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电力 

电力行业盈利恢复性增长  

◇ 报告起因：年度报告 

◇ 潜在催化因素：煤价下跌 

◆2008 年回顾：前所未有的亏损 
2008 年火电行业大面积亏损，龙头公司相继陷入亏损；政府两度出手调控电价

和煤价，依然未能缓解火电行业的困境，反映电力行业和煤炭行业定价机制的矛盾。

◆2009 年预测：电力行业盈利恢复性增长 
根据光大研究所预测，2009 年中国经济增速将下滑至 8.7%。中国经济的回落

将导致能源需求回落，带来发电小时下降和煤炭价格下跌。 
煤价：燃料成本是电力行业最重要的成本。我们预计 2009 年煤价将回落至 2007

年附近，即秦皇岛优质动力煤（大同优混车板价）为 400-450 元/吨，比 2008 年均

价下跌 40%左右。煤价的下跌将极大地缓解电力行业成本压力。 
发电小时：我们预计发电小时回升推迟。2008-2010 年全国发电设备利用小时

分别下降 287、147、109 小时。 
上网电价：我们预计 2009 年上网电价难以继续提高。分地区看，内蒙、云南对

高耗能行业电价优惠的措施有可能蔓延至西部其他地区，但全国性的电价下调在短

期内不可能发生。 
财务费用：中国货币政策转为适度宽松的货币政策，利率不断下降，电力行业

整体资产负债率较高，其财务费用将因此而降低。 
总之，由于电力行业对电价、煤价的敏感性高于对发电小时的敏感性，且由于

财务费用的降低，预计电力行业将呈现盈利恢复性增长。 

◆投资策略：给予行业“增持”评级，看好投资盈利快速回升的公司 
我们认为 2009 年电力行业盈利呈现恢复性增长，而电力行业的 PB 目前为沪深

300 的 0.9 倍，具有相对优势凸现。 
我们看好东部沿海地区的电厂/公司，主要原因是：沿海地区煤价下降幅度更大，

盈利恢复更快。我们推荐：宝新能源（000690），华能国际（600011）、粤电力

（000539）。长期来说，我们继续看好具有资源优势或上下游一体化的公司，如长江

电力（600900）、国电电力（600795）。 

◆风险：中国经济持续回落将导致电价下降的风险 
 
 

EPS(元) 证券 

代码 

公司 

名称 
股价 

07A 08E 09E 
投资评级 

000690 宝新能源 5.73 0.29 0.41 0.61 买入 

600011 华能国际 6.73 0.50 -0.25 0.32 增持 

000539 粤电力 A 5.99 0.25 -0.04 0.36 增持 

600795 国电电力 5.80 0.31 0.03 0.21 增持 

600236 桂冠电力 6.32 0.23 0.04 0.22 增持 

600396 金山股份 5.17 0.33 0.08 0.39 增持 

600886 国投电力 9.13 0.52 0.21 0.45 增持 

600900 长江电力 14.35 0.57 0.65 0.73 增持 

600027 华电国际 3.60 0.2 -0.25 0.08 中性 

601991 大唐发电 6.45 0.29 0.01 0.23 中性 
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回顾 2008：前所未有的一年 

对于电力行业来说，2008 年是前所未有的一年：由于众所周知的原因，

2008 年火电行业出现大面积亏损，行业龙头公司相继陷入亏损；2008
年国家发改委两次调整上网电价，并两次发出电煤“限价令”；2008 年

上半年全国再度出现缺电限电而 10 月份全社会用电量却出现了 10 年以

来的首次负增长…… 

火电行业巨额亏损 

2008 年，由于煤价迅速上涨而电价调整滞后，火电行业出现前所未有的

窘境——五大发电集团相继亏损，全行业亏损面达到 90%以上。根据中

国统计局数据，2000 年以来发电行业的销售利润率（注：销售利润率=
利润总额/销售收入）为 10%左右，火电行业的销售利润率为 8%-10%之

间，而 2008 年 1-8 月份全国发电行业的销售利润率为 0.62%，火电行业

的销售利润率为-3.67%，均为历史最低。 

图表 1：电力行业销售利润率（1998-2008.8） 
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从电力上市公司来看，同样出现盈利能力大幅下滑的状况。2005-2007
年，电力上市公司的销售利润率为 15%-18%，火电类上市公司的销售利

润率为 9%-10%；2008 年前三季度电力公司和火电类上市公司的销售利

润率分别降低至 0.07%、-2.68%。代表火电行业最先进生产力的龙头上

市公司——华能国际（600011.sh）前三季度巨额亏损 26 亿元，每股收

益-0.23 元，火电行业陷入举步维艰的境地。 

政府两度干预电价、煤价 

2008 年上半年，中国经济增长如火如荼，通货膨胀率节节攀升，煤炭价
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格大幅飙升，使得曾经的盈利大户——电力行业陷入大面积亏损的境地。

