
  

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2018 年 3 月 28 日  

 

 

 
公用事业 

  

 电力行业——走出“至暗时刻”  

   行业深度  

      ◆电力行业“至暗时刻”已过，配置价值提升：在经过 2013-2016Q3 约 4

年的高度景气周期后，火电行业在宏观、政策多重因素的影响下，景气

度在 2016Q4 骤然下行并持续至今，已有约 6 个季度。2017 年我们始终

强调，压制火电景气度的“三座大山”并未出现松动迹象，在此期间，

季度级别的业绩改善并不能给火电板块带来预期中的收益。2018 开年宏

观偏弱，底部位置的逆周期火电股及传统防御性水电股的配置价值较

2016-2017 年明显提升。 

◆火电行业见底后核心驱动力是什么？我们从四个维度得出火电行业景

气度已经见底的结论：PB（二级市场视角）、重置成本（产业资本视角）、

机组利用率（技术视角）、产业链利润分配（我们独到的视角），当然不

排除短时段内出现更差的状况，但更差的状况大概率不可持续。在此行

业运行基础及宏观大背景下，替代效应（相对配置价值提升）和逆周期

性（成本敏感性高于电量敏感性）成为行业在市场中表现的核心驱动力。 

◆火电公司业绩敏感性比较：我们针对有电量数据披露的火电公司，在

平均含税电价上升 1 分/千瓦时和到厂标煤单价下降 20 元/吨的假设下，

进行电价、煤价的敏感性分析，得出的结论相近，只是在 2017 年三季度

行业整体逼近微利以及 2015 年行业盈利较好的不同基础上，火电公司间

弹性排序不一。从 EPS 的煤价、电价弹性这一最为直接、实际的角度而

言，敏感性最强的公司是华能国际、华电国际等。 

◆投资建议：2018 宏观经济开局偏弱且预期缺乏亮点，国际贸易形势复

杂化，火电行业基本面和估值均已在底部，我们认为火电作为稀有的“逆

周期”行业，将逐步走出“至暗时刻”并发挥对冲宏观经济风险的作用，

建议增加配置。维持电力行业“增持”评级，首选行业龙头华能国际（A、

H）、华电国际（A、H），推荐浙能电力。同时，水电行业作为传统的

近似无周期的行业，亦可较好抵御经济波动，推荐川投能源。 

◆风险分析：综合电价超预期下行，煤价超预期上涨，新能源利用小时

数增长可能进一步侵蚀火电利用小时数，火电机组投产进度低于预期的

风险等。 

 

证券 

代码 

公司 

名称 
股价 

EPS（元） PE（x） 投资 

评级 16A 17E 18E 16A 17E 18E 

600011 华能国际* 6.78 0.58 0.11 0.33 12 62 21 买入 

600027 华电国际* 3.60 0.34 0.04 0.15 11 82 24 买入 

600023 浙能电力 5.48 0.46 0.32 0.44 12 17 13 买入 

600674 川投能源 8.94 0.80 0.86 0.91 11 10 10 增持 

601991 大唐发电 3.64 -0.20 0.16 0.26 - 23 14 增持 

600795 国电电力 2.97 0.23 0.20 0.24 13 15 12 增持 

600642 申能股份 5.69 0.54 0.40 0.49 11 14 12 增持 

002039 黔源电力 14.84 0.42 0.94 1.23 35 16 12 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测（注：股价选自 2018-03-26 收盘价，华能国

际、华电国际已披露 2017 年业绩） 
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行业与上证指数对比图 
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1、核心结论—“至暗时刻”已过，配置价值提升 

    多年以来，我国发电行业虽名为“公用事业”，但只有水电行业较为接

近公用事业属性，火电行业则始终体现出强周期、逆周期行业的特点（风电、

光伏等新能源发电行业不在本篇报告讨论范畴）。 

    在经过 2013-2016Q3 约 4 年的高度景气周期后，火电行业在宏观、政

策多重因素的影响下，景气度在 2016Q4 骤然下行并持续至今，已有约 6 个

季度。 

    2017 年我们始终强调，火电行业面临的仅是煤价波动带来的偶发性、

季度级别业绩改善，不足以使行业走出底部甚至周期反转，所谓“周期”亦

绝无可能以 1、2 个季度为单位。压制火电景气度的“三座大山”并未出现

松动迹象，在此期间，季度级别的业绩改善并不能给火电板块带来预期中的

收益，包括煤电联动在内的事件仅能带来交易性机会。 

    进入 2018 年，我们认为在宏观经济开局偏弱且未来预期并无显著亮点、

国际贸易形势复杂化等宏观背景下，叠加火电行业的基本面、二级市场估值

均已在底部这一现实，我们认为火电行业这一稀有的“逆周期”行业，将逐

步走出“至暗时刻”、发挥对冲宏观经济风险的作用，建议增加配置，首选

行业龙头华能国际（A、H）、华电国际（A、H），推荐浙能电力。同时，

水电行业作为传统的近似无周期的行业，亦可较好抵御经济波动，建议增加

配置。 

    关于火电供给侧改革，请参见我们系列报告《火电供给侧改革：近忧着

远虑，亡羊思补牢》、《火电供给侧改革：渐行渐近的火电“新常态”》；

关于煤电联动，请参见我们的报告《又到一年联动时—电价调整与火电股投

资机会梳理》。 
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2、近期电力股走势的核心驱动力是什么？ 

    2015 年年底以来，电力行业受到“三去一降一补”、“供给侧结构性

改革”的影响日益深化。电价、机组利用率、燃煤成本这行业三项基础指标

均不同程度受到政策的冲击，见下图。 

 

图 1：本轮周期中火电行业面对的“三座大山”变动趋势 
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基本稳定 基本稳定 基本稳定

2018政府工作报告：
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均降低10%”

水电 火电 核电 新能源

毛

利

电网获得

的价差，

即“输配

电价”

变

动

成

本

总

成

本

煤炭行业供给

侧改革：煤价

高位运行

三去一降一补之“降成本” 三去一降一补之“降成本” 三去一降一补之“降成本”

能源结构调整，低碳、

环保大势所趋

能源结构调整，低碳、

环保大势所趋
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侧改革：煤价
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资料来源：光大证券研究所 

 

以“三去一降一补”中的“一降”为例，我们统计了部分相关政策，见

下表。     

 

