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[table_main] 东海行业研究类模板 
◎投资要点： 

2019 年前三季度公用事业行情回顾：公用事业板块累计上涨 5.55%，

沪深 300 指数上涨 30.89%，跑输大盘 25.34 个百分点。从细分板块来看，火

电板块表现不佳，累计下跌 2.84%；水电和燃气板块累计上涨分别为 17.66%

和 1.43%，水电板块二级市场表现相对较好。 

火电发电量显著回落，煤价下行带动企业盈利回升。2019 年 1-9 月，

全国规模以上火电厂火电发电量累计 38019.60 亿千瓦时，同比增长 0.50%，

增速比去年同期显著降低 6.4 个百分点。火电发电量的显著回落一方面与 2019

年整体经济下行压力加大有一定关系，另一方面也体现出火电行业供给侧优化

效果凸显。在火电企业的成本中，电煤采购成本占据了五成以上，火电企业利

润对煤价的弹性远高于电量，煤炭价格的下行有望改善火电企业的利润情况。

供给端，2016-2017 年煤炭去产能速度超预期，2018-2020 年去产能任务将进

一步减少，煤炭去产能政策力度边际递减，煤炭供需偏紧的状况将得到改善。

长期来看，在政策面频频释放煤价下调信号以及淘汰落后发电机组的大背景

下，煤价步入下行通道，火电企业业绩有望企稳回升。 

优质水电资源稀缺，水电价值凸显。水电首先作为清洁能源，环保政策

的改变和推进对于水电公司的影响较小，这是相较于火电的政策优势。“十三

五”计划中国家对于水电基地的开发相较于“十二五”已经有一个非常明显的

放缓，这一点从水电发电设备新增设备容量增速就可以看出。目前投运及在建

的电站装机容量已占规划总装机容量的 63%，各方水电龙头已经逐渐占据最优

质的水利资源，稳定的现金流，以及逐渐缩小的大型设备投资有望为水电上市

公司未来持续的高分红提供保障，拥有稳定现金流和高分红的优质水电企业价

值凸显。 

天然气供需缺口逐步改善，改革引领新格局。2019 年-2020 年我国天

然气需求将持续强劲，供给侧端压力持续改善，天然气市场价格将步入下行区

间。政策方面，国家管网公司的成立短期来看，天然气行业上游的开采力度有

望得到提升，加大勘探开发将直接利好上游开采设备企业。而中长期来看，强

调强化天然气基础设施建设与互联互通，加快天然气管道、LNG 接收站等项

目的建设，总体上利好拥有储气库和 LNG 接收站的下游企业。 

 

●风险提示：动力煤价下调不达预期；用电下滑超预期；LNG 价格未达预期；

环保政策推动力度不达预期；“煤改气”政策推动不达预期。 
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1.行业市场表现回顾 

1.1.走势回顾 

2019 年公用事业行业在二级市场表现不佳。截至 2019 年 10 月 31 日，公用事业板块

累计上涨 5.55%，沪深 300 指数上涨 30.89%，跑输大盘 25.34 个百分点；从细分板块来

看，火电板块表现不佳，累计下跌2.84%；水电和燃气板块累计上涨分别为17.66%和1.43%，

水电板块二级市场表现相对较好。 

图 1 2019 年公用事业行业跑输沪深 300  图 2 2019 年公用事业子板块涨跌幅 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所   

 

 资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所  

注：涨跌幅截至 2019/10/31 

 

图 3 2019 年至今公用事业及子板块涨跌情况 

 

资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所  
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 截至 2019 年 10 月 31 日，在万得分类的 28 个行业中，公用事业行业 5.55%的涨幅

排名中下，位居申万行业指数第 23。公用事业行业的估值为 19.45 倍，排名第 16，估值

水平在申万各行业中尚属中等水平。2019 年公用事业板块第一、二季度走势和大盘走势呈

正相关，第三季度和大盘走势开始出现分化。受外部经济环境影响，公用事业板块目前估

值处于历史相对低位。 

 

