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2020 年投资策略：火电估值底部，逆周期

盈利向上，估值存在修复空间  
[Table_Summary] 

核心观点： 

 火电估值降至历史新低，存在修复空间。取消标杆电价改为“基准+

浮动”机制政策出台后，市场担心上网电价下调，火电板块股价回调

较多，PB 和 ROE 出现明显背离，PB 估值确创新低，隐含了市场对于

未来火电盈利能力下滑的极度悲观的预期。我们认为市场预期过于悲

观，综合考虑电价、煤价、利用小时等因素，火电 2020 年盈利将继续

提升，从中长期的维度也具备提升的条件，火电板块存在较大估值修

复的空间。 

 电价短期下调空间有限，中长期市场化电价盈利修复。短期我们认为

2020 年火电上网电价降幅仅为 3-4 厘/千瓦时，主要基于：1.预计 2020

年新进入市场化的电量约 10%左右；2.增量市场化的电价不会低于存

量市场电价；存量市场化电价大概率不会下降。从中长期角度看，电

价市场化后电价回归商品属性，考虑目前行业供需较好，行业集中度

高，火电盈利将修复，五大集团的资源整合和落后产能淘汰进一步明

确该趋势。从美国电力市场看，电价市场化后，美国电力公司仍维持

10%左右较为稳定的 ROE 水平。 

 成本端煤价继续承压，利用小时或将改善。伴随着煤炭行业固定资产

投资加速、先进产能释放，煤炭供给有望维持宽松；加之重点电厂库

存高企，动力煤缺少价格上涨的基础，我们预计 2020 年动力煤价格仍

将中枢下行。利用小时方面，我们预计 2020 年水电或将高位回落，提

振火电利用小时。 

 火电低估值、逆周期盈利向上。火电行业具备逆周期的属性，在经济

增速下行期，煤价下跌带来盈利提升超过利用小时下行的不利影响，

火电板块整体盈利呈现逆周期盈利提升的特点，加之火电板块在估值

底部，存在修复空间。优先选择港股的行业龙头华能国际电力股份、

华电国际电力股份和 A 股行业龙头华能国际和华电国际，及区域供需

格局较好的二线品种，如内蒙华电、京能电力、皖能电力等。 

 风险提示。电价下调风险；煤价上涨风险；装机投产不及预期；利率

上行风险。 
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[Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

华电国际 600027.SH CNY 3.70 2019/8/26 买入 6.5 0.36 0.47 10.23 7.93 5.81 5.28 7.2% 9.7% 

华电国际

电力股份 
01071.HK HKD 2.88 2019/8/26 买入 4.2 0.36 0.47 6.81 5.28 5.89 5.36 7.2% 9.7% 

华能国际 600011.SH CNY 5.74 2019/7/31 买入 8.5 0.34 0.48 17.01 12.05 7.16 6.31 6.0% 7.8% 

华能国际

电力股份 
00902.HK HKD 3.97 2019/7/31 买入 6.6 0.34 0.48 10.06 7.13 6.78 5.97 6.0% 7.8% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算，港股公司 EPS 单位为人民币/股 
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市场担心电价下调，火电估值降至历史新低 

2019年10月21日国家发改委出台《关于深化燃煤发电上网电价形成机制改革的

指导意见》，取消燃煤标杆电价，改为“基准+浮动”定价机制，浮动幅度范围为上

浮不超过10%、下浮原则上不超过15%。2020年暂不上浮，确保工商业平均电价只

降不升。市场担心上网电价下调，火电板块股价回调较多，火电龙头公司华能国际

和华电国际估值已经降低至历史新低。 

受燃料成本—煤价的周期性波动，火电行业过去盈利呈现周期性波动，其估值

定价也大致遵循PB-ROE定价法则。此轮火电盈利周期底部出现在2017年，而经历2

年煤价中枢下行后，火电盈利明显改善，但PB和ROE出现明显背离，PB估值创新

低，隐含了市场对于未来火电盈利能力下滑的极度悲观的预期。我们认为市场预期

过于悲观，综合考虑电价、煤价、利用小时等因素，火电2020年盈利将继续提升，

从中长期的维度也具备提升的条件，火电板块存在较大估值修复的空间。 

图1：华能国际ROE和PB（MRQ）估值  图2：华电国际ROE和PB（MRQ）估值 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