为保证电力的正常供应，2008 年中国政府两度上调上网电价，并干预电

煤价格。 

2008 年 7 月 1 日，国家发改委上调全国平均销售电价，调整幅度为每千

瓦时上调 2.5 分钱（含税），全国平均上网电价上涨约每千瓦时 1.7 分（含

税）。但是，电价上调远不能弥补煤价上涨所带来的成本增加，火电企业

亏损继续增加，全国出现大面积缺电，因此发改委再次提高火电上网电

价，自 8 月 20 日起，全国火力发电企业上网电价平均每千瓦时提高 2 分

钱，电网经营企业对电力用户的销售电价不做调整。 

在上调电价的同时，国家发改委发布电煤限价令：自 2008 年 6 月 19 日

至 2008 年 12 月 31 日期间，对电煤价格实施临时干预，以 6 月 19 日电

煤实际结算价格为最高限价。第一次电煤限价令并未取得预期的效果，

中转地煤炭价格继续暴涨，发改委于 7 月 24 日再次发出限价令，对港口

动力煤价格进行限制，要求秦皇岛港、天津港、唐山港等港口动力煤平

仓价格，不得超过 6 月 19 日价格水平，即发热量 5500 大卡/千克动力煤

限价水平分别为每吨 860 元、840 元和 850 元。  

两次电价上调，全国上网电价平均上调 3.7 分/kwh，大约可抵消标煤价

格上涨 107 元/吨，而 2008 年合同煤价格大约上涨了 50-80 元/吨，市场

煤价格（大同优混 6000 大卡）最高时比年初上涨了约 500 元/吨，目前

仍比年初高 100 元/吨。 

电力行业巨亏的实质是电力定价机制与煤炭定价机制的矛盾 

电力行业从传统的盈利大户沦落为亏损大户，其实质原因是电力定价机

制与煤炭定价机制的矛盾。 

早在 1993 年，我国开始逐步放开煤炭市场价格，经历电煤价格政府指导

价、煤炭价格双轨制等，目前，煤炭价格已基本实现全面放开，由供需

双方企业根据市场供求关系协商确定价格。 

图表 2：煤炭价格改革进程 
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 资料来源：光大证券 

另一方面，我国电价改革远远滞后于煤炭价格的改革。目前我国的电价

改革正处于从计划体制下政府管理向市场化竞价上网改革的过渡阶段，

电价依然属于政府定价范畴。 

图表 3：我国电价改革进程 

 

资料来源：光大证券 

在政府定价模式下，由于政府在调价时要兼顾多方利益——考虑电价上

调对 CPI 的影响、对居民生活的影响、下游行业的承受能力、对经济增

速的影响等，不可避免地出现电价调整滞后于煤价上涨、电价调整幅度

不足以弥补成本上涨等缺陷。 
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用电需求：从拉闸限电到负增长 

2008 年 1 月份，由于受雪灾影响，电厂煤炭库存不足，全国有 13 个省

级电网出现不同程度的拉闸限电。2008 年 7 月，全国再度有十多个省市

出现因电煤短缺而出现电力供应紧张和拉闸限电，其中山东电网最大缺

电负荷达到 1000 万千瓦，接近全国电力需求的 1/3。 

下半年，全社会用电增速逐月递减。10 月份，全社会用电量同比下降

2.18%，这是近十年来中国用电增速首次出现负增长。11 月份全社会用

电量同比下滑 8.14%，显示中国经济回落之快。 

图表 4：全国月度用电量及增速（2008 年） 

2000
2200
2400
2600
2800
3000
3200
3400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%

用电量 增长率

数据来源：中电联 光大证券 

从区域来看，用电形势更显严峻。2008 年 10 月份全国仅有新疆用电增

速高于 10%，而有 15 个省份的用电增速出现负增长；11 月份，全国除

新疆、海南、黑龙江、安徽之外全部为负增长，其中宁夏（-33.27%）、

内蒙古（-29.33%）、贵州（-27.99%）、湖南（-16.2%）、山西（-15.8%）

的用电需求增速均低于-15%，主要原因是这些地区产业结构以高耗能产

业为主，目前高耗能产品受需求影响停产、减产严重。 

图表 5：全国各地区用电增速（2008 年 11 月份） 
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相应地，全国发电量增速也出现了快速回落态势。自 2008 年 3 月份全国

发电量同比增长 16.6%，随后连续 7 个月度下滑。2008 年 11 月份，当

月发电量同比下降-9.6%，为近十年来的新低。火电发电量同比下滑更为

明显，11 月份火电发电量同比下降-16.6%。 

图表 6：全国发电量月度增速（2005-2008） 
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数据来源：中电联 光大证券 

用电增速回落导致全国发电设备利用小时继续下降。2008 年 1-11 月份，

全国发电设备利用小时为 4317 小时，同比下降 269 个小时，下降幅度

为 5.87%。从单月看，10 月份、11 月份的发电小时分别比全年同期下降

56 和 65 小时。 

图表 7：全国发电设备利用小时（2007-2008） 
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由于国家在部分地区试行节能调度办法，优先调度水电、风电等可再生

能源，而且煤价的上涨使得火电企业大幅亏损，发电积极性下降。火电

设备利用小时下滑势头更为明显。2008 年 1-11 月份，全国火电设备利

用小时为 4508 小时，同比下滑 326 个小时，下降幅度达到 6.74%。10
月、11 月份，火电设备发电小时单月同比下滑 54 小时和 94 小时，发电

设备利用率下滑势头非常明显。 

图表 8：火电设备利用小时（2007-2008） 
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2009 年展望：电力盈利恢复性增长 

2009 年宏观经济增速回落 

受世界经济衰退出口增长放缓、房地产行业持续低迷、内需不旺等原因

影响，2008 年下半年中国经济增速显著回落，GDP 增速由第一、二季

度的 10.6%和 10.1%下降至三季度的 9.9%。根据光大证券研究所宏观部

预测，2008 年中国 GDP 增速有望达到 9.3%。 

2009 年中国经济增速将继续回落，但在中国政府实施积极的财政政策和

适度宽松的货币政策，以及 4 万亿投资刺激的背景下，2009 年下半年有

望回升。据光大研究所预测，2009 年中国经济增速有望达到 8.7%。 

图表 9：中国 GDP 增速 
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宏观经济下滑带来国际、国内需求的萎缩。钢铁、有色金属、建材、化