图 4 2019 公用事业涨幅位居申万各行业分类第 23 位  

 

资料来源： WIND 资讯，东海证券研究所 

 

图 5 2019 公用事业 PE估值位居申万各行业分类第 16 位  

 

资料来源： WIND 资讯，东海证券研究所 
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1.2.估值走势 

在估值方面，横向比较，以 PE(TTM)剔除负值后计算，公用事业板块估值为 19.45 倍，

排名第 16 位，估值水平在申万 A 股各行业中属于中等水平，成长处于相对稳定状态。 

纵向比较，2019 年公用事业三个子板块 PE、PB 整体都是在 1 月至 5 月都有一个明

显上升的趋势。5 月后因受到贸易战不确定性对大盘冲击的影响，整体估值中枢都出现了

不同程度的下降，火电板块 PE 估值下降的趋势尤为明显。截至 2019 年 10 月 31 日，火

电、水电和燃气的 PE 值分别为 16.64 倍、16.22 倍和 31.91 倍，火电板块 PE 估值已经处

于历史相对低位。综合来看，我们认为公用事业板块估值处于历史相对低位，待外部环境

因素改善，估值有望修复。 

图 7 公用事业子板块绝对 PB估值  

 

资料来源： WIND 资讯，东海证券研究所 
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图 6 公用事业子板块绝对 PE估值  

 

资料来源： WIND 资讯，东海证券研究所 

0

10

20

30

40

50

60

70

20
15
-0
1-
05

20
15
-0
2-
04

20
15
-0
3-
13

20
15
-0
4-
15

20
15
-0
5-
18

20
15
-0
6-
17

20
15
-0
7-
20

20
15
-0
8-
19

20
15
-0
9-
22

20
15
-1
0-
29

20
15
-1
1-
30

20
15
-1
2-
30

20
16
-0
2-
01

20
16
-0
3-
09

20
16
-0
4-
11

20
16
-0
5-
12

20
16
-0
6-
15

20
16
-0
7-
15

20
16
-0
8-
16

20
16
-0
9-
19

20
16
-1
0-
26

20
16
-1
1-
25

20
16
-1
2-
27

20
17
-0
2-
03

20
17
-0
3-
07

20
17
-0
4-
10

20
17
-0
5-
11

20
17
-0
6-
14

20
17
-0
7-
14

20
17
-0
8-
15

20
17
-0
9-
14

20
17
-1
0-
23

20
17
-1
1-
22

20
17
-1
2-
22

20
18
-0
1-
24

20
18
-0
3-
02

20
18
-0
4-
03

20
18
-0
5-
09

20
18
-0
6-
08

20
18
-0
7-
11

20
18
-0
8-
10

20
18
-0
9-
11

20
18
-1
0-
19

20
18
-1
1-
20

20
18
-1
2-
20

20
19
-0
1-
23

20
19
-0
3-
01

20
19
-0
4-
02

20
19
-0
5-
08

20
19
-0
6-
10

20
19
-0
7-
10

20
19
-0
8-
09

20
19
-0
9-
10

20
19
-1
0-
18

火电 水电 燃气 

 

www.hibor.com.cn


                                                                                                     

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                                 7                                                 市场有风险，投资需谨慎 

[table_page1] 年度策略 

 

1.3.电力板块概况 

GDP 小幅回落，经济企稳。国家统计局数据显示，2019 年 1-9 月我国国民生产总值

（GDP-不变价）累计同比增长 6.2%，增速较上年同期的 6.7%有小幅回落。分行业来看，

2019 年 1-9 月，第一、第二和第三产业 GDP 增速分别为 2.90%、5.60%和 7.00%，第一、

第二和第三产业增速同比分别回落 0.5、0.3 和 0.7 个百分点，表明我国经济短期有较小回

调，整体发展企稳。 

图 8 我国 GDP 增速（季度累计值）   图 9 各产业 GDP 当季值（不变价）      

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所   资料来源：中电联，东海证券研究所  

全国电力供需总体宽松,第三产业用电增速提升明显。根据 9 月份最新官方数据，我国

全社会用电量累计同比增长 4.40%，其中，第一产业、第二产业、第三产业用电量累计值

同比增长分别为 4.7%、3.0%和 8.7%，其中，第一、第二和第三产业用电增速较去年同期

回落 5.1%、4.3%和 4.8%。全社会用电量增速变缓，也从一方面证明了经济整体有下行压

力。  
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图 10 全社会累计用电量   图 11 各产业用电量当月值同比   