表 1：“三去一降一补”提出以来关于电价的主要指导性文件 

时间 发文机关 主要内容 

2015.12.23 国务院常务会议 决定下调全国燃煤发电上网电价，减轻企业负担促进结构优化 

2015.12.30 国家发改委 
按现行煤电价格联动机制规定，于 2016 年 1 月 1 日起降低燃煤发电上网电价全国平

均每千瓦时约 3 分钱，同时降低一般工商业销售电价全国平均每千瓦时约 3 分钱 

2016.08.08 
国务院关于印发降低实体经济

企业成本工作方案的通知 

进一步降低企业用能用地成本。 

加快推进能源领域改革，放开竞争性环节价格。加快推进电力、石油、天然气等领

域市场化改革。完善光伏、风电等新能源发电并网机制。2017 年基本放开竞争性领

域和环节价格管制，形成充分竞争的机制，使能源价格充分反映市场供求变化，提

高价格灵活性。 

加快推进电力体制改革，合理降低企业用电成本。加快实施输配电价改革试点。积

极开展电力直接交易，放宽参与范围，有序缩减发用电计划，扩大市场化交易电量

的比例。对未参与直接交易和竞价交易的上网火力发电量，以及重要公用事业和公
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益性服务等用电，继续实施好煤电价格联动机制，合理调整一般工商业企业用电价

格。简化企业用户电力增容、减容、暂停、变更等办理手续，缩短办理时限 

2017.06.30 
四部门关于做好 2017 年降成

本重点工作的通知 

降低用能用地成本。 

合理降低用电用气成本。继续推进电力直接交易，完善交易机制，有序放开跨省跨

区送受电计划。公布除西藏外全部省级电网输配电价，基本实现省级电网输配电价

改革全覆盖，推进建立与输配电价改革相适应的成本归集核算制度及办法，指导地

方制定地方电网和新增配电网价格。进一步研究完善两部制电价制度，规范容量电

费计费方式。以增量配电设施为基本单元组织一批项目，吸引社会资本投入，开展

增量配电业务试点。督促各地出台并落实加强地方天然气输配价格监管措施 

2018.01.03 国务院常务会议 一要以简政减税减费为重点进一步优化营商环境。大力推动降电价 

2018.03.05 2018 年政府工作报告 降低电网环节收费和输配电价格，一般工商业电价平均降低 10% 

资料来源：相关部委网站 

 

    由以上分析可见，火电行业在宏观、产业多项政策的影响下，受到重重

挤压，基本面已经连续 6 个季度（2016Q4 至今）维持低位。但我们换个角

度去看待行业目前的困境，则会有新的发现。 

    我们知道，任何一个大型行业必然受到包括宏观背景、产业结构、产业

链主体的行为等多重因素的影响，甚至各种短期因素也会对行业产生明显影

响。电力行业相比大多数行业而言少了库存、进出口等重要影响因素，但经

过梳理，其亦有为数不少的关注点。2017 年至今，影响电力股基本面、股

价走势的中长期因素如下： 

 

图 2：影响电力行业的长、短期因素及其影响程度 

 
资料来源：Wind、国家发改委、新华网等，光大证券研究所整理 

 

    已经持续两年多的“三去一降一补”、“供给侧结构性改革”对于行业

的影响已经被市场充分认识、预期，并体现在了相关行业的股价走势上。而

2018 年春节过后市场对于宏观经济开局偏弱的担忧、预期，则从两个方面

提升了电力板块尤其是火电板块的配置价值。 

大 

较大 

较小 

极小 

极短期 短期 中期 中长期 

火电机组利用率终 
结连跌趋势，触底 
并微幅回升 

火电投资增速重回 
负增长； 
可再生能源“三 
弃”问题得到有效 
解决 

两会政府工作报告提及 
“ 2018 年降低一般工商 
业电价 10% ” 

经济增速放缓，“转 
型”、“调结构”成 
为大势所趋； 
供给侧改革、三去一 
降一补 

两会政府工作报告 ： 
“ 今年再压减钢铁产 
能 3000 万吨左右，退 
出煤炭产能 1.5 亿吨左 
右，淘汰关停不达标 
的 30 万千瓦以下煤电 
机组 ” 

近期国内宏观经济数据引发 
市场对经济前景的担忧及观 
望情绪； 
中美贸易摩擦对经济带来的 
影响未明 

建立煤炭最高最低库存制度； 
火电供给侧改革相关进展 

近期市场煤价格持续阴跌，电 
厂、港口库存高企； 
钢材库存、水泥价格等指标较 
往年相比不够理想 
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 替代效应：经济处于下行周期时，传统的周期性行业及其它受益于经济

上行的板块，其景气度能否持续上行甚至能否维持，将打上问号。上述

行业的配置价值下降将使电力板块的相对配置价值提升； 

 逆周期性：作为一直以来的“逆周期”行业，火电行业在经济下行阶段，

将受益于成本敏感性高于电量敏感性这一特性，进而展现出对冲宏观经

济下行的特质。 

 

通过基金季报统计数据可见，电力板块近年来始终处于低配状态，这为

上述“替代效应”奠定了一定基础。 

 

图 3：基金季度配置比例—电力、煤气及水等公用事业 
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资料来源：Wind 

 

图 4：基金季报重仓基金只数统计 
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资料来源：Wind 
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    以下两图是我们构建的一个简单的火电收入、成本结构图，可以较为直

观的观察到“逆周期”效应。 

 

图 5：高毛利率状态下煤价和机组利用率各下跌 1%对业绩的影响对比图 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图 6：低毛利率状态下煤价和机组利用率各下跌 1%对业绩的影响对比图 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

综上所述，我们认为，2018 年火电行业配置价值提升的根本性原因在

于宏观经济自 2016 年以来的一些趋势出现了放缓或逆转的信号、征兆。短

期的市场煤价格走势只是提供了增加配置电力股的信号而非核心驱动力。 

 

 

 

 

（千瓦时） 
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图 7：动力煤价（元/吨） 
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资料来源：Wind 

 

图 8：沿海六大发电集团日均耗煤同比增速 
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资料来源：Wind 

 

图 9：制造业采购经理指数（PMI）走势  图 10：社会融资规模存量走势 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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图 11：重点城市钢贸商钢材库存走势  图 12：水泥价格指数走势 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 13：煤炭价格和电力股走势并非总是简单的线性关系 
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资料来源：Wind 
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3、火电行业——见底了没有？ 

2016 年四季度，随着供给侧改革推进、宏观经济略超预期，煤炭价格迅速

走强，火电行业遭遇成本大幅上升，同时面临着利用小时持续低迷、电力市

场化交易比重持续提升等诸多不利因素，行业景气度迅速下行并持续至今。 

 

图 14：环渤海动力煤价（元/吨）  图 15：秦皇岛港 5500 大卡动力煤平仓价（元/吨） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

那么，火电行业景气度是否已经见底？我们对一系列数据进行了整理、分析，

我们的结论分为两个层面：1、景气度已经见底；2、不排除短时段内出现更

差的状况，但这种“更差的状况”将会危及到电力供应稳定，因此是无法持

续的。 

3.1、PB—二级市场视角 

PB 作为一种能够剔除盈利波动干扰的估值指标，在寻找、确认周期性行业

底部时是一个较为有效的选择。我们统计了 2000 年至今火电、水电行业 PB

相对于全部 A 股 PB 的相对指标，见下图。 

图 16：火电、水电行业相对 PB 走势 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 
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2004 年火电板块相对 PB 见高点，之后在 2016 年底见到低点。2004 出现

