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[Table_Summary] 报告摘要： 

 

►   火电持续受益煤价下行，水电防御属性价值凸

显。 
燃料端：根据我国前三季度动力煤消费量及产量增速情况，预

计 2019 年全年产消量缺口将缩小至 2.03亿吨。假设 2020-

2021年动力煤产量增速保持不变，动力煤产消量缺口将在

2021年基本消失，动力煤产能不足的问题得到缓解，外加进

口动力煤的补给，动力煤价格将持续承压。需求端：中电联预

计 2019 年用电量增速为 5%，现阶段综合看来难度较大，全年

增速或为 4.8%，未来不排除进一步走低的可能，电力需求端

增速放缓。据此展望年底及 2020 火电前景，成本端宽松的预

期可减轻售电端电价下行的压力。我们认为火电板块不需因电

价市场化而悲观，中短期煤价走势不出现反转的情况下坚定看

好火电龙头企业。我国水电站开发已进入下半场，投资小易开

发水电站非常稀少，已投水电站资产价值将变得稀缺。受益于

业绩扰动较小，在运水电项目现金流稳定，上市水电公司股息

率可达到 3.5%至 4%。在当前经济增速缓慢降低成为新常态的

情况下，我们认为高资金壁垒和高准入壁垒的水电行业中优质

发电企业的价值将不断提升。预计 MLF和 LPR利率走低的趋势

将吸引避险资金进入防御性较强的水电板块。 

 

►   燃气进口消费增速，不具备旺季暴涨的行业基础。 
我们认为天然气需求增速快于 GDP 增速是必然事件，在 2020

年及中短期内都将延续这一相对较快增长逻辑。经历 2017年

极端煤改气的价格暴涨之后，政策端和供给端在 2018年的整

理调整之后已回归理性，在非极端事件下已不具备旺季暴涨的

行业基础。燃气行业整体通过外气接收弹性平抑周期性需求冲

击的效果也将逐渐凸显，经营业绩稳定性增加。燃气上市公司

将在成本端获益于国网公司落地及 2020年运输费调价，增厚

股东利润。 

 

►   投资建议 
我们认为火电板块在目前煤价趋势下不需因电价市场化而悲

观，中短期煤价走势不出现反转的情况下我们坚定看好火电龙

头企业【华能国际】、【华电国际】。另外建议关注利用小时数

高，受益今年有新增机组投产的【京能电力】、【建投能源】；

受益地处内蒙，特高压外送改善内蒙窝电、本省用电量增速全

国靠前的【内蒙华电】。我国水电站开发已进入下半场，投资

小易开发水电站非常稀少，已投水电站资产价值将变得稀缺。

重点推荐高股息全球水电龙头【长江电力】，主业发展稳定，

为股东提供股息回报率的同时，积极开拓海外市场，打造配售
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电领域的核心竞争力；推荐拥有水电+复合新能源资产的【国

投电力】，重心持续向清洁能源转移，符合政策引导和行业发

展趋势。GDR发行进展顺利，海外业务扩张有望加速。同时也

推荐雅砻江流域公司以及澜沧江流域公司。我们认为天然气需

求增速快于 GDP增速是必然事件，在 2020年及中短期内都将

延续这一相对较快增长逻辑。重点推荐【深圳燃气】，公司区

域内天然气应用产业装机规模扩大、老旧住宅区和城中村管道

天然气改造持续推进，释放天然气需求；同时公司获益于深圳

市天然气储备调峰工程给予的低成本燃气采购渠道，公司业绩

弹性增加，有望持续增长。 

 

►   风险提示 
1）经济增速不及预期。2）电煤价格出现逆转。3）出现极端

天气情况。4）天然气价格出现事件性波动。5）上网电价变动

风险。 

 
 

盈利预测与估值 

重点公司 
股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600011 华能国际 5.44 增持 0.09 0.45 0.57 0.63 60.44 12.09 9.54 8.63 

600027 华电国际 3.51 买入 0.17 0.33 0.45 0.63 20.65 10.64 7.80 5.57 

000600 建投能源 4.44 增持 0.24 0.36 0.53 0.55 18.50 12.33 8.38 8.07 

600863 内蒙华电 2.57 增持 0.13 0.23 0.25 0.27 19.77 11.17 10.28 9.52 

600578 京能电力 2.97 买入 0.13 0.26 0.31 0.34 22.85 11.42 9.58 8.74 

600900 长江电力 17.95 增持 1.03 1.04 1.03 1.01 17.42 17.26 17.43 17.77 

600886 国投电力 8.29 买入 0.64 0.75 0.78 0.80 12.95 11.05 10.63 10.36 

601139 深圳燃气 7.90 增持 0.36 0.37 0.43 0.50 21.94 21.35 18.37 15.80 
 

资料来源：收盘价为 2019年 11月 15日收盘价，盈利预测来自华西证券研究所。 
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1.电力：火电持续受益煤价下行，水电防御属性价值凸显 