电价短期下调空间有限，中长期市场化电价盈利修复 

从火电的三要素分析，明年火电企业盈利能否改善，取决于电价下调幅度、煤

价下跌幅度和利用小时变动幅度的博弈。电价、煤价和利用小时关系为： 

假设维持当前火电盈利不变，利用小时不变，那么5500大卡煤价（含税）每跌

10元钱/吨，则电价对应下调空间有3.8厘/千瓦时； 

假设2020年5500大卡煤炭均价（含税）为560元/吨，火电利用小时数每增加25

小时，则电价对应下调空间有1厘/千瓦时左右。 
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图3：火电公司盈利三要素 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表1：火电公司盈利模型 

装机容量 （万千瓦） 100 

增值税率  13% 

年利用小时数 （小时） 4200 

发电量 （亿千瓦时） 42 

自用电率  5% 

上网电量 （亿千瓦时） 39.9 

供电煤耗 （克/千瓦时） 300 

标煤单价(扣税) （元/吨） 631 

标煤单价(含税) （元/吨） 713 

5500 大卡煤价（含税） （元/吨） 560 

度电燃料成本 （元/千瓦时） 0.189 

上网电价（含税） （元/千瓦时） 0.380 

上网电价（扣税） （元/千瓦时） 0.336 

点火价差 （元/千瓦时） 0.147 

收入 （亿元） 13.42 

燃料成本 （亿元） 7.55 

点火价差合计 （亿元） 5.87 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表2：煤价和电价的变动关系 

5500 大卡煤价下调幅度（元/吨） 10 20 30 40 50 60 70 

电价（含税）下调幅度（元/千瓦时） 0.0038 0.0076 0.0115 0.0153 0.0191 0.0229 0.0267 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：假设利用小时不变，维持点火价差不变 
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表3：利用小时和电价的变动关系 

利用小时增加 25 50 75 100 150 200 

上网电价（含税）下

调幅度 

0.0010 0.0020 0.0029 0.0039 0.0057 0.0076 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：假设 5500 大卡煤价为 560 元/吨（含税），维持点火价差合计不变 

电价：执行“基准+浮动”，电价下调空间有限 

执行“基准+浮动”电价政策后，火电公司上网电价整体会降低多少？ 

2019年10月21日国家发改委出台《关于深化燃煤发电上网电价形成机制改革的

指导意见》，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，基准价按当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%。2020年暂不上浮，确保工商业平均电价只降不

升。 

《关于深化燃煤发电上网电价形成机制改革的指导意见》中，对于不同用户的

电价分别做了不同的规定： 

1.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； 

2.燃煤发电电量中已按市场化交易规则形成上网电价的，继续按现行市场化规

则执行； 

3.具备市场交易条件的，具体上网电价由发电企业、售电公司、电力用户等市

场主体通过场外双边协商或场内集中竞价（含挂牌交易）等市场化方式在“基

准价+上下浮动”范围内形成，并以年度合同等中长期合同为主确定；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。 

图4：2018年全社会用电结构（亿千瓦时）  图5：2018年发电结构（亿千瓦时） 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图6：大型发电集团煤电市场化率超过40%（亿千瓦时）  图7：上市公司2019年前三季度市场电占比 

 

 

 
数据来源：中电联，广发证券发展研究中心  数据来源：各公司经营数据公告，广发证券发展研究中心 

市场化电量增量在10%-30%左右。当前火电上市公司市场化电量比例在50%以

上，剔除居民和农业用电以及一些不具备市场化条件的电量，火电上市公司市场电

比例最高约为80%，那么意味着未来市场化比例提升的最大空间为30%。考虑到大

工业用户已经纳入市场化电量，新进入的一般工商业用电量较少、电费占营业成本

占比较低，一般工商业用户参与电力市场化的意愿可能不强，因此我们预计2020年

新进入市场化的电量约10%左右。 

增量市场化的电价不会低于存量市场电价。考虑到市场化电量新进入的一般工

商业用户的议价能力比大工业用户低，我们预计增量市场化的电价不会低于存量的

市场电价。 

图8：单季度市场交易电价（元/千瓦时）  图9：市场交易电价及价差（累计平均，元/千瓦时） 

 