年高点的原因是当时在“电荒”影响下，火电行业机组利用率连年快速提升，

带来业绩相应快速提升，但 2004 年煤价上行幅度较大，已经吞噬机组利用

率提升带来的利润提升，而 2003-2004 年开工的大量火电项目给未来数年的

火电机组利用率带来大幅下行的预期。2006 年底低点的出现则源于市场整

体估值中枢在 2006 年持续提升，而电力板块作为最后启动的板块，其相对

估值出现了低点。目前火电板块的相对 PB 已经接近 2006 年底时的历史低

点水平。 

 

同时，我们也计算了周期性行业（钢铁、有色、建材、化工、机械）的相对

PB 历史走势。见下图。 

 

图 17：火电、周期性行业的相对 PB 走势 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

如果将火电板块相对 PB 进行大周期的划分，我们认为： 

A-C 阶段：是一个完整下行周期。A 点即我们前述“电荒”带来的“五朵金

花”行情；C 点则是在机组利用率连年下降、煤炭价格连年高位共同作用下

出现的，C 点过后，机组利用率开始回升，煤炭价格则由于经济“下台阶”

而出现持续低迷。A、C 之间出现的 2006 年低点和 2008 年高点则分别是由

2006 年和 2008 年的单边市场行情造成的。 

C-D 阶段：火电企业盈利大幅回升并持续高位。沪港通、电改等因素主导了

这一阶段的波动。D 点开始，小时数出现大幅下滑（供给增长过快、需求疲

弱），同时，煤炭行业供给侧改革开始萌芽。 

E 点即目前，在经历了 6 个季度的煤价高位运行以及小时数持续低迷之后的

行业相对 PB 水平。 
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3.2、重置成本—产业资本视角 

重置成本又称现行成本，是指按照当前市场条件，重新取得同样一项资产所

需支付的现金或现金等价物金额。我们一般使用重置成本来寻找公司股价底

部。这种方法的优势在于可以剔除负债率、机组利用率等指标对估值指标的

干扰。 

以华能国际 A 股及 H 股为例，经过测算，我们得到了其历年来重置成本数据。

观察可知，目前该项指标亦处于历史低点附近。 

 

图 18：华能国际 A 股、H 股重置成本历史走势（元/千瓦） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

3.3、机组利用率—技术视角 

    我们对于火电行业机组利用率的结论是：已经见底，但持续、大幅反转

仍未可及。 

   从有统计数据至今约 20 年时间，我们观察到火电行业机组利用率经过了

2.5 个完整周期： 

 1995-2004：该周期内的主要驱动力包括亚洲金融危机导致的电力供应

过剩、“三年不建火电”+“加入 WTO”带来的供需失衡以及 2003-2004

年为缓解“电荒”上马的大量新项目导致供需再度失衡； 

 2005-2011：该周期内主要驱动力包括 2003-2005 年大量新项目投产与

重化工业增速放缓、电力需求弹性系数下行之间的矛盾；次贷危机、“四

万亿”对国内电力需求的相继影响、电力行业固定资产投资增速开始负

增长等。如果不是 2012 年经济“增长方式转换”的出现，本周期应该

还能持续 2-3 年； 

 2012 至今：2012 至 2016 年，火电机组利用率经历了一轮前所未有的

下行。驱动力主要是：1、2012 年经济“增长方式转换”、“三期叠加”

导致电力需求弹性进一步、超预期下降；2、2015-2016 年火电项目审

批权限下放至地方后，大量火电新项目的出现。由于 2017 年火电供给

侧改革的出现，我们基本认定 2016-2017 年是本轮火电机组利用率的底
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部。即便如此，利用率短期内明显回升仍然非常困难，请参见我们 2017

年的供给侧改革系列报告《火电供给侧改革：近忧着远虑，亡羊思补牢》、

《火电供给侧改革：渐行渐近的火电“新常态”》。 

 

 

图 19：火电行业机组利用率历史走势 
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亚洲金融危机导致
利用率低点，催生
“三年不建火电”

经济过热，宏观调
控。即上一轮著名
“电荒”时期

盲目建设带来恶
果，“看不见的
手”失灵

新常态下，火电同样面临产能

过剩，调控虽然已经开始，但

我们预计火电利用率将长期维

持在“4时代”

火电平均
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全部平均
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简单的说，装机增速低于发电量增速时，
发电机组利用率便出现上升，反之则下
降。发电量增速与装机增速之差可以认为
近似等于机组利用率变动幅度

供给侧改革介入
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资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 20：煤炭、电力行业固定资产投资增速对比 
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“后重化工业”时代，

博弈仍在继续。在政

策、市场之手的作用

下，目前尚未看到周期

波动减弱的迹象

中国重化工业从起势到

逐步进入“下半场”，

煤炭、电力投资增速体

现出同步、从狂飙突进

到逐级下行的趋势

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

3.3.1、各类装机作用差异明显，火电对电力系统稳定仍意义重大 

各类装机在电力电量平衡中所起的作用不尽相同，火力发电机组、核电

机组是支撑电力电量平衡的主要发电类型之一，同时也是支撑电力平衡的最

主要因素，同时需要为系统提供备用（备用率一般为 20%）；水力发电机组

在支撑电量平衡的同时，也在电力平衡中起一定作用，但作用小于火电机组；

非水可再生能源目前仅参与系统的电量平衡，并不能参与（或极少量参与）

系统的电力平衡。纵观近十年装机累计增速，可以看到为了满足电力平衡，

可控装机增速需要与最高负荷匹配。 

 

图 21：火电、风电、光伏发电 24 小时典型出力特性 
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火电（煤电） 风电 光伏

受风、光不可控影响

产生的出力被动变化

为了调节系统平衡所做的主动变化

 
资料来源：光大证券研究所 

 

一般情况下，火电出力变化是针对系统负荷变化而产生的主动相应；而

风电、光伏等非水可再生能源的变化是由于自然环境（风速、光照）的变化

而发生的被动变化，实际上加大了系统稳定的负担。对此，我们设置了一个

年度累计装机增速的新指标，从一个稍长的时间范围来考察装机增速、负荷
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增速、可控装机增速、用电量增速等的关系。 

 

表 2：2005-2017 年相关电力指标复合增速 

 
发电量 最高发电负荷 总装机 可控装机 煤电装机 

 
亿千瓦时 万千瓦 万千瓦 万千瓦 万千瓦 

2005 24,747  32,330  51,718  51,608  39,138  

2017 62,758  92,877  177,703  148,836  99,000  

12 年累计增速 153.6% 187.3% 243.6% 188.4% 153.0% 

12 年复合增速 8.1% 9.2% 10.8% 9.2% 8.0% 

资料来源：Wind（注：可控装机=总装机-风电装机-光伏装机） 

 

