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 火电估值历史新低，电价预期或过于悲观 

电力行业月报 201910 
用电量需求回暖，继续推荐火电 

根据国家统计局数据，10 月全国发电量同比增长 4.0%，增速环比走低
0.7pct；火电发电量同比增长 5.9%，增速环比放缓 0.1pct。10 月全社会用
电量同比增长 5.0%，增速环比提升 0.6pct，三产用电回暖是驱动 10 月用
电增速走高主因。上周中国神华破净，陕西煤业不改下跌趋势，火电和煤
炭板块集体下调反映了市场对于经济下行预期背景下，上游难有超额利润
的担忧。当前火电板块的市净率已创历史新低，建议左侧布局一线华能国
际/华电国际，二线火电股推荐内蒙华电/长源电力和低估值的皖能电力/京
能电力/福能股份。 

 

10 月用电量需求回暖，用电区域分化有所缓解 

10 月份全社会用电量同比增长 5.0%，增速环比提升 0.6pct，第一/二/三产
及居民用电增速环比波动+3.3pct/-0.2pct/+6.0pct/-0.5pct，三产用电回暖是
驱动 10 月用电增速走高主因。10 月沿海省份中广东、山东、福建、上海、
浙江等地用电增速显著恢复，但累计值依然都低于全国均值。从前十个月
累计用电增速来看，西藏、广西、海南、内蒙古、云南排名居前，分别为
12.9%/12.8%/9.7%/9.6%/9.1%，用电高增长地区以内陆省份为主。 

 

10 月发电增速回调，水电降幅扩大，火电增速略有放缓 

10 月份全国发电量同比+4.0%，环比走低 0.7pct（与用电量的不一致主要
源于口径和范围），其中火电/水电分别同比+5.9%/-4.1%，增速较 9 月
-0.1pct/-3.0pct。根据我们测算，2019 年 1-10 月全国火电/水电/核电机组
利用小时分别为 3593/3245/5798 小时，分别同比变动-41/+158/+22 小时。
单 10 月来看，沿海福建、浙江、上海等地火电需求回暖、火电发电增速恢
复显著（或与水电偏枯挤压效应减弱有关），内陆湖北、内蒙、河北、河南
等地有所回落。 

 

原煤产量继续保持较快增长，进口限制对煤价影响预计有限 

10 月份原煤产量同比+4.4%，增速环比持平；1-10 月份原煤产量累计同比
+4.5%，比上半年加快 1.9pct。10 月原煤供给增速与火电产量增速差为
1pct ，增速差环比持平。煤价继续下跌，截至 11 月初秦皇岛
Q5500/Q5000/Q4500 煤炭综合交易价格比 9 月底下行 5/4/3 元。上周发电
用煤库存仍偏高，进口限制短期或对煤价有一定支撑，但考虑到库存偏高
等因素，我们预计影响有限，我们判断火电 4Q19/1Q20 业绩仍将表现抢眼。 

 

火电估值创新低，电价预期或过于悲观 

我们认为 2020 浮动标杆只是市场化比例扩大的一种形式，并不会影响火
电 ROE 的修复（煤价走低）。长期来看价格机制的形成将会打破火电逆周
期属性，回归公用事业属性（稳定 ROE、稳定股息率）。当前火电板块的
市净率已经创历史新低，甚至低于亏损时期。建议左侧布局一线华能国际
（截至 2019 年 11 月 18 日收盘价，我们预计 2019 年股息率可达 5%）/

华电国际，二线火电股推荐内蒙华电（业绩稳定，截至 2019 年 11 月 18

日收盘价，我们预计 2019 年股息率达 6%）/长源电力（对煤价弹性可观，
蒙华铁路最受益品种）和低估值的皖能电力/京能电力/福能股份。 

 

风险提示：煤价超预期增长；电力需求恶化。 
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用电端：10 月沿海用电需求显著回暖，区域分化有所缓解 

10 月用电量增速环比+0.6pct 

10 月用电量增速达 5.0%，环比提升 0.6pct。根据中国电力知库数据，10 月份，全社会

用电量 5790 亿千瓦时，同比增长 5.0%，增速环比提升 0.6pct。1-10 月，全社会用电量

累计 59232 亿千瓦时，同比增长 4.4%，增速较 1-10M18 同比回落 4.3pct。 

 

图表1： 2019 年前十个月全社会用电增速较 1-10M18 同比回落 4.3pct 

 

资料来源：中国电力知库，华泰证券研究所 

 

三产用电回暖是驱动 10 月用电增速走高主因。单从 10 月份来看，第一产业用电量 66 亿

千瓦时，同比+9.1%；第二产业用电量 4008 亿千瓦时，同比+3.4%；第三产业用电量 947

亿千瓦时，同比+14.5%；城乡居民生活用电量 769 亿千瓦时，同比+2.7%。与 9 月比较，

10 月第一/二/三产及居民用电增速环比波动+3.3pct、-0.2pct、+6.0pct、-0.5pct，三产

用电回暖是驱动 10 月用电增速走高主因。 

 