 

 
数据来源：中电联，广发证券发展研究中心  数据来源：中电联，广发证券发展研究中心 

 

假设市场化变价不变，火电综合平均上网电价降幅约3-4厘。根据中电联披露的

数据，2019年一季度煤电市场化交易电价0.3406元/千瓦时，较上网电量平均电价（指

计划电量与市场电量综合平均电价）降低0.0261元/千瓦时，我们测算2019年一季度

计划电平均电价为0.3861元/千瓦时，对应市场交易电价和计划电平均电价价差为

0.0455元。若假设存量市场化电量电价不变，新增市场化电量占火电企业上网电量

的10%，新增市场化电价按照0.03-0.04元/千瓦时的价差测算，则火电企业综合平均

上网电价下降幅度为3-4厘/千瓦时。 
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 存量市场化电价会不会下降？我们认为大概率不会。大工业用户看到2019年煤

价下跌（年初至今秦皇岛5500大卡煤价下跌36元/吨，全国电煤指数下跌30元/吨，

相当于5500大卡煤价下跌33元/吨），在谈判2020年的电价时会不会要求火电企业

让利。我们倾向于认为在当前火电盈利薄弱、火电企业市场集中度较高的情况下，

火电议价能力较强，这个可以在2017-2019年市场电价格走势中较好的反映。 

从火电企业的角度，火电企业市场化报价的策略总是以总体利润最优的角度，

反映到市场化电价上，2017年4季度以来，市场化电价逐季度走高，这是因为市场

化电价较标杆电价折价而且市场化比例逐年提升所致。从煤电上网平均电价来看，

2017年3季度以来维持相对平稳，反映出虽然火电成本下降，但火电总体的报价策

略是维持总体上网平均电价相对稳定，而并未出现让利的情况。从广东电力交易中

心的交易价格看，2019年年度交易电价较2018年有较大幅度提升，价差收窄3.2分

钱/千瓦时，且月度集中竞价电价也稳中有升。  

图10：煤电上网电量平均电价相对平稳（元/千瓦时） 

 
数据来源：中电联，广发证券发展研究中心 

 

图11：广东电力市场交易电量（亿千瓦时）  图12：广东市场化交易电价平均价差（厘/千瓦时） 

 

 

 

数据来源：广东电力交易中心，广发证券发展研究中心  数据来源：广东电力交易中心，广发证券发展研究中心 

 

中长期看火电供需格局较好，市场集中度高议价能力提升 

过去由于煤电联动政策，电价调整往往滞后而且调整不足，无法反应市场供需

的情况；而在市场化进程显著提升的背景下，长远来看，电价有望回归商品属性，

由其供需决定价格。 
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 从需求端看，随着我国GDP增速下行，全社会用电量增速也进入低速增长时期；

从供给端看，火电装机增速也进入5%以下的低速通道中，且电力行业固定资产投资

连续2年负增长，未来装机增速将继续下行。从利用小时看，火电利用小时2016年

后触底回升，行业供需格局向好。 

图13：用电需求增速整体回落 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图14：火电装机增长进入低速通道 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图15：火电利用小时见底回升 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

在供需格局相对较好的情况下，看火电企业的议价能力。从行业的市场集中度

看，根据五大电力集团债券评级报告，2018年我国火电装机容量11.44亿千瓦，其中

五大电力集团火电装机容量合计占到全国的51%，市场集中度相对较高。从各省的

电力竞争格局看，前几大发电公司占据了较多的市场份额，市场相对集中。在盈利

相对较弱的情况下，可能倾向于达成价格联盟，避免恶性竞争。 

图16：2018年我国煤电装机结构  图17：2018年安徽省火电发电量结构 

 

 

 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图18：2018年内蒙古火电发电量分布  图19：2018年湖北火电发电量分布 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图20：2018年浙江省火电发电量分布  图21：2018年河北火电发电量分布 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

