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受益于国民经济增速回调，电力行业的燃料成本和财务费用都将大幅下降，对电

力行业是明显利好。与很多利润将大幅下降的行业相比，电力行业盈利能力提前

见底回升。虽然按照目前的煤价计算火电公司估值仍然偏高，但是如果煤价继续

下降，火电公司的业绩会有惊喜。 

 政策环境：经济减速为制度建设创造条件。尽管宏观经济调整，用电量增速

下降增加了电力企业成长方面的不确定性，但是经济调整也为电力行业的制

度建设创造了机会，电价机制、上网调度机制都可能在这次经济调整中得到

完善。 

 供需关系：用电增速下降，机组投产放缓。由于各主要用电行业用电量增速

下降，预计 2008～2010 年电力弹性系数分别为 0.7、0.6、0.8，用电量增速

分别为 6.5％、5％、7％。预计 2008～2010 年新增装机分别为 7500 万千瓦、

8500 万千瓦和 8000 万千瓦，由于装机增速高于用电量增速，利用小时分别

下降到 4850 小时、4750 小时和 4700 小时。 

 行业盈利：主要成本、费用下降促使行业回暖。2009 年细分行业的投资机会

主要在火电行业中。由于煤价的大幅下跌和财务费用的下降，火电企业的主

要成本项将明显下降，进而带来业绩的回升。水电行业同样受益于财务费用

的下降，由于新增水电机组的贡献，总体盈利预计也会增加。电网公司受政

策影响，盈利受负面影响较大，不过预计政府也会出台一定的补救措施。 

 投资策略：战略相持阶段攻守兼备的优秀品种。从防守的角度来说，很多电

力公司仍然处在“公允价值”附近，股价大幅下跌可能很小，可以公允价值

作为价格底线。一些业绩恢复快的公司，有望率先进入用 PE 进行估值的进攻

状态。在市场整体处于波动状态的战略相持阶段，我们认为电力板块是攻守

兼备的优秀投资品种。 

细分行业评级 
电网 推荐 
水电 推荐 
火电 推荐 
核电 推荐 

 

行业规模 

  占比% 
股票家数（只） 54 3.4 
总市值（亿元） 5036 3.7 
流通市值（亿元） 2702 6.0 
重点公司市值（亿元） 2613 1.9 
 
行业指数 

% 1m 6m 12m 
绝对表现 26.2 -39.5 -39.9 
相对表现 8.1 6.5 19.2 
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《电力行业 2008 年中期投资策略－
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2008/11/16  

重点公司主要财务指标 

 股价 07EPS 08EPS 09EPS 08PE 09PE PB 评级 

长江电力 14.65 0.60 0.44  0.46 23  22  3.7 强烈推荐 A
国电电力 6.02 0.34 0.05  0.11 120  55  2.3 审慎推荐 A

桂冠电力 4.71 0.23 0.02  0.13 236  36  1.8 审慎推荐 B

华能国际 7.07 0.50 -0.26  0.10 -27  71  2.0 审慎推荐 A

文山电力 9.56 0.35 0.45  0.55 21  17  5.3 审慎推荐 B

国投电力 8.33 0.30 0.19  0.38 44  22  2.1 审慎推荐 B

深圳能源 8.09 0.33 0.51  0.61 16  13  1.7 审慎推荐 B

申能股份 6.69 0.64 0.25  0.30 27  22  1.4 审慎推荐 B

建投能源 4.50 0.52 0.08  0.20 56  23  1.3 审慎推荐 B

粤电力 A 5.50 0.25 0.02  0.10 275  55  1.7 审慎推荐 B

大唐发电 6.86 0.29 0.04  0.16 172  43  3.0 中性 A 
资料来源：招商证券，股价取自2008年12月3日 
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一、政策环境：经济减速为制度建设创造条件 

尽管宏观经济调整，用电量增速下降增加了电力企业成长方面的不确定性，但是经济调

整也为电力行业的制度建设创造了机会，电价机制、上网调度机制都可能在这次经济调

整中得到完善。 

1、宏观经济回调已是必然 

招商证券宏观经济研究小组的成果表明，2008 年四季度和 2009 年前两个季度将是我

国经济的主要回调期，这三个季度的 GDP 增速预计分别为 7.7％、7.6％和 7.5％。2009
年下半年我国经济增速开始恢复，预计 2008～2010 年 GDP 增速分别为 9.3％、8.1％
和 8.4％。 

图1：1978～2010年GDP和三次产业年度增速比较 

-5

0

5

10

15

20

25

78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08E 10E

(%) GDP 第一产业
第二产业 第三产业

 
资料来源：招商证券 

图2：2002～2008年GDP和三次产业季度增速比较 
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资料来源：招商证券 
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2、工业增速回落明显 

2008 年下半年以来，全国工业增速出现明显回落，重工业增速回落尤其明显。以钢铁、

有色、建材、化工等为代表的重工业企业增速回落尤其明显，钢铁和化工企业的增速

10 月份出现负增长。 

图3：1853～2007年工业增加值和增速比较 
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资料来源：招商证券 
图4：1998～2008年工业增加值月度增速比较 
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资料来源：招商证券 

图5：2006～2008年主要行业增加值增速比较 
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资料来源：招商证券 
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3、电价机制有望逐步完善 

由于受到各种突发事件的影响，已经在 05、06 年执行两次的“煤电联动”政策在 2008
年并没有被完全执行。虽然 7 月 1 日和 8 月 20 日国家发改委两次下发文件，上调上网

