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本报告导读： 

煤价回落抵消电价下调、需求不振的负面影响，电力股中期业绩耐看，下半年情况小

幅变化不改全年增长大势。国企改革及电改主题催化剂临近，重点关注。 

摘要： 

[Table_Summary]  煤价持续下跌，用电需求不振难掩电企业绩增长。2015 上半年全社

会用电量同比仅增长 1.3%，发电设备利用小时同比减少 151 至 1936

小时，受水电增发挤压，火电利用小时降幅更大。加之 4 月 20 日起

全国燃煤机组上网电价平均下调 2 分/千瓦时，统计局口径的电力生

产行业 1-5 月主营收入同比下降 1.6%。但利用效率下滑没有掩盖电

力公司利润增长，上述口径行业利润总额同比增长 21.6%，主要源于

煤价持续下降已覆盖电价下调的负面影响，秦皇岛港 5500 大卡动力

煤价从年初 520 元/吨降至当前 395 元/吨，上半年均价 449 元/吨，同

比回落 16.4%。根据我们测算，2 分/千瓦时含税电价下调按照当前煤

耗水平计算可抵消 42 元/吨 5500 大卡煤价降幅。从电力公司中报实

际披露及预告情况来看，水电及水电+电网一体的公司因来水偏丰或

产能增长大多净利润同比增长，火电公司主业盈利也没有表现出弱

势，而是因装机规模增加或投资收益部分提振实现利润增长。 

 下半年火电盈利增速较上半年将有小幅回落，水电若丰水期不出意

外则保持增长态势。我们假设 5500 大卡煤价从此至年底稳定在 400

元/吨左右，则下半年同比降幅约 19.8%，较上半年同比降幅 16.4%有

所扩大。但上网电价下调上半年平均降幅约 1.9%，而下半年完整影

响降幅约 4.9%。煤价影响点火价差的系数约为 0.7，因此下半年煤价

降幅扩大的正面影响被电价下调影响扩大所抵消，预计下半年火电盈

利增速较上半年有小幅回落，若考虑下半年电力需求好转，火电全年

利润增幅将基本保持上半年水平。水电自年初来水偏丰，但全年业绩

定论还看三季度丰水季情况，若不出意外，全年业绩将保持增长态势。 

 电力行业 2015 年度两大投资主题催化剂临近。当前，国企改革顶层

设计方案呼之欲出，电改五大配套文件预期将于 7 月底集中出台。我

们曾在电改专题系列报告一、二中强调，新电改将重构电力产业链利

益分配格局，曾受压抑的环节压力将逐步释放，包括水电（电价有望

缓慢上行）、地方小电网（度电盈利空间扩大、异地扩张）；火电基本

面将会分化，率先开展售电业务的公司将会获益。我们在国企改革专

题系列报告一中提出，提高资产证券化率是电力行业国企改革的主

线，改革先行、大股东明确承诺及外延空间大的公司将会率先获益。 

 维持行业“增持”评级，推荐金山股份、国电电力、赣能股份、国

投电力、宝新能源、文山电力等，相关受益标的包括：粤电力 A、广

州发展、深圳能源、内蒙华电、皖能电力、湖北能源、川投能源、桂

冠电力、黔源电力、郴电国际、华电国际、大唐发电、豫能控股等。 
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表 1：电力公司 2015 年中期净利润同比变动（业绩预告或实际披露） 

主营业务类型 公司 
2015 年中期归属母公司所有者净利润同比 

业绩预告 中报实际 

水电 

甘肃电投 -1635%   

闽东电力 -50%   

川投能源 72%   

桂冠电力 180% 181% 

黔源电力 416%   

国投电力 20%   

湖北能源 185%   

火电 

深南电 A -33%   

建投能源 14%   

滨海能源 24%   

上海电力 40%   

皖能电力 50%   

赣能股份 57%   

新能泰山 120%   

漳泽电力 122%   

吉电股份 218%   

宝新能源   -30% 

水电+电网 

（或纯电网） 

西昌电力 -100%   

广安爱众 69%   

三峡水利 80%   

桂东电力 900%   

明星电力   -15% 

岷江水电   7% 

涪陵电力   283% 

*ST乐电   33% 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

表 2: 电力公司前期跌幅及估值水平一览 

代码 公司 股价（元） 
2015-06-15

至今涨跌幅 

EPS（元） PE 

2015 

PEG 
评级 

2015E 2015E 2017E 2015E 2015E 2017E 

600868.SH 梅雁吉祥 4.64  -48.21%                    

000791.SZ 甘肃电投 11.64  -47.87%                    

600982.SH 宁波热电 6.92  -47.48%                    

600505.SH 西昌电力 9.43  -44.43%                    

000993.SZ 闽东电力 9.50  -44.08% 0.19  0.20  0.24  49  47  40  0.28    

600131.SH 岷江水电 8.98  -43.87%                    

600644.SH *ST乐电 8.86  -42.95% 0.27  0.41  0.56  33  22  16  -0.29    

000722.SZ 湖南发展 18.57  -42.86% 0.44  0.51  0.75  43  36  25  9.82    

000695.SZ 滨海能源 16.47  -42.13%                    

600979.SH 广安爱众 7.53  -41.31% 0.21  0.25  0.29  35  31  26  -0.15    
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600758.SH 红阳能源 13.65  -40.83%                    