五大集团资产整合+淘汰落后产能，进一步明确行业盈利改善预期  

五大发电央企资源整合，资产划拨+落后产能淘汰，市场集中度进一步提升，实

现火电供给侧改革。 2019年11月29日，国资委下发《中央企业煤电资源区域整合

试点方案》，将甘肃、陕西（不含国家能源集团）、新疆、青海、宁夏5个煤电产能

过剩、煤电企业连续亏损的省区，纳入第一批中央企业煤电资源区域整合试点。力

争到2021年末，试点区域产能结构明显优化，煤电协同持续增强，运营效率稳步提

高，煤电产能压降四分之一至三分之一，平均设备利用小时明显上升，整体减亏超

过50%，资产负债率明显下降。 

中央企业煤电资源整合过程中，牵头企业将整合区域内其他五大发电集团的火

电资产，市场集中度进一步提升，话语权有所提升，有利于降低煤炭采购成本、避

免市场化上网电价恶性竞争（相当于提升点火价差）；同时淘汰关停落后产能的1/4

到1/3，并严格控制新增产能，将提升区域内火电整体利用小时数，改善火电企业盈

利。首批试点后有望推广至其他省份。西北五省仅是央企煤电资源整合的首批试点

省份，大概率将继续推广至其他煤电亏损的省份，对全行业煤电企业产生重要影响。 

参照美国成熟电力市场，电价市场化后 ROE 维持相对稳定。 

美国电力行业20世纪90年代经历市场化改革，放开发电领域和配供电零售领域，

并建立电力批发市场，实现发电侧和销售侧的竞争。我们参照美国成熟电力市场两

个典型公司，南方电力公司（Southern Company）和杜克能源公司（Duke Energy），

两家公司2018年净利润分别为31.28亿美元和33.39亿美元，截至2019年12月5日市

值分别为658亿美元和651亿美元。美国发电形式主要是燃煤和燃机机组，和国内发

电企业类似美国发电企业也受燃料成本波动影响，电价也会相应波动，从而实现相

对稳定的盈利，且稳定的ROE水平在10%左右。 
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图22：南方电力能源供应来源  图23：杜克能源装机结构 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图24：南方电力公司售电量  图25：南方电力公司售电单价（美分/千瓦时） 

 

 

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图26：南方电力ROE和ROA  图27：杜克能源ROE和ROA 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心  数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 
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成本端煤价继续承压，利用小时或将改善 

动力煤：供需偏弱，库存高位，价格承压 

煤炭供给：煤炭行业经历供给侧改革后，煤炭企业盈利提升，随之而来固定资

产投资回升至较高水平（2019年前10月固定资产投资同比增长27%），伴随着先进

产能释放，我们预计未来2-3年煤炭供给相对宽松。 

煤炭需求：伴随着GDP增速下行、清洁能源发电对火电的挤占，火电行业对煤

炭的需求相对偏弱。 

电厂库存：进入四季度以来，由于水电发电量增速下行导致沿海地区输入电量

同比减少，六大电厂日耗同比回升，库存有所下降；但观察重点电厂库存，仍处于

历史高位水平，对动力煤价格形成一定压制。 

综上，从短期和中期维度，动力煤缺少价格上涨的基础，我们预计2020年动力

煤价格仍将中枢下行。 

图28：原煤产量增速回升（万吨，%）  图29：2019年以来煤炭固定资产投资提速（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图30：沿海六大电厂日耗煤量（万吨）  图31：重点电厂日耗煤量（万吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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图32：六大电厂煤炭库存（万吨）  图33：重点电厂煤炭库存（万吨） 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图34：沿海六大电厂库存可用天数（天）  图35：重点电厂库存可用天数（天） 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

利用小时：水电或将高位回落，提振火电利用小时  

火电利用小时主要是电力需求、清洁能源对火电的挤占、火电装机增速三个因

素共同决定。 

电力需求端：2019年1-10月份，全社会用电量增速为4.4%，其中二产用电量增

速3.0%，居民用电量增速5.9%，三产用电量增速9.3%，一产用电量增速5.2%。根

据广发宏观，预计2020年GDP增速为。我们预计2020年全社会用电量增速约4.3%。 

火电供给端：电力行业固定资产投资连续2年增速为负，火电装机进入低增速区

间，我们预计2019-2021年火电装机增速维持3%左右的低增速。 

清洁能源对火电的挤占： 

从我国发电结构来看，火电仍是最主要的电力提供方，占比在75%左右；其次

为水电，占比在15%-20%左右，且水电发电量受来水情况波动较大，因此火电利用

小时受水电利用小时影响较大，从历史看两者大部分时间反向变动。因此，预测火

电利用小时需首先对水电利用小时做测算，其次结合风电、光伏等新能源装机增量

做测算。 
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 图36：我国发电量结构  图37：火电利用小时数受水电利用小时数影响较大 

