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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 主要观点 

发电量增速回落 

发电量：2019 年 1-9 月份，全国规模以上电厂发电量 52967 亿千瓦

时，同比增长 3.0%，增速比上年同期回落 4.4 个百分点；全国发电设备

累计平均利用小时 2857 小时，比上年同期降低 48 小时；全国基建新增

发电生产能力 6455 万千瓦，比上年同期少投产 1659 万千瓦。 

用电量：2019 年 1-9 月，全国全社会用电量 53442 亿千瓦时，同比

增长 4.4%，增速比上年同期回落 4.5 个百分点。 

行业评级：维持“中性”的行业投资评级 

从近几年的用电量增速来看，2015 年为-0.20%，2016 年为 4.50%，

2017 年为 5.70%，2018 年为 6.8%，2019 年 1-9 月为 4.40%。2015-2018

年逐年上升，2019 年增速有所回落。随着经济结构和产业结构调整，电

力消费也随着变化，用电量从前些年的较高增速“换挡”至当前的中速

增长。维持电力行业“中性”投资评级。 

投资策略 

火电盈利能力回升：2019 年前三季度，电力板块净利润增长 20.95%，

其中火电净利润增长 48.35%。今年以来，煤炭价格较上年同期有所下降，

有利于火电成本下降，火电板块盈利回升。 

水电利用小时增加、分红高：1-9 月，水电设备平均利用小时为 2903

小时，比上年同期增加 187 小时。可关注增长稳健的行业龙头长江电力。  

可再生能源电力消纳增长：1-9 月，全国全口径并网风电、并网太

阳能发电量分别为 2914、1707 亿千瓦时，同比分别增长 8.9%和 29.0%。

可再生能源发电量快速增长，消纳情况持续好转，弃水弃风弃光率降低，

可适当关注。 

风险提示 

原材料价格、人工成本大幅上涨；电力需求不及预期等。 

表  电力行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

股票代码 公司名称 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600011 华能国际 5.44 0.07 0.38 0.49 77.71  14.31  11.11  1.10  谨慎增持 

600900 长江电力 17.95 1.03 1.04 1.05 17.46  17.32  17.08  2.72  谨慎增持 

601016 节能风电 2.27 0.12 0.13 0.16 18.31  17.67  14.65  1.32  谨慎增持 

资料来源：wind，上海证券研究所  
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2019 年 11 月 18 日 

日 

一、发电量增速回落 

1.1 发电量：增速回落  

2019 年 1-9 月份，全国规模以上电厂发电量 52967 亿千瓦时，

同比增长 3.0%，增速比上年同期回落 4.4 个百分点。 

截至 9 月底，全国 6000 千瓦及以上电厂装机容量 18.6 亿千瓦，

同比增长 5.7%，增速比上年同期提高 0.4 个百分点。其中，水电 3.1

亿千瓦、火电 11.7 亿千瓦、核电 4874 万千瓦、并网风电 2.0 亿千瓦。 

从近几年发电量增速来看，2015-2018 年逐年上升，2019 年增

速有所回落。2015 年为-0.20%，2016 年为 4.50%，2017 年为 5.70%，

2018 年为 6.8%，2019 年 1-9 月为 3.0%。 

 

图 1 全国累计发电量及累计同比 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

1-9 月份，全国规模以上电厂火电发电量 38020 亿千瓦时，同

比增长 0.5%，增速比上年同期回落 6.4 个百分点。分省份看，增速

超过 20%的省份有西藏（137.4%）、湖北（21.6%），增速超过 10%

的省份有广西（19.4%）、吉林（12.5%）、四川（10.6%）和宁夏（10.3%）；

青海和云南降低超过 10%，分别为-12.4%和-11.8%。 
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2019 年 11 月 18 日 

日 

图 2 火电累计发电量及累计同比 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

1-9 月份，全国规模以上电厂水电发电量 8938 亿千瓦时，同比

增长 7.9%，增速比上年同期提高 3.5 个百分点。全国水电发电量前

三位的省份为四川（2288 亿千瓦时）、云南（2045 亿千瓦时）和湖

北（1038 亿千瓦时），其合计水电发电量占全国水电发电量的 60.1%，

同比分别增长 4.7%、12.2%和-8.9%。 

 

图 3 水电累计发电量及累计同比 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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2019 年 11 月 18 日 

日 

 

1-9 月份，全国核电发电量 2538 亿千瓦时，同比增长 21.1%，

增速比上年同期提高 7.2 个百分点。 

 

