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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 36 
行业总市值(百万元) 1101890.2

2 行业流通市值(百万元) 1007376.1

6 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 
<<一季度业绩同比大增，未来多项目投

产成长性看好>>2018.05.01 

<<一季度业绩同比下降，关注后续煤电

整合的协同效应>>2018.05.01 

<<年报业绩同比大增，关注公司国改进

程>>2018.05.01 

 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PB 评级 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

华电国际 3.72 0.16 0.32 0.32 0.43 24 12 12 9 0.84 买入 

华能国际 6.17 0.07 0.34 0.48 0.58 88 18 13 11 1.27 买入 

内蒙华电 2.85 0.13 0.22 0.26 0.28 22 13 11 10 1.45 买入 

皖能电力 4.55 0.31 0.45 0.59 0.63 15 10 8 7 0.76 买入 

湖北能源 3.91 0.28 0.34 0.43 0.55 14 11 9 7 0.95 买入 

长源电力 4.81 0.19 0.44 0.66 0.78 26 11 7 6 1.42 买入 

备注  

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 2018 年业绩显著改善，但 Q4 业绩环比大降。我们重点关注的 29 家火电
上市公司，2018 年合计实现营业收入 7596 亿元，同比上涨 14.7%；合计
实现净利润 282 亿元，同比上涨 54.9%；合计实现归属母公司净利润 221
亿元，同比上涨 56.1%。同比业绩的好转主要是由于火电燃煤标杆电价上 
调和增值税下调 1 个百分点，以及发电量和上网电量同比上涨。环比来看，
2018 年归母净利润 Q4 环比 Q3 大幅下降 62.3%，主要是由于 Q4 计提大
额资产减值损失。 

 火电发电量、上网电量同比恢复上涨。2018 年全社会的电力需求同比提高，
致使火电发电量、上网电量明显上涨。29 家公司来看，2018 年发电量为 
17851 亿千瓦时，同比上涨 10.3%，上网电量 16161 亿千瓦时，同比上涨
6.5%。 

 期间费用绝 对值虽同比上涨，但期间费用率同比小幅下降。从绝 对值来
看，2018 年累计期间费用 688.89 亿元，同比上涨 13.2%；综合来看，绝 
对值的增长主要是由于营收规模变大所致。从相对值来看，2018 年期间费
用率 9.1%，同比下降 0.1 个百分点；综合来看，相对值的小幅下降，说明
了公司的成本管控能力增强，对企业的盈利有利。  

 公司整体盈利能力较去年同期有所改善。29 家上市公司 2018 年加权平均
值为 11.7%，同比上涨 0.6 个百分点；销售净利率为 3.7%，同比上涨 1 个
百分点；ROE 为 4.1%，同比上涨 1.2 个百分点，其中有 16 家公司 ROE
同比好转。 

 应收账款周转天数较去年持平。2018 年 29 家上市公司应收账款周转天数
平均为 47 天，同比增加 1 天，涨幅 0.4%，基本与去年持平。 

 经营性现金流同比好转，偿债能力改善。29 家上市公司 2018 年合计为 
1454 亿元，同比增加 209.9 亿元，涨幅 16.9%；资产负债率平均为 67.7%，
同比下降 0.5 个百分点；现金流动负债比率 21.9%，同比上涨 2.6 个百分
点。 

 2019Q1 煤价同比大降，业绩同比继续改善。重点关注的 29 家电力上市公
司，2019Q1 年合计实现营业收入 2082.6 亿元，同比上涨 14.8%；合计实
现净利润 153.74 亿元，同比上涨 89.5%；合计实现归属母公司净利润 11
4.96 亿元，同比上涨 80.9%。 

 煤价方面，动力煤现货价格在年初矿难事件的影响下出现了一波反弹，从
580 元/吨提升到 640 元/吨，但从国家对煤炭供给端的诉求来看，仍是尽可
能加大国内的供给从而减少对进口煤的依赖，所以加大煤炭供给端的产量
释放仍是主要方向；从下游库存来看，长江口和六大电厂的库存绝 对量仍
处于较高水平，未来有可能成为常态，这种库存变化是从 2018 年 6 月份
发生的明显变化，这将有效抑制煤价的大幅上涨；对煤炭价格的同比判断，
我们认为今年的现货均价维持在 600~620 元之间，相较于去年的 646 元/
吨大概有 5%的降幅。 

 电力方面，根据 2019 年政府工作报告的要求，一般工商业企业降电价再
降 10%。“两会”之后，相应的政策相继出来，包括各省级电网企业开始
落实含税输配电价水平降低的空间全部用于降低一般工商业电价，将国家
重大水利工程建设基金降低一半，最近 5 月中旬国家出台第二批降价措施，
涉及降低电价附加收费、受增值税率下降传导腾出的跨省跨区专项工程输
电价格、水电和核电非市场化电量的降价空间，我们预计再叠加市场化交
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易电价的让渡空间，火电发电端的燃煤标杆电价下调概率较小。 

 投资策略：短期来看，降低一般工商业企业电价基本对火电燃煤标杆电价
无忧，风险解除，此外煤价同比去年回落将继续改善火电的盈利水平。从
长逻辑来看，我们仍认为煤炭和火电板块有望实现利润的合理分配，在煤
价波动不大情况下，利润将会稳定并持续，并有较好的现金流及高股息率，
估值有望重构并有较大提升空间（PB-ROE 体系）。重点推荐火电龙头【华
电国际】、【华能国际】，区域供需结构较好的【内蒙华电】【皖能电力】，受
益于蒙华铁路【长源电力】【湖北能源】，以及滞涨的【赣能股份】【天富能
源】【浙江电力】【京能电力】。 

 风险提示：经济增速不及预期；政策调控力度过大；水电等出力过快等 
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2018 年综述：上网电量及电价提升，公司盈利好转    

