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投资要点   

＃summary＃ 行业投资策略：水电股在大盘弱势时防御性凸显 

水电股在大盘弱势时能取得明显的超额收益，防御性凸显。历史上水电股的五

次超额收益：1）2007 年 10 月~2008 年 12 月，水电超额收益 212%，同期沪深

300 下跌 68%；2）2009 年 12 月~2010 年 7 月，水电超额收益 54%，同期沪深

300 下跌 28%；3）2010 年 11 月~2011 年 5 月，水电超额收益 52%，同期沪深

300 下跌 11%；4）2013 年 9 月~2014 年 11 月，水电超额收益 46%，同期沪深

300 上涨 0.5%；5）2015 年 4 月~2015 年 9 月，水电超额收益 96%，同期沪深

300 下跌 30%。 

电力行业把握三条投资主线：1）价值型水电股：长江电力、国投电力、川投

能源；2）电改：各地电改全面推进，推荐具有优质配网资产，售电业务拓展

能力强的三峡水利、文山电力、郴电国际；3）自下而上：推荐一带一路能源

拓展先锋上海电力、国网资产整合平台涪陵电力。 

板块行情和个股涨跌幅排名 

板块行情：本周上证综指上涨 1.60%，深证成指上涨 2.41%，创业板指上涨

2.95%，A 股电力指数上涨 0.86%。子版块热电、水电、火电涨幅分别为 1.42%、

0.89%、0.60%。 

本周涨幅前五公司是：豫能控股（+13.99%）、联美控股（+5.74%）、黔源电力

（+5.71%）、涪陵电力（+5.49%）、*ST 南电 A（+4.30%）。 

本周跌幅前五公司是：甘肃电投（-5.37%）、上海电力（-2.52%）、桂东电力

（-2.11%）、新能泰山（-1.03%）、大唐发电（-0.68%）。 

行业新闻 

湖北省 2017 年电力直接交易成交规模将超 300 亿千瓦时 

陕西省 2017 年上半年自主协商模式电力直接交易成交结果公布 

行业数据：煤炭现货价短期小幅回升，维持在较高水平上 

煤价：2 月 24 日郑商所动力煤期货（5500 大卡）收盘价为 562.8 元/吨，较上

周收盘价 549.6 元/吨继续小幅回升，月环比上升 5.8%，同比上升 68%。2 月

24 日，秦皇岛动力煤（5000 大卡）平仓价 540 元/吨，较上周收盘价 527 元/

吨小幅上升，月环比上升 1.5%，同比上升 61%。纽卡斯尔现货价 83.19 美元/

吨，较上周收盘价 80.49 元/吨小幅上升，月环比下降 2.8%，同比上升 56%。

国内-国外的价差在 51 元/吨，价差开始扩大。 

电力数据：2016 年全年用电量保持 5.0%的快速增长。2016 年 12 月，全社会

累计用电量5.92万亿千瓦时，同比增长5.0%。12月单月用电量，同比增长6.9%。

其中，电力增长的主要驱动因素是有色金属冶炼延压、第三产业、居民用电，

累计同比分别增长 18.5%、11.2%、10.8%。2016 年 1-12 月，全国火电机组累

计利用小时同比下降 199 小时，达到 4165 小时；这主要是由于火电机组增长

速度明显高于火电用电量。2016 年 1-12 月，全国水电机组累计利用小时同比

上升 31 小时，达到 3621 小时；这主要是由于 2016 年来水情况略好于去年。 

下周大事提醒 

2 月 27 日：宝新能源复牌；2 月 28 日：乐山电力、节能风电年报预计披露； 
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报告正文 

1、行业投资策略：水电股在大盘弱势时防御性凸显。 
电力行业把握三条投资主线：1）价值型水电股：长江电力、国投电力、川投能源；

2）电改：各地电改全面推进，推荐具有优质配网资产，售电业务拓展能力强的三

峡水利、文山电力、郴电国际；3）自下而上：推荐一带一路能源拓展先锋上海电

力、国网资产整合平台涪陵电力。 

 

