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资料来源：Wind 

 煤电整合出台，不一样的供给侧改革 
西北五省火电整合方案出台，行业迎重大利好 

根据北极星电力网披露，11 月 29 日国资委印发《中央企业煤电资源区域
整合试点方案）》，要求：1）将甘肃/陕西/新疆/青海/宁夏 5 个地区纳入第
一批试点；2）力争到 2021 年末，煤电产能压降 1/4 至 1/3，整体减亏超
过 50%。我们认为，本试点对火电行业是重大利好，且有望推广，当前甘
肃/陕西/新疆/青海/宁夏五大电市占率为 40%/54%/32%/49%/34%，整合后
当地火电议价能力有望提升，根据我们测算，利用小时有望提升1083~2341

小时，中长期利好华能国际、大唐发电、浙能电力（新疆/宁夏火电装机
70/132 万千瓦）、天富能源（新疆火电标的）。 

 

电价是当前主要矛盾，煤价只是利润的切分 

目前中国电改已初见成效，我们预测 2019 年市场电将达到 3 万亿（占比
40%+），火电市场电占比超过 50%；2020 年随着浮动电价政策（1658 号
文）的推进，我们预测市场电比例还会有 10-30 个百分点的增加。至此，
电价已经成为主导火电甚至整个电力和煤炭行业盈利和趋势的主要变量，
煤价只是在电力 vs 煤炭行业之间做了利润的二次划分，煤/电的博弈关系
正在发生微妙的变化。我们认为，火电三要素中，煤价依然是超高弹性的
存在，但电价和利用小时更需要密切关注——仅就电价而言，区域层面市
占率和利用小时影响力不断上升。 

 

市占率+利用小时提升，绝不等同于煤电的“供给侧改革” 

从煤炭/钢铁的经验来看，发改委一直是供给侧改革的主导者；针对电力行
业，发改委在电改中扮演着至关重要的作用，所以把国资委的试点方案理
解成煤电行业的“供给侧改革”是有失偏颇的。值得强调的是，高层已充
分意识到火电产能压减和利用小时提升是企业增强议价能力的关键。以山
东为例，当地火电机组利用小时较高（18 年全国排名第六），华能及华电
市占率达 33%，市场交易电价持续提升，火电盈利可观。根据我们测算，
目前甘肃/陕西/新疆/青海/宁夏五大电市占率为 40%/54%/32%/49%/34%，
压减产能后利用小时有望提升 1083~2341 小时。 

 

上市公司层面，中长期利好华能/大唐/浙能/天富能源 

板块层面，我们认为电价预期过于悲观，建议关注火电配置机会。根据 wind

数据，2018 年火电板块度电利润不足 1 分，ROE 不足 5%，提升空间巨大。
股票层面——火电龙头层面，华能/华电/国电/大唐西北五省的占比有限，
分别为 2.5%/8.7%/19%/0.3%（基于 2018 年发电量口径测算），但减亏带
来的业绩改善可观。区域公司层面，中长期利好浙能电力（新疆/宁夏火电
装机 70/132 万千瓦）、天富能源（新疆火电标的）（暂不考虑划转带来的相
关财务影响）。 

 

风险提示：上市公司剥离资产给集团或通过市场化形式交易或置换过程中
定价不合理。 
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图表1： 五大发电集团火电装机容量（万千瓦，截止到 2018 年） 

  

甘肃 陕西 新疆 青海 宁夏 

装机容量 当地占比 装机容量 当地占比 装机容量 当地占比 装机容量 当地占比 装机容量 当地占比 

中国华能集团有限公司 251  12% 294  7% 52  1% /  /  /  /  

中国华电集团有限公司  /  / 512  12% 349  6% 60  15% 332  11% 

中国大唐集团有限公司 406  19% 703  16% 60  1% / / / / 

国家能源投资集团有限责任公司 176  8% 834  19% 1181  22% /  /  452  15% 

国家电力投资集团有限公司  /  / /   / 98  2% 132  34% 248  8% 

合计 833  40% 2343  54% 1740  32% 192  49% 1032  34% 

资料来源：国家发改委，国家能源局，华泰证券研究所 

 

图表2： 五大发电集团经营数据（截止到 2018 年） 

 

中国华能 中国大唐 中国华电 国家电投 国家能源集团 

煤电装机（亿千瓦） 1.1 0.9 0.9 0.7 1.7 

亏损额（亿元） 74.1 56.2 71.9 64.2 113.2 

总电厂户数 88 85 78 71 152 

亏损电厂户数 47 50 40 43 77 

亏损比例 53% 59% 51% 61% 51% 

资料来源：国家发改委，国家能源局，华泰证券研究所 

 

图表3： 2018 年各省煤电盈利情况 

 

资料来源：国家发改委，国家能源局，华泰证券研究所 
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