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公用事业三季报总结：2020 年看好火电龙头和高股息

标的 
■板块持仓总市值及占比均有所回升，关注度提高。公募基金：2019Q3，

安信公用事业板块公募基金持仓总市值 55.75亿元，持仓市值及占比均

较 2019Q2小幅回升，倾向于防御性较强的水电板块，盈利大幅改善个

股亦受到青睐。QFII：公用持仓占股票总市值比及公用持仓总市值均处

于近三年高位，倾向于防御性较强的水电板块和预期盈利改善的燃气

板块。社保基金：2019Q3，安信公用事业板块社保基金持仓总市值 47.68

亿元，在全部社保基金持仓总市值中占比 2.36%，持仓市值及占比均较

2019Q2小幅提升，但仍处于近五年低位；社保基金对防御性强的水电

青睐度较高，同时对火电加仓力度相对较大。公募基金、社保基金、

QFII 公用持仓占股票总市值比及公用持仓总市值均有回升，反映出国

内外机构投资者对公用板块关注度提升。从细分板块来看，国内外机

构投资者均比较倾向于防御性较强的水电板块和受益于煤价下行的火

电板块，对核电、风电等新能源及燃气板块也有一定的关注度。 

■电力市场改革持续推进，公用事业各子板块前三季度营收均稳步增

长，符合市场预期。2019 年前三季度，公用事业板块总营业收入 8886.60

亿元，同比增长 12.83%。其中，发电及电网板块 2019 年前三季度实现

营业收入 8164.65 亿元，同比增长 13.13%；燃气及供热板块 2019 年前

三季度实现营业收入 721.94 亿元，同比增长 9.53%。2019 年第三季度，

公用事业板块总营业收入 3192.91 亿元，同比增长 11.22%。其中，发电

及电网板块 2019 年第三季度实现营业收入 2983.80 亿元，同比增长

11.56%；燃气及供热板块2019 年第三季度实现营业收入 209.11 亿元，

同比增长 6.65%。2019 年前三季度，公用事业板块扣非后归母净利润

681.17 亿元，同比增长 22.95%，在板块排名11 位，跑赢大盘。其中，

发电及电网板块扣非后归母净利润 635.96 亿元，同比增长 23.39%；燃

气和供热板块扣非后归母净利润 45.21 亿元，同比增加 17.13%。2019

年第三季度，公用事业板块扣非后归母净利润 271.18 亿元，同比增长

20.05%。 

■燃气与供热板块。燃气板块：三季度由于燃气公司存在购销毛差，

多地天然气居民门站价上调，但企业并未及时顺价，影响燃气公司短

期利润。长期看受益于大气污染治理和“煤改气”工程持续推进，工

业部门和居民部门天然气消费量保持增长态势。供给端相对充沛。供

热板块：营收下降，但扣非归母净利润大幅提升，盈利能力持续改善。 

■发电及电网板块。火电板块：2019 年前三季度，火电业绩三要素趋

势向好。煤价步入下行通道，同比大幅下降，火电企业燃料成本得到

明显改观。电价方面，市场化折扣缩窄，部分抵消市场化规模扩大的

影响。同时，增值税调整间接上调火电上网电价，火电企业直接受益。
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水电板块： 2019 年三季度受多地来水偏枯，发电量增速出现下滑，致

三季度营业收入增速小幅回落，水电发电企业毛利率和扣非归母净利

润出现同比下降，预计下半年仍维持。其他发电板块：受益于宏观经

济稳中向好，电力消费增速提升，及国家政策推动弃风、弃光率下降，

其他发电板块 2019 年前三季度营收实现平稳增长，部分公司利润增速

可观。电网板块：业绩大幅好转。同时泛在电力物联网助推电网投资

加速，按照政策进度，预计下半年产业化进程有望加快步伐。 

■投资建议：2020 年看好火电龙头和高股息标的。近期安全、环保因

素及进口限制对煤价或有短期支撑，但需求将对价格走势起决定性作

用，预计四季度煤价中枢将进一步下移。宏观经济总体偏弱，如果不

考虑电能替代的贡献，近两年全社会用电量增速在 3%左右。随着煤炭

产能的陆续释放，未来两年煤价有望持续稳定在绿色合理区间，不排

除阶段性跌破 500 元的可能。同时，明年浮动电价的下跌空间或有限，

一方面原因是部分新增用户对电价不敏感，发电企业理性报价的可能

性大；一方面是因为部分地区电力供需格局好，折价逐年缩窄趋势明

显。目前市场对浮动电价偏悲观，存在超预期的可能。建议重点关注

火电龙头【华能国际】【华电国际】和二线龙头【皖能电力】【京能

电力】【长源电力】。全球量化宽松或开启，大型水电资产现金流及

分红均可观，股息率超过 3%，在利率下行周期有望提升配臵价值，建

议重点关注【长江电力】【湖北能源】【川投能源】。中国核电的三

门二号机组重启在即，有望在明年贡献业绩增量。同时，折旧政策调

整和新机组投产，也将在明年业绩中有所体现。建议重点关注受益于

核电重启的【中国核电】。此外，国改和电改稳步推进，建议重点关

注三峡集团旗下的【三峡水利】和国家电网旗下的【涪陵电力】。 

■风险提示：用电量增速不及预期，煤炭价格持续高位运行，来水情

况不乐观，煤改气进度不及预期，项目推进不及预期。 
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1.  三季度公用事业板块持仓分析 

1.1. 公募基金持仓环比小幅上升，火电板块加仓较大 

公募基金公用持仓占股票总市值比及公用持仓总市值均小幅上升：根据 WIND 数据，

2019Q3，安信公用事业板块公募基金持仓总市值 55.75 亿元，在全部基金持仓总市值中占

0.50%，持仓市值及占比均较 2019Q2 小幅回升。2016Q1 至 2019Q3 公用持仓总市值分别

为 80.46 亿、74.95 亿、62.92 亿、72.33 亿、97.26 亿、118.26 亿、86.87 亿、60.93 亿、

61.72 亿、56.62 亿、54.70 亿、89.03 亿、47.52 亿、47.57 亿、55.75 亿，分别占总持仓的

1.19%、1.08%、0.85%、0.99%、1.24%、1.40%、0.98%、0.67%、0.68%、0.65%、0.66%、

1.20%、0.49%、0.46%、0.50%。 

图 1：2015Q1-2019Q3安信公用板块公募基金持仓情况 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