电价，但是与“煤电联动”政策规定的调价幅度仍然想去甚远。在雪灾、地震、奥运、

金融危机等特殊事件的影响下，我们认为政府在 2008 年的政策选择是相对合理的。 

需求增速下降和煤价下跌为政策调整和建立更加完善的价格体系提供了有利条件。我们

判断：未来的定价机制一方面会向更加完善的制度化发展，另一方面也会因为各地区的

情况不同而具有一定的灵活性。 

 从价格机制的制度化方面来看，我们判断在未来一定时期内，煤电联动仍将作为主

要的定价方式，政府会利用煤价回调的时机对这一制度进行完善。 

 从区域定价的灵活性来看，由于我国各区域发电机组构成差异很大，发电成本也相

差悬殊，对部分电量采取灵活定价的政策也具有必然性。例如在水电非常丰富的湖

北省、煤炭资源非常丰富的内蒙古自治区，都可以通过大用户直供电等方式充分，

让现有产能和资源发挥得更加充分。 

4、电力定价方式有望更加透明 

11 月 3 日，国家发改委公布了《2007 年各省（自治区、直辖市）电网输配电价、销售

电价标准表》，表中明确列示了各省的输配电价和销售电价。由于之前各省火电厂上网

电价都已经公开，现在发电企业和电网企业的电价都已经比较透明。 

公布输配电价和销售电价水平，有利于社会对电力企业进行监督。同时，由于各个环节

电价的成本构成比较透明，进行煤电联动、多边交易或竞价上网时，企业之间的利益分

配和转移更加容易判断。 

从长期的定价方式改革和监管来看，电网企业的输电价格和配电价格有望进一步分开公

示，使电网企业的成本构成更加透明。 

5、上网调度方式有望更加灵活 

2008 年 10 月 16 日，国家电监会对内蒙古自治区政府进行复函，同意推进内蒙古电力

多边交易市场建设。11 月 25 日，国家电网内蒙古电力公司与包头铝业股份有限公司签

订内蒙古自治区第一份电力多边交易协议。 

我们认为，实施多边交易对发电企业、电网企业、用电企业是多赢的选择。通过多边交

易政策，内蒙古境内符合国家产业政策、环保要求的铁合金、多晶硅等 9 个行业的企业，

可分别享受到比现行电价低 4 分至 8 分钱的优惠电价。 

从目前的形势来看，节能调度仍会是短期内的主要调度方式，而且，随着用电量增速的

下降，电力更加富裕，实行节能调度的效果会更加明显。作为节能调度方式的补充，多

边交易、大用户直购电等方式的推行，实际上是按照边际成本进行定价，大容量、低能

耗的机组有更多的机会参与这些交易方式并获利。 
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表1：2007年省级电网销售电价和输配电价标准 
上网电价 输配电价 销售电价 上网电价比例 输配电价比例 

区域 
元/千千瓦时 元/千千瓦时 元/千千瓦时 % % 

北京 462.35 162.68 625.03 74% 26% 

天津 406.92 136.32 543.24 75% 25% 

河北南网 360.60 98.65 459.25 79% 21% 

山西 295.39 126.13 421.52 70% 30% 

内蒙古西部 259.02 83.04 342.06 76% 24% 

山东 397.38 95.22 492.60 81% 19% 

上海 467.98 195.14 663.12 71% 29% 

江苏 424.96 169.90 594.86 71% 29% 

浙江 463.74 109.52 573.26 81% 19% 

安徽 382.42 129.50 511.92 75% 25% 

福建 386.93 103.39 490.32 79% 21% 

湖北 366.91 165.09 532.00 69% 31% 

河南 350.75 80.76 431.51 81% 19% 

湖南 355.00 155.55 510.55 70% 30% 

江西 385.31 131.11 516.42 75% 25% 

重庆 344.63 181.72 526.35 65% 35% 

四川 319.87 167.56 487.43 66% 34% 

陕西 302.74 131.98 434.72 70% 30% 

甘肃 240.45 131.48 371.93 65% 35% 

宁夏 253.40 128.17 381.57 66% 34% 

青海 200.75 105.41 306.16 66% 34% 

新疆 263.46 187.52 450.98 58% 42% 

辽宁 368.66 153.65 522.31 71% 29% 

吉林 366.05 161.00 527.05 69% 31% 

黑龙江 354.63 162.28 516.91 69% 31% 

广东 508.66 181.02 689.68 74% 26% 

广西 338.12 118.92 457.04 74% 26% 

云南 251.92 140.21 392.13 64% 36% 

贵州 278.04 108.78 386.82 72% 28% 

海南 407.87 206.82 614.69 66% 34% 

西藏 338.85 169.68 508.53 67% 33% 

平均 351.73 141.23 492.97 71% 29% 

资料来源：招商证券 
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二、供需关系：用电增速下降，机组投产放缓 

由于各主要用电行业用电量增速下降，预计 2008～2010 年电力弹性系数分别为 0.7、
0.6、0.8，用电量增速分别为 6.5％、5％、7％。预计 2008～2010 年新增装机分别为

7500 万千瓦、8500 万千瓦和 8000 万千瓦，由于装机增速高于用电量增速，利用小时

分别下降到 4850 小时、4750 小时和 4700 小时。 

1、GDP 增速和电力弹性系数双双下降 

9 月份以来，受外需减缓影响，我国 GDP 增速出现下降，用电量下降更加明显。全社

会用电量 1～10 月份累计增速已经下降到 8.3％，10 月份单月全社会用电量同比下降

2%，发电量同比下降 4％。 

我们判断：在 GDP 增速下降的同时，由于钢铁等高耗能行业开工不足，用电量增速会

大幅下降，电力弹性系数也会出现明显下降。预计 2008～2010 年的电力弹性系数分别

为 0.7、0.6、0.8，用电量增速分别为 6.5％、5％、7％。 

图6：能源消费、电力消费和GDP增速比较 
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资料来源：招商证券 
图7：用电增速、GDP增速和电力弹性系数比较 
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资料来源：招商证券 
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2、第二产业用电增速下降明显，一、三产业相对稳定 

第二产业用电量增速明显下降，同时电力弹性系数也出现一定幅度下滑。从长期来看，

随着第二产业增加值增速下降，电力弹性系数下降，总体用电量会呈现下降趋势。在三

次产业用电比例中，第三产业的稳定增长和电力弹性系数相对稳定，会使第三产业的用

电量比例增加。 

 第一产业电力弹性系数波动性较大，最为明显的是用电量在 1998 年和 2003 年出

现负增长。我们判断 1998 年是受全国出现大规模洪涝灾害的影响，2003 年是国

家统计局的统计口径进行了调整，一些农业服务业划归到第三产业，用电量相应调

整的影响。 

 2000～2007 年，第二产业电力弹性系数一直维持在 1 以上，这也是全国电力弹性

系数较高的主要原因。不过 08 年第二产业的电力弹性系数预计会下降到 1 以下。 

 第三产业电力弹性系数 03～05 年由于统计口径问题出现一定波动，其余时间都比

较稳定，尤其是最近三年，基本保持在 1 左右。 

图8：第一产业用电增速和电力弹性系数 
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资料来源：招商证券 