工等主要耗能产品均出现库存大量增加，产量增长迅速放缓。其中，1-11
月份粗钢产量同比增长仅 2.6%、十种有色金属产量同比增长 9.7%、水

泥产量同比增长 9.0%、乙烯产量同比增长-0.5%。 

虽然政府将投资 4 万亿以刺激经济，将对上述产品形成新需求，但在短

期内还难以产生效果。光大证券研究所预计中国经济将在 2009 年第三季

度见底回升。 
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图表 10：粗钢产量及增速 
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图表 11：2008 年粗钢产量月度增速 
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资料来源：国家统计局 光大证券研究所 

 
图表 12：十种有色金属年产量及增速 
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资料来源：国家统计局 光大证券研究所 

图表 13：十种有色金属月增速（2008） 
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资料来源：国家统计局 光大证券研究所 
 
图表 14：乙烯年产量及增速 
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资料来源：国家统计局 光大证券研究所 

图表 15：乙烯产量月度同比（2008） 
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图表 16：水泥年度产量及增速 
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图表 17：水泥产量增速（2008 年） 
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煤炭价格大幅下降  电力行业成本压力缓解 

燃料成本是火电行业最主要的成本 

电力行业主要的成本包括燃料成本、折旧费用、人工工资、管理费用、

财务费用等，其中燃料成本是最主要的成本，大约占总成本的 60%，而

且随着煤价的上涨，燃料成本所占比例日趋提高。其他成本如人工成本、

折旧费用、管理费用等却随着技术进步（投资下降）、管理进步（减员增

效）所占比例却日趋下降。 

以最具代表性的火电龙头华能国际为例，2000 年华能国际的毛利率达到

31.12%，燃料、折旧和工资分别占经营成本的 47.15%、32.74%和 8.12%，

2008 年上半年，燃料、折旧和工资分别占经营成本的 70.92%、12.40%
和 4.97%，公司的毛利率也下滑至 1.75%。 

图表 18：华能国际成本结构变化（1998-2008 上） 
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数据来源：公司公告  光大证券 

燃料在发电成本中所占比例甚高，因而煤价成为影响电力行业盈利最重

要的因素。 
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世界经济回落带来国际能源价格暴跌 

由美国次贷危机引发的金融危机愈演愈烈，目前已从美国扩散到全球，

从金融领域扩散到实体经济，全球经济衰退。世界经济的衰退导致其对

能源的需求下滑，以及由于预期变化而导致投机基金从国际能源期货上

退出，使得国际能源价格暴跌。国际原油价格（布伦特期货结算价）从

2008 年 7 月份的 146.08 美元/桶暴跌至 12 月份的 41.53 美元，澳大利

亚 BJ 煤炭现货价格也从年内最高价 190.95 美元/吨下滑到 78.10 美元/
吨，下跌幅度分别达到 71.57%和 59.10%。 

图表 19：布伦特原油价格走势 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

J
a
n-
0
7

M
a
r-
0
7

M
a
y-
0
7

J
u
l-
0
7

S
e
p-
0
7

N
o
v-
0
7

J
a
n-
0
8

M
a
r-
0
8

M
a
y-
0
8

J
u
l-
0
8

S
e
p-
0
8

N
o
v-
0
8

单
位

：
美

元
/
桶

 

数据来源：wind 资讯 

图表 20：澳大利亚 BJ 煤炭价格走势 
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数据来源：兖州煤业网站 

内需不旺 库存高企 国内煤炭价格跳水 

2008 年中国煤炭价格也走出了波澜壮阔的行情。上半年，中国经济红红

火火，煤炭供不应求，而年初的雪灾和地震加剧了煤炭的紧俏，以及投
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机资金的炒作，使得煤炭价格大幅飙升，虽然政府两度发布电煤限价令，

对电煤价格进行干预，但我国电煤价格仍然创出了历史新高。7 月份，大

同坑口价（6000 大卡）达到 620 元/吨，比年初上涨 77%；秦皇岛动力

煤（大同优混）车板价达到 1025 元/吨，比年初上涨 97%。 

进入 10 月份，随着国际煤炭价格的暴跌，国内外形成“倒差”，对国内

煤价形成压力；经济下滑，高耗能行业-钢铁、化工、建材、火电增速下

滑，能源需求回落，煤炭库存大幅增加，使得煤炭价格大幅“跳水”。截

至 2008 年 12 月 9 日，大同坑口价回落至 475 元/吨，秦皇岛动力煤价格

（大同优混车板价）降至 630 元/吨，分别比最高点回落 23.4%和 38.5%。

图表 21：大同坑口价走势图 
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数据来源：中国煤炭资源网   

图表 22：秦皇岛煤炭车板价格（元/吨） 
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数据来源：中国煤炭资源网 

图表 23：2008 年各月份全社会煤炭库存 
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数据来源：中国煤炭资源网 

图表 24：2008 年各月份电厂煤炭库存 
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数据来源：中国煤炭资源网 

另外，运输价格也在 2008 年下半年大幅回落，使得沿海地区的成本压力

进一步减轻。目前，从秦皇岛-广州、上海、宁波的海运价格分别为 37
元/吨、29 元/吨和 30 元/吨，比去年同期降低 74%、69%和 70%。 

图表 25：中国沿海煤炭运价（单位：元/吨） 
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数据来源：中国煤炭资源网 

