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资料来源：Wind 

 多省电价政策出台，关注明年双边量价 
电力行业月报 201911 
二产及居民用电需求回暖，继续推荐火电 

根据国家统计局数据，11 月全国发电量同比增长 4.0%，增速环比持平；火
电发电量同比增长 4.4%，增速环比放缓 1.5pct。11 月全社会用电量同比增
长 4.7%，增速环比回落 0.3pct，二产及居民用电趋势回暖。目前火电板块
的市净率处于历史低位，建议左侧布局火电龙头华能国际，二线火电推荐内
蒙华电/长源电力和低估值的皖能电力/京能电力/福能股份。 

 

11 月二产及居民用电趋势回暖，用电区域分化有所缓解 

11 月份全社会用电量同比增长 4.7%，增速环比回落 0.3pct，第一/二/三产
及居民用电增速环比波动-5.3pct/+0.25pct/-3.8pct/+1.3pct，11 月沿海省份
中浙江、江苏、山东等地用电增速显著恢复，但累计增速仍较低。从前 11

个月累计用电增速来看，广西、西藏、内蒙古、海南、新疆排名居前，分
别为 12.8%/11.3%/9.2%/8.9%/8.7%，用电高增长地区以内陆省份为主。 

 

11 月发电增速环比持平，水电降幅扩大，火电增速有所放缓 

11 月份全国发电量同比+4.0%，环比持平（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+4.4%/-6.4%，增速较 10 月
-1.5pct/-2.3pct。根据我们测算，2019 年 1-11 月全国火电/水电/核电机组
利用小时分别为3963/3504/6466小时，分别同比变动-35/+130/+152小时。
单 11 月来看，沿海上海、浙江、福建等地火电需求回暖、火电发电增速恢
复显著（或与水电偏枯挤压效应减弱有关），内陆青海、四川、宁夏、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 

11 月份原煤产量同比+4.5%，增速环比走高 0.1pct；1-11 月份原煤产量累计
同比+4.5%，比上半年加快 1.9pct。11 月原煤供给增速与火电产量增速差为
2pct，增速差环比有所扩大。煤价继续下跌，截至 11 月底秦皇岛
Q5500/Q5000/Q4500 煤炭综合交易价格比 10 月底下行 8/6/5 元。上周发电
用煤库存仍偏高，进口限制短期或对煤价支撑有限，考虑到供给持续放量叠
加库存偏高等因素，我们判断火电 4Q19/1Q20 业绩仍将表现抢眼。 

 

多省“基准+浮动”政策出台，关注 2020 年度双边量价 

目前广西、天津、重庆等省份已相继披露“基准+浮动”电价政策，总体来
看，与中央政府政策文件精神相承，相关文件细节总体符合预期。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）。当前火电板块的市净率处于历史低位，建议左侧布局
一线火电龙头华能国际（截至 2019/12/19 收盘价，我们预计 2019 年股息
率可达 5%），二线火电股推荐内蒙华电（业绩稳定，截至 2019/12/19 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：11 月二产用电回暖 

11 月用电量增速达 4.7%，环比回落 0.3pct。根据中国电力知库数据，11 月份，全社会

用电量 5912 亿千瓦时，同比增长 4.7%，增速环比回落 0.3pct。1-11 月，全社会用电量

累计 65144 亿千瓦时，同比增长 4.5%，增速较 1-11M18 同比回落 4.0pct。 

 

图表1： 2019 年前十一个月全社会用电增速较 1-11M18 同比回落 4.0pct 

 

资料来源：中国电力知库，华泰证券研究所 

 

二产及居民用电趋势回暖。单从 11 月份来看，第一产业用电量 60 亿千瓦时，同比+3.8%；

第二产业用电量 4256亿千瓦时，同比+3.6%；第三产业用电量 900亿千瓦时，同比+10.7%；

城乡居民生活用电量 696 亿千瓦时，同比+4.1%。与 10 月比较，11 月第一/二/三产及居

民用电增速环比波动-5.3pct、+0.25pct、-3.8pct、+1.3pct。 

 

从 1-11 月累计数据来看，第一产业用电量 708 亿千瓦时，同比+5.1%；第二产业用电量

44127 亿千瓦时，同比+3.1%；第三产业用电量 10842 亿千瓦时，同比+9.4%；城乡居民

生活用电量 9468 亿千瓦时，同比+5.7%。相较于前十个月电量增速，1-11M19 第一/二/

三产业及城乡居民用电累计增速波动-0.1pct、+0.1pct、+0.1pct、-0.2pct。 

 

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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工业用电增速持续向好。根据中国电力知库数据，2019 年前十一个月工业用电累计增速

达到 2.9%，较前十个月环比提升 0.1pct。 

 

细分来看，电力&热力生产与供应用电增速回升明显，11 月电力&热力生产与供应用电同

比增速为+6.3%；此外，化工、钢铁、有色、建材四大行业前十一个月累计用电增速分别

为-0.3%、+4.9%、-0.5%、+5.0%，相较于 2019 年前十个月，累计用电增速环比波动-0.5pct、

-0.6pct、+0.1pct、-0.1pct。 

 