上网电量：2018 年火电发电量及利用小时数同比大幅增长 

 2018 年电力需求明显回升，当期全社会会用电量 68450 亿千瓦时，同

比增长 8.49%；全社会发电量 67914 亿千瓦时，同比增长 6.8%，其中

火电发电量 49795 亿千瓦时，同比增加 6%，火电机组利用小时数 4361

小时，同比增长 143 小时。 

 

图表 1：全社会累计用电量（单位：亿千瓦时）  图表 2：全社会累计发电量（单位：亿千瓦时） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

 

图表 3：全社会火电发电量累计值（单位：亿千瓦时）   图表 4：火电机组利用小时数（单位：小时） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 
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上网电价：2018 年火电燃煤标杆电价和市场化电价同比均有提升 

 2018 年受益于燃煤标杆电价和市场化交易电价的提升，火电综合上网电

价同比提升明显。燃煤标杆电价方面，2017 年国家发改委发布了《关于

取消、降低部分政府性基金及附加合理调整电价结构的通知》，要求“取

消向发电企业征收的工业企业结构调整专项资金，腾出的电价空间用于

提高燃煤电厂标杆电价”，该政策于 2017 年 7 月 1 日起实施，因此燃煤

标杆电价上 调约 1.29 分/千瓦时。市场化交易电价方面，由于 2018 年

电力市场供需结构改善，自 2017 年 4 季度以来，煤电市场交易电价连

续四个季度保持增长，2018 年 4 季度，大型发电集团煤电市场电价为

0.3384 元/千瓦时，较去年同期提高 0.0109 元/千瓦时。 

 此外，2018年 5月 1日，发电企业上网电价的增值税从 17%下调至16%，

不含税上网电价相应得到提升。 

 

图表 5：电煤价格指数与燃煤标杆电价变动（分/千瓦时）   图表 6：市场交易电价走势（元/千瓦时） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

用煤成本：2018 年全年动力煤价格仍维持高位，对业绩是负贡献 

 国家有意通过一系列的政策调控，促使煤炭价格回归到合理区间之内，

如出台“绿黄红价格区间”调控政策、鼓励上下游企业签订长协价、有

序置换和投放先进产能等，但煤炭价格在 2018 年全年仍基本处于相对

高位，因此火力发电成本居高不下。 

 现货煤价格，2018 年秦港动力煤（Q5500，山西产）均价为 646 元/吨，

同比上涨 1.3%，2018Q1 单季度价格高达近 700 元/吨。长协煤价格，

2018 年年度长协煤价格 559 元/吨，同比下降 1.6%，月度长协煤价格

629 元/吨，同比上涨 3.8%。因为市场上现货煤的比重仍旧最大，所以

综合来看火电企业的用煤成本同比有可能是上涨。 
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图表 7：秦皇岛港动力煤价格走势（单位：元/吨） 

 

来源：中泰证券研究所，wind 

 

图表 8：秦港动力煤均价（单位：元/吨）  图表 9： 动力煤年度长协和月度长协价格 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

 

业绩同比明显好转，主因量价齐升 

 业绩同比明显好转。我们重点关注的 29 家火电上市公司，2018 年合计

实现营业收入 7596 亿元，同比上涨 14.7%；合计实现净利润 282 亿元，

同比上涨 54.9%；合计实现归属母公司净利润 221 亿元，同比上涨

56.1%。主要原因是发电量的增长与利用小时数的提升，以及燃煤标杆

电价和市场化交易电价的同比提升，同时 2018 年 5 月 1 日增值税下调

1 个百分点也是正向贡献。 
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 扣非后业绩仍表现为大幅增长。从扣非归母净利润来看，29 家上市公司

2018 年实现扣非归母净利润 151 亿元，同比上涨 52.3%；非经常性损

益 67.8 亿元，同比上涨 67.4%。2018 年非经常性损益总体规模上涨，

除去非经常性损益的部分，扣非归母净利润仍有明显的上涨幅度，说明

相比 2017 年 29 家企业的火电业务经营明显好转。 

 

 

 

 