我们认为煤炭价格主要由市场供需决定。自 2004 年以后，我国煤炭产量
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一直低于火电和粗钢的增速，使得煤炭价格不断上扬。2008 年，煤炭产

量大幅增加，而钢铁、火电增速因宏观经济下滑而回落，已低于煤炭增

速。煤炭供需关系的变化以及由此产生的心理预期导致煤炭价格最终发

生逆转，随后暴跌。 

目前，全社会依然高企的库存反映了煤炭需求的疲弱。我们认为在目前

中国经济减速的情况下，煤炭库存的消化有待时日，煤炭价格将持续回

落。 

 
图表 26：煤炭、火电和粗钢产量的增速（2000-2008） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 27：煤炭、火电和粗钢月产量增速对比(2008) 
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资料来源：光大证券研究所 
 

 根据光大研究所煤炭分析师预测，2009 年秦皇岛煤炭价格（大同优混

6000 大卡）全年均价将保持在 500 元/吨左右，比 2008 年均价下降约

1/3。而合同煤价格目前和市场煤价格仍有大约 100 多元的差价，使得合

同煤价格下降难度较大，或保持不变。 

综合计算，电煤下降幅度依合同煤比例不同，下降幅度不等。上市公司

的合同煤比例一般在 40%~60%，估计综合煤价下降 15%~20%。 

图表 28：电煤价格的预测 

 2008 年 2009 年 
  乐观 中性 悲观 
合同价格 350 元 -5% 0% +5%
市场价格 750 元 -40% -33% -20%
合同比例 30% -34.2% -27.5% -15.8%
合同比例 40% -31.7% -25.2% -14.1%
合同比例 50% -28.9% -22.5% -12.0%
合同比例 60% -25.6% -19.4% -9.7%
合同比例 70% -21.8% -15.8% -7.0%

数据来源：光大证券 

根据我们测算，以 2007 年为基础，煤价每上涨 1%，火电行业利润总额
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下降 6.89%。 

 

 

 

用电需求增速回落  发电小时继续走低   

用电需求增速回落 

我国用电结构呈现明显的重型化特征：第二产业用电占全社会用电的四

分之三左右，其中重工业用电占全部工业用电的 80%。可以说，重工业

用电增长对全社会用电需求拉动明显，特别是钢铁、有色、化工、建材

四大行业，合计用电量约占全社会用电量的 1/3。 

图表 29：全社会用电结构（2000-2008.11） 

72.51% 74.84% 75.59% 76.55% 75.34%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

2000年 2005年 2006年 2007年 2008年1-
11月

第一产业 第二产业 第三产业 居民用电

资料来源：中电联 光大证券研究所 

图表 30：四大行业用电占比（2008 年 1-11 月） 
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宏观经济回落导致四大耗电行业增速放缓，四大行业用电量需求亦同步
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快速回落。 

图表 31：四大行业用电累计月度用电增速（2008） 
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资料来源：光大证券研究所 

一般情况下，我们根据电力弹性系数来预测电力需求增长，但是我国处

于重化工业时期，用电结构呈现明显的重型化特征，使得电力弹性系受

重工业影响而波动较大，在重化工业快速增长时，电力弹性系数高于 1，
而重化工业回落时电力弹性系数远小于 1。 

由于重工业特别是高耗能产业增速迅速回落，2008 年我国电力弹性系数

快速回落。按 2008 年前三季度计算，电力弹性系数为 1.0，而 2007 年

的电力弹性系数为 1.21。我们预计在未来几年内，电力弹性系数将持续

降低，并低于 1。 

图表 32：我国历年来的电力弹性系数 
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结合下游需求及弹性系数，我们预测 2008 年~2010 年中国用电需求分别
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增长 5-6%、4-5%和 5-6%。 

 

 

 

新机投产放缓   

自 2006 年我国新机投产达到 10119 万千瓦，增速达到 20.3%之后，我

国电力装机增速逐步回落。 

2008 年 1-10 月份，全国新增装机容量 5846.2 万千瓦，其中新增水电装

机容量 1525.88 万千瓦，同比增加 540.78 万千瓦，新增火电装机容量

4091.59 万千瓦，同比减少 1851.86 万千瓦。 

 
图表 33：2008 年全国新机投产容量 

0
200
400
600
800

1000
1200
1400
1600

1-
2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10

月
11
月

12
月

2007年 2008年

资料来源：光大证券研究所 

图表 34：2008 年全国火电新机投产容量 
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资料来源：光大证券研究所 
 

 

 

新机投产减缓，一方面是国家发改委依然遵循“以大代小”的原则进行

项目审批，审批进度较慢；另一方面是由于 2008 年火电行业经营状况恶

化，火电企业放慢了新机组的建设速度。我们预计，2008 年全国新增装

机容量大约为 7500 万千瓦，另外 2008 年关停小火电机组 1500 万千瓦

（原计划关停 1300 万千瓦，1-6 月份已关停 836 万千瓦），实际装机容

量增加 8.4%，大大低于年初的预计。 

2006 年~2008 年国家发改委分别核准电力项目 6245 万千瓦，6280 万千

瓦和 6316 万千瓦（含拉动内需的 3 个核电项目共 1000 万千瓦）。一般

情况下，一个火电新建项目需要大约 2 年完成，因此我们预计 2009 年、

2010 年每年将新增装机容量 6000~7000 万千瓦，同时考虑到 2009 年、

2010 年将分别有 1000 万千瓦小火电机组关停，使得 2009 年、2010 年

的新机投产增速回落至 7.1%和 6.0%。 

图表 35：我国电力装机容量及增速 
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电源项目建设的放缓，使得我们担心未来再度出现电力供应紧张的局面。