1.1.2019 年用电量增速或不及 5%，特高压密集投运外送电改善

明显 

2019 年 1-10 月全社会用电量同比增长 4.4%，全年增速或不及 5%。2019年 1-10

月全社会累计用电量为59040亿千瓦时，同比增长4.4%，增速较去年同期回落4.3pct，

中电联预计 2019 年全社会用电量同比增长 5%左右，如要达到这个增速，11-12 月用

电量增速需达 6.53%，综合前三季度用电量增速来看，完成难度较大，全年用电量增

速或不及 5%。细分各产业用电情况，第二产业及制造业各季度用电量增速相对平稳；

第三产业用电量较快增长、贡献突出；城乡居民生活用电量增速回落，乡村居民用电

量增速高于城镇居民增速。  

 

图 1 全社会用电量（当月值） 

图 2   

 
资料来源：国家能源局，华西证券研究所 
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图 2 全社会用电量分产业（当月同比） 

图 2   

 
资料来源：国家能源局，华西证券研究所 

 

图 3 全社会用电量累计同比（分产业） 

图 2   

 

资料来源：国家能源局，华西证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-35.00

-25.00

-15.00

-5.00

5.00

15.00

25.00

2018-02 2018-05 2018-08 2018-11 2019-03 2019-06

全社会用电量:当月同比（%） 全社会用电量:第一产业:当月同比（%）

全社会用电量:第二产业:当月同比（%） 全社会用电量:第三产业:当月同比（%）

城乡居民生活用电量:当月同比（%）

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

18.00

全社会用电量同比增速（%） 第一产业同比增速（%） 第二产业同比增速（%） 第三产业同比增速（%） 城乡居民生活用电同比增速（%）

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p6

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p6



 

 

证券研究报告|行业投资策略报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
7 

19626187/21/20190228 16:59 

图 4 各产业用电同比增速贡献率 

图 2   

 
资料来源：国家能源局，华西证券研究所 

 

2019年1-10月全社会发电量同比增长3.1%，较去年同期回落4.1pct。1-10月，

全国发电量 58742亿千瓦时，同比增长 3.1%，增速较去年同期回落 4.1 pct。分品种

看，1-10 月份火电生产增速为 1.1%，同比上年增速回落 5.5 pct；水电生产增速为

6.5%，同比上年增速加快 1.9 pct；核电增长 19.3%，增速依然较快；风电增长

10.44%，增速有所回落，但依然保持较快增长。 

2019 年前三季度仅水电发电小时数同比增长，受益弃风率和弃光率的改善，新

能源发力明显。2019 年前三季度，全国发电机组平均利用小时数较去年同期减少 48

小时，各类型发电设备中，仅有水电实现累计同比增长。受前 8个月降水充沛来水偏

丰的利好，水电同比利用小时数增长 187小时，挤压了其他电力品种的发电空间。受

益于近年来输电通道的不断改善，今年前三季度全国平均弃风率 4.2%，弃风率同比

下降 3.5个百分点，2016年全国平均弃风率为 17%。与此同时，弃光率也继续下降，

前三季度全国平均弃光率 1.9%，弃光率同比下降 1.0 个百分点，2017 年全国平均弃

光率为 6%。  
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图 5 全国发电量（当月值） 

图 1   

 
资料来源：国家统计局，华西证券研究所 

 

图 6 近年各发电设备平均利用小时数变动情况 

图 2   

 
资料来源：国家能源局，华西证券研究所 
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图 7 2018年前三季度各类型发电占比   图 8 2019年前三季度各类型发电占比  

 

  

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 9 近年各类型发电设备新增装机情况 

图 2   

 
资料来源：国家能源局，华西证券研究所 
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图 10 近年全国及各省弃风量及弃风率变化情况   图 11近年全国及各省弃光量及弃光率变化情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

2018年特高压输送电量同比增长 32%，未来伴随着特高压交流工程的逐步落地外
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提升的特高压数量 9 条，9 条特高压线路几乎均为 2017-2018 年投产，合计新增送电

量 923亿千瓦时，对 2018年外送电量增量的贡献率为 95%。依据南方电网披露信息，

20条特高压中，满负荷运行的仅有 9条特高压，其中 6条为云贵川水电外送特高压。

剩余 11 条特高压基本为煤电或者风电光伏外送线路，或因外送线路配套电源或线路

工程滞后于特高压建设进度影响，产能利用率较低，后续提升空间巨大。主要受益于

甘肃送湖南风光电量的增长以及云南送广东水电量的增长，2018 年可再生能源外送

量同比增长 324 亿千瓦时，同比增长 85%，可再生能源外送电量增幅明显。未来伴随
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输送电量将进一步提升。 

 

图 12特高压线路输送电量情况（亿千瓦时）  图 13主要省份非水电可再生能源电力消纳情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