图表 10： 29 家上市公司营业收入和盈利同比情况（单位：百万元） 

公司 

名称 

2017 

营
收入 

2018 

营业收入 

同比 

变动 

2017 

净利润 

2018 

净利润 

同比 

变动 

2017 

归母净利 

2018 

归母净利 

同比 

变动 

深圳能源 15,546  18,527  19.2% 845  716  -15.2% 749  691  -7.8% 

深南电 A 2,046  1,885  -7.9% 0  12  3202.5% 16  19  21.1% 

穗恒运
 
,965  3,119  5.2% 202  102  -49.4% 184  82  -55.5% 

粤电力 A 26,64
  27,409  2.9% 1,138  910  -20.0% 743  474  -36.2% 

皖能电力 12,207  13,416  9.9% 79  640  706.7% 132  556
 321.2% 

建投能源 10,538  
3,976  32.6% 312  662  111.9% 168  432  156.5% 

宝新能源 2,515  3,
34  52.5% 103  462  348.3% 103  463  348.8% 

*ST 新能 2,745  2,603  -
.2% (565) 1,083  —— (549) 1,073  —— 

漳泽电力 9,520  11,230  18.0% (2,039) 49  —— (1,556) 319  —— 

赣能股份 2,
2
  2,568  20.8% 16  189  1045.9% 16  189  1045.9% 

东方能源 2,524  2,959  17.2% 69  130  88.
% 68  139  105.3% 

长源电力 5,464  6,563  20.1% (122) 216  —— (122) 209  —— 

豫能控股 8,760  8,082  -7.7% 26  (872) -3434.2% 54  (660) -1333.6% 

江苏国信 19,191  21,005  9.5% 2,
24  3,277  16.1% 2,180  2,556  17.3% 

华能国际 152,459  169,861  11.4% 2,147  2,407  12.2
 1,
93  1,439  -19.8% 

上海电力 18,844  22,579  19.8% 1,429  3,4
3  13
.8% 928  2,769  198.4% 

浙能电力 51,191  56,634  10.6% 4,745  4,328  -8.8% 4,334  4,036  -6.9% 

华电国际 79,00
  88,365  11.8% 776  2,272  192.8% 430  1,695  294.2% 

广州发展 24,652  25,982  5.4% 894  794
 -11.2% 679  701  3.3% 

金山股份 6,907  7,138  3.3% (979) (889) —— (896) (729) —— 

天富能源 4,238  4,956  16.9% 167  37  -77.7% 179  50  -72.3% 

京能电力 12,221  
2,695  3.9% 26
  808  210.2% 534  892  66.9% 

申能股份 32,404  36,221  11.8% 2,185  2,367  8.3% 1,738  1,826
 5.1% 

华电能源 9,082  9,807  8.0% (1,205) (881) —— (1,104) (762) —— 

华银电力 7,338  9,590  30.7% (1,194) 57  —— (1,157) 59  —— 

通宝能源 5,097
 6,027  18.2% 78  220  183.0% 82
 224  173.7% 

国电电力 59,833  65,490  9.5% 2,764  1,809  -34.6% 2,223  1,369  -38.4% 

内蒙华电 1
,783  13,743  16.6% 797  1,094  37.2% 514  783  52.2% 

大唐发
 64
608  93,390  44.5% 2,449  2,790  13.9% 1,712  1,235  -27.9% 

合计 662,455   759,651   14.7% 18,204  28,202  54.9% 14,176   22,128   56.1% 
 

来源：wind、中泰证券研究所 
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 2018Q4 单季业绩明显下滑，主要由于计提大额资产减值准备。2018 年

29 家上市公司各单季度的归母净利润分别为 63.5 亿元、82.3 亿元、55.3

亿元、20.9 亿元，2018Q4 环比 Q3 大幅下降 62.3%，2018Q2 单季归

母净利润最高。2018Q4 单季业绩的环比大幅下降，我们分析认为主要

是由于火电企业大多在四季度计提大额资产减值准备，从资产减值损失

来看，29 家上市公司前三季度资产减值损失合计为 6.2 亿元，而 2018Q4

单季资产减值损失多达 61.9 亿元。 

 

 

图表 11： 29 家上市公司非经常性损益和扣非归母净利情况（单位：百万元） 

公司 

名称 

2017 

扣非归母净利润 

2018 

扣非归母净利润 

同比 

变动 

2017 

非经常性损益 

2018 

非经常性损益 

同比 

变
 

深圳能源 752  660  -12.2% (2.9) 30.4  —— 

深南电 A 11  (14) -218.4% 4
5  32
8  629.7% 

穗恒运 A 182  104  -42.6% 2.4  (22.5) -1055.9% 

粤电力 A 718  412  -42.6% 24.7  62.4  152.4% 

皖能电力 122  369  202.2% 9.9  187.2  1783.2% 

建投能源 160  422  164.2% 8.8  10.3  16.4% 

宝新能源 (210) 279  —— 313.1  184.4  -41.1% 

*ST 新能 (147) 497  —— (402.0) 
76.2  —— 

漳泽电力 (1,763) (649) —— 207.0  968.0  367.7% 

赣能股份 168  172  2.5% (151.4) 16.5  —— 

东方能源 26  104  3
3.1% 41.8  34.8  -16.9% 

长源电力 (138) 206  —— 16.7  2.5  -85.2% 

豫能控股 (69) (682) —— 122.
  21.2  -82.7% 

江苏国信 2,280  2,523  10.6% (100.8) 33.3  —— 

华能国际 450  1,420  215.4% 1,342.8  18.6  -98.6% 

上海电力 244  515  111.5% 684.3  2,253.6  229.3% 

浙能电力 4,262  3,71
  -12.9% 72.6  322.8  344.4% 

华电国际 447  1,693  278.9% (16.6) 2.6  —— 

广州发展 642  68
  6
8% 36.7  15.3  -58.4% 

金山股份 (904) (940) —— 8.1  211.3  2496.
% 

天富能源 148  23  -84.6% 30.4  26.7  -12.1% 

京能电力 459  833  81.7% 75.5  58.4  -22.7% 

申能股份 1,243  1,485  19.
% 494.2  341.3  -30.9% 

华电能源 (1,140) (843) —— 35.8  81.6  128.2% 

华银电力 (1,184) (256) —— 26.6  315.2  1083.2% 

通宝能源 82  223  170.0% (0.6) 1.3  —— 

国电电力 1,562  377  -75.9% 502.4  823.2  63.8% 

内蒙华电 130  699  437.5% 384.0  83.2  -78.3% 

大唐发电 1,430  1,144  -2
.0% 282.1  90.3  -68.0% 

合计 9,964   15,176   52.3% 4,052.8 6,782.5   67.4% 
 

来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 12： 29 家上市公司归母净利环比情况（单位：百万元） 