 

 

 

资料来源：中电联，东海证券研究所  资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所  

 

电力板块 2019 年前三季度营业总收入为 8520.77 亿元，同比增长 15.06%，板块归母

净利润为 746.98 亿元，同比增长 28.33%。2019 年前三季度煤价下行导致火电利润明显

上升，火电板块前三季度实现营收和利润分别为 6186.42 亿元和 326.30 亿元，营收增速

比去年前三季度上升 11.20%，利润大幅增厚 44.36%。火电利润情况的改善对公用事业板

块的拉升作用明显，抛开外部经济因素的影响，火电利润的改善情况很大程度上取决于煤

价的走势。 

图 12 2019 年前三季度电力板块营收同比增速 亿元   图 13 2019 年前三季度电力板块归母净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所   资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所  
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2. 火电行业 

2.1.火电发电量显著回落，煤价下行带动企业盈利回升 

发电量增速大幅回落。2019 年 1-9 月，全国规模以上火电厂火电发电量累计 38019.60

亿千瓦时，同比增长 0.50%，增速比去年同期显著降低 6.4 个百分点。6000 千瓦以上火电

装机增速放缓，2019 年 1-9 月火电装机容量为 117025 万千瓦时，同比增长 4.4%，增速

相比去年增长 1.3 个百分点。火电发电量的显著回落一方面与 2019 年整体经济下行压力

加大有一定关系，另一方面也体现出火电行业供给侧优化效果凸显。 

图 14 火电发电量              亿千瓦时   图 15 火电发电设备容量                     万千瓦  

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所  

 

火电利用小时数短期出现下滑。2000 年后，在“经济发展，电力先行”的理念

引导下，火电装机数量在 2006 年一度达到惊人的 26%的增速，从 2000 年到 2010

年，火电盈利的扩张主要是靠装机容量的增加。2016 年起，我国相继推出多项政策促

进煤电装机去产能，环保压力与日俱增，装机容量对业绩增量的贡献率降低，利用小

时数的贡献对火电企业业绩增长至关重要。2019 年受到经济下行压力的影响，2019

年 1-9 月，全国火电设备平均利用小时为 3174 小时，同比减少 101 个小时，降幅相

较于去年较为明显（2018 年 1-9 月火电设备平均利用小时同比增加 158 个小时）。 
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图 16 火电利用小时数情况  

 

资料来源： WIND 资讯，东海证券研究所 

 

表 1 煤电去产能政策  

时间  政策  

2016/03 《关于促进我国煤电有序发展通知》 

2016/12 2020 年煤电装机力争控制在 11 亿千瓦以内《电力发展“十三五”规划》 

2017/01 《关于衔接各省“十三五”煤电投产规模的函》取消、缓核，缓建煤电机组 1.48 亿千瓦 

2017/09 《2017 年分省煤电停建和缓建项目名单的通知》停建煤电项目 3520 万千瓦、缓建 5517 万千瓦 

2018/03 《2018 年能源工作指导意见》淘汰高污染、高能耗的煤电机组约 400 万千瓦 

资料来源： WIND 资讯，东海证券研究所 

 