2017年 2018年 2019年前三季度

弃光电量（亿千瓦时） 弃光率（右轴） 新疆弃光率（右轴） 甘肃弃光率（右轴）

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

0

100

200

300

400

500

600

700

宁夏 青海 内蒙古 吉林 广西 广东 上海 重庆

非水电可再生能源电力消纳量（亿千瓦时） 非水电可再生能源电力消纳比重(右轴）

2020年最低消纳责任权重（右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

2016年 2017年 2018年 2019年前三季度

弃风电量（亿千瓦时） 弃风率（右轴） 宁夏弃风率（右轴） 甘肃弃风率（右轴）

内蒙弃风率（右轴） 新疆弃风率（右轴） 吉林弃风率（右轴）

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p10

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p10



 

 

证券研究报告|行业投资策略报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
11 

19626187/21/20190228 16:59 

预计内蒙古外送电消纳率将进一步提升，山东省火电发电量将进一步受挤压。

2019 年前三季度全国跨区域输电累计 4014.62 亿千瓦时，同比增长 12.55%，增速同

比略有回落，但当月同比数据自 2016 年 11 月起已连续 31 个月为正。从细分区域上

看，主要输入省份有广东、浙江、江苏、河北和山东，均为经济体量较大的工业省份；

主要输出省份为四川、内蒙、云南、山西、宁夏、湖北等水力、煤炭、太阳能、风能

资源丰富地区。从近两年特高压投运省份来看，受电端仍会面临外送电挤压的省份包

括山东、湖南、江苏、安徽和天津，其中山东省 2017-2019年正式投运了 4条特高压，

送电省份主要为内蒙古和陕西，产能利用率较低，预计未来将逐步加大送电量；送电

端消纳电量预计会持续改善的省份包括内蒙古、山西、甘肃和新疆，其中内蒙古外送

特高压有 5条，最早的一条于 2016年年底全面投产，最晚的一条是 2019年 1月正式

投产，运行时间不长，随着配套电源及线路的逐步建成，外送电消纳率将进一步提升。

而从已获批在建或待建特高压线路来看，云贵川水电及青海风电光伏将进一步外送，

而受电端省份主要为江浙、河南、江西和两广地区。 

 

表 1 我国近年投运及待投运特高压线路情况 

序号 线路名称 全面投运时间 送端省份 受端省份 
年设计送电能力

（亿千瓦时） 

2018 年外送电量

（亿千瓦时） 

1 榆横至潍坊特高压 2017年 8 月 陕西 山东 360 38 

2 锡盟送山东 2017年 8 月 内蒙古 山东 450 29.2 

3 蒙西-天津南 2016年 11月 内蒙古 天津 450 78.9 

4 祁韶直流 2017年 6 月 甘肃 湖南 400 177.3 

5 雁淮直流 2017年 6 月 山西 江苏 450 180.3 

6 锡泰直流 2017年 7 月 内蒙古 江苏 550 56.2 

7 昭沂直流 2019年 1 月 内蒙古 山东 500 13.8 

8 鲁固直流 2017年 9 月 内蒙古 山东 550 150.3 

9 吉泉直流 2018年 10月 新疆 安徽 660 47.6 

10 昆柳龙直流 在建，2021年 云南 两广 320 -- 

11 青海-河南 在建，2019年 青海 河南 400 -- 

12 雅中-江西 在建，2021年 四川 江西 400 -- 

13 白鹤滩-江苏 在建，2021年 四川 江苏 400 -- 

14 白鹤滩-浙江 在建，2021年 四川 浙江 400 -- 

15 陕北到湖北 在建 陕西 湖北 -- -- 

16 张北到雄安 在建，2020年 
河北张家

口 
雄安 -- -- 

资料来源：电力规划设计总院，华西证券研究所整理 
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图 14 全国跨区域送电数据  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

图 15跨区域输入电量主要地区（万千瓦时）  图 16跨区域输出电量主要地区（万千瓦时） 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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别为 17.08%/35.67%，增速较去年同期变动-1.44pct/+21.91pct。 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

跨区域送电量累计值（亿千瓦时） 跨区域送电量当月同比（%） 跨区域送电量累计同比（%）

0.00

500,000.00

1,000,000.00

1,500,000.00

2,000,000.00

2,500,000.00

河北 江苏 浙江 广东 山东

0.00

500,000.00

1,000,000.00

1,500,000.00

2,000,000.00

2,500,000.00

山西 内蒙 湖北 四川 云南 宁夏

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p12

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p12



 

 

证券研究报告|行业投资策略报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
13 

19626187/21/20190228 16:59 

图 17 2019年前三季度电力板块营收情况  图 18 2019年前三季度电力板块归母净利润情况 

 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

电力行业具体可分为火电、水电、其他发电和电网子板块，从前三季度累计表现

看，与 2018 年同期相比，其他发电和电网营收增速强劲，带动电力板块营收增长，

火电营收增速放缓较为明显，火电、水电、其他发电和电网在 2019 年前三季度的营

业收入分别上升 5.06%/7.51%/130.32%/50.08%。各分项归母净利润同比均录得增长，

火电、水电、其他发电和电网在 2019 年前三季度的归母净利润同比分别增加

38.77%/11.23%/214.48%/26.24%。 

 