图 4 核电累计发电量及累计同比 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

1-9 月份，全国 6000 千瓦及以上风电厂发电量 2914 亿千瓦时，

同比增长 8.9%，增速比上年同期回落 16.4 个百分点。 

图 5 风电累计发电量及累计同比 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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2019 年 11 月 18 日 

日 

 

1.2 利用小时：降低 

2019 年 1-9 月份，全国发电设备累计平均利用小时 2857 小时，

比上年同期降低 48 小时。 

其中：火电设备平均利用小时为 3174 小时，比上年同期降低

101 小时；水电设备平均利用小时为 2903 小时，比上年同期增加

187 小时；核电设备平均利用小时 5452 小时，比上年同期降低 131

小时；风电设备平均利用小时 1519 小时，比上年同期降低 45 小时；

全国太阳能发电设备平均利用小时 1010 小时，比上年同期增加 60

小时。水电和太阳能发电设备利用小时同比提高。 

从近几年全国发电设备平均利用小时来看，2011 年，利用小时

达到 4730 小时后，2012 年--2016 年利用小时逐年下降，2017 年利

用小时与 2016 年持平，2018 年利用小时为 3862 小时，较上年增加

73 小时，2019 年 1-9 月，利用小时较上年同期下降 48 小时。 

 

图 6 全国全部机组利用小时   单位：小时 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

1.3 新增发电生产能力：同比减少 

2019 年 1-9 月份，全国基建新增发电生产能力 6455 万千瓦，

比上年同期少投产 1659 万千瓦。其中，水电 280 万千瓦、火电 2847

万千瓦、核电 409 万千瓦、风电 1308 万千瓦、太阳能发电 1612 万

千瓦。水电、太阳能发电分别比上年同期少投产 386、1840 万千瓦，

火电、核电和风电分别比上年同期多投产 468、62 和 47 万千瓦。 
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2019 年 11 月 18 日 

日 

从这几年的电源建设新增生产能力来看，在 2015 年达到 12974

万千瓦的高值，2016 年-2018 年，电源建设新增生产能力均呈现减

少的情况，2019 年 1-9 月，较上年同期少投产 1659 万千瓦。 

图 7 电源建设新增生产能力      单位：万千瓦 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

2019 年 1-9 月份，全国主要发电企业电源工程完成投资 1797

亿元，同比提高 6.0%。其中，水电 526 亿元，同比增长 30.2%；火

电 374 亿元，同比下降 28.9%；核电 218 亿元，同比下降 29.8%；

风电 598 亿元，同比增长 73.0%；太阳能发电 81 亿元，同比下降

26.4%。水电、核电、风电等清洁能源完成投资占电源完成投资的

82.5%，比上年同期提高 8.0 个百分点。 

图 8 电源基础建设投资完成额     单位：亿元 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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2019 年 11 月 18 日 

日 

可以看出，电源基础建设投资完成额在 2016 年--2018 年持续下

降，2019 年 1-9 月实现正增长。 

2019 年 1-9 月份，全国电网工程完成投资 2953 亿元，同比下

降 12.5%。电网基础建设投资完成额在 2015 年和 2016 年都是比较

高速的增长，2017 年同比下降 2.15%，2018 年同比增长 0.60%，2019

年 1-9 月，同比下降 12.5%。 

 

图 9 电网基本建设投资完成额     单位：亿元 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

二、用电量增速放缓 

2.1 用电量：增速下降 

2019 年 1-9 月份，全国全社会用电量 53442 亿千瓦时，同比增

长 4.4%，增速比上年同期回落 4.5 个百分点。 

2019年 1-9月份，第一产业用电量 581亿千瓦时，同比增长 4.7%，

增速较上年同期回落 5.1 个百分点；第二产业用电量 35857 亿千瓦

时，同比增长 3.0%，增速较上年同期回落 4.3 个百分点，占全社会

用电量的比重为 67.1%；第三产业用电量 8994 亿千瓦时，同比增长

8.7%，增速较上年同期回落 4.8 个百分点，占全社会用电量的比重

为 16.8%；城乡居民生活用电量 8010 亿千瓦时，同比增长 6.3%，

增速较上年同期回落 5.3 个百分点，占全社会用电量的比重为 15.0%。 
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2019 年 11 月 18 日 

日 

图 10 全国累计用电量和同比增速   单位：亿千瓦时、% 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

从近几年的用电量增速来看，2015、2016、2017、2018 和 2019

年 1-9 月全社会用电增速分别为 0.52%、5.01%、6.57%、8.49%和

4.4%，2019 年全社会用电量增速回落。 

 

图 11 全国当月用电量和同比增速   单位：万千瓦时、% 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

