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2018 年 12 月 07 日 粤电力 A (000539) 

 ——广东地区煤电龙头 业绩企稳逐步回升 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
投资要点： 

 粤电集团旗下电力运营平台。公司大股东为粤电集团，实际控制人为广东省国资委，是广

东省最大的煤电上市公司。截至目前，公司控股装机 2066 万千瓦，其中煤电装机容量 1735

万千瓦，占比 84.2%，公司煤电机组约占广东省煤电总装机容量 1/4。另外公司还拥有 280

万千瓦的天然气发电装机，以及 51 万千瓦的风电和水电资产。 

 电价、利用小时下行，叠加煤价大幅上涨，过去几年公司业绩经历断崖式下跌。14 年电改

9 号文发布后，广东成为电改先锋，大力推进电力市场化交易。2015 年至今广东市场化交

易电量年均增长约 74.6%，2018 年广东省电力市场化交易规模达 1600 亿千瓦时，已占

全省发电量的 40%。过去几年随着溪洛渡、糯扎渡等云南大型水电项目投产，外来电冲击

广东本地电力市场，煤电利用小时大幅减少，且市场化交易电量让利幅度居高不小。同时

16 年以来煤价大幅上涨，多因素叠加下公司 16 年初以来公司业绩经历断崖式下跌。 

 供需格局向好+电力市场化交易趋于理性，公司煤电业务量价预计有所改善；长期盈利修

复仍待煤价回落。当前广东电力供需整体向好，西电东送 18-19 年主要增量为澜沧江上游

电站投产带来外来电，规模相对可控。伴随广东供需格局好转，电力市场化交易行为更加

趋于理性，广东省 19 年年度长协成交价差为-45.09 厘/千瓦时，而 18 年该价差为-76.6

厘/千瓦时。明年市场化交易电量占比预计会进一步扩大，但是价差的大幅收窄将会使得公

司综合上网电价企稳回升。公司 84%的装机均为煤电机组，公司业绩对于煤价高度敏感。

尽管当前煤价仍然处于高位，我们预计随着煤炭优质产能的逐步释放，明年开始煤价将会

逐步回落，公司盈利有望逐步修复。 

 顺应能源清洁化大势，持续加码气电和风电项目，2020 年公司风电将会盈利业绩爆发期。

广东省当前能源清洁化转型果断，未来新增机组将以气电及风电等清洁能源为主。公司在

深圳前湾及惠州区域拥有 6 台气电机组合计装机 234 万千瓦，上述机组气源有保障盈利可

观。同时公司新建的惠州二期气电项目，4#已经投产，5#6#预计年内投产，为公司气电

板块带来新的增量。公司近年来持续加码风电项目开发，截至目前在运风电项目约 37 万

千万，2020 年我们预计公司将会投产 63 万千瓦的风电项目，其中包括 50 万千瓦的海上

风电。2020 年底公司风电装机将会达到 125 万千瓦，较目前增长 237%。根据广东省十

三五规划，到 2020 年底，广东省开工建设海上风电装机容量约 1200 万千瓦以上，其中

建成 200 万千瓦以上。公司作为区域电力龙头，未来有望进一步加码海上风电开发，将海

上风电打造为公司新的利润增长点。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 18-20 年归母净利润分别为 10.02、14.08、20.05 亿元，

当前股价对应 PE 分别为 21、15 和 11 倍。考虑到公司煤电板块盈利逐步修复，积极加码

清洁能源业务，估值水平及盈利增速均好于行业平均，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：电煤价格上涨，广东省电力需求不及预期 

 

市场数据： 2018 年 12 月 06 日 

收盘价（元） 4.08 

一年内最高/最低（元） 4.99/3.65 

市净率 0.9 

息率（分红/股价） 1.96 

流通 A 股市值（百万元） 10420 

上证指数/深证成指 2605.18/7735.05 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2018 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 4.61 

资产负债率% 58.17 

总股本/流通 A 股（百万） 5250/2554 

流通 B 股/H 股（百万） 798/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测   
 2017 18Q1-Q3 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 26,644 20,956 28,585 30,955 32,615 