图 19前三季度火电板块营业收入历史变动情况  图 20前三季度火电板块归母净利润历史变动 

 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 21 前三季度水电营收历史变动情况  图 22 前三季度水电归母净利润变动情况 

 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 23 前三季度其他发电板块营收情况  图 24 前三季度其他发电板块归母净利润情况 

 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 25 前三季度电网板块营收情况  图 26 前三季度电网板块归母净利润情况 

 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

1.3. 看好龙头火电盈利改善，龙头水电资产稀缺 
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1.3.1. 预计 2019 年底火电装机占比降至 58%，全社会用电量增速为 4.8% 

中电联预计 2019 年用电量增速为 5%，现阶段综合看来难度较大。据中国电力企

业联合会 11月 1日发布《2019年前三季度全国电力供需形势分析预测报告》，综合考

虑国家逆周期调控政策、宏观经济运行态势、电能替代、基数等因素，预计四季度电

力消费增速比三季度有所上升，同比增长 6%左右，预计 2019 年全年全社会用电量增

长 5%左右。如要达到这个增速，11-12 月用电量增速需达 6.53%，综合前三季度用电

量增速来看，完成难度较大。我们保守预计全年各产业用电量增速能同前 10 个月累

计用电量增速保持同一水平，预计 2019 年全社会用电量增速为 4.81%。并维持各产

业增速至 2021年，可知 2020-2021年全社会用电量增速为 4.73%、4.80%。 

 

表 2 全国全社会用电量预计 

指标名称 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

第一产业用电量 

（亿千瓦时） 
1,076.19  1,155.15  728.19  764.59  795.18  826.99  

同比 5.50% 7.34% -36.96% 5.00% 4.00% 4.00% 

第二产业用电量 

（亿千瓦时） 
42,078.38  44,412.66  47,234.58  48,887.80  50,354.43  51,865.06  

同比 5.08% 5.55% 6.35% 3.50% 3.00% 3.00% 

第三产业用电量（亿千瓦时） 7,965.43  8,813.99  10,801.06  11,773.16  12,950.47  14,245.52  

同比 11.28% 10.65% 22.54% 9.00% 10.00% 10.00% 

城乡居民生活用电量 

（亿千瓦时） 
8,067.48  8,694.77  9,685.26  10,314.80  11,036.83  11,809.41  

同比 10.88% 7.78% 11.39% 6.50% 7.00% 7.00% 

全社会用电量（亿千瓦时） 59,187.48  63,076.58  68,449.09  71,740.34  75,136.91  78,746.98  

同比 6.64% 6.57% 8.52% 4.81% 4.73% 4.80% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

预计 2019 年火电装机容量占比进一步降低至 58%。中电联预计 2019 年全年全国

基建新增发电装机容量 1 亿千瓦左右，其中新增非化石能源发电装机 6000 万千瓦左

右，全国总装机容量达20亿千瓦，同比增长5.3%。非化石能源装机比重提高至42%，

比 2018 年底提高 1 个百分点左右。其中，水电 3.6 亿千瓦、并网风电 2.1 亿千瓦、

并网太阳能发电 2.0亿千瓦、核电 4875万千瓦、生物质发电 2200万千瓦左右，非化

石能源发电装机容量合计达到 8.3 亿千瓦左右。火电装机容量占比将由 2018 年年底

的 60.2%进一步降低至 58%。 
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图 27 全国发电装机容量历史变动及预测  图 28 2019年底全国发电装机容量分布 

 

 

 资料来源：Wind，中电联，华西证券研究所  资料来源：中电联，华西证券研究所 

 

1.3.2. 前三季度电厂动力煤消费量增速放缓，动力煤价格将持续承压 

11 月开始动力煤价格下跌明显，长期价格难言乐观。火电品种方面，影响行业

表现最重要的因素是成本端电煤价格。进入 11 月份以来，动力煤价格加速下跌。秦

皇岛动力煤 5500 大卡平仓价前三季度均值为 598.18 元/吨，11 月 6 日报收年内低点

547元/吨；远期主力合约 ZC001今年走势与动力煤现货共振，前三季度在 570至 590

元/吨区间内震荡，进入 10月份之后迅速冲破箱体下沿并快速下探，11月 1日报收年

内低点 542元/吨，较前三季度均价 582元/吨下降 40元/吨，降幅达到 6.87%。 

图 29 动力煤价格走势  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  
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前三季度动力煤产量增速加快，电厂动力煤消费量增速放缓。2019 年前三季度，

动力煤产量为 22.85 亿吨，同比增长 6.17%，增速加快 5.14pct。前三季度动力煤消

费量为 24.58 亿吨，同比增长 3.88%，增速加快 2.73pct。电厂动力煤消费量历年约

占动力煤消费总量的 60%左右，对前三季度动力煤消费增量的贡献率为 55%。前三季

度电厂动力煤消费量为 15.11 亿吨，同比增长 3.44%，增速放缓 0.36pct，主要原因

为用电量增速放缓。前三季度动力煤进口量为 1.17 亿吨，同比增长 17.34%，增速加

快 9.57pct。 

 