水电股在大盘弱势时能取得明显的超额收益，防御性凸显。历史上水电股的五次

超额收益：1）2007 年 10 月~2008 年 12 月，水电超额收益 212%，同期沪深 300

下跌 68%；2）2009 年 12 月~2010 年 7 月，水电超额收益 54%，同期沪深 300 下

跌 28%；3）2010 年 11 月~2011 年 5 月，水电超额收益 52%，同期沪深 300 下跌

11%；4）2013 年 9 月~2014 年 11 月，水电超额收益 46%，同期沪深 300 上涨 0.5%；

5）2015 年 4 月~2015 年 9 月，水电超额收益 96%，同期沪深 300 下跌 30%。 

 

图 1、水电超额收益 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 
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2、板块行情和个股涨跌幅排名 
 

板块行情：本周上证综指上涨 1.60%，深证成指上涨 2.41%，创业板指上涨 2.95%，

A 股电力指数上涨 0.86%。子版块热电、水电、火电涨幅分别为 1.42%、0.89%、

0.60%。 

 

本周涨幅前五公司是：豫能控股（+13.99%）、联美控股（+5.74%）、黔源电力

（+5.71%）、涪陵电力（+5.49%）、*ST 南电 A（+4.30%）。 

 

本周跌幅前五公司是：甘肃电投（-5.37%）、上海电力（-2.52%）、桂东电力（-2.11%）、

新能泰山（-1.03%）、大唐发电（-0.68%）。 

 

图 2、火电板块相对收益（相对沪深 300） 图 3、水电板块相对收益（相对沪深 300）  
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数据来源：wind，兴业证券研究所 数据来源：wind，兴业证券研究所 
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图 4、火电板块分红收益率 图 5、水电板块分红收益率 
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数据来源：wind，兴业证券研究所 数据来源：wind，兴业证券研究所 

 

3、行业新闻：湖北省 2017 年电力直接交易成交规模将超 300 亿千瓦时 

【湖北省 2017 年电力直接交易成交规模将超 300 亿千瓦时】 

2 月 22 日上午 9 时，湖北省 2017 年电力直接交易在湖北电力交易中心正式启动，

预计今年成交电量将超过 300 亿千瓦时，交易规模居全国前列。省委常委、常务

副省长黄楚平出席启动仪式，强调要深入推进电力供给侧结构性改革，运用电力

直接交易方式，降低企业电费支出，助力实体经济发展。 

 

【陕西省 2017 年上半年自主协商模式电力直接交易成交结果公布】 

上半年非有色行业自主协商模式电力直接交易参与用户 306 家，参与发电企业 19

家，成交电量 70.58 亿千瓦时，平均成交价格 318.4 元/兆瓦时;有色行业自主协商

模式电力直接交易参与用户 44 家，参与发电企业 13 家，成交电量 26.56 亿千瓦

时，平均成交价格 308.1 元/兆瓦时。 

 

4、行业数据：煤炭现货价短期小幅回升，维持在较高水平上 

4.1 动力煤价情况：现货价短期小幅回升，维持在较高水平上 

动力煤期货价格 562.8 元/吨，月环比上升 5.8%，同比上升 68%。2 月 24 日郑商

所动力煤期货（5500 大卡）收盘价为 562.8 元/吨，较上周收盘价 549.6 元/吨继续

小幅回升，月环比上升 5.8%，同比上升 68%。 

報告吧 www.baogaoba.xyz 免費分享
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图 6、动力煤期货价格（元/吨） 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

国内动力煤价格 540 元/吨，月环比上升 1.5%，同比上升 61%。2 月 24 日，秦皇

岛动力煤（5000 大卡）平仓价 540 元/吨，较上周收盘价 527 元/吨小幅上升，月

环比上升 1.5%，同比上升 61%。 

 

图 7、动力煤现货价格（元/吨） 
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数据来源：Wind，兴业证券研究所 