从 1-10 月累计数据来看，第一产业用电量 647 亿千瓦时，同比+5.2%；第二产业用电量

39867 亿千瓦时，同比+3.0%；第三产业用电量 9941 亿千瓦时，同比+9.3%；城乡居民

生活用电量 8777 亿千瓦时，同比+5.9%。相较于前九个月电量增速，1-10M19 第一/二/

三产业及城乡居民用电累计增速波动+0.5pct、+0.02pct、+0.6pct、-0.4pct。 

 

图表2： 四大用电部门累计用电增速（%） 

 

资料来源：国家能源局，中国电力知库，华泰证券研究所 
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电力热力生产与供应业电量增长明显，工业用电增速持平。根据中国电力知库数据，2019

年前十个月工业用电累计增速达到 2.8%，较前九个月环比持平。 

 

细分来看，电力&热力生产与供应用电增速回升明显，10 月电力&热力生产与供应用电同

比增速为+10.7%；此外，化工、钢铁、有色、建材四大行业前十个月累计用电增速分别

为 0.3%、5.5%、-0.6%、5.1%，相较于 2019 年前九个月，累计用电增速环比波动-0.6pct、

-0.3pct、-0.4pct、-0.7pct。 

 

图表3： 工业用电增速环比持平 

 

资料来源：国家能源局，中国电力知库，华泰证券研究所 

 

10 月沿海省份中广东、山东、福建、上海、浙江等地用电增速显著恢复，但累计值依然

都低于全国均值。从前十个月累计用电增速来看，西藏、广西、海南、内蒙古、云南排名

居前，分别为 12.9%、12.8%、9.7%、9.6%、9.1%，用电增速高于全国的地区以内陆省

份为主。 

 

沿海省份增速普遍低于全国均值，上海、山东、江苏、浙江、福建前十个月累计用电增速

分别为-0.4%、1.8%、1.9%、3.0%、3.9%。 
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图表4： 2019 年 10 月各省用电增速 

 

资料来源：国家能源局，中国电力知库，华泰证券研究所 

 

图表5： 2019 年 1-10 月各省累计用电增速 

 

资料来源：国家能源局，中国电力知库，华泰证券研究所 
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发电端：水电降幅扩大，火电增速略有放缓，沿海增速回暖 

10 月发电量增速放缓，环比回落 0.7pct 

10 月份全国电力生产略有放缓。根据国家统计局数据，10 月份全国发电量达 5714 亿千

瓦时，同比增长 4.0%，增速较 9 月放缓 0.7pct；日均发电 184.3 亿千瓦时，比 9 月减少

12.6 亿千瓦时。2019 年 1-10 月份全国累计发电 5.9 万亿千瓦时，同比增长 3.1%，较上

半年增速回落 0.2pct，较去年同期回落 4.1pct。 

 

图表6： 2019 年 1-10 月发电量累计同比增长 3.1% 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

火电生产增速略有放缓，水电降幅扩大，风电由负转正，核电、太阳能发电回落。根据国

家统计局数据，10 月火电同比增长 5.9%，增速较 9 月放缓 0.1pct；水电下降 4.1%，降

幅较 9 月扩大 3.0pct；风电增长 10.0%（9 月同比-7.9%），增速由负转正；10 月核电、

太阳能发电增长 5.4%、3.0%，增速较 9 月回落 12.5pct、16.4pct。 

 

图表7： 水电/核电发电量继续保持较快增长（%） 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

根据我们测算，2019 年 1-10 月全国火电/水电/核电机组平均利用小时分别为 3593 小时、

3245 小时、5798 小时，分别同比变动-41 小时、+158 小时、+22 小时，水电、核电机组

产能利用率增长明显，火电出现一定下滑。 
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图表8： 火电单月发电量  图表9： 火电累计发电量 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表10： 水电单月发电量  图表11： 水电累计发电量 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表12： 核电单月发电量  图表13： 核电累计发电量 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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图表14： 风电单月发电量  图表15： 风电累计发电量 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

前十个月广西/湖北/吉林/宁夏/内蒙古火电增速可观，沿海普遍较差。根据国家统计局数据，

剔除掉西藏等火电装机较少的地区后，1-10M19 火电发电量同比增长最快的省市分别为广

西、湖北、吉林、宁夏、内蒙古，火电发电量增速同比增加 26%、19%、11%、10%、10%。 

 

1-10M19 火电发电量同比下降最快的省市分别为青海、云南、河南、上海、浙江，火电发

电量增速同比-13.9%、-7.7%、-7.4%、-6.8%、-6.4%，其他沿海主要省市增长态势也堪

忧，山东、福建、江苏三地火电发电量增速分别为-5.7%、-4.5%、-3.6%。 

 

图表16： 2019 年 10 月各省发电量同比增速 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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图表17： 2019 年 1-10 月各省发电量累计增速 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

单 10 月来看，沿海福建、浙江、上海等地火电需求回暖、火电发电增速恢复显著（或与

水电偏枯挤压效应减弱有关），内陆湖北、内蒙、河北、河南等地有所回落。 

 