图 30 动力煤价格情况（元/吨）  图 31 动力煤产量、消费量及进口量情况 

 

 

 
资料来源：Wind，中电联，华西证券研究所  资料来源：中电联，华西证券研究所 

 

预计未来动力煤产消量缺口逐步缩小，动力煤价格将持续承压。根据我国前三

季度动力煤消费量及产量增速情况，假设 2019 年全年消费量及产量增速都将保持前

三季度增速，电力行业动力煤消费总量占比为 61%，预计 2019 年全年产消量缺口将

缩小至 2.03 亿吨。继续假设 2020-2021 年动力煤产量增速保持不变，消费量增速则

由于各省严格控煤、用电量增速下滑及火电受新能源发电挤压等因素影响连续小幅下

滑，那么动力煤产消量缺口将在 2021 年基本消失，动力煤产能不足的问题得到缓解。

综合来看，未来动力煤产消量缺口将不断缩小，外加进口动力煤的补给，动力煤价格

将持续承压。 

 

表 3 全国动力煤产量及消费量预计 

指标名称 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

动力煤产量（亿吨） 27.54  28.74  29.60  31.38  33.26  35.25  

同比 -9.01% 4.34% 2.99% 6.00% 6.00% 6.00% 

动力煤消费量（亿吨） 31.01  31.37  32.17  33.41  34.41  35.27  

同比 -0.78% 1.16% 2.57% 3.85% 3.00% 2.50% 

电力行业动力煤消费量（亿吨） 19.11  18.81  19.71  20.38  20.99  21.52  

同比 1.85% -1.58% 4.79% 3.40% 3.00% 2.50% 

电力行业动力煤消费总量占比 61.63% 59.96% 61.26% 61.00% 61.00% 61.00% 

动力煤产消量缺口（亿吨） -3.47  -2.63  -2.57  -2.03  -1.15  -0.02  

动力煤进口量（亿吨） 1.24  1.19  1.22  1.40  -- -- 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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站在当前时点展望 2020 年，成本端宽松的预期将增强火电企业未来盈利性。

2019年 10月 24日，国家发展改革委员会印发《关于深化燃煤发电上网电价形成机制

改革的指导意见》，明确从 2020年 1月 1日起，取消煤电价格联动机制，将现行燃煤

发电标杆上网电价机制，改为“基准价+上下浮动”的市场化价格机制，其中上浮不

超过 10%，下浮不超过 15%，由电企、售电方与企业通过场外协商或场内竞价方式定

价，并签订年度合同为主的中长期协议。《指导意见》的发布意味着未来电力市场供

求机制将进一步市场化，电企燃料成本波动有望传导至终端电价。但文件还明确提出，

为了确保工商业平均电价只降不升，实施“基准价+上下浮动”价格机制的省份，其

电价在 2020 年暂不予以上浮，显示出政府在减少用电成本，降低企业负担方面，政

策力度较为坚决。因此市场放开初期，预计市场化交易电价存在一定降价压力。 

本年度长协煤均价约 535元，期货、现货煤价正在逼近这一水平。目前沿海六大

电厂库存接近 30 日，库存与日耗出现分离走势；国庆后煤炭生产逐步恢复正常，产

能持续释放；进口煤限制力度低于市场预期，对内贸煤炭的替代效应有所增强。新一

年的长协正逐步展开谈判，预计各电厂目前的高库存、煤炭供给端偏松的状态将有利

于长协压价，而期、现煤价也具有承压下行空间。据此展望年底及 2020 火电前景，

成本端宽松的预期可减轻售电端电价下行的压力，增强火电企业盈利能力。 

 

图 32 六大发电集团煤炭库存及日耗  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

 

1.3.3. 前三季度电厂动力煤消费量增速放缓，动力煤价格将持续承压 

我们对重点推荐的火电龙头标的【华能国际】和【华电国际】，区域性火电企业

【内蒙华电】、【建投能源】和【京能电力】进行了敏感性测算。假设发电量等条件不

变的情况下，探寻平均上网电价与动力煤价格之间的弹性关系。 
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表 4华能国际前三季度平均上网电价/秦皇岛 5500卡动力煤价格敏感性测算 

200.91 564.5 573 581.5 590 598.18 607 

397.69 200.3023653 185.0776461 169.8529269 154.6282077 139.9766544 124.1787694 

402.69 215.5328568 200.3081376 185.0834184 169.8586993 155.207146 139.4092609 

407.69 230.7633483 215.5386291 200.31391 185.0891908 170.4376375 154.6397524 

412.69 245.9938399 230.7691207 215.5444015 200.3196823 185.668129 169.8702439 

417.69 261.2243314 245.9996122 230.774893 215.5501738 200.8986205 185.1007354 

422.69 276.4548229 261.2301037 246.0053845 230.7806653 216.129112 200.3312269 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