同比增长率（%） 17.47 5.13 7.30 8.30 5.40 

净利润（百万元） 743 939 1,002 1,408 2,005 

同比增长率（%） -20.65 20.04 43.80 40.50 42.40 

每股收益（元/股） 0.14 0.18 0.19 0.27 0.38 

毛利率（%） 12.6 12.7 10.8 13.4 17.3 

ROE（%） 3.1 3.9 4.1 5.4 7.2 

市盈率 29  21 15 11    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 根据广东省电力供需形势，我们预计公司煤电机组利用小时 2018-2020 年分别增

加 250、50、20 小时，预计公司 18-20 年营业收入分别达到 28.59、30.96 和 32.62

亿元，18-20 年归母净利润分别为 10.02、14.08、20.05 亿元，当前股价对应 PE 分别

为 21、15 和 11 倍。选取 A 股上市的火电板块重点公司作为可比标的，经测算可比公

司 18、19 年 PE 平均估值为 32 倍、19 倍和 15 倍，PB 平均为 1.06 倍，公司 PE、PB

估值均显著低于行业平均。当下电力供需格局向好，市场电让利幅度收窄，有望推动公

司电价回升；同时随着煤炭领域优质产能逐步释放，煤价有望回落公司传统煤电资产盈

利逐步修复；公司当前正在持续加速风电资产的开发，2020 年开始公司风电板块逐步

进入爆发期。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 关键假设点 

 公司煤电机组利用小时 2018-2020 年分别增加 250、50、20 小时 

 有别于大众的认识 

 供需格局向好+电力市场化交易趋于理性，公司煤电业务量价预计有所改善。当前

广东已经停止新建燃煤机组，新增装机以利用小时数相对较低的清洁能源为主，今年投

产的滇西北至深圳±800 千伏特高压直流年输电能力 200 亿千瓦时，规模相对可控。电

力供需整体向好，电力市场化交易行为更加趋于理性，广东省 19 年年度长协成交价差

为-45.09 厘/千瓦时，而 18 年该价差为-76.6 厘/千瓦时。明年市场化交易电量占比预

计会进一步扩大，但是价差的大幅收窄将使得公司综合上网电价企稳回升。公司 84%

的装机均为煤电机组，公司业绩对于煤价高度敏感。尽管当前煤价仍然处于高位，我们

预计随着煤炭优质产能的逐步释放，明年开始煤价将有所回落，公司盈利有望改善。 

顺应能源清洁化大势，2020 年公司风电将会迎来业绩爆发期。广东省未来新增机

组将以气电及风电等清洁能源为主，公司在深圳前湾及惠州区域拥有合计装机 234 万

千瓦，气源有保障盈利可观。同时公司新建的惠州二期气电项目，4#已经投产，5#6#

预计年内投产，为公司气电板块带来新的增量。公司近年来持续加码风电项目开发，截

至目前在运风电项目约 47 万千瓦，2020 年我们预计公司风电装机将会达到 125 万千

瓦。公司作为区域电力龙头，未来有望进一步加码海上风电，打造公司利润新增长点。 

 股价表现的催化剂 

 
煤炭价格下跌，公司海上风电项目投产 

 核心假设风险 

 电煤价格大幅上涨，广东省电力需求不及预期 
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1.粤电集团旗下电力资产运营平台 

公司全称广东电力发展股份有限公司，为广东省最大火电企业，1994 年登陆深交所，

为我国最早电力上市公司之一。公司股权结构高度集中，截至 2018 年 9 月底，广东粤电

集团直接及间接合计持有公司 69.2%股份，公司为粤电集团旗下唯一上市公司。粤电集团

为广东省大型能源集团，业务涉及电力、煤炭、航运、LNG 接收站等，广东省国资委及华

能集团分别持有粤电集团 76%和 24%股份。 

图 1：粤电力 A 股权结构（截至 2018 年 9 月底） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

控股装机容量 2066 万千瓦，煤电占比高达 84%。截至 2018 年 6 月底，公司拥有控

股装机容量 2066 万千瓦，其中煤电装机容量 1735 万千瓦，占比 84.2%，公司煤电机组约

占广东省煤电总装机容量 1/4；今年上半年惠州燃气电厂二期 4 号机组（46 万千瓦）投产，

公司气电装机容量达到 280 万千瓦，占比 13.6%。 

受益电力需求回暖，公司 2017 年以来售电量大幅回升。十二五期间受制于广东省电

力需求疲软及西电东送规模较大，公司 2013-2016 年上网电量持续下滑。2017 年以来全

国电力需求整体回暖，广东省 2017 年用电量同比增长 6.22%，2018 年 1-10 月用电量同

比增长 6.14%，公司上网电量大幅回暖，2018 年上半年同比增长 12.6%。 
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图 2：公司 2018 年 6 月底机组装机容量构成  图 3：公司近年来发电量情况  