分产业来看，第二产业用电量增速相对平稳，1-9 月，第二产

业用电量 3.59 万亿千瓦时，同比增长 3.0%，其中，一、二、三季

度分别增长 3.0%、3.1%和 2.7%。第三产业用电量保持较快增长，

增速下降，1-9 月，第三产业用电量 8994 亿千瓦时，同比增长 8.7%，

一、二、三季度分别增长 10.1%、8.6%和 7.7%；增速较上年的两位
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2019 年 11 月 18 日 

日 

数有所下降。城乡居民生活用电量增速回落明显，1-9 月，城乡居

民生活用电量 8010 亿千瓦时、同比增长 6.3%，增速比上年同期降

低 5.3 个百分点，增速逐月下降，降幅扩大。 

图 12 分产业用电量累计同比情况 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

三、煤炭价格同比下降 

2016 年，煤炭价格大幅上涨，2017 年以来维持高位，2018 年

后煤价小幅震荡，2019 年小幅下降。 

2019 年 9 月，全国电煤价格指数为 489.68 元/吨，环比上涨 3.09

元/吨，同比下降 32.28 元/吨，同比下降 6.18%。 

11 月 11 日，6 大发电集团煤炭库存 1653.85 万吨，较上年同

期下降 69.57 万吨；库存可用天数 28.15 天，较上年同期下降 6 天。 

 

图 13 电力煤价格指数    单位：元/吨 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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2019 年 11 月 18 日 

日 

 

2019 年 11 月 13 日，环渤海动力煤（Q5500K）价格指数为 560

元/吨，较上年同期下降 11 元/吨，降幅 1.93%。 

图 14 环渤海动力煤价格指数和秦皇岛港平仓价    单位：元/吨 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

四、电力行业市场表现 

4.1 指数走势：跑输沪深 300 

从年初至 11 月 15 日，沪深 300 指数上涨 30.56%，电力行业指

数上涨 6.76%，电力行业指数跑输沪深 300 指数。 

 

图 15 电力行业指数表现 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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2019 年 11 月 18 日 

日 

个股表现为涨跌互现，股价涨幅较大的是岷江水电（197.74%）、

深南电 A（157.56%）、联美控股（82.37%），跌幅较大的是华能国

际（-25.11%）、华电国际（-24.76%）、华电能源（-28.57%）。 

 

图 16 电力行业主要股票涨跌幅（2019.1.1-2019.11.15） 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

4.2 行业 PB 处于较低位置 

目前，电力行业 PB 为 1.45，低于近 5 年均值（1.84），处于较

低位置。 

个股中，PB 较低的有郴电国际（0.65）、豫能控股（0.63）、天

富能源（0.63）、天富能源（0.83），PB 较高的有岷江水电（6.95）、

滨海能源（4.26）、联美控股（4.25）、深南电（3.72）。 

图 17 电力行业 PB 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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图 18 电力板块上市公司 PB 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

 

五、行业评级与投资策略 

5.1 行业动态 

发改委：深化燃煤发电上网电价形成机制改革 

国家发展改革委印发《关于深化燃煤发电上网电价形成机制改

革的指导意见》。《指导意见》确定了 5 项重点改革措施：（1）将现

行标杆上网电价机制改为“基准价+上下浮动”的市场化价格机制，

基准价按各地现行燃煤发电标杆上网电价确定，浮动幅度范围为上

浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%；（2）现执行标杆上网电价

的燃煤发电电量中，具备市场交易条件的，上网电价由市场化方式

在“基准价+上下浮动”范围内形成；暂不具备市场交易条件或没

有参与市场交易的工商业用户用电对应的电量，仍按基准价执行；

（3）燃煤发电电量中居民、农业用户用电对应的电量仍按基准价

执行，确保价格水平稳定；（4）已按市场化交易规则形成上网电价

的燃煤发电电量，继续按现行市场化规则执行；（5）燃煤发电上网

电价形成机制改革后，现行煤电价格联动机制不再执行。 

《指导意见》自 2020 年 1 月 1 日起正式实施，要求各地结合

实际情况制定细化实施方案，尚不具备条件的地方，可暂不浮动，

按基准价执行。实施“基准价+上下浮动”价格机制的省份，2020

年暂不上浮，确保工商业平均电价只降不升。 

“基准价+上下浮动”的市场化价格机制，可以有效反映电力

供求变化，促进电力资源进一步优化配置。这是按照“管住中间、
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2019 年 11 月 18 日 

日 

放开两头”的体制架构，进一步深化燃煤发电上网电价机制改革，

有效反映电力供求变化，加快电力价格市场化。 

 