公司 

名称 

2018Q1 

归母净利 

2018Q2 

归母净
 

2018Q3 

归母净利 

2018Q4 

归母净利 

Q4/Q3 

环比变动 

深圳能源 61  476  67  87  29.9% 

深南电 A (11) 41  7  (18) -350.2% 

穗恒运 A 8  31  34  9  -73.7% 

粤电力 A 6  443  490  (464) -194.8% 

皖能电力 86  55  160  256  60.0% 

建投能源 200  (12) 95  149  57.1% 

宝新能源 64  424  125  (150) -219.8% 

*ST 新能 5
1  (18) (7) 518  —— 

漳泽电力 (343) 693  (160) 129  —— 

赣能股份 23  77  88  1  -98.5% 

东方能源 96  21  17  4  
73.8% 

长源电力 52  (28) 145  39  -73.2% 

豫能控股 (201) (111) 7  (356) -4989.4% 

江苏国信 4
5  
83  627  973  55.1% 

华能国际 1,219  910  (140) (550) —— 

上海电力 87
 
21  4
6  2,055  406.1% 

浙能电力 573  1,775  1,406  282  -80.0% 

华电国际 687  299  539  170  -68.5% 

广州发展 106  32
  209  56  -73.1% 

金山股份 13  (198) (249) (294) —— 

天富能源 74  (65) 56  (15) -127.1% 

京能电力 148  160  289  295  1.9% 

申能股份 337  576  338  575  70.2% 

华电能源 181  (227) (477) (239) —— 

华银电力 31  (49) 17  60  —— 

通宝能源 82  41  41  60  46.6% 

国电电力 1,203  671  758  (1,263) -266.6% 

内蒙华电 5  288  245  245  -0.2% 

大唐发电 541  822  398  (527) -232.2% 

合计 6,354   8,226   5,533   2,087   -62.3% 
 

来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 13：29 家公司营业收入总计（单位：百万元）  图表 14：29 家公司净利润总计（单位：百万元） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

 

图表 15：29 家公司归母净利润总计（单位：百万元）  图表 16：29 家公司扣非归母净利润总计（百万元） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

 

产销同比恢复上涨，主因 2018 年社会电力需求增大 

 2018 年全社会的电力需求同比提高，致使发电量、上网电量明显上涨。

29 家公司来看，2018 年发电量为 17851 亿千瓦时，同比上涨 10.3%，

上网电量 16161 亿千瓦时，同比上涨 6.5%。 

 

图表 17： 29 家上市公司火电发电量及上网电力情况（单位：亿千瓦时） 

公司 

名称 

2017 

发电量 

2018 

发电量 

同比 

变动 

2017 

上网电量 

2018 

上网电量 

同比 

变动 

深圳能源 306  361  18.0% 290  342  18.1% 

深南电 A 31  28  -10.2% 
1  43  37.2% 

穗恒运 A   626  —— 53  54  1.9% 

粤电力 A 720  751  4.3% 680  710  4.4% 

皖能电力 254  286  12.5% 25
  286  12.5% 

建投能源 356  411  15.5% 324  384  18.5% 

宝新能源 55  79  44.3% 5
  7
  43.1% 
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期间费用绝 对值虽同比上涨，但期间费用率同比小幅下降 

 期间费用方面，企业也在采取多种措施进行控制。从绝 对值来看，2018

年累计期间费用 688.89 亿元，同比上涨 13.2%，其中，销售费用 10.1

亿元，同比上涨 22.4%，管理费用 196 亿元，同比上涨 7.4%，财务费

用 482 亿元，同比上涨 15.5%；综合来看，绝 对值的增长主要是由于

营收规模变大所致。从相对值来看，2018 年期间费用率 9.1%，同比下

降 0.1 个百分点，其中，销售费用率 0.1%，与去年基本持平，管理费用

率 2.6%，同比下降 0.2 个百分点，财务费用率 6.4%，同比上涨 0.1 个

百分点；综合来看，相对值与去年相比基本持平，说明了期间费用增长

不是由于企业管理能力变化所致。 

 

*ST 新能 46  5  -89.2% 42  5  -89.2% 

漳泽电力 289  324  11.8% 261  293 
2.1% 

赣能股份 63  75  18.1% 60  71  17.6% 

东方能源 47  46  -1.8% 44  45  2.0% 

长源电力 142  171  20.2% 134  161  20.2% 

豫能控股 225  211  -6.1% 212  199  -6.1% 

江苏国信 495  515  4.1% 473  49
  4
3% 

华能国际 3,854  4,181  8.5% 3,626  3,940  8.7% 

上海电力 369  431  16.7% 351
 
08  16.2% 

浙能电力 1,153  1,240  7.6% 1,088  1,170  7.5% 

华电国际 1,949  1,959  0.5% 1,813  1,822  0.5% 

广州发展 164  166  1.6% 154  156  1.9% 

金山股份 224  228  1.7% 202  204  1.1% 

天富能源 102  136  33.9% 92  122  33.5% 

京能电力 478  493  3.1% 441  452  2.6% 

申能股份 265  273  3.3% 253  260  2.7% 

华电能源 238  254  6.4% 215  229  6.3% 

华银电力 184  227  23.8% 170  210  23.9% 

通宝能源 48  53  10.9% 44  49  10.8% 

国电电力 1,443  1,489  3.2% 1,300  1,336  2.8% 

内蒙华电 457  513  12.3% 421  472  12.3% 

大唐发电 2,229  2,318  4.0% 2,090  2,171  3
9% 

合计 16,186   17,851   10.3% 15,169 16,161   6.5% 
 

来源：wind、中泰证券研究所 

图表 18： 29 家上市公司期间费用率情况 

公司 

名称 

2018 

期间费用率 

同比变动 

百分点 

2018 

销售费用率 

同比变动 

百分点 

2018 

管理费用率 

同比变动 

百分点 

2018 

财务费用率 

同比变动 

百分点 

深圳能源 16.0% 0.2  1.1% 0.2  5.1% (0.0) 9.8% (0.0) 

深南电 A 7.3% (0.3) 0.2% 0.0  5.0% 0.1  2.1% (0.5) 

穗恒运 A 11.6% 0.3  0.7% 0.1  4.5% (0.4) 6.4% 0.6  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 13 - 

  行业月报 

 