图9：第二产业用电增速和电力弹性系数 
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资料来源：招商证券 
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图10：第三产业用电增速和电力弹性系数 
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资料来源：招商证券 

3、能耗降低导致工业用电弹性系数下降 

虽然工业用电 2003 年以来一直是用电量增长的主要拉动力量，但是从电力弹性系数来

看，单位工业产值耗用的电量并没有增加，重工业用电和轻工业用电都是这个趋势。因

此，工业用电量的大幅增长主要来自于工业产值的增加，而不是单位产值电力消耗的增

加。这表明，我国经济总体上是在向节能型社会发展。 

 虽然工业用电增速较快，且对全部社会用电量拉动较大，但是由于单位产量能耗下

降，工业用电弹性系数呈下降趋势，08 年前十个月的下降程度更加明显。 

 重工业用电的电力弹性系数自 99 年以来一直小于 1，用电量的快速增长，主要来

自于重工业产值的快速增长。 

 如果扣除 2003 和 2004 年的波动，轻工业用电弹性系数总体上呈下降趋势，2005
年以来都小于 1。 

图11：全部工业用电增速和电力弹性系数比较 
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资料来源：招商证券 
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图12：重工业用电增速和电力弹性系数比较 
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资料来源：招商证券 

图13：轻工业用电增速和电力弹性系数比较 
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资料来源：招商证券 

4、主要用电行业用电量增速明显下降 

我国电力消费相对集中，前十大行业用电量占全部用电量的 65％左右。电力行业自身

生产和传输过程中消耗电量最多，超过 14％，其他消费电量最多的行业分别为钢铁、

化工、有色、建材等。从相对比较容易统计的行业来看，2008 年主要行业的用电量都

出现明显下降。 

 钢铁行业每年 20％多的产量增速和用电量增速出现大逆转，08 年 1～10 月份钢材

产量增速仅为 6％，用电量增速仅为 8％。 

 有色行业产量增速从 07 年的 24％下降到前 10 个月的 12％，增速下降一半，用电

量增速降幅更大，从去年的 33％下降到今年前 10 个月的 10％。电力弹性系数从

去年的 1.4 下降到今年的 0.8 左右。 

 建材行业以水泥为代表，产量增速从去年的 10％下降到近前 10 个月的 6％，用电

量增速下降到 8％，不过电力弹性系数仍然保持大于 1 的水平。 
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图 14：2005 年电力消费构成  图 15：2008 年上半年电力消费构成 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

图16：钢铁行业用电增速和电力弹性系数比较 
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资料来源：招商证券 

图17：有色行业用电增速和电力弹性系数比较 
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资料来源：招商证券 
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图18：建材行业用电增速和电力弹性系数比较 
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资料来源：招商证券 

5、全年新增机组出现明显下降 

在连续两年装机容量出现大幅增长之后，受国家调控等因素的影响，预计 08 年全年新

增机组容量会出现一定幅度的下降，其中的主要因素有： 

 国家发改委进行宏观调控，新批项目较少； 

 发电企业资金相对紧张，投资力度减弱； 

 物价下降趋势明显，投资方主动推迟招标和建设进度； 

 增值税改革自 09 年 1 月 1 日开始实施，出于避税考虑，电力企业推迟设备采购。 

我们判断：2008 年全年新投产机组会低于年初的判断，实际投产将在 7500 万千瓦左

右。相应的发电装机容量增速为 10.5％，扣除 1500 万千瓦左右的小机组关停之后增速

为 8.4％左右。2009 年新增发电装机容量将会回升到 8500～9000 万千瓦左右，由于

发电能力一定程度上出现过剩，小火电机组关停力度会相应增加，不过我们还是以 1500
万千瓦作为基本假设。 

图19：1992～2008年新增机组容量比较 
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资料来源：招商证券 
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图20：2000～2010年装机容量和增速比较 
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资料来源：招商证券 

6、利用小时未来两年仍会小幅下降 

由于用电增速下降，低于装机容量增速，预计 2008～2010 年利用小时都会下降。 

 2008 年前 10 个月全部机组的利用小时为 4000 小时，预计全年利用小时在 4800～
4850 小时左右。 

 2009 年利用小时预计仍会下降 100 小时左右，全年利用小时在 4750 小时左右。 

 2010 年利用小时下降 50 小时，全年利用小时在 4700 小时左右。 

图21：2000～2010年装机容量和增速比较 
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资料来源：招商证券 
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三、行业盈利：主要成本、费用下降促使行业回暖 

2009 年细分行业的投资机会主要在火电行业中。由于煤价的大幅下跌和财务费用的下

降，火电企业的主要成本项将明显下降，进而带来业绩的回升。水电行业同样受益于财

务费用的下降，由于新增水电机组的贡献，总体盈利预计也会增加。电网公司受政策影

响，盈利受负面影响较大，不过预计政府也会出台一定的补救措施。 

1、火电企业 08 年巨额亏损，09 年盈利大幅回升 

1～8 月份全国火电企业实现销售收入 5895 亿元，同比增长 13.35％；而利润总额为-216
亿元，同比下降 147％。 

火电企业 1～8 月份销售成本为 5605 亿元，同比增加 1282 亿元，这部分增加的成本主

要来自于煤炭价格上涨。目前，秦皇岛大同优混最新价 700 元/吨、山西优混最新价 590
元/吨、山西大混最新价 500 元/吨，分别比年初上涨 140 元/吨、65 元/吨和 35 元/吨。 

尽管 08 年火电企业亏损严重，但是由于煤价下跌和财务费用的下降，我们判断 09 年

火电企业的盈利将会出现较大幅度的回升。 

图22：火电企业销售收入和利润总额变动情况 
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资料来源：招商证券 
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图23：秦皇岛动力煤价格变动情况 
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资料来源：中国煤炭市场网，招商证券 