公募基金倾向于防御性较强的水电板块，盈利大幅改善个股亦受到青睐。公用事业板块

持仓市值前五的公司分别为长江电力（16.13 亿）、川投能源（7.47 亿）、联美控股（6.36

亿）、国投电力（4.18 亿）、浙能电力（3.93 亿）；持有基金数量前五的公司为长江电力（177

笔）、国投电力（43 笔）、川投能源（31 笔）、福能股份（21 笔）、华电国际（21 笔）。

与 2019 年 Q2 持仓相比，基金加仓市值前五的公司为浙能电力（+3.86 亿）、长江电力（+2.37

亿）、福能股份（+1.98 亿）、国投电力（+1.92 亿）、岷江水电（+1.35 亿）；减仓市值前

五的公司为蓝焰控股（-2.01 亿）、ST 中天（-0.89 亿）、哈投股份（-0.78 亿）、新天然气

（-0.77 亿）、大唐发电（-0.68 亿）、深圳能源（-0.68亿）。 

图 2：2019Q3公用板块基金持仓市值前十（亿元）  图 3：2019Q3公用板块持有基金数量前十（笔）  

 

 

 

资料来源：Wind,安信证券研究中心  资料来源：Wind,安信证券研究中心 
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图 4：2019Q3公用板块基金加仓市值前十（亿元）  图 5：2019Q3公用板块基金减仓市值前十（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind,安信证券研究中心  资料来源：Wind,安信证券研究中心 

1.2. QFII公用持仓创近三年新高，燃气板块持仓大幅增加 

QFII公用持仓占股票总市值比及公用持仓总市值均处于近三年高位：根据 WIND数据，

2019年Q3，安信公用事业板块QFII持仓总市值6.25亿元，在QFII持仓总市值中占比0.44%，

持仓市值及占比均处近三年高位。2016Q1至 2019Q3QFII持仓总市值分别为 1.34 亿、2.03

亿、1.43 亿、1.37 亿、1.95 亿、0.67 亿、2.00 亿、1.92 亿、1.39 亿、1.45 亿、1.50 亿、

4.09 亿、3.94 亿、3.88 亿、6.25 亿，分别占总持仓的 0.13%、0.18%、0.11%、0.12%、0.16%、

0.05%、0.15%、0.13%、0.10%、0.10%、0.11%、0.37%、0.25%、0.24%、0.44%。 

图 6：2015Q1-2019Q3安信公用板块 QFII持仓情况 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

QFII倾向于防御性较强的水电板块和预期盈利改善的燃气板块。公用事业板块 QFII持

仓市值前五的公司分别为深圳燃气（2.00 亿）、涪陵电力（1.94 亿）、深南电 A（1.76 亿）、

漳泽电力（0.13 亿）、皖天然气（0.12 亿）；与 2019 年 Q2 持仓相比，QFII加仓市值前五

的公司为深圳燃气（+2.00 亿）、涪陵电力（+0.26 亿）、红阳能源（+0.08 亿）、深南电 A

（+0.06 亿）、皖天然气（+0.06 亿）；减仓的公司为长春燃气（-0.06 亿）、*ST 金山（-0.03

亿）、漳泽电力（-0.02 亿）、赣能股份（-0.01 亿）。 
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图 7：2019Q3公用板块 QFII持仓市值前十（亿元） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 8：2019Q3公用板块 QFII加仓市值情况（亿元）  图 9：2019Q3公用板块 QFII减仓市值情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind,安信证券研究中心  资料来源：Wind,安信证券研究中心 

1.3. 2019Q3社保基金持仓环比小幅提升，但仍处于近五年低位 

社保基金公用持仓占股票总市值比及公用持仓总市值均小幅上升，处于近五年低位：根

据 WIND数据，2019年 Q3，安信公用事业板块社保基金持仓总市值 47.68 亿元，在全部社

保基金持仓总市值中占比 2.36%，持仓市值及占比均较 2019Q2 小幅提升，但仍处于近五年

低位。2016Q1 至 2019Q3QFII持仓总市值分别为 104.59 亿、102.38 亿、105.76 亿、103.16

亿、103.84 亿、96.28 亿、85.97 亿、70.93 亿、60.37 亿、70.46 亿、69.15 亿、71.40 亿、

55.86 亿、41.52 亿、47.68 亿，占总持仓比分别为 4.89%、4.73%、4.85%、4.56%、4.51%、

4.10%、3.48%、2.93%、2.54%、3.08%、3.21%、3.69%、2.55%、1.99%、2.36%。 

图 10：2015Q1-2019Q3安信公用板块社保基金持仓情况 

  
资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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社保基金对防御性强的水电青睐度较高，同时对火电加仓力度相对较大。公用事业板块

社保基金持仓市值前五的公司分别为节能风电（9.88 亿）、国投电力（4.50 亿）、申能股份

（4.27 亿）、联美控股（3.83 亿）、华电国际（3.82 亿）。与 2019年 Q2 持仓相比，社保

基金加仓市值前五的公司为国投电力（+4.50 亿）、联美控股（+1.84 亿）、华电国际（+1.55

亿）、内蒙华电（+1.22 亿）、桂冠电力（+1.15 亿）；减仓市值前五的公司为节能风电（-1.52

亿）、深圳燃气（-1.05 亿）、粤电力 A（-0.82 亿）、皖能电力（-0.66 亿）、大唐发电（-0.56

亿）。2019Q3。 

图 11：2019Q3公用板块社保基金持仓市值前十（亿元） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 12：2019Q3公用板块社保基金加仓市值前十（亿元）  图 13：2019Q3公用板块社保基金减仓市值情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

总体而言，2019Q3，公募基金、社保基金、QFII 公用持仓占股票总市值比及公用持仓

总市值均有回升，QFII公用持仓创近三年新高，反映出国内外机构投资者对公用板块关注度

提升。从细分板块来看，国内外机构投资者均比较倾向于防御性较强的水电板块和受益于煤

价下行的火电板块。国内外机构投资者对核电、风电等新能源及燃气板块也有一定的关注度。 

2. 2019年前三季度业绩综述  

2.1. 营业收入稳步增长，业绩符合市场预期 

公用事业各子板块前三季度营收均稳步增长，符合市场预期。根据 WIND 数据，2019

年前三季度，公用事业板块总营业收入 8886.60 亿元，同比增长 12.83%。其中，发电及电

网板块实现营业收入 8164.65亿元，同比增长 13.13%；燃气及供热板块实现营业收入 721.94

亿元，同比增长 9.53%。2019 年第三季度，公用事业板块总营业收入 3192.91 亿元，同比
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增长 11.22%。其中，发电及电网板块实现营业收入 2983.80 亿元，同比增长 11.56%；燃气

