
                                                                                                                            

                        
                        
  

本报告仅供内部交流，不得复制、转载或摘录！请务必阅读正文之后的免责条款。            公司点评 

国电电力 (600795) 

推荐 (维持) 
发电量同比下滑 1.06% 

 

王  凡  电力行业研究员 86-755-22624183 wangfan@pasc.com.cn 
2009年 01月 08日 

杨  刚  品质主管 86-755-22622589 yanggang@pasc.com.cn 

截至 2008年 12月 31日，公司全资及控股各运行发电企业 2008年度累计完成发电量
604.29 亿千瓦时，上网电量完成 561.39 亿千瓦时，较上年同期分别下降了 1.06%和
1.84%。 
 

 
 公司发电量同比下滑主要是因为机组所在区域需求大幅下降。公司机组主要分布在
宁夏、山西、云南、辽宁和河北等重工业地区。2008年受需求萎缩和前期产能扩
张影响，重工业增加值增速迅速回落，相应用电量增速亦大幅降至4.24%。2008
年前11个月，山西和宁夏用电增速分别同比下滑18.9和14.6个百分点，幅度居全国
第2和第3位。 

 
 2008年公司加权平均装机容量大约增长14%左右。剔除装机增长因素后，公司发
电量同比下滑12%左右，这意味着公司机组的平均利用率同比下滑12%。而2008
年全国火电利用小时平均下滑了8%左右。 

 
 分电厂考察火电机组的利用率下降情况。我们采取剔除装机增长因素后的发电量增
速来代表机组利用率。山西、云南和宁夏等3省火电厂的机组利用率下滑幅度巨大，
增速分别为-31%、-26%和-20%。辽宁火电机组利用率下滑幅度相对较小，小于5%。 

 
 地区来水差异导致水电厂电量增速分化。2008年前11个月，受辽宁地区江河来水
偏少影响，公司当地水电机组的发电量下滑幅度超过10%。而四川大渡河水电公司
的发电量则同比增长15%左右。 

 
我们暂维持公司08年和09年的EPS预测分别为0.02元和0.29元，对应09年PE为20倍左
右。公司目前估值在行业中属偏高水平，但考虑到电源均衡结构赋予公司的稳健性，以

及较为强烈的资产注入预期，我们仍维持“推荐”评级。 
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图表 1  公司属下各电厂发电量及同比变动情况 

发电量（亿千瓦时） 上网电量（亿千瓦时） 所在省 电厂名称 

本期 去年同期 增幅 本期 去年同期 增幅 

河北 国电电力邯郸热电厂 10.06 11.46 12.26% 9.05 10.41 -13.04% 

河北 河北邯郸热电股份有限公司 23.06 24.56 -6.11% 20.74 22.37 -7.28% 

辽宁 国电电力朝阳发电厂 24.7 25.82 -4.32% 22.6 23.65 -4.47% 

辽宁 国电电力大连开发区热电厂 9.35 9.64 -3.02% 8.47 8.8 -3.74% 

辽宁 国电电力大连庄河发电有限公司 64.54 21.07 —— 60.42 19.82 —— 

内蒙古 国电内蒙古东胜热电有限公司 23.13 —— —— 19.61 —— —— 

宁夏 国电石嘴山第一发电有限公司 40.96 42.23 -3.01% 36.95 38.54 -4.13% 

宁夏 国电石嘴山发电有限责任公司 74.88 93.81 -20.18% 69.24 87.17 -20.57% 

山西 国电电力大同第二发电厂 68.97 79.64 -13.4% 63.37 74.25 -14.65% 

山西 国电电力大同发电有限责任公司 50.65 73.52 -31.11% 46.05 67.37 -31.64% 

云南 国电宣威发电有限责任公司 65.02 87.51 -25.7% 61.11 82.89 -26.27% 

浙江 国电浙江北仑第一发电有限公司 72.24 73.41 -1.6% 68.32 69.61 -1.86% 

辽宁 国电电力和风风电开发有限公司 1.57 —— —— 1.51 —— —— 

辽宁 国电电力和禹水电开发公司 6.71 7.78 -13.69% 6.51 7.56 -13.92% 

辽宁 国电电力太平哨发电厂 3.66 4.19 -12.55% 3.59 4.11 -12.8% 

四川 国电大渡河流域水电开发有限公司 64.8 56.11 15.48% 63.84 55.37 15.29% 

 合计 604.29 610.74 -1.06% 561.39 571.93 -1.84% 

资料来源：平安证券研究所 

 
图表 2    公司机组所在省前 11个月用电增速下滑幅度超过全国平均 
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资料来源：平安证券研究所 

 
 
 



                                                                                                                             

 

平安证券综合研究所投资评级： 
 强烈推荐（预计6个月内，股价上涨幅度在20%以上） 
 推荐（预计6个月内，股价上涨幅度介于10%至20%之间） 
 中性（预计6个月内，股价上涨幅度介于±10%之间） 
 回避（预计6个月内，股价下跌幅度超过10%） 
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