2、水电企业盈利有望保持稳定增长 

1～8 月份全国水电企业实现销售收入 782 亿元，同比增长 26.6％；而利润总额为 180
亿元，同比增长 13.2％。 

对两年同期数据进行比较，我们可以发现：销售收入同比增长 26.6％，主营成本同比

增长 27.4％，销售税金同比增长 29.2％，销售费用同比增长 18.1％，管理费用同比增

长 7.3％，财务费用同比增长 32.4％。 

水电行业营业成本、销售税金、财务费用增速均高于销售收入增幅，反应出水电企业主

营成本和实际销售税负增加，财务负担很重。不过可控的销售费用和管理费用均低于销

售收入增幅，反映出企业管理水平的提升。 

1～8 月份水电行业财务费用 138 亿，约为主营业务成本的 1/3，反映出水电企业负债率

较高的特点，随着降息周期的延续，水电行业的财务负担有望进一步减轻，实际盈利能

力将增加。 

图24：水电企业销售收入和利润总额变动情况 
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资料来源：招商证券 
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3、核电企业利润大幅增加，预计明年盈利稳定增长 

1～8 月份全国核电企业实现销售收入 161 亿元亿元，同比增长 16.7％；实现利润总额

为 69.8 亿元，同比增长 52.8％亿元。 

截至到 8 月底，核电行业营业成本增长 9.4％，销售税金增加 119％，销售费用下降 68.6
％，管理费用下降 11.1％，财务费用增加 0.7％。有此可以看出，收入增加和成本费用

基本稳定，保证了核电企业盈利大幅增加。核电企业 1～8 月份的利润总额已经超过去

年全年的利润总额。 

图25：核电企业销售收入和利润总额变动情况 
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资料来源：招商证券 

4、电网企业受政策影响利润下降 

1～8 月份全国核电企业实现销售收入 1143 亿元亿元，同比增长 16.1％；实现利润总

额为 188 亿元，同比下降 57.7％亿元。 

截至到 8 月底，电网企业主营成本同比增长 17.1％，与比销售收入增速高出 1 个百分

点财务费用同比增加 25.3％，比销售收入增速高出 9.2 个百分点。前 8 个月电网企业财

务费用支出 202 亿元，说明电网公司的负债率同样很高，财务压力同样较大。 

由于从 8 月 1 日起，上网电价上调 2 分/千瓦时，但是销售电价不上调，这将增加电网

公司 08 年购电成本约 300 亿元。考虑到电网公司前 8 个月的利润总额才 188 亿元，从

全年来看，如果没有财政补贴，电网企业将出现全行业亏损。 

2009 年如果没有新的政策出台，我们判断电网公司的亏损额将大幅增加，即使考虑降

息等有利因素的影响，亏损幅度也将超过 500 亿元。不过，对于这种政策性亏损，我们

认为政府将会出台相应的补偿措施。 
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图26：电网企业销售收入和利润总额变动情况 
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资料来源：招商证券 
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四、投资策略：战略相持阶段攻守兼备的优秀品种 

从防守的角度来说，虽然前期很多电力公司的股票都出现了反弹，但是仍然处在“公允

价值”附近，现在电力公司业绩都在快速恢复，逐步接近正常盈利水平，股价大幅下跌

可能很小，可以公允价值作为价格底线。一些业绩恢复快的公司，有望率先进入用 PE
进行估值的进攻状态。在市场整体处于波动状态的战略相持阶段，我们认为电力板块是

攻守兼备的优秀投资品种。 

1、电力板块收益率回顾 

电力板块在熊市中的超额收益明显，2007 年 11 月份以来的一年间，电力板块相对沪深

300 有 17 个百分点的相对收益。在近期相对收益也比较明显： 

 过去一个月相对收益为 3 个百分点； 

 过去三个月相对收益为 11 个百分点； 

 过去六个月相对收益为 11 个百分点。 

图27：电力板块和沪深300指数走势比较 
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资料来源：Wind，招商证券 

2、电力与其他行业 PE 比较 

按照最新股价计算，以 07 年每股收益计算的电力板块 PE 为 21 倍，在全部 23 个行业

中出于中游位置。从过去 5 年的业绩来看，07 年的业绩并不是特别高估，因此 PE 基

本可以代表正常情况下的估值水平。 

按照 2008 年预测市盈率来看，电力板块最高，达到 54 倍。这也充分体现了电力板块

在电价、煤价扭曲情况下的不利处境。不过，我们坚持认为电力板块是提前反映了外部

环境的不利形势，而其行业还没有充分反映，在未来的一年中，电力板块的 PE 应该是

逐步下降，而其他多数行业的 PE 应该是逐步上升。 
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图28：不同行业07年市盈率和08年预期市盈率比较 
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资料来源：Wind，招商证券 

3、电力与其他行业 PB 比较 

按照最新股价计算，以 07 年每股收益计算的电力板块 PE 为 21 倍，在全部 23 个行业

中出于中游位置。从过去 5 年的业绩来看，07 年的业绩并不是特别高估，因此 PE 基

本可以代表正常情况下的估值水平。 

按照 2008 年预测市盈率来看，电力板块最高，达到 54 倍。这也充分体现了电力板块

在电价、煤价扭曲情况下的不利处境。不过，我们坚持认为电力板块是提前反映了外部

环境的不利形势，而其行业还没有充分反映，在未来的一年中，电力板块的 PE 应该是

逐步下降，而其他多数行业的 PE 应该是逐步上升。 

图29：不同行业的市净率比较 
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资料来源：Wind，招商证券 

4、战略相持阶段股价具有攻守兼备的价值 

我们判断，由于经济基本面的不明朗，2009 年的股票市场仍将维持波动行情。在这种

情况下，攻守兼备的公司价值更加突出。 

 从公司价值的底线来看，我们提出的按照“公允盈利能力”计算出的“公允价值”
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可以作为防守的底线，如果低于这一价值线，将是较好的买入机会。（计算公允价

值的具体方法参见《电力行业 2008 年四季度投资策略－从战略防御阶段转入战略

相持阶段》） 

 由于煤价大幅下跌，贷款利率不断下调，电力公司 09 年的业绩有望出现大幅回升，

一些公司如果业绩恢复超出预期，也可以按照 PE 来进行估值，转入进攻状态。 

表2：主要电力上市公司公允ROE选择 
公司名称 2003 2004 2005 2006 2007 平均值 公允 ROE 
上海电力 6.6% 6.4% 6.4% 6.4% 5.9% 7.6% 8% 