公司整体盈利能力较去年同期有所改善 

 从销售毛利率来看，29 家上市公司 2018 年加权平均值为 11.7%，同比

上涨 0.6 个百分点，其中有 15 家公司毛利率同比好转；从销售净利率来

看，29 家上市公司 2018 年加权平均值为 3.7%，同比上涨 1.0 个百分点，

盈利能力提高，其中有 19 家公司净利率同比好转；从 ROE 来看，29

家上市公司 2018 年加权平均值为 4.1%，同比上涨 1.2 个百分点，其中

有 16 家公司 ROE 同比好转。 

粤电力 A 7.5% 0.3  0.1% 0.1  2.5% 0.1  4.9% 0.1  

皖能电力 3.5% 0.4  0.0% 0.0  0.4% 0.0  3.2% 0.4  

建投能源 9.5% (1.7) 0.4% (0.1) 5.1% (1.2) 4.0% (0.4) 

宝新能源 13.1% (9.8) 0.1% (0.2) 7.5% (5.8) 5.5% (3.8) 

*ST 新能 7.0% (12.8) 3.2% 1.1  2.2% (9.4) 1.6% (4.5) 

漳泽电力 15.7% 0.4  0.0% (0.0) 1.5% (0.2) 14.3% 0.6  

赣能股份 7.2% (0.6) 0.0% 0.0  2.9% (0.4) 4.3% (0.2) 

东方能源 7.9% 2.9  0.0% 0.0  2.0% (0.3) 5.9% 3.1  

长源电力 4.7% (0.2) 0.0% (0.0) 1.3% 0.0  3.4% (0.2) 

豫能控股 6.6% 0.9  0.1% 0.0  1.6% 0.2  4.9% 0.7  

江苏国信 5.9% 0.1  0.0% 0.0  2.4% (0.1) 3.5% 0.2  

华能国际 8.7% (0.1) 0.0% 0.0  2.5% (0.1) 6.2% (0.0) 

上海电力 15.3% 0.4  0.0% (0.0) 5.8% (0.3) 9.5% 0.8  

浙能电力 4.9% (0.0) 0.0% 0.0  2.7% (0.2) 2.2% 0.2  

华电国际 8.1% (0.4) 0.0% 0.0  2.1% (0.0) 6.0% (0.4) 

广州发展 6.7% 0.9  1.0% (0.1) 3.2% 0.8  2.5% 0.2  

金山股份 12.0% 0.4  0.0% (0.0) 2.6% (0.2) 9.5% 0.7  

天富能源 19.1% 0.8  2.3% (0.1) 7.0% 0.6  9.8% 0.3  

京能电力 13.9% 1.3  0.0% 0.0  4.2% 0.0  9.7% 1.3  

申能股份 3.2% 0.0  0.0% (0.0) 2.0% 0.1  1.2% (0.0) 

华电能源 9.3% 0.2  0.1% (0.0) 0.8% (0.4) 8.4% 0.6  

华银电力 7.7% (1.0) 0.1% (0.0) 1.3% (0.4) 6.2% (0.6) 

通宝能源 8.8% (2.0) 0.0% 0.0  7.5% (1.1) 1.3% (0.9) 

国电电力 13.1% 0.7  0.1% 0.0  1.4% (0.1) 11.6% 0.7  

内蒙华电 7.7% (0.8) 0.0% 0.0  0.2% (0.0) 7.5% (0.8) 

大唐发电 11.5% (1.1) 0.1% (0.0) 3.3% (0.0) 8.1% (1.0) 

加权平均 9.1% (0.1) 0.1% 0.0 2.6% (0.2) 6.4% 0.1 
 

来源：wind、中泰证券研究所 

图表 19： 29 家上市公司毛利率、净利率、ROE 情况 

公司 

名称 

2017 

毛利率 

2018 

毛利率 

同比变动

百分点 

2017 

净利率 

2018 

净利率 

同比变动百

分点 

2017 

ROE 

2018 

ROE 

同比变动百

分点 

深圳能源 27.5% 26.6% (0.8) 5.4% 3.9% (1.6) 3.4% 3.2% (0.2) 

深南电 A 8.4% 7.0% (1.3) 0.0% 0.7% 0.6  0.8% 1.0% 0.2  

穗恒运 A 19.3% 18.2% (1.1) 6.8% 3.3% (3.5) 4.7% 2.1% (2.6) 

粤电力 A 12.6% 11.5% (1.0) 4.3% 3.3% (0.9) 3.2% 2.0% (1.1) 
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应收账款周转天数较去年持平 

 应收账款方面，2018 年 29 家上市公司应收账款周转天数平均为 47 天，

同比增加 1 天，涨幅 0.4%，基本与去年持平。 

 

皖能电力 3.4% 6.0% 2.6  0.6% 4.8% 4.1  1.3% 5.6% 4.3  

建投能源 15.4% 16.1% 0.8  3.0% 4.7% 1.8  1.5% 4.0% 2.5  

宝新能源 25.3% 31.6% 6.3  4.1% 12.1% 8.0  1.2% 5.3% 4.1  

*ST 新能 6.8% 34.7% 27.9  -20.6% 41.6% 62.2  -53.8% 65.0% 118.8  

漳泽电力 -7.9% 5.5% 13.4  -21.4% 0.4% 21.9  -19.0% 4.3% 23.3  

赣能股份 12.3% 11.8% (0.6) 0.8% 7.3% 6.6  0.4% 4.1% 3.8  

东方能源 9.2% 13.5% 4.3  2.7% 4.4% 1.7  2.6% 5.5% 2.9  

长源电力 2.6% 10.0% 7.3  -2.2% 3.3% 5.5  -3.6% 6.2% 9.8  

豫能控股 5.3% -3.3% (8.6) 0.3% -10.8% (11.1) 0.9% -11.0% (11.8) 

江苏国信 15.1% 14.9% (0.3) 14.7% 15.6% 0.9  13.2% 12.1% (1.1) 

华能国际 11.3% 11.3% (0.0) 1.4% 1.4% 0.0  2.5% 1.9% (0.6) 