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

营业收入增速逐渐回暖，盈利能力仍受煤价压制。公司营业收入增速与售电量趋同，

2017 年开始逐步回暖，2018 年上半年实现营业收入 209.56 亿元，同比增长 5.13%。2016

年下半年煤炭价格开始大幅上涨，且当年公司部分电厂超低排放改造使得原有设备部件提

前报废，公司计提约 7.6 亿元资产减值损失，两因素叠加导致 2016 年净利润下滑超过 70%。

2017 年煤价继续高位运行，公司归母净利润再次下滑约 20%。2018 年前三季度用电需求

回暖、公司机组利用小时数增加，同时受益于参股公司山西能源盈利能力大幅增长，公司

前三季度归母净利润同比增长 20.04%。当前公司盈利能力相较“十二五”期间仍处于底部，

业绩释放有待煤价回落。 

图 4：公司营业收入情况  图 5：公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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2.广东省电力供需好转 火电机组具备盈利弹性 

2.1 广东省力推能源清洁化 电力供需格局稳中向好 

广东省为西南水电主要消纳地之一，外来电占比超过 1/4。广东省为云南溪洛渡、糯

扎渡、广西龙滩等电站主要消纳地，2017 年广东省用电量来源中，外来电占比高达 27%，

火电发电量占比 53%，核电发电量占比 13.43%。 

净输入电量逐年提高，大幅冲击省内机组利用小时数。十二五期间云南省小湾、糯扎

渡、龙开口等大型电站相继投产，由于外送工程大幅滞后于电源建设，云南省外送广东电

量主要取决于送出工程建设进度。随着云广特高压、溪洛渡直流工程、糯扎渡直流工程的

相继投产，广东省净输入电量实现阶梯式增长，大幅冲击本省电源机组利用小时数。 

表 1：云南省近年投产的外送广东工程 

工程名称  工程线路 规格（KV） 外送能力（万千瓦） 核准时间 投运时间 

云广特高压工程 云南楚雄-广东增城 ±800 直流投产， 500 2006 2010 

溪洛渡直流工程 云南昭通-广东从化 ±500 直流 双回共 640 2011 2014 

糯扎渡直流工程 云南普洱-广东江门 ±800 直流 500 2011 2015 

滇西北特高压直流工程 滇西北-广东深圳  ±800 直流 500 2015 2018 

资料来源：南方电网，申万宏源研究 

 

图 6：广东省 2017 年电量供给构成  图 7：广东省净输入电量情况 

 

 

 

资料来源：中电联，申万宏源研究  资料来源：中电联，申万宏源研究 

 

广东省煤电供给侧改革力度较大，不再新建煤电项目，装机容量增速大幅下滑。近年

来广东省控制煤电新增装机力度不断加大，国家能源局 2017 年 1 月发布《关于衔接广东

省“十三五”煤电投产规模的函》，将广东省 1222 万千瓦煤电项目建设推迟至十四五及以

后。广东省 2018 年 7 月发布《打赢蓝天保卫战行动方案(2018-2020 年)(征求意见稿)》，

提出全省不再新建煤电项目，推进淘汰环保、能耗、安全等不达标的 30 万千瓦以下燃煤机
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组。广东省 2018 年新增清洁能源装机容量与淘汰的小火电机组装机容量大致相等，1-10

月电源总装机容量基本零增长。 

电力供需整体向好，2018 年上半年省内机组利用小时数回升。广东省 2016 年至今用

电需求持续回暖，2018 年 1-10 月用电需求同比增长 6.14%，省内电力供需有所好转。2018

年 5 月南方电网第三条±800 千伏直流工程——滇西北至深圳±800 千伏特高压直流投运，

加之三季度云南省来水情况大幅向好，广东省 1-10 月净输入电量同比增长 39%。在用电

需求回暖、本省装机增速趋零、外来电大幅增加的综合影响下，广东省电源机组今年 1-10

月利用小时数同比增加 225 小时，公司 2018 年上半年发电利用小时数同比增加 255 小时。 

图 8：广东省用电量及装机容量增速  图 9：广东省电源装机利用小时数情况 

 

 

