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本报告导读： 

国家能源局发布 1-2 月全社会用电量同比增长 2.0%，剔除 29 日及口径变化影响，我

们测算实际增速仅为 0.47%，电力消费未见回暖。水电开年偏丰，维持增持评级。 

摘要： 

[Table_Summary]  结论：经我们测算，1-2 月全社会用电量实际增速 0.47%，电力消费

未见回暖；水电开年偏丰，正面因素集聚；火电利用小时下滑，煤价

后期仍有回调空间。维持电力行业“增持”评级，当前主推低估值、

高股息、受益改革个股，长江电力、华能国际、国电电力、国投电力、

宝新能源、黔源电力等，相关受益标的包括内蒙华电等。 

 事件：国家能源局发布 1-2 月电力数据，全社会用电量同比增长 2.0%，

较 2015 全年增速 0.5%有所提升，其中第一、第二、第三产业和居民

用电量同比分别增长 6.7%、-2.1%、11.9%和 11.8%，2 月份单月全社

会用电量同比增长 4.0%。1-2 月全国发电设备平均利用小时数同比下

降 54，其中水电同比增加 72，火电同比下降 83；风电同比下降 39。

电源建设投资同比减少 21.6%，电网投资同比增加 35.6%。 

 经我们测算，1-2 月全社会用电量实际增速为 0.47%，电力消费未见

回暖。由于 2016 年 2 月用电日同比增加一天，我们剔除此影响计算

实际用电增速。2 月当月用电量 3812 亿千瓦时，折算成 28 天用电量

为 3680 亿千瓦时，这 132 亿千瓦时电量差在 1-2 月累计用电量中扣

减；考虑数据统计口径的变化，我们采用 2016 年 1-2 月用电量数据

扣减官方披露的 2%增量部分，得出 2015 年 1-2 月用电量作为基数。

依此测算，1-2 月全社会用电量实际增速仅为 0.47%，较 2015 全年

0.5%小幅下滑，以工业为代表的电力消费未见回暖。 

 水电开年偏丰，正面因素集聚。1-2 月水电平均利用小时数同比显著

增长。按照历史上丰枯年份交替的规律，2016 年有望是来水大年，

促使水电企业利润增长。此外，2016 年将完全体现 2015 年 5 次降息

的正面影响，财务费用节约将在业绩中体现。中长期看，随着电改逐

步落实，水电最终将与火电及其他电源同在一个市场中竞争，同质同

价在呼唤多年后终将实现，水电价格中枢面临上行。 

 煤价二三季度仍有回调空间，火电 2016 年风险主要在利用小时下滑。

截至 3 月 16 日，秦皇岛港 5500 大卡动力煤平仓价 382 元/吨，较 2015

年 11 月低点上涨 8.8%。我们认为煤炭行业供给侧改革预期、冬季用

煤旺季、年初煤电长协定价等因素促成了煤价阶段性反弹，进入二季

度用煤淡季及三季度水电出力高峰，市场煤价还有回调空间。预计

2016 全年煤炭均价较 2015 年仍有比较显著的下滑，可较大程度上抵

消年初上网电价下调的影响。火电行业 2015 年新增装机增速未见，

面对下游微弱的需求增长，2016 年利用小时数还将继续下滑。 

 风险因素：年内来水超预期减少，煤炭市场价格持续上涨等。 
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表 1: 相关公司盈利预测与估值评级 

公司 股价（元） 
EPS（元） PE 

评级 
2016E 2017E 2016E 2017E 

长江电力 12.31  0.84  0.87  15  14  增持 

华能国际 7.90  1.22  1.28  6  6  增持 

国电电力 3.14  0.38  0.45  8  7  增持 

国投电力 6.56  1.03  1.13  6  6  增持 

宝新能源 6.75  0.52  0.72  13  9  增持 

黔源电力 15.98  1.12  1.22  14  13  增持 

内蒙华电 3.33            

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（说明：股价对应 2016.03.16 收盘价，内蒙华电暂无盈利预测一致预期） 
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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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本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信
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投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的
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评级说明 

   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

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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