上海电力 19.6% 21.4% 1.8  7.6% 15.1% 7.5  7.0% 18.9% 11.9  

浙能电力 11.7% 9.5% (2.2) 9.3% 7.6% (1.6) 7.2% 6.6% (0.6) 

华电国际 10.5% 12.4% 1.8  1.0% 2.6% 1.6  1.0% 3.7% 2.6  

广州发展 10.9% 10.0% (0.9) 3.6% 3.1% (0.6) 4.4% 4.3% (0.0) 

金山股份 0.9% -1.1% (2.0) -14.2% -12.5% 1.7  -28.4% -31.3% (2.8) 

天富能源 28.3% 21.9% (6.4) 3.9% 0.8% (3.2) 3.6% 0.8% (2.9) 

京能电力 6.5% 10.7% 4.2  2.1% 6.4% 4.2  2.4% 3.9% 1.5  

申能股份 7.4% 7.7% 0.3  6.7% 6.5% (0.2) 6.8% 7.1% 0.3  

华电能源 3.4% 1.7% (1.7) -13.3% -9.0% 4.3  -38.7% -39.3% (0.5) 

华银电力 0.2% 7.1% 6.9  -16.3% 0.6% 16.9  -32.5% 2.0% 34.4  

通宝能源 14.1% 14.3% 0.2  1.5% 3.6% 2.1  1.7% 4.5% 2.8  

国电电力 17.0% 18.6% 1.6  4.6% 2.8% (1.9) 4.2% 2.5% (1.7) 

内蒙华电 17.5% 21.4% 3.9  6.8% 8.0% 1.2  5.1% 7.4% 2.2  

大唐发电 16.8% 15.7% (1.1) 3.8% 3.0% (0.8) 4.2% 2.6% (1.7) 

加权平均 11.1% 11.7% 0.6 2.7% 3.7% 1.0 2.9% 4.1% 1.2 
 

来源：wind、中泰证券研究所 

图表 20： 29 家上市公司应收账款周转天数情况（单位：天） 

公司 

名称 

2017 

应收账款周转天数 

2018 

应收账款周转天数 

同比 

变动 

深圳能源 95  102  6.4% 

深南电 A 25  23  -4.8% 

穗恒运 A 40  36  -11.2% 

粤电力 A 38  41  7.3% 

皖能电力 39  37  -5.2% 

建投能源 49  47  -3.9% 

宝新能源 50  42  -16.3% 

*ST 新能 81  77  -5.5% 
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经营性现金流同比好转，偿债能力亦有所好转 

 经营性现金流方面，29 家上市公司 2018 年合计为 1454 亿元，同比增

加 209.9 亿元，涨幅 16.9%；资产负债率平均为 67.7%，同比下降 0.5

个百分点；现金流动负债比率 21.9%，同比上涨 2.6 个百分点。综合来

看，企业的现金流情况有所好转，资产负债率下降，偿债能力也有所好

转。 

 

漳泽电力 83  89  7.6% 

赣能股份 66  47  -29.0% 

东方能源 53  67  27.6% 

长源电力 40  38  -4.3% 

豫能控股 74  91  23.2% 

江苏国信 32  29  -9.7% 

华能国际 42  49  16.6% 

上海电力 63  67  6.7% 

浙能电力 37  35  -4.8% 

华电国际 35  38  9.7% 

广州发展 16  17  7.8% 

金山股份 36  38  6.2% 

天富能源 20  21  4.4% 

京能电力 35  43  23.2% 

申能股份 24  30  21.2% 

华电能源 47  48  2.0% 

华银电力 94  67  -29.1% 

通宝能源 15  13  -13.1% 

国电电力 34  33  -2.9% 

内蒙华电 39  48  20.9% 

大唐发电 46  42  -9.1% 

算数平均 46  47  0.4% 
 

来源：wind、中泰证券研究所 

图表 21： 29 家上市公司负债和现金流情况（单位：百万元） 

公司 

名称 

2017 

经营性现

金流 

2018 

经营性 

现金流 

同比变动

绝 对值 

2017 

资产负债率 

2018 

资产负债率 

同比变

动百分

点 

2017 

现金流动负

债比率 

2018 

现金流动负

债比率 

同比变

动 

百分点 

深圳能源 2,827  4,179  1,352  68.0% 67.7% (0.3) 11.6% 18.6% 7.0  

深南电 A 197  237  40  29.8% 38.4% 8.6  25.7% 20.7% (5.0) 

穗恒运 A 501  423  (78) 54.2% 58.8% 4.7  13.4% 8.0% (5.4) 

粤电力 A 3,676  6,000  2,324  58.2% 57.0% (1.2) 19.1% 31.0% 11.9  

皖能电力 989  1,367  378  48.1% 50.2% 2.1  15.3% 16.9% 1.6  

建投能源 1,258  2,566  1,308  58.3% 57.8% (0.5) 12.4% 27.1% 14.7  

宝新能源 768  983  214  51.2% 59.0% 7.8  66.2% 18.5% (47.7) 
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2019 年一季度：煤炭价格同比大降，火电业绩同比继续改善 

2019Q1 动力煤价同比大幅回落 

 2019 年伊始，动力煤价格在供给释放和高库存的影响下延续 2018 年底

的 580 元/吨的相对低价格走势，后来受到连续矿难事件影响，价格有所

上涨，但最高并未超过 640 元/吨。综合来看，2019 年 Q1 的均价为 602

元/吨，同比去年同期大幅下跌 14%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

*ST 新能 413  1,340  928  84.2% 56.7% (27.5) 8.4% 50.9% 42.6  

漳泽电力 1,158  2,018  861  83.4% 84.0% 0.6  5.7% 8.2% 2.5  

赣能股份 385  308  (77) 38.9% 38.6% (0.4) 19.4% 12.8% (6.6) 