电价市场化再进一步 

11 月 4 日，国家发改委印发《中央定价目录》（修订征求意见

稿），将定价项目缩减至 16 项，缩减近 30%，保留输配电、油气管

道运输、基础交通运输、重大水利工程供水、重要邮政服务、重要

专业服务、特殊药品及血液等 7 类涉及基础民生服务类项目，并在

市场化改革背景下，对天然气、电力以及交通运输领域部分统一定

价项目进行了部分调整。 

《意见稿》将中央统一规定电力价格进一步细化为统一规定省

及省以上电网输配电价格。中央统一定价内容仅限于燃煤发电电价

机制以及核电等尚未通过市场交易形成价格的上网电价；对尚未通

过市场交易形成价格的销售电价暂按现行办法管理，视电力市场化

改革进程适时放开由市场形成。 

对于居民、农业等销售电价，由国务院价格主管部门制定定价

原则，由省级价格主管部门制定具体价格水平；而对市场交易的电

量，则由市场形成价格。 

 

用电量增速换挡     

由于经济增速换档，全社会用电需求也从高速增长换挡至中速

增长。2019 年 1-9 月全社会用电量 53442 亿千瓦时，同比增长

4.4%，增速比上年同期回落 4.5 个百分点。 

2014 年用电量同比增长 4.1%，2015 年用电量同比增长 1.0%，

2016 年用电量同比增长 5.0%，2017 年用电量同比增长 6.6%，2018

年用电量同比增长 8.5%。2019 年 1-9 月，全社会用电量同比增长

4.4%，较去年有所回落，显示用电需求增速下降。 

用电量是经济的“晴雨表”。党的十九大指出，我国经济已由

高速增长阶段转向高质量发展阶段。同时，我国产业结构不断优化，

服务业的比重持续提升，从 2010 年的 43%上升至 2018 年 52.2%。

经济结构变化和产业结构调整在电力消费方面表现得较为明显，用

电量从前些年的较高增速“换挡”至当前的中速增长。 

 

5.2 行业评级：维持“中性”的行业投资评级 

从近几年的用电量增速来看，2015年为-0.20%，2016年为 4.50%，

2017 年为 5.70%，2018 年为 6.8%，2019 年 1-9 月为 4.40%。2015-2018

年逐年上升，2019 年增速有所回落。随着经济结构和产业结构调整，

电力消费也随着变化，用电量从前些年的较高增速“换挡”至当前
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2019 年 11 月 18 日 

日 

的中速增长。 

从这几年的电源建设新增生产能力来看，在 2015 年达到 12974

万千瓦的高值，2016 年-2018 年，电源建设新增生产能力均呈现减

少的情况，2019 年 1-9 月，较上年同期少投产 1659 万千瓦。 

今年以来，电力需求增长放缓，利用小时小降。维持电力行业

“中性”投资评级。 

 5.3 投资策略 

火电盈利能力回升  

2018 年，电力板块净利润增长 27.88%，其中，火电子板块净

利润增长 60.04%；2019 年前三季度，电力板块净利润增长 20.95%，

特别是火电净利润增长 48.35%。火电盈利水平的恢复带来了整个板

块的业绩增长。今年以来，煤炭价格较上年同期有所下降，有利于

火电成本下降，火电板块盈利回升。 

水电利用小时增加、分红高 

1-9 月，水电设备平均利用小时为 2903 小时，比上年同期增加

187 小时；全国规模以上电厂水电发电量同比增长 7.90%，增速比

上年同期提高 3.3 个百分点。可关注增长稳健的行业龙头长江电力。  

可再生能源电力消纳增长 

1-9 月，全国全口径并网风电、并网太阳能发电量分别为 2914、

1707 亿千瓦时，同比分别增长 8.9%和 29.0%。可再生能源发电量快

速增长。 

发改委、国家能源局发布的《关于建立健全可再生能源电力消

纳保障机制的通知》，对于水电、风电、光伏等可再生资源发电相

对利好。可再生能源消纳情况持续好转，弃水弃风弃光率降低，可

适当关注。 

表 1：电力行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

股票代码 公司名称 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600011 华能国际 5.44 0.07 0.38 0.49 77.71  14.31  11.11  1.10  谨慎增持 

600900 长江电力 17.95 1.03 1.04 1.05 17.46  17.32  17.08  2.72  谨慎增持 

601016 节能风电 2.27 0.12 0.13 0.16 18.31  17.67  14.65  1.32  谨慎增持 

资料来源：wind，上海证券研究所 

六、风险提示 

股票市场波动导致的系统性风险；原材料价格、人工成本大幅

上涨；电力需求不及预期等。 
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