及供热板块实现营业收入 209.11 亿元，同比增长 6.65%。 

表 1：安信公用覆盖公司标的 

类别  板块细分 数量  公司明细 

发电及电网板块 

火电  32 

深圳能源、深南电A、穗恒运A、粤电力A、皖能电力、建投能源、宝新能源、新能泰山、吉电股份、赣能

股份、东方能源、长源电力、豫能控股、华能国际、上海电力、浙能电力、华电国际、广州发展、*ST金山、

福能股份、天富能源、京能电力、申能股份、东方盛虹、*ST华源、华银电力、红阳能源、通宝能源、国电

电力、内蒙华电、大唐发电 

水电  12 
韶能股份、湖北能源、湖南发展、甘肃电投、闽东电力、黔源电力、桂冠电力、西昌电力、川投能源、梅雁

吉祥、长江电力 

电网  9 明星电力、三峡水利、岷江水电、涪陵电力、乐山电力、郴电国际、广安爱众、文山电力 

其他发电 6 太阳能、协鑫能科、中闽能源、节能风电、银星能源、中国核电 

燃气及供热板块 
燃气  17 

胜利股份、皖天然气、新天然气、大通燃气、金鸿控股、陕天然气、新疆浩源、长春燃气、国新能源、大众

公用、百川能源、ST中天、重庆燃气、蓝焰控股、深圳燃气、佛燃股份、贵州燃气 

供热  8 长青集团、迪森股份、惠天热电、滨海能源、联美控股、大连热电、哈投股份、宁波热电 

资料来源：安信证券研究中心整理 

 

图 14：2019前三季度营业收入及增速情况（亿元，%）  图 15：2019第三季度营业收入及增速情况（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind,安信证券研究中心  资料来源：Wind,安信证券研究中心 

公用事业板块受益于煤价下行、电力市场改革及泛在电力物联网盈利状况持续改善。根

据 WIND数据，2019 年前三季度，公用事业板块扣非后归母净利润 681.17 亿元，同比增长

22.95%，在板块排名 11 位，跑赢大盘。其中，发电及电网板块扣非后归母净利润 635.96

亿元，同比增长 23.39%；燃气和供热板块扣非后归母净利润 45.21 亿元，同比增加 17.13%。

2019 年第三季度，公用事业板块扣非后归母净利润 271.18 亿元，同比增长 20.05%。 

图 16：2019前三季度扣非归母及增速情况（亿元，%）  图 17：2019第三季度扣非归母及增速情况（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind,安信证券研究中心  资料来源：Wind,安信证券研究中心 
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图 18：2019前三季度电力及公用事业板块扣非后归母净利润表现强于大盘，位列第 11位 

  

资料来源：Wind,安信证券研究中心 

细分板块方面，2019 年前三季度，电网板块（51.79%）、其他发电（40.83%）表现突

出，火电板块（11.35%）、供热板块（14.92%）以及水电（5.25%）、燃气板块（8.59%）

的营收均稳定增长。在扣非归母净利润方面，受来水偏枯和煤价下行影响，火电同比增加

63.54%，水电公司仅小幅增加 3.15%；受购销毛差影响，燃气公司润同比下降 14.75%。 

图 19：2019前三季度分板块营业收入增速情况（%）  图 20：2019前三季度分板块扣非归母增速情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind,安信证券研究中心  资料来源：Wind,安信证券研究中心 

公用板块 2019 年前三季度期间费用率 14.46%，同比增加 24.64 个百分点，其中销售费

用率同比减少 12.77%，管理费用增加 23.07%，财务费用率增加 14.34%。其中发电及电网

板块 12.61%，同比下降 46.98%。细分板块中，除去其他发电，均同比有所下降；燃气及供

热板块 15.77%，同比增加 247.01 个百分点，主要供热板块增加较大。 

图 21：2019前三季度公用板块销售费用率（%）  图 22：2019前三季度公用板块管理费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind,安信证券研究中心  资料来源：Wind,安信证券研究中心 
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图 23：2019前三季度财务费用率（%）  图 24：2019前三季度公用板块期间费用率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind,安信证券研究中心  资料来源：Wind,安信证券研究中心 

公用板块 2019 前三季度毛利率 24.41%，同比增加 1.94 个百分点，净利率 20.80%，

同比增加 1.90 个百分点。其中，发电及电网毛利率为 20.66，同比增加 5.81 个百分点，净

利率为 9.47%，同比减少 0.59 个百分点，燃气及供热板块毛利率为 48.65%，同比增加 3.10

个百分点，净利率 85.37%，同比减少 1.82 个百分点。 

图 25：2019前三季度公用板块毛利率（%）  图 26：2019前三季度公用板块净利率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind,安信证券研究中心  资料来源：Wind,安信证券研究中心 

3. 发电及电网：火电板块复苏，政策助力供热板块业绩稳增长 

3.1. 火电板块：火电业绩三要素向好，企业利润大幅提升 

2019 年前三季度，火电业绩三要素趋势向好。煤价步入下行通道，火电企业燃料成本

明显改观。电价方面，市场化折扣缩窄，部分抵消市场化规模扩大的影响。同时，增值税调

整间接上调火电上网电价，火电企业直接受益。根据 WIND 数据，2019 年前三季度火电板

块实现营业收入 6377.8 亿元，同比增长 11.35%，增速下降 7.54%；实现扣非归母净利润

277.70 亿元，同比增长 63.54%，增速提升 28.43%；营业成本合计 5344.75 亿元，同比增

长 7.83%，增速下降 10.09%。 
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图 27：2013-2019Q1-3火电板块营业收入（亿元，%）  图 28：2013-2019Q1-3火电板块扣非归母净利润（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

偿债能力方面，火电板块 2019 年前三季度资产负债率水平同比减少 2.69%，同比减少

6.70 个百分点，相比去年同期负债水平降低。盈利能力方面，ROE 扭转去年同期大幅下降

趋势，同比增加 47.15%，ROA也保持稳定增长，盈利能力持续改善。 

图 29：2013-2019Q1-3火电板块营业成本（亿元，%）  图 30：2013-2019Q1-3火电板块资产负债率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 31：2013-2019Q1-3火电板块 ROE（%）  图 32：2013-2019Q1-3火电板块 ROA（%） 

 

 

  

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

个股方面，2019 年前三季度，营收排名前五的分别是华能国际、国电电力、大唐发电、

华电国际、浙能电力，营业收入为 1272.3 亿元（0.99%）、856.99 亿元（78.32%）、690.44

亿元（-0.08%）、674.57 亿元（4.89%）和 396.56 亿元（-7.86%）。扣非归母净利润排名

前五的分别是华能国际、浙能电力、国电电力、华电国际，扣非归母净利润分别是 48.16 亿

元（173.11%）、35.91 亿元（3.58%）、25.82 元（4.72%）、24.35 亿元（62.88%）、16.91

亿元（-1.11%）。2019 年前三季度，华能国际实现营业收入 1272.32 亿元，同比增长 0.99%；
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实现扣非归母净利润 48.16 亿元，同比增长 173.11%。ROE和 ROA均有大幅回升。 

