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近期投资策略看点 

火电行业有望触底反弹 
 

摘要 

火电行业：煤价环比下跌，发电量改善，火电板块 Q3 业绩复苏加

速。 

利润加速增长。2019年 Q3火电板块收入同比+12.1%（Q2+4.5%），

Q1、Q2、Q3收入分别+15.7%、+4.5%、+12.1%。归母净利润和扣非

净利润快速增长，同比分别+93.6%和+102.8%。 2019Q1、Q2、Q3

扣费净利润分别为+72.5%、+41.2%、+102.8%。今年前三季度累计

收入和扣非净利润同比+11%和+68%，好于整体电力行业的+12%和

+44%。 

发电量增速触底反弹。2019Q1、Q2、Q3 全国火电发电量同比增速

分别为 2.0%、-1.7%、1.4%，9 月电量增速出现反弹，达到 6%，创

2018 年 9 月以来最高增速。向前看，由于去年四季度火电发电量

基数较低，其次是国内多地水量偏枯，水电发电量增速下滑，预

计 Q4火电发电量将企稳回升。 

煤产量高于火电发电量，煤价持续承压。2019Q1、Q2、Q3 不含税

电煤价格指数同比增速分别为-7.6%、-2.3%、-4.7%，Q3 环比增速

为-1.5%。1-9月火电发电量同比增速 0.5%，而原煤产量增速 4.5%，

煤炭供应相对高于发电量增速，导致今年煤价承压，发电燃料成

本下降。 

行业估值处于历史低位。当前火电行业 19/20年预计市净率为 0.5

倍和 0.5 倍，动态市盈率分别为 8.5 倍和 7.0 倍，均处于近 5 年

估值底部。19/20年行业加权平均股息率分别为 6.5%和 7.6%。 

建议关注：华能国际（00902.HK）、华润电力（00836.HK）。 
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各国指数 收市价 一周变动% 年初至今%

香港恒生指数 27847.2 3.5% -6.9%

恒生中国企业指数 10935.9 3.8% -6.6%

上证综合指数 2978.7 1.7% -9.9%

创业板指数 1715.6 2.6% -2.1%

道琼斯工业指数 27492.6 1.1% 11.2%

标准普尔500指数 3076.8 1.0% 15.1%

纳斯达克指数 8410.6 1.3% 21.8%

罗素2000指数 1589.5 1.1% 3.5%

富时100指数 7427.3 2.5% -3.4%

法国CAC 40指数 5885.4 2.7% 10.8%

德国DAX 30指数 13296.2 3.3% 2.9%

日经225指数 23330.3 2.1% 2.5%

波罗的海干货指数 1533.0 -14.0% 12.2%

预期估值 PE PB 股息率%

香港恒生指数 11.0 119.8% 3.7%

恒生中国企业指数 8.6 110.4% 3.9%

上证综合指数 11.8 137.6% 2.6%

道琼斯工业指数 18.6 392.4% 2.3%

MSCI新兴市场指数 13.8 156.8% 2.9%

波幅指数 收市价 一周变动% 年初至今%

VIX指数 12.5 -5.8% 12.8%

HSI波动率指数 14.7 -2.9% 1.0%

外汇 收市价 一周变动% 年初至今%

美汇指数 97.9 0.6% 6.3%

美元兑人民币 7.0 1.0% 7.2%

欧元兑美元 1.1 -0.6% -7.7%

英镑兑美元 1.3 -0.6% -4.8%

利率 收市价 一周变动% 年初至今%

5年期国债 1.7 9.5% -24.6%

10年期国债 1.9 9.7% -22.9%

三个月Shibor 3.0 1.9% -39.9%

三个月Libor 1.9 -1.7% 11.8%

商品 收市价 一周变动% 年初至今%

纽约期油 57.1 5.3% -5.6%

布伦特期油 62.5 3.8% -6.5%

黄金现货 1485.9 -1.8% 14.0%

三月期铜 5907.0 0.0% -18.5%

mailto:victor.huang@gtjas.com.hk
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火电行业：煤价环比下跌，发电量改善，火电板块 Q3业绩复苏加速。 