 

国外煤价月环比下降速度快于国内。纽卡斯尔现货价 83.19 美元/吨，较上周收盘

价 80.49 元/吨小幅上升，月环比下降 2.8%，同比上升 56%。ARA 港现货价 83.19

美元/吨，较上周收盘价 80.49 元/吨小幅下调，月环比下降 4.9%，同比上升 79%。 
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图 8、纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价（美元/吨） 图 9、欧洲 ARA 港动力煤现货价（美元/吨） 
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数据来源：wind，兴业证券研究所 数据来源：wind，兴业证券研究所 

 

国内外价差在 51 元/吨，开始扩大。2 月 24 日，秦皇岛动力煤（5000 大卡）平仓

价 540 元/吨，纽卡斯尔港动力煤现货价为 80.72 美元/吨。折合成统一热值后，考

虑运价和汇率的差异，目前国内-国外的价差在 51 元/吨，价差开始扩大。 

 

图 10、煤炭国内外到岸价价差（人民币：元/吨） 
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数据来源：兴业证券研究所 

 

4.2 电力行业数据：有色金属冶炼致 2016 年用电量较快增长 

2016 年全年用电量保持 5.0%的快速增长。2016 年 12 月，全社会累计用电量 5.92

万亿千瓦时，同比增长 5.0%。12 月单月用电量，同比增长 6.9%。 
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图 11、累计用电量（亿千瓦时） 图 12、单月用电量（亿千瓦时） 
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数据来源：wind，兴业证券研究所 数据来源：wind，兴业证券研究所 

 

分行业用电量：电力增长的主要驱动因素是有色金属冶炼延压、第三产业、居民

用电。2016 年 12 月，全社会用电量单月同比上升 7.3%，累计同比增 6.1%，全年

保持较快增长。其中，电力增长的主要驱动因素是有色金属冶炼延压、第三产业、

居民用电，累计同比分别增长 18.5%、11.2%、10.8%。 

 

表 2、各行业用电量分布 

2016/12/   
累 计 用 电

量 
累计同比 

当 月 用 电

量 
当月同比 

当 月 用 电

量占比 

全社会用电量总计 59,198 5.0% 5,351 6.9% 100.0% 

各行业用电量合计 51,144 6.1% 4,738 7.3% 88.5% 

其中：第一产业 1,075 5.3% 73 8.1% 1.4% 

第二产业 42,108 2.9% 3,990 7.4% 74.6% 

第三产业 7,961 11.2% 676 6.7% 12.6% 

城乡居民生活用电量 8,054 10.8% 613 3.8% 11.5% 

第二产业   
     分类 1   
     

  轻工业 7,016 4.4% 626 4.9% 11.7% 

  重工业 34,367 2.6% 3,295 7.9% 61.6% 

分类 2   
     

四大高耗能(属于第二产业) 15,911 4.1% 1,562 10.8% 29.2% 

黑色金属冶炼及压延加工业 3,949 8.2% 443 8.2% 8.3% 

有色金属冶炼及压延加工业 4,639 18.5% 448 30.1% 8.4% 

非金属矿物制品业 2,914 2.7% 300 7.5% 5.6% 

化学原料及化学制品制造业 3,949 1.0% 371 -1.5% 6.9% 

资料来源：兴业证券研究所 

注：四大高耗能产业 12 月数据未公布，采用 11 月数据 

 

分电源发电量：2016 年累计发电量同比增长 4.5%。2016 年全国累计发电量 5.91

万亿千瓦时，同比上升 4.5%。其中火电增速慢于水电增速。 
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图 13、累计发电量（亿千瓦时） 图 14、单月发电量（亿千瓦时） 
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数据来源：wind，兴业证券研究所 数据来源：wind，兴业证券研究所 

 

2016 年火电发电量增速 2.6%，较上半年的负增长出现反弹。2016 年，火电累计

发电量 4.40 万亿千瓦时，同比变动 2.6%。较上半年的负增长出现反弹。 

 