煤价下行，火电板块利润情况改善。2017 年，火电行业实现营业收入 6532.7 亿

元，同比增长 19.3%，但是受到高煤价拖累，实现归母净利润 124.8 亿元，同比减少

65.1%；2018 年，由于电力需求回暖、燃料成本开始下移，火电行业实现营业收入和

归母净利润分别为10133.68亿元和677.53亿元，同比增长分别为10.56%和24.33%。

2019 年，虽然全国火电发电量和用电量增速承压，但动力煤价格相较于 2017 年和

2018 年显著下调，前三季度火电行业实现营业收入和归母净利润分别为 6186.42 亿

元和 326.30 亿元，营收增速比去年前三季度上升 11.20%，利润大幅增厚 44.36%。 
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图 17 主要火电企业业绩表              亿元   图 18 火电板块业绩环比增速                   亿元  

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所   资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所  

 

煤炭供给侧宽松，电煤价格指数稳定。从供给端来说，根据国家能源局于 2018 年 2

月 26 日印发的《2018 年能源工作指导意见》，2018 年我国煤炭指导产量为 37 亿吨，比

2017 年的实际产量 34.45 亿吨提高了 2.55 亿吨，同时这一数字也是在我国开始实行煤炭

供给侧改革后，首次提出煤炭产量上升的规划。那么2019年可以达到38亿吨的指导产量，

外加 2 至 3 亿吨的进口量，总体供给较为宽松。从需求端来看，全年煤炭行业需求增速有

望达到 1.3%左右，需求预计达到大概 38 亿吨的水平。截至 2019 年 10 月 31 日，秦皇岛

港动力末煤(Q5500）平仓价为 567 元/吨，环比年内高点下跌 67 元。六大发电集团煤炭库

存仍维持在高位，所以即使进入旺季，预计需求也将保持平稳。 
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图 19 电煤价格指数   图 20 我国煤炭产量                            万吨  

 

 

 

 

 
资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所   资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所  

 

煤价进入下行区间。秦皇岛动力煤（Q5500）年度长协价自 2019 年 5 月以来价格开

始下滑，截至 2019 年 10 月 31 日，动力煤长协价为 567 元/吨。2019 年 5-11 月，秦皇岛

动力煤(Q5500)市从 620 元/吨的区间下调至 560 元/吨的区间。而反观电煤指数，从 5 月

至 11 月维持在 480 元/吨-500 元/吨的区间，大概率是长协煤合同履约率提升所带来的价

格平稳效益。不过长期来看，煤价或将步入一个稳定的下行区间。 

图 21 年度长协价:CCTD 秦皇岛动力煤(Q5500)   图 22 秦皇岛动力煤(Q5500)市场价和期货价 

 

  

 

资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所   资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所  
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2.2.火电行业总结 

煤价步入下行通道，火电利润改善在即。在火电企业的成本中，电煤采购成本占据了

五成以上，火电企业利润对煤价的弹性远高于电量，煤炭价格的下行有望改善火电企业的

利润情况。供给端，2016-2017 年煤炭去产能速度超预期，2018-2020 年去产能任务将进

一步减少，煤炭去产能政策力度边际递减，煤炭供需偏紧的状况将得到改善。长期来看，

在政策面频频释放煤价下调信号以及淘汰落后发电机组的大背景下，煤价步入下行通道，

火电企业业绩有望企稳回升。 

 

3. 水电行业 

3.1.优质水电资源稀缺，水电价值凸显 

新增装机容量增速显著下滑。水电是技术成熟、运行灵活的清洁低碳可再生能源，具

有防洪、供水、航运、灌溉等综合利用功能，经济、社会、生态效益显著，也是我国发展

较早、开发较为充分的可再生能源品种。截至 2017 年，水电装机容量为 34119 万千瓦，

占比为 19.2%，仅次于火电，位居第二位，是装机容量最大的清洁能源。在“十二五”计

划的推动下，我国水电装机容量增速在 2013 年达到了 78.58%的峰值，从 2015 年开始，

我国有序推进流域大型水电基地建设，加快建设龙头水电站，控制中小水电开发，2018

年我国水电装机容量增速下滑至 33.67%，截至 2019 年 9 月，我国水电新增装机容量增速

显著下滑 57.96%。 

图 23 水电累计发电量 亿千瓦时   图 24水电发电设备新增容量                   万千瓦 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所   资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所  

 