东方能源 415  589  174  63.1% 66.7% 3.5  16.4% 21.2% 4.7  

长源电力 574  905  330  63.5% 61.9% (1.6) 14.6% 23.2% 8.6  

豫能控股 568  1,061  493  64.9% 69.7% 4.8  8.4% 13.6% 5.2  

江苏国信 3,261  3,046  (215) 50.6% 42.8% (7.8) 19.0% 16.6% (2.4) 

华能国际 29,197  28,892  (305) 75.7% 74.8% (0.9) 18.7% 20.9% 2.2  

上海电力 4,152  6,351  2,199  76.2% 73.3% (2.9) 13.6% 16.6% 3.0  

浙能电力 9,986  6,774  (3,212) 39.1% 37.0% (2.1) 54.6% 41.3% (13.3) 

华电国际 12,789  17,806  5,017  74.4% 70.4% (4.0) 15.9% 23.6% 7.7  

广州发展 2,358  1,684  (674) 50.1% 49.2% (0.9) 27.9% 16.0% (11.9) 

金山股份 967  994  27  83.3% 87.6% 4.3  9.8% 8.8% (1.0) 

天富能源 292  1,548  1,256  66.0% 69.3% 3.3  6.5% 26.2% 19.7  

京能电力 1,729  2,455  727  56.6% 60.0% 3.4  9.0% 14.0% 5.0  

申能股份 2,435  2,768  333  38.1% 42.5% 4.4  19.9% 21.7% 1.8  

华电能源 889  2,520  1,631  89.3% 92.6% 3.4  5.9% 17.2% 11.3  

华银电力 496  1,748  1,252  84.8% 83.6% (1.2) 6.7% 22.1% 15.4  

通宝能源 932  1,126  195  60.1% 57.6% (2.5) 33.1% 35.6% 2.5  

国电电力 19,778  23,162  3,384  73.5% 73.8% 0.3  25.3% 31.7% 6.3  

内蒙华电 3,324  3,284  (40) 68.1% 61.7% (6.4) 25.2% 28.1% 3.0  

大唐发电 18,142  19,314  1,172  74.6% 75.6% 1.1  28.9% 21.0% (8.0) 

合计/ 

加权平均 
124,457   145,449   20,992   68.2% 67.7% (0.5) 19.4% 21.9% 2.6 

 

来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 22：秦港动力煤均价（单位：元/吨） 

 

来源：中泰证券研究所，wind 

 

业绩同比明显好转，主因煤炭价格同比下跌 

 我们重点关注的 29 家电力上市公司，2019Q1 年合计实现营业收入

2082.6 亿元，同比上涨 14.8%；合计实现净利润 153.74 亿元，同比上

涨 89.5%；合计实现归属母公司净利润 114.96 亿元，同比上涨 80.9%。

同比业绩的好转主要是由于煤炭价格同比大幅下跌。 

 

图表 23：29 家上市公司一季度营业收入和盈利同比情况（单位：百万元） 

公司 

名称 

2018Q1 

营业收入 

2019Q1 

营业收入 

同比 

变动 

2018Q1 

净利润 

2019Q1 

净利润 

同比 

变动 

2018Q1 

归母净利 

2019Q1 

归母净利 

同比 

变动 

深圳能源 3,645  3,965  8.8% 60  406  578.5% 61  368  505.5% 

深南电 A 404  153  (62.1%) (15) (34) —— (11) (28) —— 

穗恒运 A 686  627  (8.6%) 10  80  662.9% 8  79  933.2% 

粤电力 A 5,813  5,590  (3.8%) 64  193  201.5% 6  110  1806.0% 

皖能电力 3,010  4,109  36.5% 104  222  112.7% 86  147  71.8% 

建投能源 3,905  4,070  4.2% 262  393  49.9% 200  313  56.1% 

宝新能源 914  875  (4.3%) 64  239  272.4% 64  239  272.5% 

*ST 新能 416  1,306  214.1% 588  375  (36.3%) 581  374  (35.5%) 

漳泽电力 2,700  2,972  10.1% (422) 8  —— (343) 10  —— 

赣能股份 562  652  15.9% 23  85  275.4% 23  85  275.4% 

东方能源 878  930  6.0% 96  134  39.8% 96  100  4.0% 

长源电力 1,662  2,050  23.3% 59  233  296.4% 52  222  322.8% 

豫能控股 2,185  1,896  (13.3%) (279) 31  —— (201) 45  —— 

江苏国信 5,315  4,586  (13.7%) 566  1,391  145.7% 445  1,105  148.3% 

华能国际 43,256  45,652  5.5% 1,728  3,574  106.8% 1,219  2,656  117.9% 

上海电力 5,662  5,828  2.9% 244  487  99.9% 87  270  209.8% 
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投资策略：标杆电价无忧&用煤成本下降，业绩改善驱动估值修复    