600101.SH 明星电力 10.80  -40.77%                    

000037.SZ 深南电 A 10.84  -40.37%                    

600864.SH 哈投股份 15.58  -38.54%                    

000531.SZ 穗恒运 A 11.16  -37.55%                    

000883.SZ 湖北能源 8.13  -36.39% 0.30  0.34  0.46  27  24  18  0.68    

600969.SH 郴电国际 18.05  -35.93% 0.73  0.89  0.87  25  20  21  1.98    

000692.SZ 惠天热电 8.80  -35.67%                    

001896.SZ 豫能控股 13.65  -35.40%                    

000767.SZ 漳泽电力 7.12  -35.39%                    

000027.SZ 深圳能源 11.04  -35.29% 0.50  0.54     22  20    -8.67    

600452.SH 涪陵电力 21.27  -34.79%                    

600780.SH 通宝能源 8.58  -34.27% 0.50  0.52  0.55  17  16  16  10.85    

600509.SH 天富能源 11.56  -33.97%                    

600995.SH 文山电力 11.08  -33.77% 0.24  0.27  0.29  46  41  38  4.34  增持 

600116.SH 三峡水利 15.86  -33.62%                    

000899.SZ 赣能股份 12.38  -32.72% 0.70  0.77  0.86  18  16  14  1.06  增持 

000875.SZ 吉电股份 10.90  -32.55%                    

600098.SH 广州发展 12.67  -32.25% 0.55  0.68  0.82  23  19  16  0.98    

600236.SH 桂冠电力 9.02  -31.61% 0.44  0.46     20  20    0.29    

600642.SH 申能股份 8.87  -31.04% 0.51  0.55  0.48  18  16  19  1.47    

600023.SH 浙能电力 8.93  -30.63% 0.45  0.49     20  18    6.85    

000690.SZ 宝新能源 12.12  -29.37% 0.54  0.52  0.72  22  23  17  -2.57  增持 

600744.SH 华银电力 9.45  -28.84%                    

600021.SH 上海电力 21.21  -26.81% 0.75  0.90     28  24    1.38    

600396.SH 金山股份 9.09  -26.27% 0.35  0.40  0.47  26  23  19  2.66  增持 

600578.SH 京能电力 6.90  -25.32% 0.52  0.52  0.72  13  13  10  -2.00    

601991.SH 大唐发电 6.80  -25.27% 0.36  0.42  0.44  19  16  16  0.11    

002039.SZ 黔源电力 17.97  -22.77%                    

601016.SH 节能风电 23.46  -22.68%                    

000966.SZ 长源电力 14.51  -22.20% 1.27  1.30     11  11    6.20    

600795.SH 国电电力 5.47  -21.54% 0.33  0.38  0.45  17  14  12  2.46  增持 

600310.SH 桂东电力 36.81  -21.26% 0.33  0.33  1.72  112  110  21  -0.09    

600863.SH 内蒙华电 6.15  -21.25% 0.30  0.37     21  17    0.79    

600674.SH 川投能源 12.30  -19.28% 0.97  0.96  0.99  13  13  12  0.56    

000543.SZ 皖能电力 17.43  -18.40% 1.06  1.20  1.40  17  15  12  0.83    

000958.SZ 东方能源 30.70  -17.16% 0.78  0.90  1.72  39  34  18  0.41    

000539.SZ 粤电力 A 10.43  -12.65% 0.59  0.60  0.65  18  17  16  4.45    

600027.SH 华电国际 8.67  -11.16% 0.70  0.77  0.98  12  11  9  3.32    

600011.SH 华能国际 11.12  -9.90% 0.90  0.95  1.02  12  12  11  0.53    

000720.SZ 新能泰山 17.01  
 

                   

600719.SH 大连热电 10.76  
 

                   

600900.SH 长江电力 14.35  
 

0.75  0.76  0.75  19  19  19  4.57    

600726.SH 华电能源 10.55  7.98%                    

600886.SH 国投电力 14.87  13.98% 0.89  1.01    17  15    2.11  增持 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究（除国投电力、国电电力、金山股份、赣能股份、宝新能源、文山电力外，其余盈利预测

来自 Wind 一致预期，股价对应 7 月 22 日收盘价） 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见
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   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12个月内的
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