
 

环保及公用事业行业周报：政

策“组合拳”有望助力火电企

业业绩改善 

  



 

 - 2 - 

投资要点： 

行情回顾：截至 2022 年 5 月 13 日，电力及公用事业指数当周上涨

4.86%，跑赢沪深 300 指数 2.81 个百分点，在中信 30 个行业中排名第 6

名。 

估值方面：截至 2022 年 5 月 13 日，电力及公用事业板块 PE（TTM）

为 20.02 倍；子板块方面，火电板块 PE（TTM）为 22.62 倍，水电板块

PE（TTM）为 20.75 倍，其他发电板块 PE（TTM）为 23.53 倍，电网板

块 PE（TTM）为 31.30 倍，燃气板块 PE（TTM）为 16.77 倍，供热或其

他板块 PE（TTM）为 16.87 倍，环保及水务板块 PE（TTM）为 16.34 倍。 

行业周观点：2020 年山西优混 Q5500 动力煤广州港库提价的年度均

值为 653.39 元/吨，2021 年该年度均值为 1182.84 元/吨，截至 2022 年

5 月 13 日今年以来的价格均值为 1347.30 元/吨。2021 年煤炭均价较 2020

年大幅提升，2022 年以来煤炭价格整体保持较高水平，高煤价影响到下游

火电企业的生产经营。我们梳理了 34 家火电企业的归母净利润数据，2021

年，34 家火电企业归母净利润为-354.01 亿元，亏损较大。2022 年一季

度，34 家火电企业归母净利润为 38.05 亿元，同比减少 104.47 亿元，同

比下降-73.31%，火电企业业绩明显下滑。在这一背景下，我国通过增加

专项再贷款额度、拨付补贴资金等方式助力缓解火电企业资金压力。5 月 4

日，央行增加 1000 亿元支持煤炭清洁高效利用专项再贷款额度。新增额

度支持领域包括煤炭安全生产和储备，以及煤电企业电煤保供。其中，对
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于煤电企业电煤保供领域，金融机构发放的煤电企业购买煤炭的流动资金

贷款可按要求申请专项再贷款支持。这一政策有助于调动金融机构放贷积

极性，从而缓解火电企业资金压力。5 月 11 日，国务院常务会议提出，在

前期向中央发电企业拨付可再生能源补贴 500 亿元、通过国有资本经营预

算注资 200 亿元基础上，再拨付 500 亿元补贴资金、注资 100 亿元，支

持煤电企业纾困和多发电。同时，我国重视增加煤炭供应和调控煤价。2

月 26 日，国家发改委印发《关于进一步完善煤炭市场价格形成机制的通知》，

引导煤价在合理区间运行。4 月 20 日，国务院常务会议提出，通力合作优

化煤炭企业生产、项目建设等核准审批政策，落实地方稳产保供责任，充

分释放先进产能。通过核增产能、扩产、新投产等，2022 年新增煤炭产能

3 亿吨。我们认为，上述政策“组合拳”有望缓解火电企业压力，且随着

增加煤炭供应和调控煤价相关政策举措逐步实施，煤价有望在合理区间运

行，火电企业业绩有望迎来边际改善。建议关注华能国际（600011）、大

唐发电（601991）、华电国际（600027）、国电电力（600795）、浙能电

力（600023）、粤电力 A（000539）。 

风险提示：政策推进不及预期；经济发展不及预期；项目建设进度不

及预期；产品价格波动风险；原材料价格波动风险等。 
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