1997~1999 年，电源项目的建设放缓导致了中国 2003-2004 年大面积的

电荒。若明后年延续今年电源项目建设的进度，有可能在中国经济恢复

高速增长时再次遭遇缺电局面。 

 

 

 

发电设备利用小时回暖推迟 

发电设备利用小时，是反映电力设备利用率的指标，由用电需求和电力

供给共同决定。当用电需求增速超过装机容量增长速度，将导致电力设

备利用率即发电设备利用小时的上升，反之亦然。 

根据用电量增长、装机容量和发电小时之间的关系，我们构造了发电小

时预测模型，如下： 

Y=-0.9265*X-0.3915 

其中，y —— 发电设备利用小时变化率 

      X ——发电设备平均增长率-用电需求增长率 

根据上述模型计算，2008 年~2010 年我国发电设备利用率发别为

-5.72%%、-3.11%和-2.39%，即 2008 年~2010 年发电设备利用小时分

别下降 287 小时、147 小时和 109 小时。 

图表 36：发电量、装机容量和发电小时 
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根据我们测算，以 2007 年为基础，火电行业盈利对发电小时的敏感性为：

发电小时每上升 1%，火电行业利润总额增长 4.57%。 

 

 

 

货币政策放松  电力行业财务费用下降 

2007 年，我国经济快速发展，但经济运行中出现投资增长过快、货币信

贷投放过多、外贸顺差过大等现象。为抑制贷款需求和固定资产投资的

过快增长，央行六次加息，贷款利率累计提高 0.99~1.35 个百分点。 

2008 年，在内外环境变化的背景下，我国的货币政策调整为适度宽松的

货币政策，利率大幅降低，贷款利率累计降低 1.53~1.89 个百分点。而

且，根据光大证券宏观部的研究，我国利率仍有继续下降的空间，2009
年我国利率可能再降 108 个基点。 

图表 37：2007-2008 年银行贷款利率变动图 
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电力行业是典型的资本密集型产业，电力行业的资产负债率在 60%~80%
之间。2008 年，由于火电企业盈利恶化，流动资金紧张，电力行业的资

产负债率进一步上升，据统计电力上市公司的资产负债率已由 2007 年末

的 59%上升至 2008 年 3 季度末的 68%。 

利率下降将减少电力行业的财务成本。据 wind 统计，2008 年 1-8 月份，

发电行业财务费用率为 7.29%，若贷款利率每下降 1 个点，降低财务费

用率约 1.67个百分点（假设负债中 60%为有息负债），使电力行业的ROE
增加 1.11 个百分点。 

图表 38：主要电力公司资产负债率（2008 年 3Q） 
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电价：隐忧尚存 

众所周知，目前我国电价仍然实行政府定价。根据规定，当电力生产成

本发生剧烈变化时，为维持电力供应的稳定，政府应调整电价。当政府

调整电价，往往要考虑多种因素，如通货膨胀率，居民的承受能力、下

游行业的承受能力、对经济增长的影响等等。 

所以，当经济高涨时，政府要考虑控制通胀和居民承受能力，而当经济

回落时，保增长又成为首要任务，电价调整往往较为滞后，且调整幅度

也小于成本的变动幅度，电力企业承担了过多的社会责任。 

我们认为要彻底扭转电力行业被动的局面，其根本在于实现电价的市场

化改革。电价改革是我国电力体制改革中最为核心和敏感的内容之一，

电价改革较为复杂，牵涉多方利益，短期内难以实现。 

我们认为，在目前情况下，上网电价继续上调的难度越来越大。一方面，

煤炭价格不断下滑，火电行业的成本压力不断减轻，另一方面，8 月 20
日火电上网电价上调 2 分/千瓦时后，销售电价并未同步上调，电网公司

难以长期承担该成本的上升。2007 年两大电网公司的利润总额合计为
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643 亿元，净利润合计为 455 亿元，而 2007 年全国火电发电量 27229
亿千瓦时，粗略估算 2 分钱将使两大电网的购电成本增加大约 512 亿元，