图 22：2006-2017 年累计增速分析 
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10%

15%

20%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

总发电量 最高负荷 总装机 可控装机 煤电装机

3、随着可再生能源在能源体系

占比的提升，可控装机增速将持

续低于总装机增速

1、可控装机增速不能低于最高负荷增

速，过低则“硬缺电”，过高则系统经济

性不佳，社会用电成本提升；

2、最高负荷增速始终高于发电量增速，

这一趋势目前没有逆转迹象；

 
资料来源：Wind 

 

    我们引入了年度的累计增速指标，对自 2006 年以来我国装机增长情况、

负荷增长情况、用电量增长情况进行复合增速分析，可以看出： 

 总装机增速明显高于发电量增速（也高于负荷增速），主要原因是多种

发电形式发展，新能源、可再生能源装机量近年（2010 年后）提升明显。 

 在扣除不可控的风电、光伏发电装机后，可控装机（由于统计数据难以

获得，且总量较小，此处未考虑其它类型不可控装机）增速与最高发电负荷

持平。 

 由于节能环保问题日益成为社会关注的重点，对煤电机组的建设管理者

进行了一定的限制，煤电机组装机增速低于负荷增速（被同样可以参与电力

平衡的核电、水电、气电等代替）。 

 

由此不难看出，虽然利用小时数达到历史最低水平，但作为可控装机的

主力，火电（主要是煤电）其作用依然不可忽视，其发展水平决定了系统的

负荷平衡与安全稳定，在相当长的一段时间周期内，只要负荷持续增长，火

电机组依然存在其发展空间。 
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3.3.2、“4”字头常态化——“十三五”期间煤电发电小时预测 

电力负荷与用电量增长与经济发展直接相关，通过前面的判断，我们基

本上可以得到一个初步结论，即未来装机的发展方式，以及火电的发展前景。

国家电力行业“十三五”规划是一项耗时、复杂、精密、科学，同时又高度

概括的工作，对其中电力装机发展的规划极具参考意义。 

根据国家能源局发布的《电力发展“十三五”规划》中 2020 年发展目

标，以 2020 年装机、用电量指标作为约束条件，考虑经济发展不确定性，

分别按照用电量发展高（7.2 万亿千瓦时）、中（7.0 万亿千瓦时）、低（6.8

万亿千瓦时）三个方案计算对 2017-2020 年电源装机比例、用电小时数进行

预测。预测基于以下假设条件： 

1.各类机组装机增长符合电力发展“十三五”规划； 

2.风电、光伏发电利用小时数稳定，满足 2020 年三北地区弃风、弃光

率改善且不超过 10%； 

3.核电、水电等机组发电小时不发生较大变化； 

4.生物质发电、垃圾发电等新能源火电机组增长稳定。 

 

表 3：“十三五”电力工业发展主要目标 

类别 指标 2015 年 2020 年 年均增速 属性 

电力 

总量 

总装机（亿千瓦） 15.3 20 5.5% 预期性 

西电东送（亿千瓦） 1.4 2.7 14.04% 预期性 

全社会用电量 

（万亿千瓦时） 
5.69 6.8-7.2 3.6-4.8% 预期性 

电能占总段能源消费比重 25.8% 27% [1.2%] 预期性 

人均装机（千瓦/人） 1.11 1.4 4.75% 预期性 

人均用电量（千瓦时/人） 4142 4860-5140 3.2-4.4% 预期性 

电力 

结构 

非化石能源消费比重 12% 15% [3%] 约束性 

非化石能源发电装机比重 35% 39% [4%] 预期性 

常规水电（亿千瓦） 2.97 3.4 2.8% 预期性 

抽蓄装机（万千瓦） 2303 4000 11.7% 预期性 

核电（亿千瓦） 0.27 0.58 16.5% 预期性 

风电（亿千瓦） 1.31 2.1 9.9% 预期性 

太阳能发电（亿千瓦） 0.42 1.1 21.20% 预期性 

化石能源发电装机比重 65% 61% [-4%] 预期性 

煤电装机比重 59% 55% [-4%] 预期性 

煤电（亿千瓦） 9 <11 4.1% 预期性 

气电（亿千瓦） 0.66 1.1 10.8% 预期性 

节能减

排 

新建煤电机组平均供电煤

耗       （克标煤/千瓦

时） 

- 300 - 约束性 
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类别 指标 2015 年 2020 年 年均增速 属性 

现役煤电机组平均供电煤

耗        （克标煤/千瓦

时） 

318 <310 [-8] 约束性 

线路损失率 6.64% <6.50% 
 

预期性 

民生保

障 

充电设施建设 满足 500 万辆电动车充电 预期性 

电能替代用电量                 

（亿千瓦时） 
- 4500 

 
预期性 

资料来源：国家能源局（注：1.[ ]为五年累计绝对量的变化；2.2015 年煤电平均供电煤耗

根据中电联公布的火电平均供电煤耗估算） 

 

图 23：2020 年装机发展规划（亿千瓦） 
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资料来源：中电联，国家能源局，光大证券研究所预测 

 
 

图 24：2018~2020 发电量及发电小时预测 
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资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

按照电力发展“十三五”规划，至 2020 年，煤电装机达到 11 亿千瓦，占比

较“十二五”末期进一步下降 3-4 个百分点。根据预测结果，按照全社会用

电量 7.2、7.0、6.8 万亿千瓦时高、中、低 3 个方案考虑，2017~2020 年高
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方案煤电机组平均利用小时数为 4079 小时，中方案煤电机组平均利用小时

数约为 3897 小时，低方案煤电机组平均利用小时为 3715 小时。“十三五”

期间，煤电机组装机在国家有关部门的管理之下稳步增长，同时发电小时将

在 4000 小时左右波动，形成煤电机组运行的“新常态”。 

表 4：2020 年煤电机组利用率敏感性分析 

    2020 年全社会总用电量（亿千瓦时）   

    68,000  68,500  69,000  69,500  70,000  70,500  71,000  71,500  72,000  72,500  73,000    

2020 年 

煤电装机 

（万千瓦） 

95,000  4,301  4,354  4,407  4,459  4,512  4,565  4,617  4,670  4,723  4,775  4,828  

理想区间 100,000  4,086  4,136  4,186  4,236  4,286  4,336  4,386  4,436  4,486  4,536  4,586  

105,000  3,892  3,939  3,987  4,035  4,082  4,130  4,178  4,225  4,273  4,320  4,368  

110,000  3,715  3,760  3,806  3,851  3,897  3,942  3,988  4,033  4,079  4,124  4,169  我们预测

的区间 115,000  3,553  3,597  3,640  3,684  3,727  3,771  3,814  3,858  3,901  3,945  3,988  

120,000  3,405  3,447  3,489  3,530  3,572  3,614  3,655  3,697  3,739  3,780  3,822    

125,000  3,269  3,309  3,349  3,389  3,429  3,469  3,509  3,549  3,589  3,629  3,669    