图 33：2014-2019H1华能国际营业收入（亿元，%）  图 34：2014-2019H1华能国际扣非后归母净利润（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 35：2014-2019H1华能国际 ROE（%）  图 36：2014-2019H1华能国际 ROA（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

2019 年前三季度，深圳能源实现营业收入和扣非后归母净利润分别为 157.8 和 15.6 亿

元，分别较去年同期增长了 27.5%和 166.6%。ROE为 6.7%，较去年同期同期上涨 3.9 个

百分点，ROA为 4.3%,较去年同期上涨 1.5 个百分点。 

图 37：2013-2019Q1-3深圳能源营业收入（亿元，%）  图 38：2013-2019Q1-3深圳能源扣非后归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 39：2013-2019Q1-3深圳能源营业成本（亿元，%）  图 40：2013-2019Q1-3深圳能源资产负债率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

3.2. 水电板块：受多地来水偏枯影响，单三季度业绩增速下滑 

近年来，水电板块呈现发电量逐年攀升，弃水情况日渐改善，且受国家政策扶持力度较

大的特点。2019 年三季度受来水偏枯，发电增速出现下滑，致三季度营业收入增速小幅回

落，水电发电企业毛利率和扣非归母净利润出现同比下降，预计下半年仍维持。水电板块实

现扣非后归母净利润 290.93 亿元，同比增长 3.15%，增速同比去年提高 2.7 个百分点；2019

年前三季度，营业总收入 986.04 亿元，同比增长 5.25%，增速较 2018 年同期下降 4.6 个百

分点；营业成本 495.72 亿元，同比增长 6.14%，增速较 2018 年前三季度降低 5.24 个百分

点。2019 年前三季度水电发电量为 8937.90 亿千瓦时，同比增长 7.35%，而第三季度水电

发电同比增加 2.49%。前三季度水电平均利用小时数 2903 小时,同比增加 187小时。 

图 41：2013-2019Q1-3水电发电量及增速（亿千瓦时，%）  图 42：2013-2019Q1-3水电利用小时及增速（小时，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 43：2013-2019Q1-3水电板块营业收入（亿元，%）  图 44：2013-2019Q1-3水电板块营业成本（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心  
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图 45：2013-2019Q1-3水电板块扣非净利润（亿元，%）  图 46：2013-2019Q1-3水电板块资产负债率（%，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心  

 

图 47：2013-2019Q1-3水电板块 ROE（%，%）  图 48：2013-2019Q1-3水电板块 ROA（%，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

个股方面，2019 年前三季度营业收入排名前三的企业分别是长江电力、国投电力、湖

北能源，营业收入为 380.84 亿元（-2.51%）、322.46 亿元（6.47%）和 120.68 亿元（33.21%）。

扣非归母净利润排名前三的企业分别是长江电力、国投电力、川投能源，扣非归母净利润及

同比增速分别是 171.89 亿元（-0.29%）、42.49 亿元（19.15%）、26.27 亿元（-4.87%）。 

2019 年前三季度，长江电力的营业收入为 380.84 亿元，同比减少 2.51%，扣非归母净

利润为 171.89 亿元，同比下降 0.29%。ROE为 12.20%，较去年同期降低了 0.71 个百分点；

ROA为 8.69%，与去年同期基本持平，增加 0.07 个百分点。 

图 49：2013-2019Q1-3长江电力营业收入（亿元，%）  图 50：2013-2019Q1-3长江电力扣非归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 51：2013-2019Q1-3长江电力 ROE（%）  图 52：2013-2019Q1-3长江电力 ROA（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

3.3. 其他发电：中国核电表现优异，协鑫能科三季度高增长 

受益于宏观经济稳中向好，电力消费增速提升，及国家政策推动弃风、弃光率下降，其

他发电板块 2019 年前三季度营收实现平稳增长，部分公司利润增速可观。根据WIND数据，

2019 年前三季度，其他发电板块实现营业收入 485.29 亿元，同比增长 40.83%；实现扣非

归母净利润 52.96 亿元，同比增长 3.11%。 

图 53：2013-2019Q1-3其他发电板块营收（亿元，%）  图 54：2013-2019Q1-3其他发电板块营业成本（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 55：2013-2019Q1-3H1其他发电扣非净利润(亿元，%)  图 56：2013-2019Q1-3其他发电资产负债率（%，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 57：2013-2019Q1-3其他发电 ROE (%，%)  图 58：2013-2019Q1-3其他发电 ROA（%，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

个股方面，2019 年前三季度营业收入最高的是中国核电，营业收入 338.86 亿元

（20.35%）；扣非归母净利润 36.92 亿元（-3.54%），主要原因是在建机组的稳步投产。

公司作为核电运营龙头，随着我国三代核电技术不断成熟，以及今年能源局工作指导意见对

核电发展的态度转变（由“安全发展”调整为“稳妥推进”），核电迎来重要发展机遇。同

时，新中核成立，全产业链优势将更加显著，后续成长值得期待。 

3.4. 电网板块：2019年前三季度业绩大幅好转 

根据 WIND 数据，2019 年前三季度电网板块实现营业收入 315.50 亿元，同比增长

51.79%，较去年同期增加 32.75 个百分点；实现扣非后归母净利润合计 14.36 亿元，同比增

长 17.73%。业绩大幅好转。同时泛在电力物联网助推电网投资加速，按照政策进度，预计

下半年产业化进程有望加快步伐。 

图 59：2013-2019Q1-3电网板块营业收入（亿元，%）  图 60：2013-2019Q1-3电网板块营业成本（亿元，%） 

  

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 61：2013-2019Q1-3电网板块扣非净利润（亿元，%）  图 62： 2013-2019Q1-3电网板块资产负债率（%，%） 

  

 

  

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind,安信证券研究中心 

 

-150%

-100%

-50%

0%

50%

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10
ROE 增速

-300%

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

-4

-2

0

2

4

6
ROA 增速

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

50

100

150

200

250

300

350
营业收入 增速

-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%

0

50

100

150

200

250

300
营业成本 增速

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

5

10

15

20

扣非归母净利润 增速

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

50

52

54

56

58

60
资产负债率 增速

23357995/43348/20191118 15:03

http://www.hibor.com.cn


行业深度分析/环保及公用事业 

19 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 63：2013-2019Q1-3电网板块 ROE（%，%）  图 64：2013-2019Q1-3电网板块 ROA（%，%） 

  