 煤价判断，动力煤现货价格在年初矿难事件的影响下出现了一波反弹，

从 580 元/吨提升到 640 元/吨，但从国家对煤炭供给端的诉求来看，仍

是尽可能加大国内的供给从而减少对进口煤的依赖，所以加大煤炭供给

端的产量释放仍是主要方向；从下游库存来看，长江口和六大电厂的库

存绝 对量仍处于较高水平，未来有可能成为常态，这种库存变化是从

2018 年 6 月份发生的明显变化，这将有效抑制煤价的大幅上涨；对煤炭

价格的同比判断，我们认为今年的现货均价维持在 600~620 元之间，相

较于去年的 646 元/吨大概有 5%的降幅。 

 电力方面，根据 2019 年政府工作报告的要求，一般工商业企业降电价

再降 10%。“两会”之后，相应的政策相继出来，包括各省级电网企业

开始落实含税输配电价水平降低的空间全部用于降低一般工商业电价，

将国家重大水利工程建设基金降低一半，最近 5 月中旬国家出台第二批

降价措施，涉及降低电价附加收费、受增值税率下降传导腾出的跨省跨

区专项工程输电价格、水电核电非市场化电量的降价空间，我们预计再

叠加市场化交易电价的让渡空间，火电发电端的燃煤标杆电价下调概率

较小。 

 投资策略：短期来看，降低一般工商业企业电价基本对火电燃煤标杆电

价无忧，风险解除，此外煤价同比去年回落将继续改善火电的盈利水平。

从长逻辑来看，我们仍认为煤炭和火电板块有望实现利润的合理分配，

在煤价波动不大情况下，利润将会稳定并持续，并有较好的现金流及高

股息率，估值有望重构并有较大提升空间（PB-ROE 体系）。重点推荐

火电龙头【华电国际】、【华能国际】，区域供需结构较好的【内蒙华电】

【皖能电力】，受益于蒙华铁路【长源电力】【湖北能源】，以及滞涨的

【赣能股份】【天富能源】【浙江电力】【京能电力】。 

 

 

浙能电力 12,913  13,191  2.2% 637  1,178  84.8% 573  1,067  86.2% 

华电国际 22,472  23,380  4.0% 795  1,102  38.5% 687  774  12.6% 

广州发展 6,064  6,366  5.0% 117  150  28.2% 106  147  38.7% 

金山股份 1,951  2,013  3.2% (3) 71  —— 13  88  574.1% 

天富能源 1,219  1,347  10.6% 75  50  (32.9%) 74  54  (27.1%) 

京能电力 2,855  3,738  30.9% 87  492  468.6% 148  436  193.5% 

申能股份 9,851  11,801  19.8% 460  674  46.4% 337  551  63.6% 

华电能源 3,135  2,959  (5.6%) 206  172  (16.6%) 181  145  (20.1%) 

华银电力 2,464  2,100  (14.8%) 30  25  (18.1%) 31  25  (19.0%) 

通宝能源 1,480  1,705  15.2% 81  91  11.8% 82  92  11.7% 

国电电力 15,953  28,587  79.2% 1,619  2,554  57.8% 1,203  1,418  17.8% 

内蒙华电 2,766  3,143  13.6% 32  228  611.6% 5  177  3586.1% 

大唐发电 17,345  22,666  30.7% 824  773  (6.2%) 541  430  (20.6%) 

合计 181,480   208,255   14.8% 8,111 15,374   89.5% 6,354   11,496   80.9% 
 

来源：wind、中泰证券研究所 
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风险提示 

 （1）煤炭价格下降不及预期风险。国内产能释放收到环保、进口煤管

控等限制，国内外经济走势超预期，煤炭需求大幅增长。 

 （2）燃煤标杆电价大幅下调风险。国内经济大幅回落，政策推动工商

业企业降成本，燃煤标杆电价大幅下调。 

 （3）煤电供给侧改革不及预期风险。煤电产能淘汰不及预期，停缓建

项目开始快速推进或投产。 

 

图表 24：重点公司盈利预测与估值 

公司名称 
股价 

5 月 20 日 

EPS PE 
PB 

18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

皖能电力 4.55 0.31 0.45 0.59 0.63 15 10 8 7 0.76 

建投能源 6.59 0.24 0.50 0.69 0.83 27 13 10 8 1.05 

吉电股份 3.08 0.05 0.12 0.16 0.19 62 26 19 16 0.88 

黔源电力 13.43 1.20 1.24 1.30 1.36 11 11 10 10 1.55 

陕天然气 7.83 0.36 0.39 0.46 0.52 22 20 17 15 1.46 

红相股份 15.59 0.65 0.79 0.97 1.20 24 20 16 13 2.75 

华能国际 6.17 0.07 0.34 0.48 0.58 88 18 13 11 1.27 

湖北能源 3.91 0.28 0.34 0.43 0.55 14 11 9 7 0.95 

长源电力 4.81 0.19 0.44 0.66 0.78 26 11 7 6 1.42 

上海电力 8.21 1.12 0.54 0.62 0.65 7 15 13 13 1.33 

浙能电力 4.58 0.30 0.41 0.48 0.55 15 11 10 8 0.98 

华电国际 3.72 0.16 0.32 0.32 0.43 24 12 12 9 0.84 

三峡水利 8.10 0.22 0.26 0.30 0.32 37 31 27 25 2.79 

联美控股 12.22 0.75 0.90 1.06 1.22 16 14 12 10 3.14 

桂冠电力 5.64 0.39 0.43 0.45 0.46 14 13 13 12 2.33 

福能股份 8.09 0.68 0.89 1.08 1.25 12 9 7 6 1.10 

京能电力 3.18 0.13 0.23 0.27 0.30 24 14 12 11 0.92 

申能股份 5.79 0.40 0.50 0.60 0.65 14 11 10 9 0.98 

川投能源 8.54 0.81 0.75 0.76 0.80 11 11 11 11 1.47 

百川能源 7.68 0.98 0.88 1.02 1.14 8 9 8 7 2.96 

国电电力 2.49 0.06 0.19 0.23 0.26 41 13 11 10 0.95 

内蒙华电 2.85 0.13 0.22 0.26 0.28 22 13 11 10 1.45 

国投电力 7.26 0.63 0.68 0.72 0.78 12 11 10 9 1.41 

长江电力 16.51 1.03 1.04 1.06 1.08 16 16 16 15 2.50 

深圳燃气 5.47 0.36 0.40 0.46 0.51 15 14 12 11 1.68 

中国核电 5.53 0.30 0.39 0.44 0.49 18 14 13 11 1.80 

大唐发电 3.14 0.07 0.18 0.22 0.26 44 17 14 12 1.28 

新天然气 35.86 2.09 2.90 3.70 4.59 17 12 10 8 2.46 
 

来源：wind、中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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