申能股份 13.6% 12.9% 13.7% 15.0% 13.2% 18.1% 12% 

广州控股 13.9% 12.2% 8.3% 8.9% 13.4% 14.2% 10% 

明星电力 9.0% 6.9% -33.7% -28.4% 9.6% 3.3% 10% 

建投能源 16.9% 10.6% 11.1% 13.9% 13.1% 10% 

吉电股份 2.9% 2.2% -5.5% 3.6% 3.5% 4.2% 6% 

皖能电力 8.8% 4.7% -0.4% 2.0% 1.7% 5.6% 6% 

深圳能源 19.9% 16.9% 16.2% 17.0% 14.2% 16.5% 12% 

内蒙华电 8.1% 6.5% 1.5% 4.9% 4.7% 7.1% 8% 

华能国际 16.6% 15.1% 12.6% 13.7% 13.5% 13.2% 12% 

国投电力 20.0% 24.4% 27.5% 13.1% 13.2% 19.6% 12% 

金山股份 10.6% 10.3% 9.2% 7.6% 11.4% 9.6% 10% 

国电电力 13.1% 14.1% 13.2% 12.7% 15.5% 22.7% 12% 

桂冠电力 10.1% 8.1% 7.3% 9.7% 9.1% 10.1% 10% 

华电国际 11.7% 11.0% 8.5% 8.7% 8.8% 11.6% 8% 

桂东电力 9.4% 5.2% 8.5% 13.5% 13.4% 14.5% 12% 

长江电力 14.3% 14.6% 15.1% 15.6% 15.2% 14.9% 15% 

粤电力 A 15.6% 11.7% 8.6% 8.8% 7.2% 14.6% 8% 

大唐发电 12.5% 14.2% 13.5% 14.5% 12.9% 13.5% 12% 

资料来源：招商证券 

表3：主要电力上市公司公允价值计算 

公司名称 
公司净资

产(亿元) 

公允净利

润(亿元) 

总股本

（亿股）

EPS 

(元) 

公允市

盈率 

公允价格

(元) 

实际价格

(元) 

比值(公

允/实际)

三季度

EPS(元)

上海电力 75 6.0 21 0.29  16 4.57  3.41 1.34  -0.58 
申能股份 134 16.1 29 0.55  16 8.87  6.63 1.34  0.17  
广州控股 81 8.1 21 0.39  16 6.17  5.2 1.19  0.11  
明星电力 9.6 1.0 3.2 0.30  16 4.80  4.3 1.12  0.26  
建投能源 29 2.9 8.3 0.35  16 5.59  5.25 1.06  0.05  
吉电股份 27 1.6 8.4 0.19  16 3.09  3.01 1.03  -0.13 
皖能电力 38 2.3 7.8 0.29  16 4.68  4.59 1.02  0.08  
深圳能源 107 12.8 22 0.58  16 9.34  9.3 1.00  0.41  
内蒙华电 40 3.2 20 0.16  16 2.56  2.89 0.89  -0.13 
华能国际 416 49.9 121 0.41  16 6.60  7.58 0.87  -0.22 
国投电力 41 4.9 10.5 0.47  16 7.50  8.79 0.85  0.14  
金山股份 10 1.0 3.4 0.29  16 4.71  5.55 0.85  0.04  
国电电力 145 17.4 54 0.32  16 5.16  6.32 0.82  0.02  
桂冠电力 39 3.9 14.7 0.27  16 4.24  5.84 0.73  0.01  
华电国际 134 10.7 60 0.18  16 2.86  4.2 0.68  -0.23 
桂东电力 6.7 0.8 1.5 0.54  16 8.58  12.63 0.68  0.49  
长江电力 374 56.1 94 0.60  16 9.55  14.65 0.65  0.36  
粤电力 A 84 6.7 27 0.25  16 3.98  6.48 0.61  -0.04 
大唐发电 267 32.0 117 0.27  16 4.38  7.36 0.60  0.00  

资料来源：招商证券 
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5、需要防范的潜在风险 

尽管总体上我们对电力行业股价走势报乐观的态度，但是也提示投资者注意可能存在的

风险因素： 

 电价下调的风险：我们认为内蒙、宁夏、青海、云南等省对高耗能企业的电价优惠

政策具有特殊性，也有时段性。由于高耗能企业相对集中，在这些省份中所占 GDP
比重又大，地方政府为了保 GDP，才要求对高耗能企业实行电价优惠，而且也只

对符合环保要求的优质企业优惠。由于用电成本在多数行业中所占比重不大，因此

其他省份下调电价的可能性较小。 

 煤价反弹的风险：一个月来秦皇岛煤价出现大跌，主要煤种已经接近年初价格水平，

这对火电企业来说是明显的利好。不过，如果下游需求恢复，煤价出现反弹，对电

力企业的业绩恢复将是负面影响。 
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五、重点公司推荐 

1、重点公司盈利预测和评级汇总 

表4：重点公司盈利预测和投资评级 
 股价 07EPS 08EPS 09EPS 08PE 09PE PB 评级 

长江电力 14.65 0.60  0.44  0.46  23  22  3.7 强烈推荐 A 
国电电力 6.02 0.34  0.05  0.11  120  55  2.3 审慎推荐 A 

桂冠电力 4.71 0.23  0.02  0.13  236  36  1.8 审慎推荐 B 

华能国际 7.07 0.50  -0.26 0.10  -27  71  2.0 审慎推荐 A 

文山电力 9.56 0.35  0.45  0.55  21  17  5.3 审慎推荐 B 

国投电力 8.33 0.30  0.19  0.38  44  22  2.1 审慎推荐 B 

深圳能源 8.09 0.33  0.51  0.61  16  13  1.7 审慎推荐 B 

申能股份 6.69 0.64  0.25  0.30  27  22  1.4 审慎推荐 B 

建投能源 4.50 0.52  0.08  0.20  56  23  1.3 审慎推荐 B 

粤电力 A 5.50 0.25  0.02  0.10  275  55  1.7 审慎推荐 B 

大唐发电 6.86 0.29  0.04  0.16  172  43  3.0 中性 A 
华电国际 3.8 0.20  -0.28 0.01  -14  380  1.7 中性 B 