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind,安信证券研究中心 

个股方面，2019 前三季度营业收入分列前三位的企业分别是桂东电力、郴电国际和涪

陵电力，营业收入为 194.73 亿元（106.63%）、23.16 亿元（12.07%）和 19.62 亿元（8.33%）。

扣非归母净利润排名前三的企业分别是文山电力、涪陵电力和广安爱众，扣非归母净利润分

别是 3.76 亿元（15.18%）、3.12 亿元（50.01%）和 1.99 亿元（-4.68%）。桂东电力从事

水力发电、供电和配电业务一体化经营的地方电力企业，同时拥有电厂和电网 实现“厂网合

一”，拥有完整的发、供电网络。公司前三季度主要得益于 2019 年上半年，公司各水电厂流

域来水同比偏多，发电量与营业收入大幅提升，加之外购电量减少。 2019 年前三季度，桂

东电力实现营业收入 194.73 亿元，同比增长 106.63%；实现扣非后归母净利润合计 0.55 亿

元，同比增加 1080.47%，较去年同期上涨 1140.07 个百分点。ROE为 8.29%，较去年同期

提升 8.29 个百分点，ROA为 3.65%，较去年同期上升了 1.13 个百分点。 

图 65：2013-2019Q1-3桂东电力营业收入（亿元，%）  图 66：2013-2019Q1-3桂东电力扣非后归母净利润（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 67：2013-2019Q1-3桂东电力 ROE（%）  图 68：2013-2019Q1-3桂东电力 ROA（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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4. 燃气及供热板块：看好燃气长期投资，供热板块盈利提升明显 

4.1. 燃气板块：短期购销毛差影响利润，长期供需有望持续宽松 

三季度由于燃气公司存在购销毛差，多地天然气居民门站价上调，但企业并未及时顺价，

影响燃气公司短期利润。长期看受益于大气污染治理和“煤改气”工程持续推进，工业部门

和居民部门天然气消费量保持增长态势。供给端相对充沛，根据国家发改委数据，2019 年

前三季度，我国天然气表观消费量 2224.6 亿方，同比增长 10.3%，继续保持两位数的高速

增长。天然气产量 1276.1 亿方，同比增长 10.4%；天然气进口量 974.1 亿方，同比增长 9.9%，

长期供需有望持续宽松，但值得关注区域需求韧性和煤改气通气增量。 

表 2：主要燃气公司分类 

类型  数量  上市公司 

省级管网企业 4 陕天然气、国新能源、皖天然气、金鸿控股 

城市燃气公司 11 大众公用、贵州燃气、百川能源、胜利股份、深圳燃气、新天然气、佛燃股份、重庆燃气、长春燃气、新疆浩源、

大通燃气 

燃气设备和开采企业 2 中天能源、蓝焰控股 

资料来源：安信证券研究中心整理 

根据WIND数据，2019年前三季度，燃气板块营业收入为 609.34亿元，同比增长8.59%。

在扣非归母净利润方面，燃气板块为 31.02 亿元，同比下降 14.75%。燃气板块盈利水平的

下降，一方面是由于上游涨价，提升城燃公司的购气成本；另一方面是因为部分个股（中天

能源和金鸿控股）出现大幅亏损，拉低行业整体盈利水平。 

图 69：2013-2019Q1-3燃气板块营业收入及增速（亿元，%）  图 70：2013-2019Q1-3燃气板块扣非归母净利润（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 71：2013-2019Q1-3燃气板块营业成本及增速（亿元，%）  图 72：2013-2019Q1-3燃气板块资产负债率及增速（%） 

  

 

  
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

偿债能力方面，燃气板块 2019 年前三季度资产负债水平同比增速 2.89%，同比增加 2

个百分点，整体偿债能力保持稳定。盈利能力方面，ROE小幅的下降趋势，ROA下降趋势
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减缓，ROA和 ROE的趋势存在一定的背离，近年来融资难是 ROE下降的主要原因，但燃

气公司整体盈利的改善是驱动 ROA的主要因素。 

图 73：2013-2019Q1-3燃气板块 ROE（%）  图 74：2013-2019Q1-3燃气板块 ROA（%） 

 

 

  
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

个股方面，2019 年前三季度营收前五的企业是深圳燃气、国新能源、陕天然气、重庆

燃气和佛燃股份，营收及同比增速为 100.1 亿元（6.25%）、77.85 亿元（11.10%）、65.20

亿元（12.41%）、51.22 亿元（16.33%）和 45.93 亿元（26.77%）。扣非归母净利润前五

的企业是深圳燃气、百川能源、蓝焰控股、佛燃股份和大众公用，扣非归母净利润及同比增

速分别是 8.89 亿元（7.94%）、5.98 亿元（-10.80%）、4.98 亿元（5.10%）、3.42 亿元（3.67%）

和 3.08 亿元（12.31%）。 

深圳燃气：立足深圳布局全国，调峰站投产助边际改善。公司作为 A股燃气龙头，目前

在广东、广西、江西、安徽、湖南、江苏、浙江、云南等 8 省（区）拥有 40 个城市（区）

管道燃气特许经营权。公司气源保障充足，分别与大鹏公司和中石油签订天然气供销长协，

拥有宣城深燃、求雨岭天然气液化工厂。近期，公司储备调峰库开始试投产，气源优势得到

巩固。同时，公司的储备调峰库工程及相连的天然气高压管道支线项目为公司公开发行 10

亿可转债的募投项目，包括一座 8 万方储罐和一座 5 万吨级接卸码头，并与深圳市天然气高

压输配系统工程实现互联互通，具备 24 万方/小时的气化外输能力。项目投产后，公司储备

调峰和供应能力大幅提升。预计 2019-2021 年周转量依次为 1、8、10 亿方。此外，深圳市

大力推进城中村和工商业部门天然气改造，计划在“十三五”期间改造 100 万户，有望推动

居民及工商业用气量增长；中共中央、国务院发文支持深圳建设中国特色社会主义先行示范

区，城市人口、工商业等不断发展将增加天然气消费需求。根据公告，2019 年前三季度销

售量天然气 22.58 亿方，同比增长 6.67%。2019 年前三季度，公司的营业收入为 100.01 亿

元，同比增长 6.25%，扣非归母净利润为 8.89 亿元，同比增加 7.94%。加权平均净资产收

益 8.36 同比下降 1.16 百分点。 

图 75：2013-2019Q1-3深圳燃气营业收入（亿元，%）  图 76：2013-2019Q1-3深圳燃气扣非归母净利润（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 77：2013-2019Q1-3深圳燃气 ROE（%）  图 78：2013-2019Q1-3深圳燃气 ROA（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

