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本报告导读： 

“春季大切换”预期下，电力行业的主要矛盾已转向低风险偏好资金的配置需求，基

本面瑕疵退居其次；股息率高于 3%的电力公司有 7 家，长江电力重组后居首。 

摘要： 

[Table_Summary]  结论：“春季大切换”预期下，高股息率、高分红类的板块及个股，

在大类资产收益率普遍回落的情况下相对价值凸显。电力行业的主要

矛盾已转向低风险偏好资金的配置需求，基本面瑕疵退居其次。维持

行业“增持”评级，首推黔源电力，以及股息率较高的华能国际、国

电电力、国投电力等，相关受益标的还包括：长江电力、华电国际、

内蒙华电、京能电力、浙能电力等； 

 当前电力行业投资的主要矛盾已由业绩增长的不可持续转向低风险

偏好资金的配置需求，基本面瑕疵退居其次。在“春季大切换”预

期下，业绩确定性较强，股息率较高的水电公司受益毋庸置疑；火电

行业虽存在利用小时持续下滑、电价下调、电改推行阵痛等基本面瑕

疵，但我们认为这些已在市场预期中，而改革阵痛之长期逻辑不应短

期化。因此我们认为，在市场风格切换大背景下，电力股投资的主要

矛盾由业绩增长的不可持续转向低风险偏好资金的配置需求，具备高

股息率、良好现金流、估值较低的龙头公司是首选； 

 股息率高于 3%的电力公司有 7 家，长江电力重组后股息率居电力板

块之首。附表中我们测算了电力上市公司股息率，高于 3%的公司分

别为：华能国际、华电国际、内蒙华电、国电电力、国投电力、京能

电力、浙能电力，长江电力若参照资产重组预案中分红承诺，即

“2016-2020 每年现金分红不低于 0.65 元/股”，则股息率达 4.7%，

居电力板块之首； 

 火电行业收入下滑时的利润增长已不可持续，但已在市场预期中，

边际上超预期恶化的概率较小；水电行业受益改革，2016 年盈利面

向好确定性较强。当前火电行业盈利水平已处高位、电力需求增长乏

力、火电利用小时下降、上网电价存下调预期等因素，已基本在市场

预期之中，边际恶化的概率较小。水电受益改革推行，中期价格中枢

存上升空间、降息的滞后影响将使2016年财务费用显著下降，且2016

年来水有望同比增长，盈利水平提升； 

 近期其它低估值周期或价值板块持续上涨，电力板块的“替代效应”

不可忽视。在地产、建材、食品饮料、交运、医药等估值和股价走势

已陆续开始反应资金配置需求的当下，电力股尤其是水电股和火电龙

头公司，是下一阶段市场主流资金应当增加配置的领域； 

 风险因素：市场风格切换力度不达预期；煤价超预期上涨；上网电价

下调幅度高于预期；2016 年来水低于预期等。 
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表 1: 历史数据推算，2014 年股息率超过 3%的电力公司有 7 家 