资料来源：招商证券 

2、长江电力：强烈推荐－A 

 拥有稀缺的水电资源，价值有待重估。我国水电资源比较丰富，但从长期来看，水

电发电量占全部发电量比例小于 25％。与火电相比，水电具有可再生、污染少、

成本低的优点。国家能源局局长张国宝明确表示，今后电价调整时要考虑水火电“同

质不同价”的问题，促进水电发展。 

 整体上市平台，发展空间广阔。中国长江三峡工程开发总公司是国务院授权开发长

江上游的主体，除葛洲坝、三峡电站外，三峡总公司在建和拟建水电站装机超过

4000 万千瓦。长江电力是三峡总公司旗下唯一上市公司，预计三峡总公司将以长

江电力为整体上市平台，逐步将水电资产注入上市公司。 

 现有业务盈利稳定，收购资产增厚业绩。在不收购三峡机组情况下公司 08～10 年

每股收益分别为 0.44 元、0.46 元和 0.48 元。最新信息显示，长江电力将先收购三

峡电站投产机组，由于这些机组盈利性较强，将增厚公司业绩。长期股权投资价值

在 167～214 亿元之间，未来有较大升值空间。可供出售金融资产价值约 85 亿元，

可以作为业绩的稳定器。 

 维持“强烈推荐－A”的投资评级。按照整体上市后发电业务每股收益 0.6～0.7 元

的 16 倍市盈率计算，每股价值为 9.6～11.2 元。长期股权投资和可供出售金融资

产总价值在 250～300 亿元之间，按照整体上市后平均股本 134 亿股计算，每股价

值为 1.8 元～2.2 元。公司整体上市后每股价值为 11～13 元。 

2、国电电力：审慎推荐－A 

 国电集团实现绝对控股，资本运作平台形成。2007年国电集团通过在“920”项目

处置中收购辽宁省电力公司持有的国电电力股权，对国电电力实现了绝对控股。作

为国资委直属的五大发电集团之一，为国电电力的发展提供强大支持。 
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 2010 年装机容量有望翻番，水电拉动业绩增长。公司储备项目丰富，在不考虑收

购大股东电厂的情况下，公司可控装机容量 2010年前都有望实现翻番。 

 水电贡献利润逐渐增加。随着瀑布沟项目投产，2008～2010 年水电业务为国电电

力贡献的净利润为 3.8亿元、4.4亿元和 7.5亿元。 

 煤炭资源为火电盈利提供保障。国电持股 50%的内蒙古能源，核定煤矿储量 40 亿

吨，煤炭热值在 6000 大卡以上，达产后年产量约 2000 万吨，目前已拿到 1000
万吨路条，预计 2010 年出煤，2012 年达产。煤炭资源与电力业务形成对冲，为

盈利提供保障。 

 火电业务在煤电联动和煤价下跌后贡献利润有望回升。由于煤价上涨，火电业务在

2008年贡献的净利润下降，但是煤电联动后将出现回升。预计 09年煤价将出现大

幅下跌，预测 2008～2010 年公司火电业务贡献净利润分别为 5.85 亿元、9.23 亿

元和 9.57亿元。 

 维持“审慎推荐－A”的投资评级。预计 2008～2010年每股收益 0.05元、0.11元

和 0.37 元。考虑瀑布沟项目带来的收益和资产注入的潜在利好，公司每股价值为

7.7元。维持“审慎推荐－A”投资评级，目标价 7.5～8元。 

3、桂冠电力：审慎推荐－B 

 流域整合平台已经形成。桂冠电力向大股东大唐集团定向增发收购岩滩水电站的工

作已经正式启动，如果顺利获得中国证监会核准，预计在 08 年上半年可以完成。

通过定向增发，大唐集团将提高在桂冠电力中的控股比例，并在时机成熟时对红水

河流域乃至广西的水电项目进行整合。 

 火电拖累业绩，难掩水电资源价值。通过发挥整合平台的作用，桂冠电力发电装机

容量和净利润都有快速增长的巨大潜力。 

 桂冠电力自身项目储备 166.6万千瓦，是现有装机规模的 60％，岩滩、龙滩已

建和待建的装机容量是桂冠电力目前装机容量的 3倍，不含桂冠电力现有装机，

大唐广西分公司可供收购的装机规模是桂冠电力目前装机规模的 3.89倍。 

 桂冠电力水电业务 2007～2009 年的净利润分别为 4.80、6.8、7.6 亿元，分别

同比增长 85％、41％、10％。 

 受煤价上涨影响，预计桂冠电力火电业务 2007～2009亏损额分别为 1.5亿元、

2亿元和 8500万元。 

 由于优惠电价取消，公司参股的广西百色银海铝业净利润预计会下降。 

 龙滩是红水河上最闪耀的明珠。预计龙滩水电站 2010年净利润将达到 14.38亿元，

按 65％的股权计算，归属大唐集团的净利润为 9.35亿元，是桂冠电力现在水电利

润的 1.5倍。 

 维持“审慎推荐－B”的投资评级。预估每股收益 08 年 0.02 元、09 年 0.13 元。

考虑到公司丰富的水电资源，巨大的增长潜力，给予维持“审慎推荐-B”的投资评

级。 
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4、华能国际：审慎推荐－A 

 全国火电龙头，优质的资本运作平台。国内最大的上市发电公司，全资拥有 16 家

电厂，控股 12 家电力公司，参股 4 家电力公司，2007 年底总权益装机容量达到

3699 万千瓦，具有明显的规模优势。 
 具有一定的资产优势。大股东中国华能集团装机容量已经达到 7158 万千瓦，2010

年装机目标为 8000 万千瓦。华能国际作为华能集团的旗舰上市公司，长期得到集

团公司的支持，可优先收购大股东的优质资产。 
 收购“中新电力”，重在国际化。华能国际在公布年报的同时发布公告，拟收购母

公司华能集团旗下的中新电力（私人）有限公司，并通过中新电力控股新加坡大士

能源，从而进入新加坡电力市场。此举的重要意义在于帮助华能国际实现国际化，

并使公司进入到售电领域。 

 管理水平高，短期困境不影响公司长期间价值。公司发电煤耗、厂用电率等各项经

营指标在全国同行业中都名列前茅，是国内发电公司的典范，具有强大的竞争力。

公司最早进行市场化经营，适应市场能力强，虽然煤价上涨影响公司业绩，但是并

未削弱公司在行业中的龙头地位和长期投资价值。 

 维持“审慎推荐－A”的投资评级。预计 2008～2009 年每股收益－0.26 元和 0.10
元。考虑公司在行业整合中的巨大优势和业绩对煤价的巨大弹性，维持“审慎推荐

－A”投资评级。 
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附表1：重点电力上市公司盈利性指标比较 
 销售毛利率 销售净利率 营业利润率 期间费用率 