 

 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

从水电站发电的角度，未来一年的发电量主要取决于两个因素：今年枯水期的

水位和明年来水情况。大型水库具备年度调节库容的能力，通过水位和库容的调节，

尽量提升发电量。今年下半年我国主要流域来水同比不佳，导致今年水电发电量增

速前高后低。以三峡水库为例，虽然2019年7-10月份上游水位较低，但11月上游水

位和2018年及5年平均水位基本持平，对于明年发电量或将无明显拖累。观察水电

近20年的利用小时数情况，由于具备年度调节能力的梯级水电站的逐步投产，水电

利用小时整体中枢上行。2019年利用小时数将处于高位，保守估计2020年水电利用

小时将回归近5年中枢水平，约为3600小时。 

图38：三峡水库上游水位（米）  图39：水电利用小时 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：5 年均值剔除了 2011 年的极值 

 

表4：装机容量预测（亿千瓦） 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018A 2019E 2020E 2021E 

火电 7.68 8.19 8.62 9.18 10.01 10.54 11.06 11.44 11.82 12.19 12.59 

YOY   6.7% 5.7% 5.9% 7.8% 5.3% 4.3% 3.0% 3.33% 3.15% 3.26% 

煤电 7.36 7.58 7.86 8.25 9.00 9.46 9.86 10.08 10.32 10.52 10.73 

YOY    3.0% 3.7% 5.0% 9.1% 5.1% 4.2% 2.3% 2.30% 2.00% 2.00% 

气电 0.33 0.38 0.43 0.56 0.66 0.70 0.76 0.84 0.91 0.99 1.07 

YOY    17.2% 12.6% 29.2% 18.6% 6.2% 8.1% 10.5% 8.53% 8.53% 8.53% 
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 其他   0.23 0.33 0.37 0.34 0.38 0.45 0.52 0.59 0.68 0.78 

YOY            9.0% 18.8% 15.6% 15.00% 15.00% 15.00% 

水电 2.33 2.49 2.80 3.04 3.20 3.32 3.41 3.52 3.61 3.70 3.78 

YOY 0.08 7.1% 12.3% 7.9% 4.9% 3.9% 2.8% 2.5% 2.50% 2.50% 2.10% 

风电 0.46 0.61 0.75 0.97 1.31 1.48 1.64 1.84 2.21 2.54 2.92 

YOY 0.56 32.9% 24.5% 25.6% 32.5% 13.2% 10.5% 12.4% 20.00% 15.00% 15.00% 

光伏 0.02 0.04 0.15 0.25 0.43 0.78 1.30 1.75 2.05 2.47 2.97 

YOY - 70.8% 260.5% 68.3% 70.5% 82.5% 67.2% 34.0% 17.18% 20.77% 20.00% 

核电 0.13 0.13 0.15 0.20 0.27 0.34 0.36 0.45 0.54 0.63 0.72 

YOY 0.16 5.5% 16.2% 36.1% 35.3% 23.8% 6.5% 24.7% 20.00% 17.00% 15.00% 

合计 10.63 11.47 12.47 13.65 15.21 16.46 17.77 18.99 20.22 21.53 22.98 

YOY 0.10 7.9% 9.3% 8.7% 10.4% 8.2% 7.6% 6.5% 6.46% 6.48% 6.71% 

数据来源：中电联，广发证券发展研究中心 

 

表5：利用小时预测 

利用小时 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

火电 5,305  4,982  5,012  4,739  4,364  4,165  4,209  4,361  4,261  4,301  4,253  

同比 
 

-322  30  -273  -375  -199  44  152  -100  40  -49  

水电 3,019  3,591  3,318  3,669  3,590  3,621  3,579  3,613  3,773  3,600  3,600  

同比 
 

571  -273  351  -79  31  -42  34  160  -173  0 

风电 1,875  1,929  2,080  1,900  1,724  1,742  1,948  2,095  2,065  2,065  2,065  

同比 
 

54  151  -180  -176  18  206  147  -30  0  0 

光伏 
 

1,423  1,342  1,235  1,225  1,129  1,204  1,060  1,210  1,210  1,210  

同比 
  

-81  -107  -11  -96  75  -144  150  0  0  

核电 7,759  7,855  7,893  7,787  7,403  7,042  7,108  7,184  7,034  7,034  7,034  

同比  96 38 -106 -384 -361 66 76 -150 0 0 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表6：发电量预测（亿千瓦时） 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

