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 大陆与香港 — 消息快报 

国家发改委宣布上调部分省市销售及上网电价 
 姚圣，CFA 

据新华社报道，国家发改委宣布，6 月 1 日起，上调山西（上
调幅度最大，24 元人民币/兆瓦时）、青海、甘肃、江西、海
南、陕西、山东、湖南、重庆、安徽、河南、湖北、四川、
河北、贵州（上调幅度最小，4 元人民币/兆瓦时）等 15 个省
市的用电价格。此次销售电价的平均上调幅度为 16.7 元人民
币/兆瓦时（0-5%）。此次调价只针对商业、工业和农业用电，
不涉及居民用电，因此对 CPI 没有直接影响。我们认为，水
泥、钢铁和有色金属冶炼等高耗能行业面临的成本上涨压力
最大。 

此外，上网电价平均上调 20 元人民币/兆瓦时，其中山西省
涨价幅度最大，为 30.9 元人民币/兆瓦时（9%），而此前，4
月 18 日，山西省上网电价就已上调 8%。贵州省涨价幅度最
小，为 12.4 元人民币/兆瓦时。根据我们的计算，全国平均上
网电价涨幅在 5%左右。两个月内连续两次上调电价表明了
在上述地区电力企业经营困难的严重性。我们注意到，此次
调价涉及的地区基本都是去年电力企业亏损最为严重的地
区。区域性而不是全国性调价符合我们此前的预期，这样的
举措主要是为了鼓励这些省市内的电厂加大负载，从而确保
夏季用电高峰的电力供应。然而，我们担心，这可能会成为
煤炭供应商进一步提高煤炭市场价格或降低合同履行率的
借口。  

大唐发电(601991.SS/人民币 6.12; 0991.HK/港币 2.93, 持有)和华
电国际 (600027.SS/人民币 3.16; 1071.HK/港币 1.71, 持有)在此次
调价涉及省份的业务相对较多。截至 2010 年年末，大唐发电
有 10.6%的权益火电装机位于山西省，还有 43.7%位于其它此
次调价涉及的省份。根据盈利敏感性分析，我们预计最近的
两次调价将使大唐发电 2011 年在山西省的盈利提升 13.4%，
在其他调价涉及省份的盈利提升 32.6%。由于我们已在盈利
模型中考虑了全国范围内上调上网电价的影响，因此我们只
会在获得此次各省调价详细信息后微调盈利预测。 
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图表 1.近期上网电价调整 

 
6 月 1 日上网电价上调 4 月 18 日上网电价上调 2009 年电价 

(人民币/兆瓦时) 
两次调价累计涨幅% 

涉及省市数量 15 16   
平均(人民币/兆瓦时) 20 12  ~10 
山西 30.9 26 320 17.8 
山东及其他 4 省  20 420 4.8 
河南及另一省  15 370 4.1 
3 省  10 NA NA 
1 省  9 NA NA 
4 省  4-5 NA NA 
广东 (非官方)  8 510 1.6 
资料来源：中国电力企业联合会、中国能源网、中银国际研究 

  
图表 2.独立发电企业的装机容量分布(2011) 
(%) 华北 东北 西北  华东  华中 华南 
华能国际 8.3 8.6 3.9 47.3 11.8 20.1 
中国电力 8.9  0.0 0.0 22.2 59.0  9.9 
华电国际 15 0 9 53 20 3 
华润电力 10.9  4.7 1.0 35.6 35.8  12.0 
大唐发电 55.9 2.5 3.6 14.5 12.4 11.1 
资料来源：公司数据、中银国际研究 

 
图表 3. 独立发电企业每股收益对电价的敏感性分析 
 大唐发电 华能国际 华电国际 华润电力 中国电力 
电价上调 1%对 2011 年每股收益的影响 11.6% 28.4% 107.5% 5.0% 12.0% 
4 月 18 日上调上网电价对 2011 年收入的影响 1.8 % 5.3% 9.7% 0.4 % 1.3 % 
资料来源：中银国际研究 
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5 月 30 日金山软件新加坡常规路演纪要 
 刘志成，CFA 

部分投资者担心市场对金山软件(3888.HK/港币 4.00, 买入)的
估值只包含了在线游戏业务，而忽视了其应用软件业务。我
们对此表示理解，因为根据今年 1 季度的经营数据，公司 70%
的收入和 90%的利润均来自于在线游戏。由于公司预计 2 季
度的业绩似乎很难有明显提升，投资者希望在未来产生收入
贡献之前，当前杀毒软件业务的价值就能够有所体现，尽管
可能相比奇虎会有较大折让。如果市场能够对公司的杀毒软
件业务有更进一步的了解，那么公司的估值将不再参照在线
游戏同业。网络安全业务的估值将达到 20 倍市盈率左右，而
不是根据在线游戏业务表现的 7、8 倍。 

管理层对 2 季度的表现并不担心，预计 2 季度业绩将保持平
稳。随着新游戏推出、杀毒软件业务反弹及 WPS 产品进入消
费旺季，管理层预计从今年 4 季度开始业绩将进入中期增长
阶段。 

互联网安全最新信息： 

 VIP 付费用户加快减少，目前似乎稳定在 200 万左右，相
比历史最高水平的 800 万减少了四分之三。我们预计 1-2
季度 VIP 用户量将触底反弹，达到用户总数的 3%左右。 

 目前月度覆盖人数达到 6,300-6,500 万(占到奇虎市场份额
的四分之一)，日均运行率维持在 15-20 万次的水平。管
理层对于到年末将覆盖人数扩大到 8,000-9,000 万人，2012
年进一步扩大至 1.2-1.5 亿(占奇虎市场份额的二分之一)
充满信心。 

 目前，金山软件的 VIP 客户高级服务共提供 19 项增值服
务，预计增值服务升级将推动公司的 VIP 客户数量在今
年末提高至 250 万，占到用户总量的 3%左右. 

 金山已经锁定了在国内互联网安全市场第二的地位，因
为其他竞争对手瑞星、卡巴斯基等已经正在失去用户的
青睐。 

 杀毒产品线的结构已经搭建完成。 
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在线游戏业务最新信息： 

  “热血战队”将于 5 月 31 日推出，“月影传说”将在 6
月底推出。通常游戏刚推出的 3-6 个月内属于热身期，
我们预计这两项游戏将从 3 季度开始带来贡献，4 季度贡
献权重将上升。新游戏预计将推动日均最高在线人数增
长 60%，年内收入有望增长 30%。 

 除了今年计划上线的 5 个新游戏以外(将由金山软件独立
运营)，公司还计划在歪歪平台上推出战争动漫游戏，充
分发挥歪歪 6,000 万活跃用户的优势。 
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