 2006 2007 08H1 2006 2007 08H1 2006 2007 08H1 2006 2007 08H1 
火电             

深圳能源 28% 27% 19% 20% 19% 11% 22% 20% 12% 5% 7% 7% 
粤电力 A 25% 21% 7% 11% 8% -3% 16% 12% -2% 8% 9% 10% 
宝新能源 40% 40% 28% 26% 26% 72% 26% 27% 89% 12% 10% 16% 
华能国际 24% 19% 5% 15% 13% -2% 18% 14% -2% 7% 7% 7% 
上海电力 15% 13% -2% 8% 9% -16% 9% 8% -15% 9% 10% 13% 
华电国际 20% 19% 5% 9% 8% -4% 13% 9% -7% 7% 10% 11% 
广州控股 20% 21% 15% 17% 19% 8% 21% 27% 11% 3% 4% 4% 
金山股份 33% 34% 27% 15% 12% 5% 20% 17% 6% 15% 18% 18% 
申能股份 23% 28% 19% 22% 29% 16% 27% 36% 20% 4% 4% 5% 
国电电力 22% 25% 16% 13% 15% 5% 15% 17% 7% 9% 9% 10% 
内蒙华电 10% 11% 8% 6% 6% 2% 7% 6% 2% 7% 10% 13% 
国投电力 26% 25% 17% 15% 14% 5% 17% 16% 6% 10% 12% 12% 
大唐发电 30% 28% 16% 15% 13% 3% 20% 18% 3% 9% 9% 12% 
水电             

桂冠电力 28% 33% 25% 15% 15% -1% 15% 15% 1% 13% 16% 23% 
长江电力 70% 70% 59% 51% 62% 44% 67% 79% 50% 14% 13% 17% 
热电             

滨海能源 22% 15% 7% 6% 1% -5% 11% 3% -4% 8% 11% 11% 
京能热电 18% 19% 18% 9% 12% 7% 13% 14% 10% 5% 4% 7% 
发电             

郴电国际 18% 23% 22% -1% 8% -33% 1% 10% 5% 15% 12% 15% 
文山电力 34% 32% 32% 13% 14% 12% 16% 16% 14% 17% 15% 18% 

全行业均值 27% 26% 18% 15% 16% 7% 19% 19% 11% 9% 10% 12% 
全行业中值 24% 25% 17% 15% 13% 5% 16% 16% 6% 9% 10% 12% 

资料来源：招商证券 

附表2：重点电力上市公司盈利性指标比较（续） 
 ROE ROA ROIC 

 2006 2007 08H1 2006 2007 08H1 2006 2007 08H1 
火电          

深圳能源 17% 17% 5% 14% 11% 4% 13% 9% 2% 
粤电力 A 9% 8% -1% 8% 7% -1% 5% 4% 0% 
宝新能源 41% 14% 13% 13% 11% 9% 11% 9% 7% 
华能国际 14% 13% -1% 10% 8% -1% 7% 6% 0% 
上海电力 6% 7% -7% 6% 5% -1% 3% 3% -3% 
华电国际 9% 9% -4% 6% 5% -1% 3% 2% -1% 
广州控股 9% 13% 2% 11% 15% 4% 7% 10% 2% 
金山股份 10% 12% 3% 5% 9% 3% 2% 3% 1% 
申能股份 17% 14% 4% 14% 13% 4% 12% 10% 3% 
国电电力 13% 15% 2% 7% 8% 2% 4% 5% 1% 
内蒙华电 5% 5% -1% 4% 4% -2% 1% 1% 0% 
国投电力 19% 19% 3% 11% 10% 3% 4% 4% 1% 
大唐发电 14% 13% 1% 8% 9% 0% 4% 4% 0% 
水电          

桂冠电力 10% 10% 0% 7% 8% -2% 3% 3% 0% 
长江电力 16% 15% 4% 14% 15% 4% 9% 10% 3% 
热电          

滨海能源 10% 1% -3% 6% 4% 0% 2% 0% -2% 
京能热电 9% 12% 4% 10% 10% 3% 9% 9% 2% 
发电          

郴电国际 -10% 9% -43% 2% 9% -7% -3% 3% -13% 
文山电力 14% 20% 8% 10% 13% 6% 7% 11% 5% 

全行业均值 12% 12% -1% 9% 9% 1% 6% 6% 0% 
全行业中值 10% 13% 2% 8% 9% 2% 4% 4% 1% 

资料来源：招商证券 



 行业研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 27
 

附表3：重点电力上市公司成长性指标比较 
 主营收入（亿元） 净利润（亿元） 主营收入增长率 净利润增长率 

 2006 2007 08H1 2006 2007 08H1 2006 2007 08H1 2006 2007 08H1 
火电             

深圳能源 94.1 103.6 54.2 18.9 19.4 4.9 36% 10% 48% 33% 3% -46% 
粤电力 A 87.3 103.9 56.9 9.2 8.3 (0.6) 5% 19% 16% 8% -10% -113% 
宝新能源 10.1 12.8 4.6 2.6 3.3 3.3 72% 27% -37% 217% 26% 57% 
华能国际 444.3 504.3 308.0 68.2 64.2 (4.6) 10% 14% 33% 22% -6% -116% 
上海电力 78.8 77.9 42.0 6.2 7.0 (6.5) 5% -1% 7% 8% 13% -410% 
华电国际 147.8 204.9 138.0 13.7 15.5 (5.1) 11% 39% 61% 24% 13% -189% 
广州控股 60.8 71.5 39.7 10.6 13.9 1.8 -3% 18% 25% 15% 31% -74% 
金山股份 6.7 15.2 9.3 1.0 1.8 0.3 96% 128% 41% 81% 81% -60% 
申能股份 88.7 82.6 49.9 19.7 24.3 5.7 11% -7% 24% 25% 23% -47% 
国电电力 145.3 174.7 87.4 18.5 25.4 3.3 32% 20% 13% 21% 38% -44% 
内蒙华电 64.9 68.2 35.7 3.9 3.8 (0.5) 25% 5% 1% 55% -4% -140% 
国投电力 62.1 66.5 34.4 9.6 9.2 1.2 103% 7% 0% 46% -4% -60% 
大唐发电 249.0 328.3 176.5 37.5 44.1 4.2 38% 32% 14% 24% 18% -77% 
水电             