火电 38,137  37,867  42,153  42,337  42,102  43,958  46,115  49,795  50,643  52,410  53,479  

YOY 0.14 0.6% 6.9% -0.4% -2.8% 2.6% 4.6% 6.0% 1.7% 3.5% 2.0% 

水电 6,108  7,595  7,891  10,643  9,960  10,518  10,819  11,028  11,846  11,586  11,852  

YOY -0.01 25.8% 7.2% 18.0% 4.2% 5.9% 3.4% 4.1% 7.4% -2.2% 2.3% 

风电 687  934  1,246  1,412  1,681  2,113  2,695  3,253  3,736  4,381  5,038  

YOY 0.45 25.7% 33.0% 6.9% 12.8% 19.0% 21.4% 16.6% 14.8% 17.3% 15.0% 

光伏           394  648  894  1,186  1,413  1,700  

YOY           33.8% 38.0% 19.6% 32.6% 19.1% 20.3% 

核电 864  974  1,106  1,325  1,708  2,127  2,481  2,944  3,519  4,165  4,829  

YOY 0.17 12.8% 13.6% 18.8% 28.9% 24.1% 16.3% 18.7% 19.5% 18.4% 15.9% 

合计 46,037  48,188  52,451  56,496  56,184  59,111  62,758  67,914  70,930  73,955  76,897  
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 YOY 0.12 4.7% 7.6% 3.2% -0.2% 4.5% 5.7% 6.8% 4.4% 4.3% 4.0% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

综上，预计2020年火电利用小时为4301小时，同比提升40小时。 

火电低估值、逆周期盈利向上，估值存在修复空间 

低估值、逆周期盈利向上的行业，估值存在修复空间 

当前环境下，市场给予周期类行业的估值相对较低。而相对于其他行业，火电

行业具备逆周期的属性，在经济增速下行期，煤价下跌带来盈利提升超过利用小时

下行的不利影响，火电板块整体盈利呈现逆周期盈利提升的特点。展望未来，在

PB-ROE 分布图上，火电公司将有望向右下角移动，提升相对配置价值。火电板块

在估值底部，盈利持续提升，估值存在修复空间。 

表7：火电龙头和其他周期行业公司对比 

 ROE PB(A 股） PB（H 股） PE（A 股） 市值(亿元) 净利润（亿元） 

 2019E LF MRQ 2019E  2019E 

华能国际 7.4% 1.16 0.62 13.39 799 59.66 

华电国际 6.1% 0.82 0.44 10.80 346 32.03 

中国神华 13.0% 0.99 0.79 7.38 3,323 450.02 

陕西煤业 19.7% 1.52 

 

7.65 858 112.18 

宝钢股份 7.0% 0.73 

 

10.04 1,267 126.21 

华菱钢铁 19.5% 0.95 

 

4.60 197 42.75 

万科 A 22.3% 1.90 1.86 7.67 3,169 413.15 

海螺水泥 24.8% 2.03 2.00 7.88 2,576 327.02 

华新水泥 31.6% 2.32 

 

5.91 400 67.68 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：股价截至 2019 年 12 月 13 日，盈利预测来自 Wind 一致预测 

 

图40：周期性公司A股PB-ROE对比  图41：周期性公司H股PB-ROE对比 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：ROE 为 2019 年 Wind 一致预测 ROE，PB 为 2019 年 12

月 13 日 PB（MRQ） 

 数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

注：ROE 为 2019 年 Wind 一致预测 ROE，PB 为 2019 年 12

月 13 日 PB（MRQ） 
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 优先配置行业龙头华能华电，及区域供需好的二线品种 