且南方电网与国家电网在 2008 年分别在南方雪灾、四川地震中遭受重大

损失，据报道南方电网和国家电网 2008 年因受灾而导致的直接经济损失

分别达到 200 亿元以上，因而我们认为在此情况下，上网电价的继续上

调将遭到两大电网公司的反对，上网电价再次上调的难度很大。 

事实上，我们担心火电上网电价会被下调。由于电网公司不可能长期承

担 2 分钱的差价，未来或者销售电价上调 2 分钱，或者上网电价被降低 2
分钱。目前，保增长是中国经济的首要任务，销售电价上调难度颇大，

而煤炭价格仍处于下降中，上网电价被下调并非不可能。 

为了保证经济的增长，目前已有部分地区开始了电价下调。 

11 月 17 日，内蒙古紧急启动部分行业电力多边交易。从 11 月 17 日起

在全区范围内对符合国家产业政策和环保要求的铁合金、多晶硅、单晶

硅，工业硅、电石、氯碱化工、氟化工企业生产用电价格，在现行电价

政策的基础上下浮 0.08 元/千瓦时；对黑色金属冶炼、有色金属冶炼及深

加工企业生产用电价格，在现行电价政策的基础上下浮 0.04 元/千瓦时。

电力多边交易电价自 2008 年 11 月 17 日起开始实行，至 2009 年 2 月

17 日止，实施期限初步确定为 3 个月。电价下调将由自治区政府、电网

公司、火电企业和相关煤炭企业共同分担。各方达成的分担方案是：自

治区政府负担 1 分钱，内蒙古电力公司负担 2 分，火力发电企业承担 3
分，煤炭企业承担 2 分。冶金企业下调的 4 分 5 厘钱也按以上比例由各

家分摊。 

12 月日，云南省经委和省经委和省发改委联合发出的通知，凡符合国家

产业政策和环保要求，由统调电网直供的铝、铜、锡、铅锌、钢铁、铁

合金、黄磷、电石、烧碱、水泥 10 个行业的企业，从 12 月 1 日起至 2009
年 3 月 31 日期间，其生产性用电每千瓦时电价，在平水期电度电价的基

础上下浮 0.06 元。其分摊方式为：电网承担 2 分/度、水电承担 3 分/度，

火电承担 1 分/度。 

我们认为内蒙古和云南的方案很难在全国大面积推广，但有可能在西部

地区蔓延，其主要原因在于西部的经济结构更单一，更依赖于高耗能产

业；而且西部地区大多拥有煤炭或者水电资源，下调电价可由电力和煤

炭企业共同承担，而东部地区缺乏煤炭资源，若下调电价将对电力企业

无意于雪上加霜。 

当然，如果明年宏观经济大幅下滑，煤价继续大幅下滑，电力行业盈利

快速回升，不排除上网电价下降的可能。但电价的变动滞后于煤价，在

2009 年上半年调整的可能性微乎其微。 
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小结 

2009 年，电力行业将一举扭亏为盈，主要原因是煤价下跌，虽然 2009
年全国发电设备利用小时仍有下滑，但煤价的下跌将足以弥补发电小时

的下滑，电力行业的盈利将呈恢复性增长。 

电力行业的盈利是由电价、煤价和发电小时（电力设备利用率）三大因

素决定的。从敏感性来说，电价、煤价和发电设备利用小时对电力行业

盈利的敏感性由高到低。理论上，电价、煤价和发电设备利用小时的敏

感性分别为： 

 电价上涨 1%，火电行业盈利增长 11.42% 

 煤价上涨 1%，火电行业盈利下降 6.89%； 

 火电设备利用小时增加 1%，火电行业盈利增加 4.57%。 

我们预测，2009 年电煤平均降价幅度将达到 20%~30%，接近 2007 年

的价格水平，而上网电价两次上调，使得电力行业的毛利率迅速回升；

而利率的下降进一步减轻电力企业的财务成本，电力行业的盈利能力将

随着煤价下降而迅速回升。 

我们根据目前的电价，以 2007 年火电行业的经营状况为基础，测算火电

行业盈利对煤价和发电小时的敏感性，如下： 

图表 39：火电行业盈利对煤价和发电小时的敏感性 
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我们预测 2009 年全国电力设备发电小时为 4577 小时，比 2007 年降低

9%，火电设备利用小时的下降幅度高于全部。我们预测火电设备利用小

时下降幅度在 10%~15%之间（依地区不同而不同）；综合煤炭价格接近

于 2007 年（根据合同煤比例不同而不同），行业的盈利变动幅度在+34%
和-43%之间。 
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投资主题：寻找盈利快速回升的公司 

电力行业“反周期”特征 相对优势凸现 

由于电力行业是一个高度受政府控制的行业，政府对其产品价格进行控

制，而产品成本——煤炭价格已实现市场化，这使得电力行业表现出“反

周期”的特征：当经济蓬勃发展时，市场对能源需求增加，煤炭价格上

涨，但电力价格不变，电力行业成本增加，使得电力行业盈利能力下滑；

而当经济回落时，市场对能源需求减少，煤炭价格下跌，电力行业的成

本下降，因而电力行业的盈利能力回升。 

根据光大证券研究所预测，2009 年中国经济将会有所回落，因而大多数

行业将与经济周期同步，出现盈利下滑的态势；而电力行业处于盈利回

升的时期，相对优势凸现。 

从行业估值来看，由于 2008 年电力行业巨额亏损，PE 法已不在适用。

我们采用 PB 法对电力行业进行估值，目前电力行业的 PB 为 2.12 倍，

而沪深 300 的 PB 为 2.3 倍，电力行业的 PB 约为沪深 300 的 92%。从

历史来看，电力行业由于其盈利稳定，平均市净率是沪深 300 的 102%，

目前大约有 10%的折价，使得电力行业具有一定的安全性。我们认为

2009 年上半年电力行业将跑赢大势，因而给予“增持”评级。 

图表 40：电力行业和沪深 300 的 PB 走势 
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图表 41：电力板块和沪深 300 的 PB 比较 



 

 