130,000  3,143  3,182  3,220  3,259  3,297  3,336  3,374  3,413  3,451  3,490  3,528    

    供给侧改革要竭力避免的区间           

资料来源：国家发改委，国家能源局，光大证券研究所预测 

注：2020 年我国煤电机组规模目标为 11 亿千瓦，全社会用电量目标为 6.8-7.2 万亿千瓦时 

 

3.4、产业链利润分配——一个另类的视角 

    产业链利润分配是我们一直使用的一个指标。见下图。从这个角度来看，

火电行业景气度处于底部区间无疑，但走出底部的过程，却没有可以完全参

照的历史阶段。每个阶段都有各自不同的内、外部经济环境以及上下游产业

政策趋势。 

图 25：电力行业产业链利润分配历史走势 
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上一次“至暗时刻”，历时约5年

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

    由上图可见，煤-发电-电网产业链利润分配符合我们对于火电行业是“强

周期”、“逆周期”行业的判断和定位，且目前发电行业尤其是火电行业处

于产业链相对弱势地位，“处于底部区域”这一结论在逻辑上没有问题。 
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4、底部区域，业绩敏感性几何？  

4.1、测算基数与假设说明 

    我们统计了如下火电公司 2015 年、2016 年、2017 年前三季度的度电

盈利情况，伴随供给侧改革、煤价上行，火电企业度电利润显著下滑，2017

年前三季度总体已逼近微利，由于四季度煤价高位运行，2017 全年更是雪

上加霜。2015 年是近年来火电行业盈利较好的年份，下面章节我们将在 2015

年和 2017 年前三季度一好一差的盈利基数上分别测算火电企业盈利对于电

价和煤价的弹性。 

 

表 5：主要火电公司 2015 至 2017M1-9 度电盈利比较 

公司 
度电收入（元/千瓦时） 度电成本（元/千瓦时） 度电毛利（元/千瓦时） 度电净利（元/千瓦时） 

2015 2016 2017M1-9 2015 2016 2017M1-9 2015 2016 2017M1-9 2015 2016 2017M1-9 

华能国际* 0.391 0.385 0.401 0.269 0.302 0.352 0.122 0.083 0.048 0.058 0.036 0.012 

华电国际 0.397 0.356 0.435 0.264 0.276 0.390 0.133 0.080 0.046 0.059 0.026 0.001 

国电电力 0.342 0.313 0.309 0.236 0.233 0.254 0.106 0.080 0.055 0.045 0.038 0.023 

大唐发电* 0.385 0.362 0.342 0.264 0.267 0.284 0.121 0.095 0.057 0.020 0.012 0.019 

浙能电力 0.459 0.400 0.465 0.339 0.311 0.407 0.120 0.089 0.058 0.097 0.074 0.051 

上海电力 0.505 0.487 0.526 0.374 0.376 0.443 0.131 0.111 0.083 0.066 0.050 0.029 

深圳能源 0.510 0.471 0.491 0.357 0.335 0.366 0.153 0.136 0.125 0.094 0.059 0.041 

广州发展 1.407 1.431 1.509 1.185 1.231 1.348 0.223 0.201 0.161 0.123 0.066 0.062 

京能电力 0.278 0.237 0.236 0.184 0.188 0.225 0.094 0.050 0.011 0.082 0.040 0.002 

内蒙华电 0.285 0.264 0.265 0.230 0.224 0.219 0.055 0.041 0.045 0.032 0.017 0.022 

长源电力 0.423 0.394 0.403 0.287 0.325 0.377 0.136 0.069 0.026 0.066 0.029 0.007 

华电能源 0.420 0.404 0.408 0.372 0.356 0.386 0.048 0.049 0.022 0.001 0.008 -0.028 

资料来源： Wind，光大证券研究所 

（*说明：1.华能国际营业收入、营业成本、上网电量均为境内合并值；2.大唐发电因 2015 年净利润受到煤化工业务拖累，2016 年出

售煤化工业务影响当期利润，所以 2015-2016 年度电净利数据失真，参考性不强。） 

 

图 26：主要火电公司 2015 至 2017M1-9 度电净利润（元/千瓦时） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 
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敏感性计算说明： 

1.分析标的选择：我们主要针对有电量数据披露的火电公司进行电价、煤价

的敏感性分析。 

2.关于煤机占比的处理：由于主营为火电的公司发电量不完全来自煤机，定

期报告中营业收入、营业成本在电力科目下没有再进一步细分，所以计算度

电收入、度电成本、度电利润等数据时，我们使用全部电量平均，只有计算

收入、利润绝对值影响时考虑煤机占比的影响。 

3.关于税项：由于城市维护建设税、教育费附加等税费以企业实际缴纳的流

转税计缴，由于实缴流转税难以计算，故采用税金及附加与营业收入的比例

进行整体计算，在利润计算中扣减；我们选择的分析标的公司中，增值税率

和企业所得税率大多以 17%和 25%执行，大唐发电、京能电力、内蒙华电

的个别子公司享受增值税或企业所得税率的优惠政策，因难以拆分计算，暂

时忽略税率优惠的影响。 

4.关于煤耗假设：分地区供电标准煤耗采用最新披露的 2017 年 1-11 月累计

平均值。 

 

4.2、电价上调敏感性分析 

    在平均含税电价上升 1 分/千瓦时的条件下，我们测算火电公司的盈利弹

性，相比 2017 年前三季度这一基数时，盈利越差则弹性越强，例如：华电

国际、京能电力、华电能源；而相比于火电公司 2015 年的盈利稳态，弹性

显著的公司除华电能源，大唐发电外，包括：内蒙华电、国电电力、华能国

际、华电国际等。考虑到火电公司煤机比重不同，煤机电价上调对于度电盈

利的拉升与净利润绝对增量、每股收益增厚情况不尽相同，EPS 增厚显著的

公司包括：华能国际、华电国际、长源电力、大唐发电等。 

 

表 6：电价上调火电公司盈利弹性比较 

公司 

平均含税电价上升 0.01 元/千瓦时 

度电毛利增幅 度电净利增幅 归母净利绝对增量 

（亿元） 

增厚 EPS 

（元） 相对 2017M1-9 相对 2015A 相对 2017M1-9 相对 2015A 

华能国际 18% 7% 53% 11% 17.17 0.113 

华电国际 19% 6% 1002% 11% 7.74 0.079 

国电电力 16% 8% 28% 14% 5.23 0.027 

大唐发电 15% 7% 33% 31% 8.42 0.063 

浙能电力 15% 7% 12% 7% 5.55 0.041 

上海电力 10% 7% 22% 10% 1.14 0.047 

深圳能源 7% 6% 15% 7% 0.78 0.020 

广州发展 5% 4% 10% 5% 0.59 0.021 

京能电力 79% 9% 367% 8% 2.47 0.037 

内蒙华电 19% 16% 28% 19% 1.50 0.026 

长源电力 33% 6% 93% 10% 0.83 0.075 

华电能源 39% 18% -23%（扭亏） 498% 1.14 0.058 

资料来源：Wind，光大证券研究所（注：归母净利润绝对增量和增厚 EPS 计算基数为各公司 2017 年前三季度数据） 
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表 7：电价上调敏感性测算备考数据 