标的选择上，考虑流动性、盈利弹性、分红率、估值等因素，优先选择港股的

行业龙头华能国际电力股份、华电国际电力股份和A股行业龙头华能国际和华电国际，

及区域供需格局较好的二线品种，如内蒙华电、京能电力、皖能电力等。 

表8：利用小时、电价、煤价假设 

 利用小时变动

值 

含税电价变动

（元/千瓦时） 

装机规模增长 5500 大卡动

力煤采购成本

变动（元/吨，

除税） 

利用小时变动

值 

含税电价变动

（元/千瓦时） 

装机规模增长 5500 大卡动

力煤采购成本

变动（元/吨，

除税） 

 2019E 2019E 2019E 2019E 2020E 2020E 2020E 2020E 

华能国际 -280 -0.0010 2.0% -45 20 -0.0030 2% -30 

华电国际 -230 -0.0010 11.0% -20 30 -0.0030 2% -15 

浙能电力 -300 -0.0180 0.0% -60 10 -0.0030 0% -30 

粤电力 A -400 -0.0010 0.0% -45 10 -0.0030 0% -30 

长源电力 600 -0.0010 0.0% -45 -200 -0.0030 0% -30 

建投能源 157 -0.0010 9.0% -20 30 -0.0030 2% -15 

内蒙华电 0 -0.0010 11.9% -10 100 -0.0030 0% -10 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表9：火电公司业绩弹性表 

 归母净利润（亿

元） 

归母净利润（亿

元） 

归母净利润弹

性 

ROE 归母净利润（亿

元） 

归母净利润弹

性 

ROE 

 2018 2019E 2019E 2019E 2020E 2020E 2020E 

华能国际 14.39 58.91 309% 6.9% 90.70 54% 10.3% 

华电国际 16.95 36.38 115% 6.7% 49.31 36% 8.6% 

浙能电力 40.36 48.06 19% 7.6% 55.11 15% 8.4% 

粤电力 A 4.74 9.76 106% 4.0% 13.25 36% 5.2% 

长源电力 2.09 7.58 263% 19.0% 8.02 6% 17.3% 

建投能源 4.32 9.65 123% 8.4% 12.29 27% 10.0% 

内蒙华电 7.83 13.49 72% 10.0% 17.65 31% 12.6% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究 

注：2019 年盈利预测按照 Wind 一致预测 

 

表10：火电公司盈利弹性测算简表 

 上网电量 上网电量增

速 

上网电量 度电煤耗 标煤消耗量 标煤单价下跌 10 元/

吨（含税）对应盈利

增加额 

电价下调 1 厘/千瓦

时（含税）对应盈利

减少额 

 2018 2019E 2019E 2019E 2019E 2019E 2019E 

 （亿千瓦时）  （亿千瓦时） （克/千瓦时） （亿吨） (亿元) （亿元） 

华能国际 3,940 -7.5% 3,645 307 1.12 5.20 1.69 

华电国际 1,789 2.0% 1,824 299 0.55 2.68 0.90 
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 内蒙华电 472 4% 491 331 0.16 0.75 0.23 

长源电力 161 15% 185 331 0.06 0.39 0.12 

京能电力 452 25% 565 328 0.19 1.11 0.34 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

风险提示 

电价下调风险；煤价上涨风险；装机投产不及预期；利率上行风险。  
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[Table_ResearchTeam] 广发证券环保及公用事业研究小组 

郭   鹏 ： 首席分析师，华中科技大学工学硕士，2015 年、2016 年、2017 年新财富环保行业第一名，多年环保、燃气、电力等公用

事业研究经验。 

邱 长 伟 ： 资深分析师，北京大学汇丰商学院金融硕士，厦门大学自动化系学士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

许   洁 ： 资深分析师，复旦大学金融硕士，华中科技大学经济学学士，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

张   淼 ： 研究助理，武汉大学经济学硕士，武汉大学金融学学士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

姜   涛 ： 研究助理，武汉大学金融工程硕士，武汉大学经济学学士，2019 年加入广发证券发展研究中心。 
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 入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广

发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，

广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变化，过

去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被视为对特定

客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担

相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告中的

信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规

定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证券的

立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场评论或交

易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出

本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可能拥有本报告所提

及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论点/

依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第 5 类受规管活动（就期货

合约提供意见）有关联或构成此活动。 
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