注：上表首行首列为前三季度毛利，首列为平均上网电价（元/兆瓦时），首行为秦皇岛 5500大卡动力煤价格（元/吨），表格中数据为假设上网电价及动力煤

价格对应行列同时变动计算得到的公司毛利，测算数据均来自公司公告。 

 

表 5 华电国际前三季度平均上网电价/秦皇岛 5500卡动力煤价格敏感性测算 

91.74 565 573 582 590 598.18 607 

393.59 91.44449153 83.64972649 74.88061583 67.08585079 59.11570354 50.52197509 

398.59 99.59954847 91.80478344 83.03567277 75.24090773 67.27076048 58.67703203 

403.59 107.7546054 99.95984038 91.19072971 83.39596467 75.42581742 66.83208897 

408.59 115.9096624 108.1148973 99.34578665 91.55102161 83.58087436 74.98714591 

413.59 124.0647193 116.2699543 107.5008436 99.70607855 91.7359313 83.14220285 

418.59 132.2197762 124.4250112 115.6559005 107.8611355 99.89098824 91.29725979 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

注：上表首行首列为前三季度毛利，首列为平均上网电价（元/兆瓦时），首行为秦皇岛 5500大卡动力煤价格（元/吨），表格中数据为假设上网电价及动力煤

价格对应行列同时变动计算得到的公司毛利，测算数据均来自公司公告。 

 

表 6 内蒙华电前三季度平均上网电价/秦皇岛 5500卡动力煤价格敏感性测算 

21.16 538.5 553 568.5 583.5 598.18 613.5 

231.59 21.17136354 19.14572233 16.98038173 14.88489082 12.83410372 10.69390901 

236.59 23.25261677 21.22697556 19.06163496 16.96614405 14.91535695 12.77516224 

241.59 25.33387 23.30822879 21.14288819 19.04739728 16.99661018 14.85641547 

246.59 27.41512323 25.38948202 23.22414142 21.12865051 19.07786341 16.9376687 

251.59 29.49637646 27.47073525 25.30539465 23.20990374 21.15911664 19.01892193 

256.59 31.57762969 29.55198848 27.38664788 25.29115697 23.24036987 21.10017516 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

注：上表首行首列为前三季度毛利，首列为平均上网电价（元/兆瓦时），首行为秦皇岛 5500大卡动力煤价格（元/吨），表格中数据为假设上网电价及动力煤

价格对应行列同时变动计算得到的公司毛利，测算数据均来自公司公告。 

 

表 7 建投能源上半年平均上网电价/秦皇岛 5500卡动力煤价格敏感性测算 

12.62 558 570 581 593 604.71 616.5 

297.59 12.64373453 11.5119561 10.47449253 9.342714102 8.238286982 7.126314671 

302.59 13.74040162 12.60862318 11.57115962 10.43938119 9.334954068 8.222981758 

307.59 14.8370687 13.70529027 12.66782671 11.53604828 10.43162115 9.319648844 

312.59 15.93373579 14.80195736 13.76449379 12.63271536 11.52828824 10.41631593 
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317.59 17.03040288 15.89862444 14.86116088 13.72938245 12.62495533 11.51298302 

322.59 18.12706996 16.99529153 15.95782797 14.82604953 13.72162241 12.6096501 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

注：上表首行首列为前三季度毛利，首列为平均上网电价（元/兆瓦时），首行为秦皇岛 5500大卡动力煤价格（元/吨），表格中数据为假设上网电价及动力煤

价格对应行列同时变动计算得到的公司毛利，测算数据均来自公司公告。 

 

表 8 京能电力前三季度平均上网电价/秦皇岛 5500卡动力煤价格敏感性测算 

21.44 544 557.5 571 584.5 598.18 611.5 

243.99 21.46931886 18.94257281 16.41582676 13.88908071 11.32864472 8.835588614 

248.99 23.99581228 21.46906624 18.94232019 16.41557414 13.85513814 11.36208204 

253.99 26.52230571 23.99555966 21.46881361 18.94206757 16.38163157 13.88857547 

258.99 29.04879914 26.52205309 23.99530704 21.46856099 18.908125 16.4150689 

263.99 31.57529257 29.04854652 26.52180047 23.99505442 21.43461843 18.94156233 

268.99 34.10178599 31.57503995 29.0482939 26.52154785 23.96111185 21.46805575 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

注：上表首行首列为前三季度毛利，首列为平均上网电价（元/兆瓦时），首行为秦皇岛 5500大卡动力煤价格（元/吨），表格中数据为假设上网电价及动力煤

价格对应行列同时变动计算得到的公司毛利，测算数据均来自公司公告。 

 

表 9 主要标的公司敏感性测试小结 

    平均上网电价下跌 1分/千瓦时 平均上网电价下跌 2分/千瓦时 

股票代码 股票名称 秦皇岛动力煤对冲价格（元/吨） 降幅（%） 秦皇岛动力煤对冲价格（元/吨） 降幅（%） 

600011 华能国际 581.5 2.79% 564.5 5.63% 

600027 华电国际 582 2.70% 565 5.55% 

600863 内蒙华电 568.5 4.96% 538.5 9.98% 

000600 建投能源 581 3.92% 558 7.72% 

600578 京能电力 571 4.54% 544 9.06% 

资料来源：华西证券研究所 

 