利润加速增长。2019年 Q3火电板块收入同比+12.1%（Q2+4.5%），Q1、Q2、Q3

收入分别+15.7%、+4.5%、+12.1%。归母净利润和扣非净利润快速增长，同比分

别+93.6%和+102.8%。 2019Q1、Q2、Q3扣费净利润分别为+72.5%、+41.2%、+102.8%。

今年前三季度累计收入和扣非净利润同比+11%和+68%，好于整体电力行业的+12%

和+44%。 

发电量增速触底反弹。2019Q1、Q2、Q3 全国火电发电量同比增速分别为 2.0%、

-1.7%、1.4%，9月电量增速出现反弹，达到 6%，创 2018 年 9月以来最高增速。

向前看，由于去年四季度火电发电量基数较低，其次是国内多地水量偏枯，水

电发电量增速下滑，预计 Q4火电发电量将企稳回升。 

煤产量高于火电发电量，煤价持续承压。2019Q1、Q2、Q3不含税电煤价格指数

同比增速分别为-7.6%、-2.3%、-4.7%，Q3 环比增速为-1.5%。1-9 月火电发电

量同比增速 0.5%，而原煤产量增速 4.5%，煤炭供应相对高于发电量增速，导致

今年煤价承压，发电燃料成本下降。 

行业估值处于历史低位。当前火电行业 19/20年预计市净率为 0.5倍和 0.5倍，

动态市盈率分别为 8.5倍和 7.0 倍，均处于近 5年估值底部。19/20年行业加权

平均股息率分别为 6.5%和 7.6%。建议关注：华能国际（00902.HK）、华润电力

（00836.HK）。 

华能国际（00902.HK） 

煤价承压令燃料成本下降，电价市场化占比继续提升，带动业绩大幅修复，

毛利率小幅上升。三季度公司实现营收和归母净利润分别为 438 亿元（人民

币，下同）和 16 亿元，净利润同比大幅扭亏为盈（2018Q3 归母净利润为-1.4 

亿元）。前三季度公司实现归母净利润 54 亿元，同比+171%，ROE 回升至 6.3%，

好于市场预期。 

我们认为主要受四点原因支撑： 

1） 售电量增速高于全国水平，带动营收环比改善。 三季度公司完成售

电量 1030 亿千瓦时，环比+18.6%，快于 Q3 全国火电发电量环比增速

+14.2%。 

2） 单位售电成本下降，令公司毛利率提升。截止 10 月中旬，动力煤进

口价格指数较去年全年分别下跌-12%,有利于公司降低燃料成本。同时,

公司长协煤采购数量占比接近六成，也有效控制长期煤价波动带来的
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负面影响。毛利率方面，公司 2015-2018 年综合毛利率分别为 29.0%

（+4.0%）、21.5%（-7.5%）、11.3%（-10.2%）和 11.3%（-0.0%），

公司 2019Q3 毛利率达 14.6%，环比上升 0.5 个百分点，较 2018 年上

升 3.3个百分点。 

3） 市场化交易电量比例上升，电价平稳推动盈利反转。公司上半年平均

上网结算电价为 419.5 元/兆瓦时，同比增长 0.2%；市场化交易电量

875.5 亿千瓦时，交易比例同比增长 10.2 个百分点至 47%。据测算，

三季度公司市场化交易电量比例达到 58%。市场化电量比例上升，有

助公司盈利改善。 

4） 境内业务改善，海外业务发力。H1 新加坡子公司营业收入同比增加 8 

亿元，巴基斯坦项目并表增加收入 25.2 亿元，两项海外业务为公司

贡献主要收入增长。 

估值预测 

估值便宜，分红稳定。根据公司《华能国际电力股份有限公司未来三年

（2018-2020）股东回报规划》，2018-2020 年原则上分红不少于可分配利润

的 70%且每股派息不低于 0.1元人民币，对应 19/20 年股息率约 7.4%/7.5%，

股息率和分红比例高。其次，预计 2019-2021 年每股盈利分别为 0.4和 0.47

元，同比分别增长 1010%/19%。2019/2020年对应动态市盈率分别为 9.4倍和

7.9倍，对应动态市净率 0.5倍和 0.5倍，估值处于历史低位。 

向前看，受益于煤价持续低迷，售电量保持增长，毛利率边际改善等因素推

动，我们认为市场前期过度悲观，公司业绩正在改善，未来仍有望持续，我

们继续看好。当前彭博市场平均目标价 5.03元，潜在上升空间 31.7%。 

图表 1：902.HK动态市盈率  图表 2：902.HK动态市净率 

 

