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1.  2008 年，电力行业的经营环境经历了巨大的变化，而变化围绕的主线就是“煤价”。在国际大宗商品牛市的

大背景下，煤价在上半年大幅上涨，最高时达到了年初煤价的一倍多。电力行业自 04 年电荒以来投入大量

资金进行电源建设，近年来全国电力装机容量快速扩张。正在电力行业准备迎来丰收的时候，突如其来的成

本压力让全行业出现大面积亏损。发改委于6月 19日紧急出台了电煤限价措施，并随后两次上调电价约 11%，

电力行业的盈利能力仍未得到彻底恢复。自 7 月下旬电煤价格开始大幅回落，电力行业盈利能力在三季度进

入谷底，但仍未恢复到 07 年的水平。同时，下游钢铁、有色等行业的经营环境不断恶化，与下跌的煤价一

起扼杀了电价再次上调的预期。内蒙、云南等省还暂时下调了部分行业的销售电价，电力企业和市场都开始

担心全国性的电价下调。下游产业开工率不足还导致了发电量下降，11 月全国单月发电量同比下降 9.6%，

电企盈利能力的复苏受到考验。在年底召开的煤炭订货会上，以五大集团为首的电企尽全力希望争取到更多

的利益，态度坚决的要求 09 年合同煤价格下调 50 元/吨，最后煤电双方不欢而散，五大集团没有在煤炭订

货会上签订一单电煤合同。相对剧烈变动的煤炭价格，电价调整需要发改委决策，政策的时滞性给电力行业

保持盈利稳定性增加了难度，“市场煤、计划电”成为电力行业的顽疾。谈崩的煤炭订货会再次将问题暴露

出来，电力定价机制改革的要求更加迫切。尽管由于各方利益协调等问题改革短期内可能还不会实现，但其

长期趋势不会变，而改革给电力行业带来的长期利好也是比较确定的。 

2.  电力股票在 08 年的表现可以用“先抑后扬”来形容，08 年初时天相电力行业指数以 4460.93 点落后于上证

指数 5261.56 点 15.22%，上半年煤价的上涨使电力行业股票整体表现差强人意。但自 8 月下旬开始，随着

国家两次上调电价的作用完全显现，加之市场煤价的连续下跌，市场对于电力行业的盈利复苏持积极的态度，

电力指数逐渐缩小和上证指数的差距，到年底时天相电力指数以 2022.85 点领先上证指数 11.1%。 

3.  分公司来看，电力行业水电公司的表现明显好于火电公司，水电公司 08 年全年平均下跌幅度为 53.52%，好

于火电公司平均水平 10.21 个百分点。由于水电公司毛利率平均在 45%左右，其盈利能力较强，且由于成本

中折旧占比较大，成本通常比较固定，国家对水电实行优先上网，其营业收入不受需求回落影响，但因此水

电公司业绩增长也只能来自资产规模的扩张。08 年面对复杂多变的经济形势，水电公司良好的防御性得到

了良好的体现。此外，资产整合成为电力行业 08 年最好的投资题材，电力行业股票中全年走势强于电力指

数的个股有 10 只，前六家均是具有强烈资产整合预期或已经行动的公司。由于上市公司股价普遍偏低，不

少公司的大股东愿意将资产注入而得到相对便宜的股票，黔源电力、川投能源、桂冠电力等由于均有数倍于

原有装机的资产注入而备受市场青睐；长江电力、国电电力和国投电力大股东实力雄厚，整体上市后资产规

模扩张性也很强。6 家资产整合空间最大的公司排在行业前六位说明电力作为公用事业行业，外延式成长的

重要性。 

4.  09 年上半年电力行业将会继续盈利能力恢复的过程。尽管经济形势仍在不断恶化，下游的需求一直在萎缩，

但我们认为影响电力行业盈利能力的最主要因素还是电煤价格，需求回落，发电利用小时下降带来的不利影

响将会被电煤价格的下降抵消掉。水电行业仍然是良好的防御性品种。下半年国家刺激经济政策的作用将会

显现，拉动需求的回升，电力行业景气度上行速度将会加快。同时，电力行业进一步的资产整合和注入也会

带来非常好的投资机会，建议关注有明确预期的上市公司，如桂冠电力、国电电力等。 

5.  最后，我们预祝广大投资者在牛年中准确把握投资机会，取得良好的投资收益。 
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图表 1：2008 年天相电力行业指数走势图 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