 

资料来源：中电联，申万宏源研究  资料来源：中电联，申万宏源研究 

 

广东省新增装机以清洁能源为主，预计未来几年电力供需偏紧，省内电源机组利用小

时数稳中有升。广东省能源“十三五”规划提出至 2020 年广东省煤电装机占比降至 36.78%

（当前占比为 47.8%）。以 2015 年底装机为基数，十三五期间规划新增装机 3600 万千瓦，

其中煤电 600 万千瓦、气电 900 万千瓦、核电 800 万千瓦、可再生能源装机 1100 万千瓦，

清洁能源新增装机占比高达 83%。 

清洁能源中，除核电利用小时数较高外，风电、光伏等利用小时数大幅低于煤电，实

际发电能力增幅小于装机量增幅。西电东送 2018-2019 年主要增量为澜沧江上游电站投产

带来外送电，今年投产的滇西北至深圳±800 千伏特高压直流年输电能力 200 亿千瓦时，

规模相对可控，由此我们判断广东省未来几年电力供需格局逐渐好转，省内电源机组利用

小时数有望稳中有升。 
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图 10：广东省十三五规划 2020 年电源装机分布  图 11：广东省内 2015-2020 年新增电源装机分布 

 

 

 

资料来源：广东省发改委，申万宏源研究  资料来源：广东省发改委，申万宏源研究 

 

2.2 煤电机组有望受益煤价回落及市场化让利收窄 

煤电机组为公司主要装机，大型机组占比较高。截至 2018 年 6 月底，公司拥有控股

煤电机组 1735 万千瓦，占公司总装机 84.2%，占广东省煤电总装机容量约 1/4。公司煤电

装机以大型机组为主，60 万千瓦以上机组占比超过 70%。 

表 2：2018 年 6 月底公司在运机组情况（万千瓦） 

电厂 位置 类型 机组构成 控股装机 持股比例 权益装机 

惠来电厂 广东惠来 煤电 2×60+2×100 320 65% 208 

汕尾电厂 广东汕尾 煤电 2×60+2×66 252 65% 164 

平海电厂 广东惠州 煤电 2×100 200 45% 90 

韶关电厂 广东韶关 煤电 2×33+2×60 186 90% 167 

湛江电厂 广东湛江 煤电 4×33 132 76% 100 

沙角 A 电厂 广东东莞 煤电 3×21+2×33 129 100% 129 

大埔电厂 广东梅州 煤电 2×60 120 100% 120 

湛江奥里油电厂 广东湛江 煤电 2×60 120 90% 108 

茂名电厂 广东茂名 煤电 1×20+1×33+1×60 113 67% 75.3 

台山电厂 广东台山 煤电 5×60+2×100 100 20% 100 

盘南电厂 贵州盘南 煤电 4×60 34.3 14% 34.3 

威信电厂 云南 煤电 2×60 23.5 20% 23.5 

京泰煤矸石电厂 内蒙古 煤电 2×30 4.8 8% 4.8 

煤电合计 

   

1735 

 

1324 

资料来源：公司公告，集团官网，申万宏源研究 

 

煤炭供给侧改革引发煤炭价格暴涨，大幅冲击公司盈利能力。受煤炭供给侧改革影响，

2016 年下半年全国电煤价格整体大幅上涨，广东省煤炭价格处于全国较高水平，公司燃料

成本占比在全国主要火电公司中位于前列，2017 年高达 73%，燃料成本上涨大幅冲击公

司盈利能力。 
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图 12：广东省电煤价格指数（元/吨）  图 13：公司 2017 年营业成本构成 

 

 

 

资料来源：中电联，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

电力供给过剩背景下，市场化竞价导致电价大幅降低，综合因素导致 2016 年来业绩

断崖式下滑。广东省为我国电力市场化改革先锋，2013 年底率先开展电力集中竞价交易，

2015 年电改 9 号文发布后，广东电力市场化交易比例进一步提高，2015 年至今广东市场

化交易电量年均增长约 74.6%，2018 年 1-10 月广东省合计完成电力市场化交易 1535 亿

千瓦时，约占广东全社会用电量的 25%。广东省过去几年用电需求疲软，加之西南水电冲

击，省内电力供给整体过剩，市场化竞价直接导致公司平均上网电价大幅下降。叠加燃料

成本上涨，公司 2016 年净利润出现断崖式下滑。 

图 14：公司平均上网电价逐年下降（单位：元/千瓦时，不含税） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