图 15、累计火电发电量（亿千瓦时） 图 16、单月火电发电量（亿千瓦时） 
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数据来源：wind，兴业证券研究所 数据来源：wind，兴业证券研究所 

 

水电景气度较高，2016 年发电量同比增长 5.9%。2016 年，水电累计发电量 10518

亿千瓦时，同比增长 5.9%，今年水情相对较好。 

報告吧 www.baogaoba.xyz 免費分享

www.baogaoba.xyz 獨家收集 每天更新 免費分享



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 9 - 

行业周报 

 

图 17、累计水电发电量（亿千瓦时） 图 18、单月水电发电量（亿千瓦时） 
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数据来源：wind，兴业证券研究所 数据来源：wind，兴业证券研究所 

 

火电利用小时持续下滑，水电利用小时略有回升。2016 年 1-12 月，全国火电机

组累计利用小时同比下降 199 小时，达到 4165 小时；这主要是由于火电机组增长

速度明显高于火电用电量。2016 年 1-12 月，全国水电机组累计利用小时同比上升

31 小时，达到 3621 小时；这主要是由于 2016 年来水情况略好于去年。 

 

图 19、累计火电利用小时 图 20、累计水电利用小时 
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数据来源：wind，兴业证券研究所 数据来源：wind，兴业证券研究所 

 

5、下周大事提醒：宝新能源复牌 

2 月 27 日：红阳能源股东大会召开；宝新能源复牌； 

2 月 28 日：乐山电力、节能风电年报预计披露；上海电力、长源电力股东大会召

开； 
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3 月 1 日：国投电力、联美控股股东大会召开； 

 

6、重点公司估值表 

表 3、重点公司估值表 

  
亿股  亿元  亿股  亿股  亿元  归属净利润 PE 

 
股价 股本 市值 

增 发 股

份估计 

备 考 总

股本 

备 考 总

市值 
2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 

火电                         

华电国际 5.18 98.63 510.90 0.00 98.63 510.90 76.94 53.82 43.50 6.6 9.5 11.7 

宝新能源 9.27 21.76 201.70 0.00 21.76 201.70 6.44 7.10 
 

31.3 28.4 
 

涪陵电力 45.90 1.60 73.44 0.00 1.60 73.44 1.86 1.50 2.20 39.5 48.9 33.4 

华能国际 7.60 152.00 1155.23 0.00 152.00 1155.23 137.86 91.67 75.23 8.4 12.6 15.4 

漳泽电力 3.95 30.77 121.54 0.00 30.77 121.54 4.12 0.20 3.90 29.5 607.7 31.2 

福能股份 11.76 15.52 182.49 0.00 15.52 182.49 10.63 10.00 12.00 17.2 18.2 15.2 

申能股份 6.32 45.52 287.69 0.00 45.52 287.69 21.31 20.00 
 

13.5 14.4 
 

上海电力 7.12 67.86 483.16 0.00 67.86 483.16 54.28 39.18 34.84 8.9 12.3 13.9 

水电 12.79 21.40 273.67 4.49 25.89 331.12 13.32 20.00 
 

24.9 16.6 
 

黔源电力                         

三峡水利 17.59 3.05 53.72 0.00 3.05 53.72 3.59 3.27 4.02 14.9 16.4 13.4 

长江电力 9.57 9.93 95.03 0.00 9.93 95.03 2.07 2.30 2.60 45.9 41.3 36.6 

川投能源 13.14 220.00 2890.80 0.00 220.00 2890.80 115.20 211.33 189.66 25.1 13.7 15.2 

郴电国际 8.94 44.02 393.55 0.00 44.02 393.55 38.73 35.75 36.65 10.2 11.0 10.7 

国投电力 17.57 2.64 46.44 0.00 2.64 46.44 1.06 1.16 1.48 43.7 40.0 31.4 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 

注：红色标出的净利润预测表示采用 Wind 一致预期 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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