水电集中西南，水电发电利用小时趋稳。截至 2019 年 9 月数据显示，我国水电发电

主要集中于西南片区，四川，云南，湖北分别占 26%，18%和 13%。全国水电发电平均利

用小时趋于稳定，近些年总体稳定在 3600 小时左右，2016 年和 2017 年发电平均利用小
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 时数同比仅变化了 1.2 和 1.0 个百分点，截至 2018 年 9 月，水电发电设备平均利用小时

数达到2903小时，同比增加了6.8%，稳定的利用小时数吻合了水电板块的整体平稳发展。 

图 25 水电发电平均利用小时    图 26 水电各省发电量占比       

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所   资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所  

 

优质水电资源稀缺性凸显。从“十三五”水电基地开发情况来看，目前投运及在建的

电站装机容量已占规划总装机容量的 63%，未开发的主要是开发难度较大的中上游流域，

如怒江、金沙江等，开发难度加大叠加可开发容量减少，未来水电基地新增装机容量将逐

渐减少，优质水电资源稀缺性凸显。 

表 3 “十三五”常规水电重点项目 

序号  河流  重点开工项目  加快推进项目  

1 金沙江 
白鹤滩、叶巴滩、拉哇、巴塘、 

金沙 

昌波、波罗、 岗托、 旭龙、奔子栏、 

龙盘、银江等 

2 雅砻江 牙根一级、孟底沟、卡拉 牙根二级、楞古等 

3 大渡河 
金川、巴底、硬梁包、枕头坝 

二级、沙坪一级 
安宁、丹巴等 

4 黄 河 玛尔挡、羊曲 茨哈峡、宁木特等 

5 其他 林芝、 白马 阿青、忠玉、康工、扎拉等 

资料来源：水电发展“十三五”规划，东海证券研究所 

 

我国水电发电利用小时数近几年较为稳定，从整体来看，四川、云南和湖北平均利用

小时高于全国平均水平，广西和湖北发电量的走高同时也带动其利用小时数的改善。我国

水电站主要分布在长江流域：包括金沙江、雅砻江、大渡河以及红水河等水域，发电小时

数的稳定也从侧面反映出我国已经逐渐走出了大规模水电站开发的时代，最有经济开发价

值的水电站已经逐渐被行业龙头瓜分。 
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图 27 我国各省水电利用小时 

 

资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所  

 

稳定的现金流一定程度上为高分红提供保障。无论从发电量，发电平均利用小时数，

还是新增设备容量来看，水电板块逐渐走向成熟已经是不争的事实。相较于火电而言，水

电的上网电价和利用小时更为稳定。近几年，优质水电上市公司持续高分红，水电公司成

本主要为固定资产折旧，水电龙头长江电力营业成本中折旧占比高达 63%，可变成本波动

非常小，因此公司经营的现金流非常充沛，受此影响，公司得以维持较高的分红水平，最

新股息率 4.13%，已经超过了当期的 10 年期国债收益率。桂冠电力，川投能源以及国投

电力近几年也一直保持着 30%-50%以上的高分红率。水电公司稳定的现金流，同时在一

定程度上也为未来水电企业的持续高分红提供保障。 

图 28 长江电力公司分红情况 

 

资料来源：公司公告，东海证券研究所  

水电电价下调空间相对较低。在电价方面，2018 年初政府工作报告提出降低工商业

终端电价 10%，降价措施集中在输配电价、附加费、以及增值税环节，挤出的主要是电网
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 端的利润。按照目前宏观环境和市场舆论风向，2020 年给实业松绑的态势依然在，那么有

可能就是在发电环节降价，挤出一些发电端的利润。但是，我们认为，水电板块当前电价

已经处于相对偏低水平，即使电力行业存在上网电价下调风险，水电板块电价下调空间也

处于相对较低水平。截至 2018 年 9 月，长江电力上网电价为 0.28 元，桂冠电力为 0.29

元，显著低于火电龙头华能国际（0.41 元）和华电国际（0.40 元）。 

图 29 公司历年上网电价                  元/千瓦时   图 30 上网电价对比                       元/千瓦时 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所   资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所  