 

 

资料来源: Bloomberg，国泰君安国际  资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 
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华润电力（00902.HK） 

华润电力(00836.HK)上半年总营收 329.2 亿元（人民币，下同）同比下降

-16.3%。归母净利润 40.18 亿元（EPS为 0.84元），同比增长+35.8%，符合

市场预期。公司派发中期股息每股 0.2港元（2018H1:0.125港元，同比+60%），

派息率为 24%（2018H1 为 19%）。截至 2019 年 9 月 30 日，首 9 个月公司全

资附属公司华润电力投资实现营业额人民币 289.26 亿元，同比减少 4.30%；

净利润人民币 28.93 亿元，同比增长 89.33%。营收下降主要是受到三点原因

影响，一是去年底出售了山西省煤炭资产并减持阜阳电厂股权，导致一次性

收益；二是今年人民币贬值；三是附属电厂售电量下滑。 

盈利上升主要来自燃料成本回落。在经历了 2017-2018 年两年高煤价影响后，

公司 2019H1 燃料成本为 0.206 人民币/千瓦时，较去年同期下降-6.7%，总

燃料成本为 163.64 亿港元，同比下降-18.97%，从而带动火力发电盈利同比

增 43%。预计全年燃料成本有望下降超过 8%，这将改善公司整体毛利率。 

估值预测 

估值便宜，高股息率。预计 2019-2021 年每股盈利分别为 1.51 和 1.80 元，

同比分别增长 82.2%/19.2%。2019/2020 年对应动态市盈率分别为 6.5 倍和

5.5倍，对应动态市净率 0.6倍和 0.6倍，估值处于历史低位。对应 19/20 年

股息率约 5.9%/7.0%，股息率高。 

向前看，公司大力发展新能源发电，毛利率有望持续提升。其次公司将继续

受益于煤炭价格回落带来的盈利改善，当前彭博市场平均目标价 13.44 元，

潜在上升空间 31.8%。 

图表 3：836.HK动态市盈率  图表 4：836.HK动态市净率 

 

 

 
资料来源: Bloomberg，国泰君安国际  资料来源: Bloomberg，国泰君安国际 
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利益披露事项 

(1) 分析员或其有联系者并未担任本研究报告所评论的上市法团的高级人员。 

(2) 分析员或其有联系者并未持有本研究报告所评论的上市法团的任何财务权益。 

(3) 除佳兆业集团(01638.HK)、国泰君安国际(01788.HK)、甘肃银行(02139.HK)、滨海投资(02886.HK)、西安海天天

(08227.HK)、价值中国Ａ股(03095.HK)、华夏港股通小型股(03157.HK)、南方ＭＳＣＩ－Ｒ (CNY)(83149.HK)、中梁控

股(02772.HK)、晋商银行(02558.HK)、锦欣生殖(01951.HK)、浦林成山(01809.HK)、民生银行-H 股(01988.HK)外，国泰

君安国际或其集团公司并未持有本研究报告所评论的发行人的市场资本值的 1%或以上的财务权益。 

(4) 国泰君安国际或其集团公司在现在或过去 12 个月内有与本研究报告所评论的华南城(01668.HK)、星美控股

(00198.HK)、北京汽车- H 股(01958.HK)、中国燃气(00384.HK)、融信中国(03301.HK)、协众国际控股(03663.HK)、当

代置业(01107.HK)、中国建筑国际(03311.HK)、碧桂园(02007.HK)、浦林成山(01809.HK)、中国奥园(03883.HK)、宝龙

地产(01238.HK)、东江环保- H 股(00895.HK)、国美零售(00493.HK) 、彩生活(1778.HK)、中国旭阳集团(01907.HK)、

绿城中国(03900.HK)、美团点评－Ｗ(03690.HK)、中国光大绿色环保(01257.HK)、徽商银行-H 股(03698.HK)存在投资银

行业务的关系。 

免责声明 

本研究报告内容既不代表国泰君安证券(香港)有限公司(“国泰君安国际”)的推荐意见也并不构成所涉及的个别股票的

买卖或交易之要约。国泰君安国际或其集团公司有可能会与本报告涉及的公司洽谈投资银行业务或其它业务(例如:配售

代理、牵头经辨人、保荐人、包销商或从事自营投资于该股票)。 
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