公司 

测算备考数据 

2017A 煤机 

上网电量 

（亿千瓦时） 

增值税率 

2017M1-9 税金

及附加占营业收

入比重 

企业所得

税率 

2015A 归母

净利占净利

润比重* 

总股本 

（亿股） 

华能国际 3442.45 17% 0.93% 25% 79% 152.00 

华电国际 1664.75 17% 1.17% 25% 73% 98.63 

国电电力 1351.28 17% 1.07% 25% 61% 196.50 

大唐发电 1561.244 17% 1.62% 25% 86% 133.10 

浙能电力 1052.81 17% 0.87% 25% 83% 136.01 

上海电力 299.96 17% 0.65% 25% 60% 24.10 

深圳能源 141.60* 17% 0.94% 25% 87% 39.64 

广州发展 129.69 17% 0.62% 25% 71% 27.26 

京能电力 477.82* 17% 1.59% 25% 82% 67.47 

内蒙华电 421.45 17% 3.29% 25% 57% 58.08 

长源电力 131.33* 17% 1.02% 25% 100% 11.08 

华电能源 215.14 17% 1.99% 25% 85% 19.67 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

（*说明：1.归母净利占净利润比重我们尽量选取最近的报告期，同时考虑数据整齐可比，

因此选用 2015 年度；2.深圳能源截至 2018.03.04 尚未披露 2017 年度电量情况，表格里

数据选取 2016 年度；3.京能电力由于上网电量未披露，表中选取发电量代替；4.长源电

力未披露煤机上网电量，我们采用煤机装机容量占总装机比例乘以全部上网电量代替。） 

 

4.3、煤价下行敏感性分析 

    煤价下行的敏感性分析结论与电价上调相近。在到厂标煤单价下降 20

元/吨的条件下，测算火电公司的盈利弹性，相比 2017 年前三季度这一基数

时，同样盈利越差弹性越强，例如：华电国际、京能电力、华电能源；相比

于火电公司 2015 年的盈利稳态，弹性显著的公司除华电能源，大唐发电外，

包括：内蒙华电、国电电力、华能国际、华电国际等。考虑到火电公司煤机

比重不同，煤机电价上调对于度电盈利的拉升与净利润绝对增量、每股收益

增厚情况不尽相同，EPS 增厚显著的公司包括：华能国际、华电国际、长源

电力、大唐发电等。 

 

表 8：煤价下行火电公司盈利弹性比较 

公司 

到厂标煤单价下降 20 元/吨 

度电毛利增幅 度电净利增幅 归母净利绝对增量 

（亿元） 

增厚 EPS 

（元） 相对 2017M1-9 相对 2015A 相对 2017M1-9 相对 2015A 

华能国际 12% 5% 37% 8% 12.21  0.080  

华电国际 13% 5% 722% 8% 5.57  0.057  

国电电力 11% 6% 21% 10% 3.87  0.020  

大唐发电 11% 5% 25% 23% 6.35  0.048  

浙能电力 10% 5% 9% 5% 3.88  0.029  

上海电力 7% 5% 16% 7% 0.81  0.033  

深圳能源 5% 4% 11% 5% 0.55  0.014  

广州发展 4% 3% 7% 4% 0.41  0.015  

京能电力 61% 7% 291% 6% 1.96  0.029  
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内蒙华电 15% 12% 23% 16% 1.21  0.021  

长源电力 23% 4% 67% 7% 0.60  0.054  

华电能源 29% 14% -17% 385% 0.89  0.045  

资料来源：Wind，光大证券研究所（注：归母净利润绝对增量和增厚 EPS 计算基数为各公司 2017 年前三季度数据） 

 

表 9：煤价下行敏感性测算备考数据 

公司 

测算备考数据 

2017A 煤机 

上网电量 

（亿千瓦时） 

公司燃煤

机组主要

分布地区 

主要分布地区平

均供电标准煤耗 

（克/千瓦时） 

企业所得

税率 

2015A 归母

净利占净利

润比重* 

总股本 

（亿股） 

华能国际 3442.45 
山东/江苏/

广东 
301 25% 79% 152.00  

华电国际 1664.75 
山东/湖北/

浙江 
304 25% 73% 98.63  

国电电力 1351.28 
江苏/山西/

新疆 
313 25% 61% 196.50  

大唐发电 1561.244 
内蒙古/河

北/浙江 
317 25% 86% 133.10  

浙能电力 1052.81 浙江 296 25% 83% 136.01  

上海电力 299.96 上海 300 25% 60% 24.10  

深圳能源 141.60* 广东 298 25% 87% 39.64  

广州发展 129.69 广东 298 25% 71% 27.26  

京能电力 477.82* 内蒙古 333 25% 82% 67.47  

内蒙华电 421.45 内蒙古 333 25% 57% 58.08  

长源电力 131.33* 湖北 304 25% 100% 11.08  

华电能源 215.14 黑龙江 324 25% 85% 19.67  

资料来源：Wind，光大证券研究所 

（*说明同表 7） 

 

5、投资建议 

进入 2018 年，我们认为在宏观经济开局偏弱且未来预期并无显著亮点、

国际贸易形势复杂化等宏观背景下，叠加火电行业的基本面、二级市场估值

均已在底部这一现实，我们认为火电行业这一稀有的“逆周期”行业，将逐

步走出“至暗时刻”、发挥对冲宏观经济风险的作用，建议增加配置。维持

电力行业“增持”评级，首选行业龙头华能国际（A、H）、华电国际（A、

H），推荐浙能电力。同时，水电行业作为传统的近似无周期的行业，亦可

较好抵御经济波动，建议增加配置，推荐川投能源。 

 

6、重点公司推荐 

6.1、华能国际（600011.SH）：2018 年看业绩弹性及改

革契机 

◆2017 年装机规模上一台阶，度电净利下降 3 分：2017 年末，公司可控

装机容量突破 1 亿千瓦，同比增加 24.4%。2017 年境内电厂累计发电量同

比增加 25.8%，平均上网结算电价同比提高 4.4%，交易电量折价空间收窄。
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2017 年公司境内电厂售电单位燃料成本同比上升 34.39%，度电净利 0.6