26

2009-1-7 电力 

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1
9
9
4
-
0
1
-
0
7

1
9
9
5
-
0
1
-
1
3

1
9
9
6
-
0
1
-
1
9

1
9
9
7
-
0
1
-
3
1

1
9
9
8
-
0
2
-
2
7

1
9
9
9
-
0
3
-
1
2

2
0
0
0
-
0
3
-
2
4

2
0
0
1
-
0
4
-
2
0

2
0
0
2
-
0
5
-
1
0

2
0
0
3
-
0
5
-
3
0

2
0
0
4
-
0
6
-
1
1

2
0
0
5
-
0
6
-
2
4

2
0
0
6
-
0
7
-
1
4

2
0
0
7
-
0
7
-
2
7

2
0
0
8
-
0
8
-
0
1

数据来源：wind 资讯  光大证券 

投资主题：寻找盈利快速回升的公司 

2009 年，电力行业将呈现盈利恢复性增长。从区域来看，我们认为东部

沿海地区的电力企业表现将会更好。理由如下： 

1、 煤价下降幅度更大 

东部电厂主要采用下水煤，在最近几个月内，秦皇岛动力煤价格和煤炭

运价均有大幅下跌，使得沿海动力煤价格跌幅高于坑口价跌幅。截至 12
月 8 日，广州动力煤（山西优混 5500 大卡）的价格已达到 660 元/吨，

仅比年初高 45 元/吨（幅度为 5.6%）；而山西大同坑口价（5500 大卡）

为 430 元/吨，比年初高 100 元/吨（幅度为 30%）。 

2、东部沿海地区电价高 

由于东部沿海地区的电价较高，且发电设备利用小时较高，因而盈利能

力一向高于西部地区。2008 年上半年，沿海地区煤价上涨幅度较大，因

而东部地区平均电价上涨幅度较大，目前东部沿海地区煤价回落幅度也

较大，因而东部地区电厂的盈利能力恢复更快。 

3、 西部地区电价有下降的风险 

由于西部地区更依赖于高耗能产业，近期高耗能行业的迅速回落对西部

地区的经济发展影响更大。近期，内蒙古实施多边电力交易，云南对十

个行业实施特殊电价政策，其实质都是对高耗能行业实施电价优惠。我

们认为电价优惠的政策有可能在西部其他地区蔓延，但在东部地区推广

的可能性甚小。 

鉴于上述理由，我们认为 2009 年上半年位于东部沿海地区的电厂经营业

绩将会更快回升，上述地区电力企业将表现更好。 
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 重点公司分析 

宝新能源（000690）：盈利能力快速恢复 

投资评级：买入 

推荐理由： 

 燃料成本大幅下降：公司以劣质煤和煤矸石为主要燃料，且全部为

市场煤，将极大地受益于煤价下跌。 

 政策优势，发电小时仍保持较高水平：广东地区的火电机组一向利

用小时较高，公司是资源综合利用电厂，享有优先上网的政策优惠，

公司过去发达小时高达 7000 以上，我们预计 2009 年公司发电小时

仍将保持 6000 以上。 

 规模增长：2008 年公司 2 台 30 万千瓦机组分别投产，使得公司 2008
年、2009 年的加权装机容量分别增长 88%和 71%。 

 关键假设：2008 年~2010 年发电小时为 6500、6300、6000；标煤

价格：780 元/吨、650 元/吨、650 元/吨。 

 盈利预测与估值：公司 08-09 年 EPS 为 0.41 元、0.61 元、0.76 元，

维持“买入”评级，目标价 9 元。 

 风险因素：优惠政策的取消。 

图表 42：宝新能源主要财务数据和财务指标 

指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E

营业收入（百万元） 1,010.84 1,283.14 1,629.86  2,708.84 4,034.64 

营业收入增长率 72.27% 26.94% 27.02% 66.20% 48.94%

净利润（百万元） 262.97 331.15 465.61  692.53 862.40 

净利润增长率 211.87% 25.93% 40.60% 48.74% 24.53%

EPS（元） 0.71 0.44 0.41  0.61 0.76 

ROE 15.72% 12.01% 14.51% 18.01% 18.83%

P/E 9.3 14.9 15.9  10.8 8.6 

P/B 1.5 1.8 2.3  1.9 1.6 

EV/EBITDA 8 15 12  9 7 

资料来源：光大证券研究所 

华能国际（600011）：龙头归来 

投资评级：增持 

推荐理由： 

 火电龙头公司，对煤价最敏感：公司是国内最大、主营业务最单纯
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的火电公司，因而也是对电价、煤价最敏感的公司。据测算，电价

每上涨 1 分/kwh，公司将增加每股收益 0.08 元/股。我们预测公司

2009 年将扭亏为盈，之后重新进入稳步增长的轨道。 

 地域优势：一方面，公司的电厂主要位于东部沿海地区，而沿海地

区煤价下降幅度大于内地；另一方面，我们预计 2009 年东部地区发

电设备利用小时下降幅度小于西部地区，因而我们更看好位于东部

地区的电力公司。 

 关键假设：2009年综合煤价比2008年下降20%，发电小时下滑15%.

 我们预测 2008~2010 年公司的每股收益分别为-0.22 元、0.32 元和

0.39 元。在 2009 年公司将超越大盘，提升评级为“增持”，目标价

为 8 元。 

图表 43：华能国际主要财务数据和财务指标 

指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E

营业收入（百万元） 44,434 50,435 67,597  78,476 82,292 

营业收入增长率 10.40% 13.50% 34.03% 16.09% 4.86%

净利润（百万元） 5,924 5,997 (2,974) 3,805 4,310 

净利润增长率 24.38% 1.24% -149.58% -228% 13.27%

EPS（元） 0.49 0.50 (0.25) 0.32 0.36 

ROE 13.80% 12.64% -7.07% 8.72% 8.93%

P/E 12 12 (23) 18 16 

P/B 1.4 1.4 1.5  1.4 1.3 

EV/EBITDA 11 12 16  7 6 

资料来源：光大证券研究所 

粤电力 A（000539）：煤价下降 盈利回升 

投资评级：增持 

推荐理由： 

 纯火电公司，市场煤比例较高，成本迅速下降。公司约有 1/3 的合

同煤，其余为市场煤，2008 年广东地区煤价大幅上涨导致公司亏损，

目前市场煤价和运价均大幅回落，公司的盈利能力回升；发电小时

下降相对较低。长期以来，广东地区是优质的电力市场，发电设备

利用小时较高。2008 年 1-11 月，广东省发电设备利用小时达到 4465
小时，高于全国平均水平 148 个小时。我们预计公司的发电小时下

降慢于西部地区；电价下降风险较小。 

 关键假设：电价维持不变，煤价下降到 2007 年，发电小时比 2007
年下降 15% 

 催化因素：煤价跌幅超预期/粤电集团整体上市 
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 盈利预测：我们预测 2008-2010 年的每股收益分别为-0.03 元、0.36
元和 0.39 元；给予“增持”评级，目标价 7.2 元。 