J
a
n
-
0
8

F
e
b
-
0
8

M
a
r
-
0
8

A
p
r
-
0
8

M
a
y
-
0
8

J
u
n
-
0
8

J
u
l
-
0
8

A
u
g
-
0
8

S
e
p
-
0
8

O
c
t
-
0
8

N
o
v
-
0
8

D
e
c
-
0
8

电力 上证指数

 
资料来源：天相系统 
 
图表 2：部分电力上市公司股价表现 

名称 代码 收盘 最高 最低 涨跌 涨幅 均价 

长江电力 600900 14.65 20.68 11.08 -4.84 -24.83 15.93 

黔源电力 002039 11.79 18.00 6.25 -4.75 -28.75 11.31 

国电电力 600795 11.22 20.48 9.75 -6.22 -35.68 8.69 

川投能源 600674 19.00 41.45 10.69 -13.18 -40.97 21.39 

国投电力 600886 9.25 18.00 6.49 -7.40 -44.44 10.28 

桂冠电力 600236 6.24 15.50 4.31 -5.71 -47.80 8.39 

广安爱众 600979 4.36 10.27 3.42 -4.37 -50.01 6.60 

明星电力 600101 4.34 11.21 3.30 -4.53 -51.07 6.82 

华能国际 600011 7.17 16.12 5.67 -7.66 -51.64 8.96 

西昌电力 600505 3.71 9.19 2.98 -4.44 -54.48 5.85 

电力 998341 2022.86 4732.69 1751.58 -2438.08 -54.65 2769.36 

上证指数 980001 1820.81 5522.78 1664.93 -3440.76 -65.39 3031.83 

资料来源：天相系统 
 
图表 3：电力行业重点公司盈利预测与估值 

EPS PE 
 (元) （以 12 月 31 日收盘价为准） 

代码 公司简称 

2008E 2009E 2010E 2008 2009 2010 

评级 

600900 长江电力 0.44 1.05 1.09 33  14  13 增持 

600795 国电电力 0.03 0.32 0.38 / 17  15  增持 

600098 广州控股 0.14 0.34 0.46 / 14  10  增持 

27 深圳能源 0.54 0.82 0.87 15  10  9  增持 
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690 宝新能源 0.36 0.45 0.43 17  14  15  增持 

601991 大唐发电 0.04 0.23 0.34 / 28  19  中性 

600011 华能国际 -0.24 0.14 0.17 / 49  41  中性 

600886 国投电力 0.2 0.46 0.47 46  20  19  中性 

600027 华电国际 -0.3 0.11 0.14 / 35  27  中性 

资料来源：天相投顾 
 
图表 4：电力行业 2008 年大事记 

时间 事件 

12 月 21-27 日 2009 年全国煤炭产运需衔接合同汇总会：五大电力集团集体未签一单 
12 月 1 日 云南下调特定产业用电价格：以平水期电价为基础,每千瓦时下调 0.06 元/度 
11 月 30 日 前 11 月份，全社会用电小时数同比下降 269 小时，电力需求面临严峻考验 

11 月 17 日 内蒙古以多边交易的方式对对符合国家产业政策和环保要求的铁合金、电石等七类工业企业的用电

价格下浮 0.08 元/千瓦时，对黑色金属冶炼、有色金属冶炼及深加工企业的用电价格下浮 0.04 元/
千瓦时 

10 月 29 日 三峡最后一台机组投产 

10 月份 全国规模以上发电企业单月发电量出现近年来首次下降 

8 月 20 日 国家发改委上调全国火力发电企业上网电价平均 2 分钱/每千瓦时（含税），不上调销售电价 

7 月 25 日 国家发改委公布关于甘肃、广西电价有关问题的补充通知，适当调整“一般工商业”电价标准 

7 月 1 日 国家发改委上调上网电价和销售电价 

6 月 19 日 国家发展改革委关于对全国发电用煤实施临时价格干预措施的公告 

5 月 12 日 汶川地震，导致震区部分电网和发电企业严重受损 

5 月 8 日 长江电力停牌，进入整体上市实施阶段 

3 月 14 日 华能集团 30.6 亿美元收购新加坡“大士能源”电厂 

1-2 月份 南方地区出现罕见雪灾，导致南方部分地区电网受损严重，并且部分机组因缺煤停产 

资料来源：天相投顾整理 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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北京新盛  地址：北京市西城区金融大街 5 号新盛大厦 B座 4 层 

电话：010-66045566；66045577 传真：010-66045500   邮编：100034 
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深圳天相 地址：深圳市福田区振中路中航苑鼎诚国际大厦 2808 室 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