从上表可知，在平均上网电价下降的情况下，全国性火电龙头企业的业绩韧性明

显强于地方性火电龙头。华能国际和华电国际对平均上网电价的敏感性接近，在完

全无摩擦传导情况下，若电价下降 1分/千瓦时，燃煤电价下降 2.70%至 2.79%可完全

对冲，即降价约 17元/吨可实现标的火电企业的毛利不变；内蒙华电、建投能源和京

能电力需要在燃料成本端分别下降 29.68/23.71/27.18 元/吨。回顾去年四季度，在

煤价持续下跌的过程中，火电板块获益上涨走出一波行情。在上述预测分析中，我们

认为火电板块在目前煤价趋势下不需因电价市场化而悲观，中短期煤价走势不出现反

转的情况下我们坚定看好火电龙头企业【华能国际】、【华电国际】。另外建议关注利

用小时数高，受益今年有新增机组投产的【京能电力】、【建投能源】；受益地处内蒙，

特高压外送改善内蒙窝电、本省用电量增速全国靠前的【内蒙华电】。 
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1.3.4. 水电：水电开发进入下半场，持久稳定分红将提升水电资产价值 

我国水电开发率已达 65%，优质易开发水电将愈加稀缺。根据国家发展改革委员

会发布的全国水利资源复查结果，中国水力资源理论蕴藏装机容量为 6.94 亿千瓦，

技术可开发装机为 5.42亿千瓦。自 2013年年度装机增速达到今年高值 12.45%以来，

我国水电装机增速逐年下滑。2018 年水电装机增速为 3.23%，低于用电增速 8.78%。

据统计局数据，截止 2018 年年底我国水电总装机容量达到 35226 万千瓦，占技术可

开发装机的 65%，优质且开发难度较低的水电资源将越来越稀缺。在 2018 年底的水

电装机数据中，常规水电为 32227 万千瓦，抽水蓄能电站 2999 万千瓦，水电装机容

量占全国发电总装机容量的 18.5%。根据中电联预测，截至 2019 年年底，水电装机

容量将达 3.6亿千瓦。 

 

图 33近年水电装机容量及增速  图 34 近年新增水电装机情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中电联，华西证券研究所  资料来源：中电联，华西证券研究所 

随水电资源开发进入下半场，装机容量增速持续放缓。目前在建重点项目有三

峡集团旗下的乌东德和白鹤滩项目、国投电力的两河口项目和杨房沟项目、华电集团

的叶巴滩项目。其中 2020年预计投产的项目只有三峡集团的乌东德（首批发电机组），

2020年广东及两浙区域火电机组暂无新增水电挤压之扰。 
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表 10 水电主要在建项目 

流域 项目 所属公司 装机容量（万千瓦） 预计投产时间 

金沙江 

叶巴滩 华电集团 224 2025 

巴塘 华电集团 75 2022 

苏洼龙 华电集团 120 2020 

金沙 四川能投 56 2020 

银江 攀枝花华润水电开发有限公司 39 2021 

乌东德 三峡集团 1020 2020 

白鹤滩 三峡集团 1600 2021 

黄河 玛尔挡 青海华新水电 220 未明确投产时间 

雅砻江 
两河口 国投电力 220 2021 

杨房沟 国投电力 300 2021 

大渡河 

巴拉 中国电建 74.6 2025 

双江口 
四川铁能 22.89%、深圳能源 25%、国电大渡河

22.97%、大唐国际 16.67%、华电国际 1.47% 
200 2021 

金川 国电大渡河 86 2025 

硬梁包 华能集团 111.6 2024 

红水河 大藤峡 广州华南水资源投资有限公司 160 2023 

资料来源：水电水利规划设计总院，华西证券研究所 

 

若伴随股息率的持久稳定，水电资产价值将不断提升。同时水电企业的特点是

项目投运后相应 CAPEX将显著降低，而龙头企业水域内多级水库联合调度将熨平来水

波动，运营期间业绩稳定性继续提高。当前长江电力的三峡、葛洲坝、溪洛渡、向家

坝四库联调成效显著，未来乌东德、白鹤滩加入形成六库联调，协同效应将更加明显。 

受益于业绩扰动较小，在运水电项目主要营业成本为折旧和财务费用，现金流稳

定，目前我国优质在建待建水电站已愈来愈少，很快各大水电公司都将进入资本开支

减少、财务费用降低的状态。上市水电公司若此时保障较高的分红比例，股息率一般

可达到 3.5%至 4%甚至更高。在当前经济增速放缓成为新常态的情况下，我们认为高

资金壁垒和高准入壁垒的水电行业中优质发电企业的价值将不断提升。预计 MLF 和

LPR利率走低的趋势将吸引避险资金进入防御性较强的水电板块。 
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图 35 MLF及 LPR一年期利率走势  