煤炭优质产能逐渐释放，未来煤价有望回落。2018 年下半年全国煤炭价格开始小幅下

滑，尽管当前煤价仍然处于相对高位，我们判断煤炭供给侧改革边际影响减弱。随着煤炭

优质产能的逐步释放，2019、2020 年全国煤炭供需格局逐步宽松，煤价将会逐步回落，

公司业绩对于煤价高度敏感，后续盈利有望逐步修复。 
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图 15：秦皇岛港 5500 大卡煤炭平仓价（元/吨）  图 16：全国煤炭需求及产能预测 

 

 

 

资料来源：中电联，申万宏源研究  资料来源：国家统计局，煤炭市场网，申万宏源研究 

 

表 3：煤炭历史产能变化及未来产能预测（亿吨） 

项目 2017 年 2018 年 2019E 2020E 

去产能 -1.7 -1.67 -0.8 -0.31 

计算核增产能 1.15 0.96 0 0 

新建产能 0.65 1.5 1.73 1.04 

当年产能净增加 0.1 0.79 0.93 1.35 

当年产能 33.35 34.14 35.07 36.42 

资料来源：国家能源局，申万宏源研究 

 

2019 年年度电力双边协商出清价差大幅收窄，提升公司盈利能力。广东省电力交易中

心当前交易品种主要包括年度双边协商交易、合同电量集中交易，以及月度集中竞价交易

和发电合同转让。年度交易通常在上一年末进行，反映市场对下一年度电力供需的预期，

约占总市场化电量的 70%；月度交易频率较高，反映当下电力市场供需情况，约占总市场

化电量的 30%。 

2017 年末签订的广东省 2018 年年度双边协议平均价差为-7.66 分/千瓦时，而 2018

年广东省月度集中竞价交易出清价差趋于稳定，目前价差在-4.2 分/千瓦时左右，两者差异

主要源于 2017 年末市场交易主体对 2018 年电力供需形势的误判。广东电力交易中心 11

月 23 日发布 2019 年年度双边协商初步成交结果，成交电量 1189 亿千瓦时，成交平均价

差-4.509 分/千瓦时，与月度交易价差基本持平，较 2018 年年度交易价差大幅收窄。广东

省目前省内电源市场化交易比例约为 40%，随着电改的推进，2019 年市场化交易电量占

比预计会进一步扩大，但是价差的大幅收窄将会使得公司综合上网电价企稳回升。 
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图 17：广东省月度集中竞价交易出清价差（单位：厘/千瓦时） 

 

资料来源：广东电力交易中心，申万宏源研究 

 

沙角 A 电厂退役计划时间落地，公司积极争取电量替代及原有土地利用。广东省目前

大力推广燃气发电，逐步淘汰 30 万千瓦及以下煤电纯凝机组。沙角 5 台机组相继投产于上

世纪 80 年末至 90 年代初，合计装机容量 129 万千瓦，机组较为老旧。2018 年 2 月广东

省下发沙角电厂关停方案，1 号机于 2019 年年底前实施关停、2-3 机组于 2020 年年底前

实施关停、4-5 号机组于 2023 年年底前实施关停。 

沙角电厂位于东莞虎门，地处珠三角核心区域，拥有东莞为数不多的海岸线资源，由

沙角 A（公司旗下）、沙角 B（深圳能源旗下）、沙角 C（粤电集团旗下）三厂共 10 台机

组组成。公司将根据沙角 A 电厂机组逐步退役的情况，争取替代电源最有利的建设方案，

落实建设条件和核准前工作，并推进对原厂区土地的开发利用。 

图 18：沙角电厂地理位置优越  

 

资料来源：百度地图，申万宏源研究 
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2.2 气电机组盈利能力稳定 未来仍有增长空间 

广东大力推广燃气项目，公司惠州电厂二期年内投运。广东近年来大力发展燃气项目，

提出到 2020 年省内气电总装机容量达到 2300 万千瓦，占比 17.2%。公司新建的惠州二期

气电项目，4#已经投产，5#6#预计年内投产，为公司气电板块带来新的增量。花都热电厂

92 万千瓦有望于 2021 年投产，气电装机未来拥有合计 66%增长空间。 

表 4：2018 年 6 月底公司在运及在建气电机组情况（万千瓦） 

项目名称 类型 机组构成 装机容量 所在地 预计投产时间 

前湾电厂 气电 3×39 117 广东深圳  

惠州电厂一期 气电 3×39 117 广东惠州  

惠州电厂二期 4#机组 气电 1×46  46 广东惠州  

气电在运合计   280   

惠州二期 5#6#机组 气电 2×46 92 广东惠州 2018 

花都天然气热电 气电 2×46 92 广东广州 2021 

气电在建合计 

  