 

另一方面，我国未来短期内燃煤标杆电价预期下调空间有限。我国燃煤标杆电价当前

总体参照发改委煤电联动政策执行。2016 年下半年以来，伴随动力煤价格大幅上涨，燃煤

标杆电价按照公式测算，理论上应当兑现 3-5 分钱的涨幅。在火电企业利润大幅受损的背

景下，上网电价下调的可能性偏低。 

 

3.2.水电总结 

拥有稳定现金流和高分红的优质水电企业价值凸显。水电首先作为清洁能源，环保政

策的改变和推进对于水电公司的影响较小，这是相较于火电的政策优势。“十三五”计划中

国家对于水电基地的开发相较于“十二五”已经有一个非常明显的放缓，这一点从水电发

电设备新增设备容量增速就可以看出。目前投运及在建的电站装机容量已占规划总装机容

量的 63%，中国水电板块的发展已经逐渐走向成熟，拥有稳定现金流和高分红的优质水电

企业价值凸显。 

 

4.燃气行业 

4.1.天然气供需缺口逐步改善，改革引领新格局 

天然气供需缺口仍在，供给持续改善。由于社会用电量增速回调、大气污染治理的深

入实施以及全国“煤改气”工程的稳步推进等因素，2017 年我国天然气消费量相较于 16 年

有大幅增长。 2017 年，国内天然气产量为 1474 亿平方米，同比增长 8.5%；国内天然气

累计消费总量 2393 亿平方米，同比增长 15.3%。2018 年，天然气表观消费量同比增长

0.25582 
0.2768 0.27678 

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

2015 2016 2017

0.28 0.29 0.28 

0.41 0.40  

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

0.45

 

www.hibor.com.cn


                                                                                                     

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                                 17                                                 市场有风险，投资需谨慎 

[table_page1] 年度策略 

 18.34%，而天然气产量同比增速仅为 8.26%，天然气市场消费量依然远远超过预期，全年

消费具有淡季不淡、旺季偏紧的特征。2019 年前三季度，天然气表观消费量同比增长 9.94%，

天然气产量同比增速为 9.03%，天然气供需缺口仍在，不过供给持续改善。 

 

图 31 国内天然气产量 亿立方米  图 32 2017 天然气消费结构       

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所   资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所  

天然气进口依赖度逐步保持平稳。2016-2018 年国内天然气开采量远不及国内消费总

量，进口依赖度不断增加。2017 年，中国天然气进口依赖度为 37%，天然气表观消费量

为 2352 亿立方米，进口天然气规模为 876 亿立方米。2018 年，中国天然气表观消费量

2833.09 亿立方米，而天然气进口量 1256.81 亿立方米，天然气进口依赖度上升为 44.36%。

反观 2019 年 1-9 月，中国天然气进口依赖度保持在 44.20%，结束了多年连续上涨的趋势，

总体保持平稳。 
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图 33 国内天然气进口依赖度  亿立方米  图 34 国内天然气进口价格指数             亿立方米 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所   资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所  

 

市场化天然气价格步入下行通道。2017-2018 年，中国对液化天然气需求强劲，叠加

北方“煤改气”环保政策的压力，LNG 价格大幅跃升。2019 年，在产量和进口量优化的

双重作用下，天然气供给端情况持续改善，从 2019 年年初开始，LNG 的现货价格就开始

出现一个比较显著的下行趋势，而在采暖季结束后，LNG 现货价格开始大幅走低。截至

2019 年 9 月，进口 LNG 现货价格为 458.02 美元/吨，同比去年下调 11.79%。受前两年天

然气供给紧张情况的影响，国内各方今年已经采取了较多的保供措施，我们认为采暖季来

临后，LNG 现货价格也较难出现 2017 年、2018 年整体大幅飙升的情况。 

图 35 国内 LNG天然气进口累计量       万吨   图 36 LNG市场价 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所   资料来源：WIND 资讯，东海证券研究所  
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 国家官网公司成立将引领新格局。 2019 年 3 月 5 日，国家能源局在官网发布了关于