 

 

资料来源：中国人民银行，华西证券研究所  

重点推荐高股息全球水电龙头【长江电力】，主业发展稳定，为股东提供高股息

回报率的同时，积极开拓海外市场，打造配售电领域的核心竞争力；推荐装有水电+

复合新能源资产的【国投电力】，重心持续向清洁能源转移，符合政策引导和行业发

展趋势。GDR 发行进展顺利，海外业务扩张有望加速。同时也推荐雅砻江流域公司以

及澜沧江流域公司。 

2. 燃气：未来依旧增速较快，不具备旺季暴涨的行业基础 

燃气需求受国内宏观经济因素及环保政策影响较大，未来依旧保持较快增速。

2017 和 2018 年度，环保政策落实为冬季采暖煤改气及工业煤改气，宏观经济增速放

缓但依旧保持较高水准的驱动，致我国天然气年消费量分别为 2404.4/2830亿立方米，

同比增速攀升至 14.8%/17.7%。2019年，环保政策保持高标准严要求，但地方政府在

煤改气推动上已非常理性，且经济增速放缓趋势尚未出现反转，在一定程度上抑制了

天然气的消费需求增长；总体上看，我们认为天然气需求增速快于 GDP增速是必然事

件，在 2020年及中短期内都将延续这一相对较快增长逻辑。 
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图 36 2017年至今天然气表观消费量变动情况  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

产量方面，国产气作为国内需求供给主力 2017 年保持较高增速。2018 年受成本

及进口气冲击，国产气增速明显下滑。在总需求高速扩张的情况下，边际替代最灵活

的进口气表现活跃，进口总额累计同比在 2018 年高位，而我国天然气市场的对外依

存度也在 2018年激增至 44%，较 2017年上升 5pct。2019年前三季度，国产气增速恢

复至 2017 年水平，进口总量累计同比增速下滑至三年内的低值，对外依存度略有下

降至 43%。 

 

图 37 2017年至今国产天然气变动情况  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  
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图 38 2017年至今 LNG进口数量变动情况  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

价格方面，由于 2017 年冬季环保“一刀切”政策，LNG 价格出现巨幅波动，暴

涨暴跌情况在两个月内连续出现。而环保“一刀切”和“先停再说”的做法具体落实

在实践上的效果不尽人意。因此 2018 年环保政策取消了“一刀切”的要求，给予地

方和行业更多的监管、执行自由度，在此情况下，2018 年 LNG 出厂价格的波动同比

大幅降低，全年价格区间较为稳定。进入 2019 年后，在产能释放和需求平稳的作用

下，前三季度 LNG出厂价格波动进一步降低并缓慢下行，进入四季度供暖季后受需求

提升，价格出现反弹。我们认为经历 2017 年极端煤改气的价格暴涨之后，政策端和

供给端在 2018 年的整理调整之后已回归理性，在非极端事件下已不具备旺季暴涨的

行业基础。 
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图 39 2017年至今 LNG出厂价与到岸价变动情况  

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

根据中石油新闻中心披露，2019 年 9 月 16 日，中俄东线天然气管道工程北段全

线贯通，12 月 1 日起正式接收俄气，首先对东北市场提供天然气，预计将缓解东北

及京津冀地区采暖季用气紧张情况，计划年输送量 50亿方以上。至 2021年中俄东线

天然气管道全线建成投产后，输送量将继续稳定提高。另外，由于 2017 年冬季气荒

推动的 LNG 接收站建设工作将在 2020 年开始建成投放，重点建设区域山东、江苏和

广东的 LNG接收能力将进一步提高。燃气行业通过外气接收弹性平抑周期性需求冲击

的效果也将逐渐凸显，经营业绩稳定性增加。 

2020 年三季度末，国家将进行新一轮管输费成本核算，在国家管网公司即将成

立推动天然气行业发展、管道运输费让利下游企业的预期之下，我们认为燃气上市公

司将在成本端获益于此次运输费调价，增厚股东利润。 

重点推荐【深圳燃气】，公司区域内天然气应用产业装机规模扩大、老旧住宅区

和城中村管道天燃气改造持续推进，释放天然气需求；同时公司获益于深圳市天然气

储备调峰工程给予的低成本燃气采购渠道，公司业绩弹性增加，有望持续增长。 

  

3. 风险提示 

1） 经济增速不及预期。经济增速持续放缓将直接影响用电量，需求不足将拖累公用

事业板块业绩。 

2） 电煤价格出现逆转。电煤价格是成本端最重要组成，价格上涨将直接侵蚀公司盈

利。 

3） 出现极端天气情况。降雨量偏低降低水电发电能力，夏季、冬季气温反常将削减

居民用电需求。 

4） 天然气价格出现事件性波动。价格大幅波动将增加燃气企业业绩的不确定性。 

5） 上网电价下降风险。上网电价下降直接影响电企收入及利润。 
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