184 

  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

前湾及惠州燃气一期机组采购低价大鹏气，盈利能力稳定。前湾电厂与惠州电厂从深

圳大鹏公司采购天然气，气源来自澳大利亚，购气合同为 25 年照付不议（2006 年开始）。

天然气价格由 LNG 单价、运输费、气化管输费、税费及其他费用组成，其中 LNG 单价与

原油价格挂钩，封顶价格为 2.7093 美元/吉焦；运输费、气化管输费等根据维运成本浮动。

近年来国内天然气价格大幅上涨，但是公司稳定的大鹏气源价格使得公司燃气机组盈利能

力非常稳定。 

图 19：前湾电厂净利润情况  图 20：惠州电厂净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

广东省下调气价不影响公司已有机组，惠州二期或受一定冲击。广东省发改委今年 8

月发文下调燃气机组上网电价，现行上网电价高于 0.665 元/千瓦时的统一降低为 0.665 元，

新投产机组的上网电价统一调整为每千瓦时 0.665 元。公司目前深圳前湾和惠州 LNG 一期

机组上网电价为每千瓦时 0.533 元，不受此次调价影响。惠州 LNG 电厂二期 3×46 万千瓦
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机组将于 2018 年内整体投运，二期机组采用中石油管道气，标杆电价的下降将对新投产机

组的盈利能力造成冲击。 

 

3.顺应能源清洁化趋势 大力发展风电项目 

公司近年来大力调整电源结构，大力发展风电项目。广东省鼓励发展海上风电，根据

广东省十三五规划，到 2020 年底，广东省开工建设海上风电装机容量约 1200 万千瓦以上，

其中建成 200 万千瓦以上。公司计划“十三五”末清洁能源占比争取由目前的约 15%（含

天然气发电）提升到约 29%左右（含天然气发电），风电项目成为公司未来装机主要增量。

公司目前在运风电装机 37.14 万千瓦，拥有在建陆上风电项目 38 万千瓦，其中 10 万千瓦

有望今年投产；在建海上风电项目合计 100 万千瓦，至 2020 年底公司风电装机将会达到

125 万千瓦，较目前增长 166%。 

图 21：公司风电装机容量增长情况（万千瓦）  

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 5：公司目前在运及在建风电机组情况（万千瓦） 

项目名称 类型 装机容量 所在地 预计投产时间 

湛江风电 陆上风电 9.9 广东湛江  

热水风电 陆上风电 4.95 广东河源  

石碑山风电 陆上风电 10.02 广东靖海  

惠来风电 陆上风电 1.32 广东惠来  

雷州红心楼风电 陆上风电 4.95 广东雷州  

南澳风电 陆上风电 6 广东深圳  

在运合计 
 

37.14 
 

 

徐闻曲界 陆上风电 5 广东湛江 2018 

徐闻石板岭 陆上风电 5 广东湛江 2018 

和平紫云嶂 陆上风电 5 广东河源 2019 

平远茅坪 陆上风电 5 广东梅州 2019 
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南雄朱安村 陆上风电 5 广东南雄 2019 

大高山风电 陆上风电 5 湖南怀化 2020 

和平紫云嶂二期 陆上风电 4 广东河源 2020 

平远茅坪二期 陆上风电 4 广东梅州 2020 

陆上风电在建合计 38 

  湛江外罗 海上风电 20 广东湛江 2020 

阳江沙扒 海上风电 30 广东阳江 2020 

金湾 海上风电 30 广东珠海 2022 

外罗二期 海上风电 20 广东湛江 2022 

海上风电在建合计 100   

资料来源：公司公告，申万宏源研究    

 