4.2. 供热及其他板块：扣非归母净利润大幅上升 

2019 年前三季度，供热板块实现营业收入 112.60 亿元，同比增长 14.92%；实现扣非

后归母净利润 14.19 亿元，同比上升 541.22%。其中，宁波热电 2019 年前三季度实现总营

收 25.77 亿元，同比增长 106.38%；扣非后归母净利润为 0.46 亿元，同比增加 32.65%；哈

投股份 2019 年前三季度实验营业收入 21.21 亿元，同比增加 12.93%，扣非后归母净利润为

5.49 亿元，同比增加 312.05%。 

图 79：2013-2019年 Q1-3供热板块营业总收入（亿元，%）  图 80：2013-2019年 Q1-3供热板块营业总成本（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind,安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 81：2013-2019年 Q1-3年供热板块扣非净利润（亿元，%）  图 82：2013-2019年 Q1-3供热公司资产负债率水平（%） 

  

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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图 83：2013-2019年 Q1-3年供热板块 ROE（%，%）  图 84：2013-2019年 Q1-3供热板块 ROA（%，%） 

  

 

  

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

表 3：2019年前三季度公用板块公司业绩情况（亿元） 

板块细分 代码  公司简称 营业收入 同比增长 扣非归母净利润 同比增长 

火电 

000027.SZ 深圳能源 157.80 27.50% 15.70 166.59% 

000037.SZ 深南电 A 8.17 -49.56% 0.04 -88.28% 

000531.SZ 穗恒运 A 22.66 -4.55% 3.03 346.14% 

000539.SZ 粤电力 A 215.21 2.69% 13.08 47.89% 

000543.SZ 皖能电力 116.45 22.16% 6.79 134.14% 

000600.SZ 建投能源 101.79 -0.68% 4.40 63.56% 

000690.SZ 宝新能源 37.97 36.81% 3.34 -24.88% 

000720.SZ 新能泰山 24.11 117.36% 3.70 3170.07% 

000875.SZ 吉电股份 60.87 21.79% 1.56 989.62% 

000899.SZ 赣能股份 19.67 6.74% 2.72 65.41% 

000958.SZ 东方能源 21.84 1.96% 1.89 90.38% 

000966.SZ 长源电力 55.06 16.52% 4.75 206.61% 

001896.SZ 豫能控股 64.22 1.01% 1.74 154.78% 

600011.SH 华能国际 1272.32 0.99% 48.16 173.11% 

600021.SH 上海电力 176.84 3.75% 6.71 3.37% 

600023.SH 浙能电力 396.56 -7.86% 35.91 3.58% 

600027.SH 华电国际 674.57 3.68% 24.35 62.88% 

600098.SH 广州发展 214.35 14.50% 7.07 11.88% 

600396.SH *ST金山 53.14 -1.70% (0.63) 86.37% 

600483.SH 福能股份 74.07 13.66% 8.64 18.35% 

600509.SH 天富能源 33.96 -2.91% (2.71) -657.69% 

600578.SH 京能电力 133.39 31.89% 10.86 103.83% 

600642.SH 申能股份 284.23 5.17% 16.12 36.70% 

000301.SZ 东方盛虹 187.38 10.16% 9.44 48.95% 

600726.SH *ST华源 73.64 8.01% (2.44) 53.37% 

600744.SH 华银电力 59.69 -12.45% (0.98) 3.57% 

600758.SH 红阳能源 47.84 -10.37% (0.64) -41.06% 

600780.SH 通宝能源 49.33 15.69% 2.31 39.45% 

600795.SH 国电电力 856.99 7.56% 25.82 4.72% 

600863.SH 内蒙华电 104.72 5.67% 10.01 89.51% 

601991.SH 大唐发电 690.44 -0.08% 16.91 -1.11% 

水电 

000601.SZ 韶能股份 32.68 29.99% 4.47 142.78% 

000883.SZ 湖北能源 120.68 33.50% 14.63 -4.64% 

000722.SZ 湖南发展 2.17 12.31% 1.04 35.70% 

000791.SZ 甘肃电投 17.91 -0.43% 4.87 -0.42% 
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000993.SZ 闽东电力 5.10 29.09% 1.57 294.96% 

