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电力行业 国电电力(600795)发电量点评         增 持  

报告原因：数据点评 火电发电小时降幅较大，3 月份行业可能继续恶化 

2009 年 4 月 8 日  公司研究

 

 

 
事件：根据公司的初步统计，截至 2009 年 3 月 31 日，公司全资及控股

各运行发电企业 2009 年第一季度已累计完成发电量 136.18 亿千瓦时，

上网电量完成125.68亿千瓦时，较去年同期分别下降了9.92%和 10.65%。

投资要点： 

 总体发电小时将 10%左右：经我们测算剔除装机容量增长因素后，公

司综合发电小时下滑幅度在-16%左右。 

 火电发电小时分析：经我们测算剔除装机容量增长因素后，公司火电

发电小时下滑幅度在-18%左右，主要由于宁夏、浙江、辽宁地区发电

量下滑幅度较大。 

 水电发电小时分析：受辽宁地区江河来水偏多影响，1 季度公司和禹

水电机组的发电量同比增长近 30%；四川大渡河水电公司的发电量则降

低约 3%左右；总体水电增长 1.23%。 

 辽宁、浙江发电小时开始出现大幅下降：08 年 4 季度公司发电量以

高耗能产业主导的宁夏、云南、山西地区机组发电量下降非常严重。

09 年 1 季度数据看，用电需求可能从原来的高耗能地带开始向其他区

域蔓延，公司在辽宁、浙江等地机组发电量也出现了较大幅度下降。 

 电源结构较好，综合防御性较强：公司 1 季度综合发电小时下滑幅度

在-16%左右（火电下滑-18%；水电增长 1.23%），可能好于部分火电比

重较高的公司，较好的电源结构使得公司的防御性也较强。 

 行业 1 季度发电小时不容乐观：由于公司是五大集团的上市公司中第

一个公布 1 季度发电量的公司，目前行业 1 季度数据尚未公布，通过

公司的发电量可能可以一定程度上判断行业 1季度的发电小时。1-2 月

份，全国发电设备累计平均利用小时同比下降 -13.64%，其中火电设

备平均利用小时同比下降-15.42%。如果公司数据能够一定程度上代表

行业水平，预计 3 月份行业发电小时可能继续略微恶化。 

 投资建议：我们预计公司 08 年和 09 年的 EPS 预测分别为 0.02 元和

0.30 元，对应 09 年 PE 为 20 倍左右，估值水平较为合理，但考虑到电

源结构较为均衡以及公司的成长性，给予“增持”的投资评级。 

 

基础数据:  2009 年 04 月 8 日 

每股净资产（元） 2.62 

资产负债率%  

总股本/流通 A 股(亿) 54.5/41.3 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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表1：火电发电量情况 
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装机容量 持有比例 发电量（亿千瓦时） 
电厂名称 

万千瓦 % 本期 去年同期 增幅 
电厂性质 所属地区

内蒙古东胜热电 66 55 8.22 2.57 219.84% 热电 内蒙古 

宣威发电 180 41 24.21 19.69 22.96% 火电 云南 

大同发电 120 60 12.03 11.39 5.62% 火电 山西 

邯郸热电厂 22 100 3.3 3.15 4.76% 热电 河北 

大连开发区热电 14.4 100 2.78 2.69 3.35% 热电 辽宁 

大同第二发电厂 120 100 17.17 18.86 -8.96% 火电 山西 

河北邯郸热电 44 49 5.89 6.83 -13.76% 热电 河北 

朝阳发电厂 40 100 5.77 6.7 -13.88% 火电 辽宁 

北仑第一发电 120 70 15.98 19.57 -18.34% 火电 浙江 

石嘴山发电 132 50 14.21 21.32 -33.35% 火电 宁夏 

大连庄河发电 120 51 11.52 17.98 -35.93% 火电 辽宁 

石嘴山第一发电 66 60 5.9 12.18 -51.56% 火电 宁夏 

合计 1044.4   126.98 142.93 -12.56%     

注：国电内蒙古东胜热电有限公司两台33 万千瓦机组分别于2008 年1 月和6 月进入商业运行 

 

表 2：水电发电量情况 

装机容量 持有比例 发电量（亿千瓦时） 
电厂名称 

万千瓦 % 本期 去年同期 增幅 
电厂性质 所属地区

和禹水电 45.55 100 1.36 1.05 29.52% 水电 辽宁 

大渡河流域水电 132 69 6.76 6.97 -3.01% 水电 四川 

合计 177.55  8.12 8.02 1.23%   

注：国电电力和禹水电开发公司前身为原国电电力桓仁发电厂，该公司同时负责管理国电电力太平哨发电厂，该公司统

计数据含太平哨发电厂装机和发电量。 

 
表 3：风电发电量情况 

装机容量 持有比例 发电量（亿千瓦时） 
电厂名称 

万千瓦 % 本期 去年同期 增幅 
电厂性质 所属地区

和风风电 22.05 100 1.08 0.22 390.91% 风电 辽宁 

注：国电电力和风风电开发有限公司负责管理国电兴城风力发电有限公司和国电凌海风力发电有限公司的风电项目，兴

城公司和凌海公司的装机容量、电量由和风公司统计，其中，兴城公司所建设的风电项目分别于2007 年12 月和2008 年

4 月进入商业运行；凌海公司所建设的风电项目分别于2008 年7 月和2008 年12 月进入商业运行。 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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