公司目前海上风电项目均已核准，不受竞价上网新规影响。2018 年 5 月，国家能源局

发文，要求新增风电项目以落实消纳条件为前提，从 2019 年起各省新增核准的集中式陆上、

海上风电项目全部竞价上网。公司海上风电项目均已获得核准，不受竞价上网新规影响，

保障了公司风电项目盈利能力。  

广东省海上风电竞争性配置方案出台，电价评分占比仅 40%，竞争性电价下降空间有

限，利好公司后续核准项目。广东省发改委 2018 年 11 月发布风电竞争性配置评分办法，

该办法不再单一以电价作为判断指标，综合考虑电价、企业能力、设备、技术方案等，电

价基础分值占比为 40%（不设上限）。此外，电价分值计算采用累进递减机制，在国家规

定的广东省海上风电电价基础上，上网电价降价 1 分以内的，每降低 0.1 分获得 2 分；累

计降价 1 分-2 分之间的部分，每降低 0.1 分获得 1 分；累计降价超过 2 分的部分，每降低

0.1 分获得 0.5 分。得分累进递减机制使得大幅降价的边际收益显著降低，利于海上风电上

网电价保持合理区间，我们判断竞争性电价的价差有望保持在 2 分钱以内，利好公司后续

核准项目盈利能力。 

图 22：广东省海上风电竞争性配置评分分配  图 23：海上风电每降价 0.1 分钱获得的边际分数 

 

 

 

资料来源：广东省发改委，申万宏源研究  资料来源：广东省发改委，申万宏源研究 
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4.盈利预测及估值 

根据广东省电力供需形势，我们预计公司煤电机组利用小时 2018-2020 年分别增加

250、50、20 小时，预计公司 18-20 年营业收入分别达到 28.59、30.96 和 32.62 亿元，

18-20 年归母净利润分别为 10.02、14.08、20.05 亿元，当前股价对应 PE 分别为 21、15

和 11 倍。选取 A 股上市的火电板块重点公司作为可比标的，经测算可比公司 18、19 年

PE 平均估值为 32 倍、19 倍和 15 倍，PB 平均为 1.06 倍，公司 PE、PB 估值均显著低于

行业平均。当下电力供需格局向好，市场电让利幅度收窄，有望推动公司电价回升；同时

随着煤炭领域优质产能逐步释放，煤价有望回落公司传统煤电资产盈利逐步修复；公司当

前正在持续加速风电资产的开发，2020 年开始公司风电板块逐步进入爆发期。首次覆盖，

给予“买入”评级。 

表 6：火电板块重点标的估值表 

代码 简称 评级 
2018/12/6 EPS PE 

PB 
最新收盘价 18E 19E 20E 18E 19E 20E 

600011.SH 华能国际 增持 7.16 0.13 0.32 0.40 55 23 18 1.34 

601991.SH 大唐发电 增持 3.17 0.16 0.22 0.23 20 15 14 1.24 

600027.SH 华电国际 增持 4.77 0.20 0.27 0.34 24 17 14 0.98 

000600.SZ 建投能源 增持 5.06 0.12 0.19 0.34 41 27 15 0.84 

000543.SZ 皖能电力 买入 4.84 0.22 0.33 0.38 22 15 13 0.90 

平均 
   

32 19 15 1.06 

000539.SZ 粤电力 A - 4.08 0.19 0.27 0.38 21 15 11 0.89 

资料来源：wind，申万宏源研究    

 

表 7：公司盈利预测（百万元，元/股） 

 

2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

一、营业收入 25724 22681 26644 28585 30955 32615 

二、营业总成本 20812 21000 25624 27700 29170 29558 

其中：营业成本 18054 17794 23292 25497 26795 26963 

营业税金及附加 230 300 244 229 248 261 

销售费用 2 3 8 23 25 26 

管理费用 922 776 655 643 635 669 

财务费用  1582 1370 1279 1285 1447 1619 

资产减值损失 23 758 146 23 21 20 

加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 

投资收益 801 341 489 700 650 580 

三、营业利润 5713 2019 1555 1586 2436 3637 

加：营业外收入 98 99 9 100 40 40 

减：营业外支出 19 213 10 10 10 10 

四、利润总额 5793 1905 1554 1676 2466 3667 

减：所得税 1163 619 416 244 454 803 

五、净利润 4630 1286 1138 1432 2012 2864 

少数股东损益 1392 350 395 430 604 859 
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归属于母公司所有者的净利润 3238 937 743 1002 1408 2005 

六、基本每股收益 0.62 0.18 0.14 0.19 0.27 0.38 

资料来源：wind，申万宏源研究 
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