图表18： 2019 年 10 月各省火电发电量同比增速 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表19： 2019 年 1-10 月各省火电发电量累计增速 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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图表20： 2019 年 10 月主要省份水电发电量同比增速 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表21： 2019 年 1-10 月主要省份水电发电量累计增速 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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煤炭：国内产量增速持续高于需求，进口限制短期或支撑煤价 

本土原煤产量继续较快增长，煤价持续下跌 

原煤生产平稳增长，但增速依旧处于较高水平。根据国家统计局数据，10 月份原煤产量

3.2 亿吨，同比增长 4.4%，增速与 9 月份持平；1-10 月份，原煤产量 30.6 亿吨，同比增

长 4.5%。 

 

煤炭价格小幅下跌。截至 11 月初，秦皇岛 Q5500/Q5000/Q4500 煤炭综合交易价格为 565、

505、453 元/吨，比 9 月底分别回落 5 元、4 元和 3 元。 

 

原煤供给增速与火电产量增速差同比有所收窄。10 月原煤供给增速与火电产量增速差为

1pct，增速差环比持平。（注：原煤供给量=本土原煤产量+煤及褐煤进口量-煤及褐煤出口

量）。 

 

图表22： 原煤供给增速 VS 火电发电量增速 

 

注：煤炭供给=本土原煤产量+煤及褐煤进口量-煤及褐煤出口量 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

发电用煤库存仍偏高，日耗及沿海煤炭运价总体处于常规水平。根据秦皇岛煤炭网数据，

上周（2019.11.11-2019.11.17）六大发电集团煤炭库存均值高达 1666 万吨，煤炭库存天

数均值为 27.8 天，仅低于 2018 年同期，显著高于 2014-2017 年同期水平。此外，六大

发电集团日耗为 60.7 万吨，沿海煤炭运价 CBCFI 指数为 800.8，总体处于常规水平。 

 

图表23： 六大发电集团日均煤耗（万吨，周度均值） 

 

资料来源：秦皇岛煤炭网，华泰证券研究所 
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图表24： 六大发电集团煤炭库存（万吨，周度均值） 

 

资料来源：秦皇岛煤炭网，华泰证券研究所 

 

图表25： 六大发电集团煤炭库存天数（天，周度均值） 

 

资料来源：秦皇岛煤炭网，华泰证券研究所 

 

图表26： 沿海煤炭运价 CBCFI 指数（周度均值） 

 

资料来源：秦皇岛煤炭网，华泰证券研究所 
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10 月煤炭进口大幅下行，未来两个月进口受限或将支撑煤价小幅上行。根据海关总署公

布数据显示，10 月中国煤炭进口量为 2569 万吨，环比大幅下降 15.2%，环比跌幅扩大

7.1 个百分点。根据汾渭能源披露信息，近期海关总署已通知全国停止异地报关，目前上

海、海南、江苏、江西等地海关被证实已禁止异地报关，我们预计 11-12 月进口量环比会

继续下降，短期或将对本土市场煤炭现货产生一定支撑，但考虑到国内供应充足，沿海电

厂库存高企等方面因素，预计煤价反弹或将有限。 

 

图表27： 我国煤炭进口规模（万吨） 

 

资料来源：海关总署，华泰证券研究所 

 

投资建议：未来电力股公用事业属性有望增强，继续推荐火电 

“基准电价+浮动机制”，电力逆周期属性减弱，公用事业属性增强。9 月 26 日国务院常

务会议提出，从明年 1 月 1 日起，取消煤电价格联动机制，将现行标杆上网电价机制，改

为“基准价+上下浮动”的市场化机制，我们认为政府通过电价改革加快市场化用电比例

的决心不言自明，新一轮价格机制改革箭在弦上。我们判断，价格机制的形成将会打破火

电逆周期属性，回归公用事业属性（稳定 ROE、稳定股息率）。边际成本低的发电龙头优

势明显，清洁能源影响可控，广西/甘肃/广东/蒙西/云南等市场化比例较高的区域电价预计

下行空间较小。 

  

继续坚定推荐一线华能/华电，二线精选特色标的。上周中国神华破净，陕西煤业不改下

跌趋势，火电和煤炭板块集体下调反映了市场对于经济下行预期背景下，上游难有超额利

润的担忧。当前火电板块的市净率已创历史新低，甚至低于亏损时期。建议左侧布局一线

华能国际（截至 2019 年 11 月 18 日收盘价，我们预计 2019 年股息率可达 5%）/华电国

际，二线火电股推荐内蒙华电（业绩稳定，截至 2019 年 11 月 18 日收盘价，我们预计 2019

年股息率达 6%）/长源电力（对煤价弹性可观，蒙华铁路最受益品种）和低估值的皖能电

力/京能电力/福能股份。 

 

风险提示 

1）煤价超预期增长；煤价是火电行业最大的成本项，如果煤价超预期大幅上行，将会导

致火电成本显著增加，挤压盈利空间； 

  

2）电力需求恶化：下游电力需求决定着火电行业产能利用率，并在一定程度上影响市场

化交易电价折价，如果电力需求恶化，将会火电行业收入端产生不利影响。 
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