
 

公用事业行业周报：短期
亏损落地  电价煤价开始
有利电力 
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短期业绩落地，盈利有望边际好转。3Q21 电力板块盈利整体承压：

据 Wind 统计，3Q21SW 电力归母净利润同比-72%（其中火电、水电、

新能源发电分别同比-183%、-16%、-10%），SW 火电毛利率-0.6%（3Q20

为 18.9%）、净利率-6.1%（3Q20 为 10.1%）。我们统计的 24 家样本火电

公司中，18 家亏损。 

在政策推动下，我们认为若煤价及电价向好，火电行业有望逐渐走出

低谷。 

发改委连续举措控制煤价。国家发改委近期多措并举保供稳价：国家

发改委价格司连续召开会议，专题研究如何界定煤炭企业哄抬价格、牟取

暴利的判断标准；专题研究对煤炭价格实施干预的具体措施，重点讨论了

对煤炭价格进行干预的相关措施，包括干预范围、干预方式、价格水平、

实施时间，以及保障措施等具体问题；国家发改委正在研究建立“基准价+

上下浮动”的煤炭市场价格长效机制，并加强与燃煤发电市场化电价机制

的衔接，引导煤炭价格回归合理区间。据国家发改委官网，近日全国煤炭

日产量超过 1150 万吨，比 9 月中旬增加 120 万吨以上，其中晋陕蒙日均

产量 860 万吨，创今年以来新高；煤炭主产区坑口煤价降幅 100-360 元/

吨。截至 10 月 29 日，动力煤期货指数 938 元/吨，周环比-28%。 

电价改革持续推进，电价上浮有望持续。（1）据各地区发改委官网，

北京、上海、广东等多地进一步深化电价改革，取消工商业目录销售电价。

（2）国家发改委拟组织开展电网企业代理购电：推动工商业用户直接参与
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市场交易，未直接参与市场交易的由电网企业代理购电。（3）据北极星电

力网援引国网辽宁电力，辽宁完成煤电改革后首笔月度交易，省内煤机成

交电量 1.42 亿千瓦时：非高耗能企业、高耗能企业分别成交电量 1.02 亿、

0.40 亿千瓦时，电价上浮比例分别为 20%、49%。（4）据北极星电力网援

引甘肃电力交易中心、中国电力网，甘肃完成西北区域内首笔省内绿电交

易，成交电量 56 万千瓦时，样本成交电价较煤电基准电价溢价 0.03 元/

千瓦时（上浮 9.7%）；广东 11 月可再生能源月度交易成交电量 640 万千

瓦时，溢价 0.03 元/千瓦时。 

碳达峰方案推进能源转型，Q4 风光装机有望提速。（1）国务院印发

2030 年前碳达峰行动方案：2025、2030 年，非化石能源消费比重分别在

20%、25%左右；严格控制新增煤电项目，有序淘汰煤电落后产能，推动

煤电向基础保障性和系统调节性电源并重转型；到 2030 年，风电、太阳

能发电总装机 12 亿千瓦以上。我们认为煤电的限制仍然没有放开，行业仍

有进入门槛。（2）据中电联，1-3Q21 风电装机 3.0 亿千瓦，同比+33%；

光伏 2.8 亿千瓦，同比+25%；中电联预计 2021 年底风电、光伏装机分别

为 3.3、3.1 亿千瓦，4Q 风电、光伏新增装机 0.3、0.3 亿千瓦（3Q21 风

电、光伏新增装机 0.1、0.1 亿千瓦）。 

经济转型阶段，电力行业有较好的消费属性，估值应该修复。我们认

为，电力市场化改革或即将迎来突破式发展，电价市场化将是必然，已经

市场化的海外电力龙头 PB 普遍在 1.5-2 倍，国内 0.5-1.5 倍或被低估。长
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期看，我国电力需求还有上涨空间，我们认为行业理应取得更好的估值。

个股建议关注：内蒙华电、建投能源、皖能电力、华电国际、华能国际、

国电电力、国投电力、华能水电、中国核电、中国广核，川投能源、龙源

电力、华润电力、长江电力、三峡水利、涪陵电力。 

风险提示。（1）疫情风险未完全解除，风险偏好仍有波动。（2）新能

源和储能等竞争性能源的不确定性。 
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