印发《石油天然气规划管理办法》（2019 年修订）的通知，其中就管道方面指出，跨境、

跨省干线原油、成品油、天然气管道纳入国家石油天然气规划，并提出按照“全国一张网”

的理念优化布局，统筹协调沿线经济发展，突出近期、兼顾长远、整体规划、分步实施，

提升管网输送能力，扩大管网覆盖范围，加强管网互联互通，及时消除管输瓶颈。国家管

网公司成立是改革的重要一步，短期来看，天然气行业上游的开采力度、气源消纳和下游

的气源丰富都有望得到提升，而中长期来看，中游的管网建设有望加速推进，同时行业的

市场化价格机制也有望进一步理顺，供需到价格的反应链条也有望更加有效。 

 

4.2.燃气行业总结 

我们认为，2019 年-2020 年我国天然气需求将持续强劲，供给侧端压力持续改善，天

然气市场价格将步入下行区间。政策方面，国家管网公司的成立短期来看，天然气行业上

游的开采力度有望得到提升，加大勘探开发将直接利好上游开采设备企业。而中长期来看，

强调强化天然气基础设施建设与互联互通，加快天然气管道、LNG 接收站等项目的建设，

总体上利好拥有储气库和 LNG 接收站的下游企业。 

 

5.投资策略及重点关注公司 

1.）火电发电量显著回落，煤价下行带动企业盈利回升。2019 年 1-9 月，全国规模以

上火电厂火电发电量累计 38019.60 亿千瓦时，同比增长 0.50%，增速比去年同期显著降

低 6.4 个百分点。火电发电量的显著回落一方面与 2019 年整体经济下行压力加大有一定

关系，另一方面也体现出火电行业供给侧优化效果凸显。在火电企业的成本中，电煤采购

成本占据了五成以上，火电企业利润对煤价的弹性远高于电量，煤炭价格的下行有望改善

火电企业的利润情况。供给端，2016-2017 年煤炭去产能速度超预期，2018-2020 年去产

能任务将进一步减少，煤炭去产能政策力度边际递减，煤炭供需偏紧的状况将得到改善。

长期来看，在政策面频频释放煤价下调信号以及淘汰落后发电机组的大背景下，煤价步入

下行通道，火电企业业绩有望企稳回升，建议关注火电龙头华能国际和华电国际。 

2.）拥优质水电资源稀缺，水电价值凸显。水电首先作为清洁能源，环保政策的改变

和推进对于水电公司的影响较小，这是相较于火电的政策优势。“十三五”计划中国家对于

水电基地的开发相较于“十二五”已经有一个非常明显的放缓，这一点从水电发电设备新

增设备容量增速就可以看出。目前投运及在建的电站装机容量已占规划总装机容量的 63%，

各方水电龙头已经逐渐占据最优质的水利资源，稳定的现金流，以及逐渐缩小的大型设备

投资有望为水电上市公司未来持续的高分红提供保障，拥有稳定现金流和高分红的优质水

电企业价值凸显，建议关注水电龙头长江电力和地方区域性龙头桂冠电力。 

3.）天然气供需缺口逐步改善，改革引领新格局。2019 年-2020 年我国天然气需求将

持续强劲，供给侧端压力持续改善，天然气市场价格将步入下行区间。政策方面，国家管

网公司的成立短期来看，天然气行业上游的开采力度有望得到提升，加大勘探开发将直接

利好上游开采设备企业。而中长期来看，强调强化天然气基础设施建设与互联互通，加快

天然气管道、LNG 接收站等项目的建设，总体上利好拥有储气库和 LNG 接收站的下游企

业，建议关注深圳燃气和新天然气。 
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6.风险提示 

动力煤价下调不达预期；用电下滑超预期；LNG 价格未达预期；环保政策推动力度不

达预期；“煤改气”政策推动不达预期。
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