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 

 

11 月沿海省份中浙江、江苏、山东等地用电增速显著恢复，但累计值依然处于较低水平。

从前十一个月累计用电增速来看，广西、西藏、内蒙古、海南、新疆排名居前，分别为 12.8%、

11.3%、9.2%、8.9%、8.7%，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、福建前十一个月累计用电增

速分别为-0.1%、1.9%、2.2%、3.3%、3.5%。 

  

2.8% 2.4%

2.1%

3.0%

0.3%

5.5%

-0.6%

5.1%

2.9%
2.6% 2.6% 3.0%

-0.3%

4.9%

-0.5%

5.0%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%
工

业

采
矿

业

电
力

热
力
生

产

制
造

业

化
工

钢
铁

有
色

建
材

1-10M19用电量增速（%） 1-11M19用电量增速（%）

 

http://www.hibor.com.cn


 

行业研究/动态点评 | 2019 年 12 月 20 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

图表4： 2019 年 11 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 1-11 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，火电增速放缓 

11 月份全国电力生产保持稳定。根据国家统计局数据，11 月份全国发电量达 5890 亿千

瓦时，同比增长 4.0%，增速较 10 月持平；日均发电 196.3 亿千瓦时，比 10 月增加 12.0

亿千瓦时。2019 年 1-11 月份全国累计发电 6.5 万亿千瓦时，同比增长 3.4%，较上半年增

速提升 0.1 pct，较去年同期回落 3.5pct。 

 

图表6： 2019 年 1-11 月发电量累计同比增长 3.4% 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

火电生产增速放缓，水电降幅扩大，核电、风电加快。根据国家统计局数据，11 月火电

同比增长 4.4%，增速较 10 月回落 1.5pct；水电下降 6.4%，降幅较 10 月扩大 2.3pct； 

11 月核电、风电分别增长 14.9%、20.7%，增速较 10 月+9.5/+10.7pct；此外，太阳能发

电增长 2.7%，增速较 10 月放缓 0.3pct。 

 

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 1-11 月全国火电/水电/核电机组平均利用小时分别为 3963 小时、

3504 小时、6466 小时，分别同比变动-35 小时、+130 小时、+152 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：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

前十一个月广西/湖北/陕西/吉林/内蒙古火电增速可观。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，1-11M19 火电发电量同比增长最快的省市分别为广西、湖北、

陕西、吉林、内蒙古，火电发电量增速同比增加 26%、19%、15%、10%、9%。 

 

1-11M19 火电发电量同比下降最快的省市分别为青海、河南、山东、上海、浙江，火电发

电量增速同比-14.1%、-7.9%、-5.8%、-4.9%、-4.6%，其他沿海主要省市增长态势也堪

忧，江苏、福建两地火电发电量增速分别为-2.9%、-0.8%。 

 

图表16： 2019 年 11 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 1-11 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 11 月来看，沿海上海、江苏等地火电需求回暖、火电发电增速恢复显著（或与水电偏

枯挤压效应减弱有关），11 月上海、江苏火电发电量增速分别为 23%、4.8%，环比

+0.8/+6.1pct，浙江、福建火电发电增速也较为可观，11 月分别同比+16.9%/+16.6%。 

 

图表18： 2019 年 11 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 1-11 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 11 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 1-11 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：冬季煤价下行趋势不改，火电企业面临优势局面 

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，11 月份原煤产量

3.3 亿吨，同比增长 4.5%，增速较 10 月份加快 0.1pct；1-11 月份，原煤产量 34.1 亿吨，

同比增长 4.5%。 

 

煤炭价格继续下跌。截至 11 月底，秦皇岛 Q5500/Q5000/Q4500 煤炭综合交易价格为 557、

499、448 元/吨，比 10 月底分别回落 8 元、6 元和 5 元。 

 

原煤供给增速与火电产量增速差同比有所扩大。11 月原煤供给增速与火电产量增速差为

2pct，增速差环比有所扩大。（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，日耗有所走强，沿海煤炭运价处于常规水平。根据秦皇岛煤炭网数

据，上周（2019.12.08-2019.12.14）六大发电集团煤炭库存均值高达 1656 万吨，煤炭库

存天数均值为 22.2 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 74.5 万吨，环比略有走强，沿海煤炭运价 CBCFI 指数为 935.9，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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11 月煤炭进口下行对煤价形成有限支撑，本土供需才是决定因素。根据海关总署公布数

据显示，11 月中国煤炭进口量为 2078 万吨，环比大幅下降 19.1%，环比跌幅扩大 3.9pct，

但受本土煤炭供给放量驱动叠加库存偏高等因素共振，煤炭供需格局宽松趋势不改，煤价

继续下移。 

 