002039.SZ 黔源电力 17.31 -4.53% 2.79 -2.71% 

600236.SH 桂冠电力 71.69 0.09% 19.90 -4.79% 

600505.SH 西昌电力 6.92 -0.89% 0.47 -6.56% 

600674.SH 川投能源 5.78 -3.77% 26.27 -4.87% 

600868.SH 梅雁吉祥 2.50 46.64% 0.53 234.79% 

600900.SH 长江电力 380.84 -2.51% 171.89 -0.29% 

地方电网 

600101.SH 明星电力 12.10 -0.32% 0.90 -5.90% 

600116.SH 三峡水利 8.40 1.81% 1.06 -16.95% 

600131.SH 岷江水电 7.98 -0.05% 1.08 1.51% 

600452.SH 涪陵电力 19.62 8.33% 3.12 50.01% 

600644.SH 乐山电力 15.97 -0.54% 1.18 33.22% 

600969.SH 郴电国际 23.16 12.07% 0.73 33.72% 

600979.SH 广安爱众 17.29 14.90% 1.99 -4.68% 

600995.SH 文山电力 16.25 5.78% 3.76 15.18% 

清洁能源发电 

000591.SZ 太阳能 36.69 22.29% 8.86 26.22% 

002015.SZ 协鑫能科 78.14 33.46% 2.02 114410.61% 

600163.SH 中闽能源 3.80 5.50% 0.87 -10.17% 

601016.SH 节能风电 17.95 -0.11% 4.03 -8.76% 

000862.SZ 银星能源 9.86 9.97% 0.27 -67.67% 

601985.SH 中国核电 338.86 20.35% 36.92 -4.78% 

燃气 

000407.SZ 胜利股份 39.87 26.58% 1.07 35.15% 

603689.SH 皖天然气 28.48 26.56% 1.61 35.08% 

603393.SH 新天然气 17.74 105.18% 2.69 130.61% 

000593.SZ 大通燃气 6.40 37.89% 0.22 74.82% 

000669.SZ 金鸿控股 28.28 -7.29% (2.63) -416.82% 

002267.SZ 陕天然气 65.20 12.41% 2.30 -31.63% 

002700.SZ 新疆浩源 3.62 41.25% 0.57 26.52% 

600333.SH 长春燃气 10.86 4.20% (0.92) 33.22% 

600617.SH 国新能源 77.85 11.10% (1.85) -68.53% 

600635.SH 大众公用 43.71 12.88% 3.08 12.31% 

600681.SH 百川能源 36.37 17.67% 5.98 -10.80% 

600856.SH ST中天 10.78 -73.23% (2.65) -246.02% 

600917.SH 重庆燃气 51.22 16.33% 2.90 21.42% 

000968.SZ 蓝焰控股 14.65 3.34% 4.98 5.10% 

601139.SH 深圳燃气 100.01 6.25% 8.89 7.94% 

002911.SZ 佛燃股份 45.93 26.77% 3.42 3.67% 

600903.SH 贵州燃气 28.36 18.90% 1.36 33.08% 

供热 

002616.SZ 长青集团 17.89 21.05% 1.87 120.99% 

300335.SZ 迪森股份 9.76 -24.62% 0.57 -59.94% 

000692.SZ 惠天热电 10.28 -0.81% (3.02) 1.15% 

000695.SZ 滨海能源 3.39 -61.26% 0.06 116.24% 

600167.SH 联美控股 19.31 10.56% 8.97 52.37% 

600719.SH 大连热电 5.00 1.27% (0.21) 32.47% 

600864.SH 哈投股份 21.21 2.15% 5.49 312.05% 

600982.SH 宁波热电 25.77 35.63% 0.46 32.65% 

资料来源：Wind,安信证券研究中心 

5. 投资策略：公用事业业绩改善可期，关注高弹性及历史高分红标的 

发电量增速维持低位，看好火电龙头和核电龙头。根据国家统计局数据，2019 年 10 月

份，全国发电 5714 亿千瓦时，同比增长 4%，继续维持较低增速。2019 年前 10 月，全国
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发电 5.9 万亿千瓦时，同比增长 3.1%。分电源看，火电同比增长 5.9%，增速与上月基本持

平；水电下降 4.1%，降幅扩大 3 个百分点。装机量方面，截至 2019年 9 月底，火电、水电

和风电的装机量分别同比增长 4.4%、1.2%、12.5%。据初步测算，10 月水电利用小时数显

著下降，与西南地区水电来水同比偏枯基本一致。水电对火电挤压效应下降，虽然总体发电

量增速维持低位，但火电利用小时数有所回升。动力煤的传统淡季来临，四季度煤价稳步下

行。根据煤炭市场网数据，截至 11月 15 日，秦港 5500 大卡动力煤现货价跌至 545 元/吨，

去年同期为 626 元/吨，同比下降约 80 元/吨，降幅超过 10%。煤价的持续下跌，跟电厂和

港口的高库存紧密相关。近期安全、环保因素及进口限制对煤价或有短期支撑，但需求将对

价格走势起决定性作用，预计四季度煤价中枢将进一步下移。宏观经济总体偏弱，如果不考

虑电能替代的贡献，近两年全社会用电量增速在 3%左右。随着煤炭产能的陆续释放，未来

两年煤价有望持续稳定在绿色合理区间，不排除阶段性跌破 500 元的可能。同时，明年浮动

电价的下跌空间或有限，一方面原因是部分新增用户对电价不敏感，发电企业理性报价的可

能性大；一方面是因为部分地区电力供需格局好，折价逐年缩窄趋势明显。目前市场对浮动

电价偏悲观，存在超预期的可能。建议重点关注火电龙头【华能国际】【华电国际】和二线

龙头【皖能电力】【京能电力】【长源电力】。全球量化宽松或开启，大型水电资产现金流

及分红均可观，股息率超过 3%，在利率下行周期有望提升配臵价值，建议重点关注【长江

电力】【湖北能源】【川投能源】。中国核电的三门二号机组重启在即，有望在明年贡献业

绩增量。同时，折旧政策调整和新机组投产，也将在明年业绩中有所体现。建议重点关注受

益于核电重启的【中国核电】。此外，国改和电改稳步推进，建议重点关注三峡集团旗下的

【三峡水利】和国家电网旗下的【涪陵电力】。 

门站价取消中央定价 天然气将迎来市场定价新时代。2019 年 11 月，国家发改委发布

关于《中央定价目录》（修订征求意见稿）公开征求意见的公告，在这次的修订稿中，最值

得关注的内容便是将天然气门站价格彻底从中央定价目录中移出。油气体制改革最关键的一

点就是市场化，不论是即将组建的国家管网公司，还是本次门站价取消中央定价，都是在往

市场化方向发展，天然气即将迎来市场定价新时代。此次门站价从中央定价目录中移除可谓

是政策先行，为国家管网公司的挂牌做好铺垫。国家管网公司的成立，将直接影响天然气产

业链上下游的议价能力和竞争格局。对于气源端，可以直接跳过管网与下游议价，提高下游

市场开拓能力和扩大经营区域。由于少了中间商，气源端通过管网公司销气的单位毛利有望

提升。对于用户端，可获取的气源增加，气源定价模式将由卖方定价逐步转为买方定价，有

助于压缩采购成本。同时，中俄管线有望于今年 12 月初投运，有效保障冬季供应。中俄东

线作为中国四大油气战略通道的重要组成部分。2014 年 5 月，中国石油和俄罗斯天然气工

业股份公司签署《中俄东线供气购销合同》，合同约定总供气量超过 1 万亿方、年供气量 380

亿方，期限 30 年。近期 LNG价格有明显反弹，考虑到今年保供工作较为充裕，国内资源充

足，叠加国际市场宽松、气价相对稳定，预计后期价格会有所上浮但预计不超过 6000 元/吨，

年内整体呈现“紧平衡”状态。近日，深圳燃气发布公告，该公司投建的周转量为 10 亿方/

年的 LNG储备与调峰库工程正式投产。该项目有望拓展公司的气源，通过采购海外低价气，

直接替换存量高价气或拓展下游分销渠道，均有望改善公司业绩。建议重点关注【深圳燃气】，

同时关注收购亚美能源的【新天然气】和低估值高股息【百川能源】。 

6. 风险提示 

全社会用电量增长不及预期：若用电量增速大幅低于预期，直接影响上网电量和营收。 

煤炭持续高位运行：若政府出台强有力的稳煤价措施或煤炭产能释放低于预期，煤价有

望维持高位，直接影响公司的营业成本和利润。 

上网电价下行风险：在政府降低一般工商业电价的大背景下，火电企业标杆电价若被下

调，将直接影响公司的营业收入和利润。 

天然气消费增速不及预期：若天然气消费量增速大幅低于预期，直接影响公司的营业收

入和利润。 
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7. 附表 

表 4：公用行业 2019年前三季度营收前十公司和单三季度营收增速前十公司  

排名  营收前十公司  营业收入（亿元） 同比增速  排名  营收增速前十公司  同比增速  

1 华能国际 1272.32 1.18% 1 桂东电力 309.98% 

2 国电电力 856.99 7.40% 2 宝新能源 101.64% 

3 大唐发电 690.44 1.90% 3 大连热电 94.80% 

4 华电国际 674.57 0.79% 4 新天然气 67.52% 

5 浙能电力 396.56 -9.88% 5 大通燃气 62.13% 

6 长江电力 380.84 -10.75% 6 太阳能 60.96% 

7 中国核电 338.86 16.31% 7 新疆浩源 46.74% 

8 国投电力 322.46 1.09% 8 湖北能源 43.33% 

9 申能股份 284.23 -2.11% 9 宁波热电 42.13% 

10 粤电力 A 215.21 22.45% 10 京能电力 40.72% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 85：2013-2019前三季度历年前十公司营收份额总计占比（%） 