桂冠电力 32.5 33.6 14.1 4.8 5.1 (0.2) 26% 3% -12% 61% 6% -115% 
长江电力 70.5 87.4 34.4 36.2 53.7 14.8 -3% 24% 1% 8% 49% -35% 
热电             

滨海能源 3.6 3.9 2.2 0.2 0.1 (0.1) 11% 8% 16% -37% -73% 103% 
京能热电 15.3 16.4 8.2 1.4 1.9 0.6 -1% 7% -1% 6% 34% -35% 
发电             

郴电国际 10.2 13.5 5.8 (0.1) 1.1 (2.2) 23% 32% 2% -115% -1112% -810% 
文山电力 6.0 8.7 4.4 0.8 1.3 0.5 28% 46% 22% -1% 64% 124% 

全行业均值 88.3 104.1 58.2 13.8 16.0 1.1 18% 18% 23% 22% 15% -83% 
全行业中值 64.9 71.5 35.7 9.2 8.3 0.5 4% 10% 4% 39% -10% -83% 

资料来源：招商证券 

附表4：重点电力上市公司价格、成本、利润指标比较 
 上网电价（元/千瓦时） 发电成本（元/千瓦时） 度电毛利（元/千瓦时） 度电净利（元/千瓦时）

 2006 2007 08H1 2006 2007 08H1 2006 2007 08H1 2006 2007 08H1 
火电             

深圳能源 0.671 0.542 0.593 0.414 0.337 0.410 0.159 0.127 0.096 0.115 0.087 0.046
粤电力 A 0.404 0.452 0.453 0.258 0.305 0.361 0.086 0.081 0.026 0.036 0.031 -0.004
宝新能源 0.575 0.584 0.543 0.289 0.299 0.335 0.203 0.199 0.129 0.145 0.176 0.330
华能国际 0.325 0.339 0.415 0.211 0.235 0.338 0.066 0.055 0.017 0.043 0.037 -0.005
上海电力 0.371 0.428 0.469 0.270 0.317 0.409 0.046 0.049 -0.008 0.025 0.033 -0.062
华电国际 0.329 0.341 0.364 0.224 0.235 0.294 0.057 0.056 0.017 0.026 0.022 -0.012
广州控股 0.412 0.572 1.283 0.228 0.343 0.925 0.124 0.146 0.171 0.127 0.173 0.050
金山股份 0.417 0.384 0.461 0.239 0.217 0.289 0.118 0.111 0.104 0.054 0.039 0.011
申能股份 0.132 0.080 0.288 0.085 0.050 0.200 0.028 0.019 0.046 0.048 0.062 0.028
国电电力 0.337 0.311 0.349 0.225 0.200 0.250 0.064 0.065 0.048 0.037 0.039 0.011
内蒙华电 0.256 0.278 0.330 0.196 0.213 0.260 0.022 0.025 0.021 0.013 0.013 -0.004
国投电力 0.297 0.219 0.229 0.188 0.139 0.163 0.066 0.048 0.032 0.039 0.026 0.007
大唐发电 0.312 0.325 0.353 0.188 0.200 0.254 0.079 0.078 0.048 0.040 0.037 0.007
水电             

桂冠电力 0.306 0.292 0.295 0.189 0.168 0.190 0.073 0.082 0.063 0.038 0.038 -0.003
长江电力 0.231 0.232 0.231 0.058 0.060 0.081 0.139 0.138 0.116 0.101 0.122 0.087
热电             

滨海能源 0.016 0.015  0.011 0.011  0.003 0.002  0.001 0.000  
京能热电 0.359 0.378  0.253 0.262  0.054 0.061  0.040 0.048  
发电             

郴电国际 0.730 0.828 0.793 0.513 0.543 0.526 0.110 0.165 0.152 -0.007 0.058 -0.257
文山电力 0.341 0.364 0.396 0.193 0.213 0.231 0.099 0.098 0.108 0.038 0.045 0.041

全行业均值 0.359 0.367 0.461 0.223 0.229 0.324 0.084 0.084 0.070 0.050 0.057 0.016
全行业中值 0.337 0.341 0.396 0.224 0.217 0.289 0.073 0.078 0.048 0.039 0.039 0.007

资料来源：招商证券 
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附表5：道.琼斯公用事业成份股估值比较 
流通市值 股价 每股收益 EPS(美元) 市盈率 PE 每股净资产 市净率 PB

公司简称 
（亿美元） （美元） 2007ttm 2008E 2009E 2007ttm 2008E 2009E （美元） （×） 

AEP 158.9 34.1 2.99 3.21 3.40 11.4 10.6 10.0 26.1 1.3 
AES 126.3 8.8 0.41 1.20 1.28 21.3 7.4 6.9 5.0 1.8 
CNP 51.0 12.7 0.94 1.23 1.33 13.6 10.3 9.6 5.7 2.2 

D 267.0 40.1 3.84 3.11 3.34 10.4 12.9 12.0 16.5 2.4 
DUKE 215.0 17.1 1.27 1.28 1.35 13.4 13.4 12.7 16.9 1.0 

ED 104.7 42.6 3.99 3.07 3.17 10.7 13.9 13.4 34.0 1.3 
EIX 162.6 37.0 2.39 3.91 4.59 15.5 9.5 8.1 26.0 1.4 
EXC 87.0 56.4 2.53 4.35 4.77 22.3 13.0 11.8 15.0 3.8 
FE 243.9 56.7 2.98 4.28 5.38 19.0 13.2 10.5 29.5 1.9 

FPL 259.2 44.9 2.49 3.88 4.23 18.1 11.6 10.6 26.3 1.7 
NI 48.3 14.1 0.59 1.29 1.35 23.8 10.9 10.5 18.5 0.8 

PCG 137.1 35.8 2.50 2.95 3.20 14.3 12.1 11.2 24.5 1.5 
PEG 226.7 29.7 1.90 3.00 3.31 15.6 9.9 9.0 14.4 2.1 
SO 226.7 36.1 2.41 2.32 2.46 15.0 15.6 14.7 16.4 2.2 

WMB 226.7 17.7 1.01 2.36 2.66 17.5 7.5 6.7 13.4 1.3 
平均值 169.4 32.3 2.15 2.76 3.1 16.1 11.4 10.5 19.2 1.8 
中值 162.6 35.8 2.41 3.00 3.2 15.5 11.6 10.5 16.9 1.7 

资料来源：招商证券 
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