公司 股价（元） 
每股股利（元，税前） 股息率 

2012 2013 2014 2012-2014 三年平均 2014 

华能国际 8.84  0.21  0.38  0.38  3.66% 4.30% 

华电国际 6.90  0.07  0.23  0.27  2.71% 3.91% 

内蒙华电 4.63  0.22  0.30  0.18  5.04% 3.89% 

国电电力 4.02  0.13  0.13  0.15  3.40% 3.73% 

国投电力 8.69  0.08  0.15  0.29  1.99% 3.32% 

京能电力 6.07    0.20  0.20  3.29% 3.29% 

浙能电力 7.79    0.20  0.25  2.89% 3.21% 

宝新能源 10.37  0.15  0.30  0.30  2.41% 2.89% 

桂东电力 9.94  0.30  0.25  0.28  2.78% 2.82% 

川投能源 10.69  0.06  0.07  0.30  1.35% 2.81% 

长江电力 13.84  0.33  0.28  0.38  2.39% 2.74% 

申能股份 7.53  0.12  0.20  0.20  2.30% 2.66% 

粤电力 A 7.55  0.10  0.20  0.20  2.23% 2.65% 

大唐发电 5.22  0.10  0.12  0.13  2.23% 2.49% 

建投能源 10.58  0.05  0.20  0.25  1.58% 2.36% 

哈投股份 10.88  0.25  0.25  0.25  2.30% 2.30% 

通宝能源 7.05  0.10  0.11  0.15  1.70% 2.13% 

穗恒运 A 10.55  0.18  0.30  0.22  2.21% 2.09% 

黔源电力 19.55  0.12  0.00  0.40  0.89% 2.05% 

皖能电力 9.13  0.04  0.30  0.18  1.90% 1.97% 

深圳能源 10.25  0.10  0.25  0.20  1.79% 1.95% 

桂冠电力 7.68  0.04  0.05  0.13  0.95% 1.69% 

上海电力 15.35  0.15  0.20  0.25  1.30% 1.63% 

广州发展 12.66  0.16  0.15  0.18  1.29% 1.42% 

金山股份 7.24  0.10  0.15  0.10  1.61% 1.38% 

天富能源 9.69  0.14  0.30  0.12  1.91% 1.20% 

福能股份 17.50  0.05  0.05  0.20  0.57% 1.14% 

赣能股份 11.30    0.10  0.10  0.88% 0.88% 

湖北能源 6.20  0.04  0.11  0.05  1.10% 0.87% 

宁波热电 7.54  0.13  0.13  0.06  1.38% 0.82% 

三峡水利 18.31  0.20  0.12  0.15  0.86% 0.82% 

东方市场 6.25  0.05  0.05  0.05  0.80% 0.80% 

韶能股份 12.54  0.03  0.08  0.10  0.54% 0.80% 

文山电力 9.22  0.10  0.09  0.07  0.91% 0.72% 

郴电国际 18.59  0.17  0.18  0.12  0.84% 0.66% 

涪陵电力 32.28      0.20  0.62% 0.62% 

岷江水电 10.21  0.05    0.05  0.49% 0.49% 

大连热电 8.04  0.01  0.01  0.03  0.18% 0.41% 

甘肃电投 15.45  0.09  0.09  0.06  0.51% 0.36% 

明星电力 14.50  0.05  0.06  0.05  0.36% 0.34% 

西昌电力 10.85  0.03  0.03  0.03  0.28% 0.28% 
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节能风电 16.73      0.05  0.28% 0.28% 

红阳能源 13.31  0.03  0.03  0.02  0.20% 0.15% 

惠天热电 6.88    0.10    1.45% 0.00% 

闽东电力 10.55    0.07    0.62% 0.00% 

豫能控股 14.03          0.00% 

联美控股 20.46  0.16  0.20    0.88% 0.00% 

*ST 乐电 8.59  0.05      0.58% 0.00% 

梅雁吉祥 6.99    0.01    0.07% 0.00% 

广安爱众 7.72  0.05  0.05    0.65% 0.00% 

深南电 A 12.89            

滨海能源 23.10            

新能泰山 9.73            

湖南发展 20.29            

漳泽电力 5.92            

银星能源 9.57            

吉电股份 9.63            

东方能源 23.92            

长源电力 14.95            

华电能源 7.59            

华银电力 8.75            

中国核电 9.93            

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（说明：股价对应 2015.12.17 收盘价） 

 

表 2: 重点公司盈利预测与估值评级 

公司 股价 
EPS（元） PE 

评级 
2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 

黔源电力 19.37  1.03  1.12  1.22  19  17  16  增持 

华能国际 8.87  1.17  1.22  1.28  8  7  7  增持 

国电电力 4.01  0.33  0.38  0.45  12  11  9  增持 

国投电力 8.69  0.93  1.03  1.13  9  8  8  增持 

长江电力 13.85  0.72  0.88  0.89  19  16  16    

华电国际 6.93  0.79  0.82  0.85  9  8  8    

内蒙华电 4.59  0.22  0.24  0.30  21  19  15    

京能电力 6.07  0.48  0.75    13  8      

浙能电力 7.72  0.58  0.65  0.49  13  12  16    

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（说明：股价对应 2015.12.18 收盘价，除黔源电力、华能国际、国电电力、国投电力外，

其余公司盈利预测来自 Wind 一致预期。） 
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