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：多省“基准+浮动”政策总体符合判断，电价预期持续稳固 

多省“基准+浮动”电价政策出台。目前广西、天津、重庆等省份已相继披露“基准+浮动”

电价政策，总体来看，与中央政府政策文件精神相承，相关文件细节总体符合预期。我们

判断其他省份有望总体与中央层面保持一致，行政式压电价的政策出台概率较低，各地电

价主要取决于供需、成本等因素。 

 

未来电力股逆周期属性减弱，公用事业属性增强。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。 
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图表28： 多省“基准+浮动”电价政策相继出台 

省份 文件形式 核心改革措施 

广西 征求意见稿 （一）基准价按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%（2020 年暂不上浮）、下浮原则上不超过 15%。

在实际市场化交易中，下浮可适当低于 15%的幅度，具体上网电价由发电企业、售电公司、电力用户的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）等市场化方式形成，并以年度合同等中长期合同为主确定。对电力交易中心依照电力体制

改革方案开展的现货交易，可不受此限制。遇国家发展改革委调整基准价和浮动幅度范围时，按规定适时调整。  

（二）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对应的燃煤发电电量，仍按基准价执行。  

（三）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。  

（四）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。  

天津 征求意见稿 （一）将现行燃煤机组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，基准价按现行燃煤发电机组标杆上网电

价，浮动幅度范围为上浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%。 

（二）燃煤发电价格机制改革后，具备市场交易条件的燃煤发电电量,具体上网电价由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,2020 年暂不上浮。 

（三）执行“基准价+上下浮动”价格机制的燃煤发电电量,基准价中包含脱硫、脱硝、除尘电价。其中，仍由电网企业按现行

方式收购（保障供应）的电量,在执行基准价的基础上，继续执行现行超低排放电价政策。符合超低排放电价支持条件的，由

电网企业根据我市统一的超低排放电价标准进行结算。燃煤机组上网电价完全放开由市场形成的，上网电价中包含脱硫、脱

硝、除尘电价和超低排放电价。 

重庆 征求意见稿 （一）已参与市场化交易的，对应的燃煤发电电量继续按照我市现行市场化交易规则形成价格，现执行标杆上网电价的燃煤

发电电量，2020 年起具备市场交易条件的，执行“基准价+上下浮动”的市场化价格机制，具体上网电价由市场主体通过市场

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。 

（二）浮动幅度范围均为上浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%，居民、农业用户及不具备市场交易条件的工商业及其他

类别用户用电，对应的燃煤发电电量上网电价按基准价执行。 

（三）执行“基准价+上下浮动”价格机制的燃煤发电电量，基准价中包含脱硫、脱硝、除尘电价。由电网企业保障供应的居民

用户、农业用户、不具备市场交易条件或者未参与市场交易的工商业及其他类别用户对应的燃煤发电电量，以及执行“基准价

+上下浮动”市场化价格机制的燃煤发电电量，在执行基准价的基础上，继续执行现行超低排放电价政策。燃煤发电上网电价

完全放开由市场形成的，上网电价中包含脱硫、脱硝、除尘电价和超低排放电价。 

（四）纳入国家补贴范围的可再生能源发电项目上网电价，电网企业结算价格由按燃煤发电标杆上网电价结算改为按照基准

价结算，高出基准价的部分继续按程序申请国家可再生能源发展基金补贴。 

河南 正式文件 （一）自 2020 年起，将现行燃煤发电标杆上网电价机制，改革为“基准价+上下浮动”的市场化价格机制。基准价按现行燃煤

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%。居民生活、农业生产用电和暂不具备市

场交易条件或没有参与市场交易的用户用电，由电网企业保障供应，主要通过优先发电计划保障，不足部分由所有参与电力

市场的燃煤发电企业机组等比例保障，上网电价按基准价执行。 

（二）“基准价+上下浮动”价格机制中的基准价包含脱硫、脱硝、除尘电价，超低排放电价仍按现行政策执行。高于燃煤标

杆电价的燃煤机组仍按现行价格执行，待合同期满后按“基准价+上下浮动”价格机制执行。 

（三）逐步完善辅助电价机制。适时推进通过市场机制形成燃煤机组参与调峰、调频、备用、黑启动等辅助服务的价格，结

合我省电价空间情况，逐步建立容量补偿机制。 

上海 正式文件 （一）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。基准价按现行燃煤发电标杆上网电价确

定，浮动范围为上浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%。对电力交易中心依照电力体制改革方案开展的现货交易，可不受

此限制。 

（二）现执行标杆上网电价的燃煤发电电量，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；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。 

（三）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。 

（四）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。 

资料来源：相关省份政府官网，华泰证券研究所 

 

继续坚定推荐一线华能，二线精选特色标的。当前火电板块的市净率处于历史低位，甚至

低于亏损时期。建议左侧布局一线华能国际（截至 2019 年 12 月 19 日收盘价，我们预计

2019 年股息率可达 5%），二线火电股推荐内蒙华电（业绩稳定，截至 2019 年 12 月 19

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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