分，同比下滑 3 分，盈利水平下滑明显。 

◆盈利修复指望煤价下行，业绩弹性最抢眼：2018 年春节后，5500 大卡动

力煤价格指数下行 120（元/吨）或 15.58%。煤价走低是供需两端共同作用

结果，展望下一阶段，煤价仍有一定下行空间。在“三去一降一补”仍为政

策主基调的形势下，电价上调的空间非常有限，火电盈利修复正是指望煤价

下行。敏感性分析结果显示，煤价下行或电价上调，华能国际 EPS 增厚最

为显著。 

◆行业供给侧改革继续推进，优质龙头将受益：2018 年《政府工作报告》

提出淘汰关停不达标的 30 万千瓦以下煤电机组，供给侧改革持续推进，整

个煤电行业新增投资也在压缩，2017 年全国火电投资完成额同比下滑

20.93%。华能国际 2017 年末在建工程规模保持稳步增长，剔除资产收购部

分后的资本开支同比有所下滑。公司发电装机资产优质，近年也在主动进行

电源结构调整，待供给侧改革效果显现，公司将受益。 

◆期待央企整合带来新契机：继国电与神华、中电投与国核之后，市场对于

电力央企重组仍有所期待。从供给侧改革主要目的出发，我们认为电力央企

整合路径在单纯扩大规模之外，更加注重业务布局优化。华能集团在规模上

已立于行业之首，期待央企整合带给公司新的发展契机。 

◆盈利预测及投资评级 

我们维持对公司的盈利预测，2018-2020 年 EPS 分别为 0.33、0.42、0.45

元，每股净资产分别为 5.20、5.39、5.56 元；对应 21、16、15 倍 PE，1.3、

1.3、1.2 倍 PB。由于华能国际 17 年盈利同比大幅下滑，采用 PE 估值存

在一定失真，我们采用 PB 估值法。火电行业的历史 PB 均值为 1.7 倍，我

们给予公司 2018 年 1.6 倍 PB，提高目标价至 8.32 元，上调至“买入”评

级。 

 

图 27：火电行业与华能国际历史 PB 走势 

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2014-01 2014-07 2015-01 2015-07 2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01

SW火电 华能国际

 
资料来源：Wind 

 

◆风险提示 

动力煤价格超预期上行吞噬火电主业利润，社会用电需求超预期下滑拖累

公司发电量等。 
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表 10：华能国际业绩预测和估值指标 

指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 113,814  152,459  159,126  166,690  174,613  

营业收入增长率 -11.7% 34.0% 4.4% 4.8% 4.8% 

净利润（百万元） 8,814  1,793  5,013  6,381  6,858  

净利润增长率 -36.1% -79.7% 179.6% 27.3% 7.5% 

EPS（元） 0.58  0.12  0.33  0.42  0.45  

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.8% 2.4% 6.3% 7.8% 8.1% 

P/E 12  57  21  16  15  

P/B 1.3  1.4  1.3  1.3  1.2  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测（股价选自 2018-03-26 收盘价） 

 

 

6.2、华电国际（600027.SH）：发电央企上市平台，业

绩弹性待释放 

◆华电集团上市发电公司，深耕火力发电：华电国际是五大发电集团之一

——华电集团旗下的上市公司，是中国最大型的综合性能源公司之一。公

司核心业务为以火电为主的发电业务，发电资产遍布全国十四个省、市、

自治区。2017 年公司营业收入 790 亿元，截至 2017 年底总资产 2163 亿

元；公司控股发电厂 60 家，控股装机容量 4918 万千瓦，火电装机占比达

88%（燃煤机组占 79%，燃气机组占 9%）。 

◆火电龙头企业，在建发电资产丰富：作为全国型火电龙头企业之一，公

司拥有优质发电资产。截至 2017 年底，公司火电机组中 30 万千瓦及以上

等级机组装机占比 90%以上，单机 60 万千瓦及以上等级燃煤机组装机占比

约 51%。截至 2017 年底，公司在建发电资产共 1202 万千瓦；预计随着上

述发电资产建成投运，公司控股装机可增长约 24%。 

◆逆周期性质凸显，高弹性待释放：由于公司以火电为主的营业结构，燃

料（主要为燃煤）成本对营业成本的贡献较大。受制于“市场煤、计划电”

的上下游结构，公司盈利水平与煤价波动呈反方向变化，逆煤价周期特征

凸显。我们以 2016 年公司经营数据和财务数据为基数测算，当煤价分别下

降 5%、10%、15%时，公司对应毛利增厚 10%、20%、30%。2017 年以

来煤价高企致公司业绩低迷，但近期煤电价格矛盾逐步缓解，若煤价进入

下行区间，公司业绩将显著提升。 

◆盈利预测及投资评级 

公司主营业务包括发电、供热、售煤等，其中核心业务为以火电为主的发电

业务。考虑到煤电供给侧改革、新机组投产、火电用电小时数回暖等因素，

我们假设 2018-2020 年发电量分别增长 7%、7 %和 1%，煤价分别下降 5%、

3%、0%。 

预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 844、892、929 亿元，毛利率分别

为 12.2%、14.5%、17.7%；归母净利润分别为 14.5、13.4、21.7 亿元，EPS

分别为 0.15、0.14、0.22 元。 
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表 11：华电国际主营业务盈利预测表 

项目 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（亿元） 790.1 844.0 891.8 929.1 

YoY% 24.7% 6.8% 5.7% 4.2% 

发电 616.3 670.3 718.1 755.4 

供热 40.3 40.3 40.3 40.3 

售煤 128.0 128.0 128.0 128.0 

其他 5.4 5.4 5.4 5.4 

营业成本（亿元） 706.8 741.3 762.3 764.6 

发电 533.2 567.7 588.7 591.1 

供热 43.4 43.4 43.4 43.4 

售煤 128.6 128.6 128.6 128.6 

其他 1.6 1.6 1.6 1.6 

毛利率（%） 10.5% 12.2% 14.5% 17.7% 

发电 13.5% 15.3% 18.0% 21.8% 

供热 -7.8% -7.8% -7.8% -7.8% 

售煤 -0.4% -0.4% -0.4% -0.4% 

其他 71.5% 71.5% 71.5% 71.5% 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

预计公司 2018-2020 年的每股净资产分别为 4.36、4.43、4.59 元，对应 PB

分别为 0.83、0.81、0.78 倍。考虑到公司核心业务为以火电为主的发电业务，

我们选择火电行业代表公司华能国际、大唐发电、国电电力和申能股份作为

可比公司。可比公司 2018 年 PB 均值为 1.1 倍，考虑到公司 2017 年盈利能

力相对较差，给予部分估值折价，我们给予公司 2018 年 1.0 倍 PB，对应目

标价 4.36 元，首次覆盖“买入”评级。 

 

表 12：华电国际可比公司估值表 

公司 股价（元） 
每股净资产（元） PB（x） 

2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

华能国际* 6.78 5.36 4.64 5.41 1.3 1.5 1.3 

大唐发电 3.64 2.98 3.20 3.46 1.2 1.1 1.1 

国电电力 2.97 2.51 2.66 2.81 1.2 1.1 1.1 

申能股份 5.69 5.56 5.80 6.10 1.0 1.0 0.9 

    
平均值 1.2 1.2 1.1 

华电国际* 3.60 4.32 4.23 4.36 0.8 0.9 0.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测（注：股价选自 2018-03-26 收盘价，除华电国际