 
资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

表 5：公用行业 2019年前三季度净利润前十公司和单三季度净利润增速前十公司 

排名  净利润前十公司  净利润（亿元）  同比增速  排名  净利润增速前十公司 同比增速  

1 长江电力 178.43 -1.43% 1 华能国际 6530.46% 

2 国投电力 79.54 -1.31% 2 豫能控股 1608.28% 

3 华能国际 67.69 6530.46% 3 贵州燃气 763.75% 

4 中国核电 67.31 -12.80% 4 深圳能源 732.96% 

5 国电电力 61.42 16.02% 5 深南电 A 685.79% 

6 浙能电力 40.92 -13.45% 6 闽东电力 619.43% 

7 华电国际 33.94 48.00% 7 东方盛虹 529.08% 

8 大唐发电 29.36 52.17% 8 新天然气 424.35% 

9 川投能源 26.64 -8.02% 9 华银电力 412.75% 

10 桂冠电力 22.58 -3.72% 10 吉电股份 227.83% 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

表 6：公用行业 2019年单三季度净利润增速前十公司及原因  

序号  公司  净利润大幅增长原因  

1 华能国际 受益于煤价下行和电价改善，业绩大幅增长。煤价方面，公司进口煤占比约 20%，进
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口煤价大幅下降，国内现货煤价同比小幅下降，助推燃料成本改善。电价方面，受益于

增值税从 16%降至 13%，公司燃煤机组上网电价间接提升。 

2 豫能控股 上网电量及结算电价同比上升、燃煤采购单价同比下降，公司火电业务盈利同比增加。 

3 贵州燃气 燃气销售好于同期，销售额大幅增加 

4 深圳能源 
水电、风电、光伏及固废处理项目售电量较去年同期显著增加。同时，部分燃机电厂及

燃煤电厂售电量增加、燃煤成本降低的影响，燃机及燃煤电厂盈利大幅增加。 

5 深南电 A 发电量大幅增加。 

6 闽东电力 

宁德市区域内降水量较上年同期增加，水力发电量较上年同期大幅增加。同时，风电行

业投产机组较上年同期增加，风力发电量较上年同期大幅增加。此外，投资收益实现大

幅增长。 

7 东方盛虹 上年同期公司计提商誉减值准备导致盈利大幅下降，本期无该项费用。 

8 新天然气 报表合并范围差异，导致净利大幅增加。 

9 华银电力 煤价下行是的亏损有所下降，同时积极调整能源结构保证未来盈利增长。 

10 吉电股份 
新能源板块经营好于预期，增厚公司盈利。煤价下行，叠加公司内部通过加强生产经营

管理，提质增效，增收节支，降低燃料成本。 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

表 7：公用行业 2019年前三季度总市值前十以及 PE（TTM）、PE（LYR）最低的十家公司  

 股票简称  总市值（亿元） 股票简称  PE(TTM) 股票简称  PE（LYR）  

1 长江电力 4,010.60 上海电力 6.47 上海电力 6.93 

2 华能国际 910.49 新能泰山 8.66 新能泰山 7.16 

3 中国核电 823.41 文山电力 10.28 百川能源 10.34 

4 国投电力 611.42 长源电力 10.28 甘肃电投 10.37 

5 浙能电力 530.43 甘肃电投 10.48 太阳能 12.10 

6 大唐发电 495.98 太阳能 10.85 文山电力 12.13 

7 国电电力 469.64 皖能电力 10.95 黔源电力 12.17 

8 川投能源 439.33 福能股份 10.96 川投能源 12.23 

9 桂冠电力 359.44 百川能源 11.02 浙能电力 13.14 

10 华电国际 353.09 国投电力 11.59 福能股份 13.52 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 注：此处未包括PE为负的公司，采用 2019年 11月 6日收盘价。 

 

表 8：公用行业 2019年前三季度净资产收益率、负债率及期间费用前十的公司  

 股票简称  
净资产收益率

（%）  
股票简称  负债率（%）  股票简称  期间费用（亿元）  

1 涪陵电力 19.63 *ST 华源 93.26 华能国际 115.23  

2 文山电力 18.26 *ST 金山 87.88 国电电力 96.55  

3 新能泰山 15.89 国新能源 85.36 大唐发电 71.21  

4 百川能源 14.91 华银电力 84.97 中国核电 68.29  

5 联美控股 14.29 桂东电力 84.56 华电国际 50.28  

6 佛燃股份 13.54 漳泽电力 83.40 长江电力 44.42  

7 桂冠电力 13.52 惠天热电 78.97 国投电力 44.36  

8 长源电力 13.11 华西能源 76.73 上海电力 28.60  

9 蓝焰控股 12.37 金鸿控股 76.69 深圳能源 23.73  

10 长江电力 12.20 上海电力 74.59 浙能电力 18.19  

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

表 9：公用行业股息率前十的公司（截至 2019年 11月 11日） 

 股票代码  公司名称  
收盘价

（元）  

股利支付率  股息率  

2017A 2018A 2019E 2018A 

1 600681.SH 百川能源 7.05 54.10 51.08 52.59 7.09 

2 600236.SH 桂冠电力 4.59 79.69 63.56 71.63 5.45 
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3 000791.SZ 甘肃电投 3.58 30.38 30.02 30.20 4.19 

4 601991.SH 大唐发电 2.42 97.30 149.89 123.59 4.13 

5 300335.SZ 迪森股份 5.47 20.43 44.91 32.67 3.66 

6 600863.SH 内蒙华电 2.66 33.89 71.25 52.57 3.61 

7 603393.SH 新天然气 28.00 60.68 47.82 54.25 3.57 

8 600642.SH 申能股份 5.72 52.39 49.86 51.13 3.50 

9 000531.SZ 穗恒运 A 6.54 37.18 175.58 106.38 3.21 

10 600674.SH 川投能源 9.54 37.08 36.99 37.04 3.14 

资料来源：Wind，安信证券研究中心（来自WIND一致预测）  
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 行业评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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