外其他公司盈利预测来自 Wind 一致预期，*华能国际、华电国际 2017 年业绩已披露） 

 

◆风险提示 

煤价超预期上涨，上网电价下行的风险；公司发电机组投产进度低于预期，

火电供给侧改革导致公司部分机组关停的风险；火电机组发电利用小时数下

行的风险等。 
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表 13：华电国际业绩预测和估值指标 

指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 63,346  79,007  84,436  89,255  93,007  

营业收入增长率 -10.8% 24.7% 6.9% 5.7% 4.2% 

净利润（百万元） 3,344  430  1,449  1,337  2,172  

净利润增长率 -56.5% -87.1% 237.0% -7.8% 62.5% 

EPS（元） 0.34  0.04  0.15  0.14  0.22  

ROE（归属母公司)（摊薄） 7.8% 1.0% 3.4% 3.1% 4.8% 

P/E 11  83  24  27  16  

P/B 0.8  0.9  0.8  0.8  0.8  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测（股价选自 2018-03-26 收盘价） 

 

6.3、浙能电力（600023.SH）：受益区域市场，发电小

时弹性显现 

◆高 ROE 低 PB/PE 的火电公司：公司是浙江省规模最大的火电企业，得

益于省内电力需求较快增长，以及区域内电力供需环境的改善，公司下属

发电企业的发电量近两年呈现较快增长。火电板块中，ROE 水平高于公司

且 PB/PE 相对较低的公司仅有一家穗恒运。公司当前的估值水平相对于较

好的资产质量和盈利能力是偏低的。 

◆浙江省电力供需环境改善的受益者：浙江省在“十二五”时期推动产业

转型升级，电力消费增速在 2012、2014 和 2015 年呈现出骤降，2016 年

起重回较快增长。为改善生态环境质量，浙江省严控煤炭消费总量和新建

燃煤发电项目，省内新增有效装机明显减少。加之省外输入电量增量有限，

公司得益于此，火电机组发电小时数显著上升。 

◆煤电价格矛盾缓解，发电小时优势显现：一直以来，公司度电盈利水平

高于一般火电公司，近期动力煤市场价格回落，公司盈利水平也伴随提高，

发电小时的敏感性得以显现。我们以公司 2016 年运营及财务数据为基础，

进行敏感性分析，当年度发电小时数增加 100h 时，摊薄单位售电的固定成

本 0.25 分/千瓦时（2.8%），度电毛利增加 2.4%，度电净利增加 2.6%。

相应的，同步增加发电量、收入和利润，归属母公司所有者净利润的绝对

增量为 8.60 亿元，增厚公司 EPS0.06 元。 

◆盈利预测及投资评级 

我们假设 2017-2019 年上网电量同比分别增长 11.2%、12.0%、10.0%，

上网电价在 2017.07.01 之后不再做调整，单位供电标准煤耗分别为 296、

295、294 克/千瓦时，5500 大卡综合煤价分别为 585、585、589 元/吨。 

预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 511、585、644 亿元，毛利率分别

为 14.5%、16.6%、17.2%，归母净利润分别为 43.2、59.5、67.7 亿元。 

 

表 14：浙能电力主营业务盈利预测 

项目 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 39,177 51,062 58,544 64,398 

    YoY% -1.3% 30.3% 14.7% 10.0% 

    电力业务 39,177 51,062 58,544 64,398 

营业成本（百万元） 30,423 43,670 48,820 53,351 
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    电力业务 30,423 43,670 48,820 53,351 

毛利率（%） 22.3% 14.5% 16.6% 17.2% 

    电力业务 22.3% 14.5% 16.6% 17.2% 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.32、0.44、0.50 元，对应 PE 分别

为 17、13、11 倍。考虑到公司核心业务为火力发电，我们选取火电行业全

国性和地方性代表公司华能国际、大唐发电、皖能电力、申能股份作为可

比公司。可比公司 2018 年 PE 均值为 16 倍，给予公司 2018 年 15 倍 PE，

对应目标价 6.60 元，首次覆盖“买入”评级。 

 

表 15：浙能电力可比公司估值表 

公司 股价（元） 
EPS（元） PE（x） 

2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 

华能国际* 6.78 0.58 0.11 0.32 11.7 61.6 21.2 

大唐发电 3.64 -0.20 0.16 0.25 - 22.1 14.6 

皖能电力* 4.79 0.50 0.07 0.26 9.6 68.4 18.4 

申能股份 5.69 0.54 0.43 0.51 10.5 13.3 11.2 

    
平均值 10.6 41.4 16.4 

浙能电力 5.48 0.46 0.32 0.44 11.9 17.1 12.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测（注：股价选自 2018-03-26 收盘价，除浙能电力

外其他公司盈利预测来自 Wind 一致预期，*华能国际、皖能电力 2017 年业绩已披露） 

 

◆风险提示 

动力煤市场价格超预期上行且火电上网电价调整不达预期将压缩公司的度

电盈利空间；浙江省经济发展低于预期导致省内电力需求增速下滑，或者外

来电量超预期增加将拖累公司机组利用小时数，影响营业收入增长等。 

 

表 16：浙能电力业绩预测和估值指标 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 39,688  39,177  51,062  58,544  64,398  

营业收入增长率 -10.2% -1.3% 30.3% 14.7% 10.0% 

净利润（百万元） 6,976  6,277  4,316  5,954  6,771  

净利润增长率 17.0% -10.0% -31.2% 37.9% 13.7% 

EPS（元） 0.51  0.46  0.32  0.44  0.50  

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.5% 10.8% 7.3% 9.4% 10.1% 

P/E 11  12  17  13  11  

P/B 1.3  1.3  1.3  1.2  1.1  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测（股价选自 2018-03-26 收盘价） 

 

7、风险分析 

    价格风险：近年来随着市场化交易电量占比提升，实际上网电价低于标

杆标杆上网电价；若上网电价下行，火电行业的营业收入存在下滑的风险。

火电行业燃料成本（主要是燃煤成本）是主营成本中最重要的部分，若煤价

超预期上行，主营成本将相应提升，从而拖累业绩。 
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    利用小时数风险：受环境约束、政策扶持等因素影响，新能源装机和利

用小时数逐步提升。在当前电力供给过剩的形势下，新能源利用小时数的增

长可能进一步侵蚀火电利用小时数。 

    机组投产进度风险：受火电供给侧改革的影响，在建和拟建的火电项目

存在延后或取消的风险，从而影响火电产能的释放等。
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 
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增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的
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基准指数说明：A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港
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员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理部、自营部门以及其他投资业务部门可能

会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资

决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
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冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告仅向特定客户传送，未经本公司书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司

的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络本公司并获得许可，并需注明出处为光大证券研究所，且不得对本文

进行有悖原意的引用和删改。 
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