图表 44：粤电力 A 主要财务数据和财务指标 

指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E

营业收入（百万元） 8,732 10,393 12,746  12,851 12,602 

营业收入增长率 4.99% 19.02% 22.64% 0.82% -1.94%

净利润（百万元） 745.18 658.88 (103.25) 464.18 545.80 

净利润增长率 3.47% -11.58% -115.67% -550% 17.58%

EPS（元） 0.28 0.25 (0.04) 0.17 0.21 

ROE 8.04% 6.89% -1.48% 6.43% 6.72%

P/E 24 27 (172) 38 33 

P/B 1.6 1.5 1.5  1.4 1.4 

EV/EBITDA 14 15 17  9 8 

资料来源：光大证券研究所 

国电电力（600795）：电源结构多元化  长期增长可期 

投资评级：增持 

推荐理由： 

 公司的电源结构呈多元化，拥有坑口电厂、热电、水电、风电等，

地域分散，具有较强的抗风险能力。2009 年，公司控股 69%的瀑布

沟、深溪沟电站将逐步投产，为公司增加新的利润增长点。 

 国电集团资产注入可期。公司是国电集团的资本运作平台，国电集

团承诺将通过资产注入支持公司的发展。国电集团的装机容量达到

7000 万千万，是上市公司的 5 倍，且国电集团优质资产众多，未来

资产注入潜力巨大。 

 关键假设：电价不变；2009 年煤炭均价比 2008 年下降 15%，火电

发电小时下降 20%。 

 盈利预测：2008-2010 年公司的每股收益分别为 0.03 元、0.21 元和

0.26 元。维持“增持”评级，目标价 6.5 元。 

图表 45：国电电力主要财务数据和财务指标 

指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E

营业收入（百万元） 14,535 17,467 16,669  23,724 27,564 

营业收入增长率 31.59% 20.18% -4.57% 42.32% 16.19%

净利润（百万元） 1,192.18 1,710.72 159.71  1,168.75 1,437.91 

净利润增长率 28.23% 43.50% -90.66% 631.80% 23.03%

EPS（元） 0.49 0.63 0.03  0.21 0.26 

ROE 11.60% 12.90% 0.32% 9.20% 10.77%

P/E 11 8 181  25 20 
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P/B 0.8 0.7 1.5  1.4 1.2 

EV/EBITDA 11 10 15  8 6 

资料来源：光大证券研究所 

长江电力（600900）：水电航母 扬帆起航 

投资评级：增持 

推荐理由： 

 水电航母，潜力巨大。公司控股股东中国三峡总公司计划通过公司

实现整体上市，三峡总公司拥有三峡电站另外 18 台 70 万千瓦机组，

以及向家坝（600 万千瓦）、溪洛渡（1260 万千瓦）等特大型水电

项目在建。三峡电站整体上市后，公司的装机容量和发展潜力进一

步得到提升。 

 水电资源优势长存。公司是国内的水电龙头，在“节能减排”的背

景下，以及国际能源价格长期上涨的趋势下，水电的优势越来越明

显，水电资源的价格进一步提升。 

 长期投资价值显著。由于公司的龙头地位和发展潜力，我们认为长

江电力是难得的长期投资品种，建议长期持有。 
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行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 证券 

代码 

公司 

名称 

价格 

 

流通 A 股 

(百万股) 07A 08E 09E 07A 08E 09E 07A 08E 上次 本次 

000690 宝新能源 5.73 783 0.29 0.41 0.61 23.2 14.0 9.4 2.7  2.3 买入 买入 

600011 华能国际 6.73 2,878 0.50 -0.25 0.32 14.8 -- 21.0 2.1  1.9 中性 增持 

000539 粤电力 A 5.99 752 0.25 -0.04 0.36 27.0 -- 16.6 1.9  1.5 增持 增持 

600795 国电电力 5.80 4,133 0.31 0.03 0.21 18.9 193.3 27.6 2.2  1.6 增持 增持 

600236 桂冠电力 6.32 698 0.23 0.04 0.22 27.8 158.0 28.7 2.4  2.0 中性 增持 

600396 金山股份 5.17 283 0.33 0.08 0.39 17.5 64.6 13.3 1.8  1.2 增持 增持 

600886 国投电力 9.13 1,055 0.52 0.21 0.45 17.4 43.5 20.3 2.3  1.5 中性 增持 

600900 长江电力 14.35 4,909 0.57 0.65 0.73 25.1 22.1 19.7 3.5  3.0 增持 增持 

600027 华电国际 3.60 1,442 0.20 -0.25 0.08 20.9 -- 45.0 1.8  1.5 中性 中性 

601991 大唐发电 6.45 4,413 0.29 0.01 0.23 26.0 645.0 28.0 2.9  2.5 中性 中性 

资料来源：光大证券研究所 

 

上市公司 PE Band 图 
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国电电力(600795)
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资料来源：光大证券研究所 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2008-05-07 中性 

2008-05-18 中性 

2008-06-01 中性 

2008-06-20 增持 

2008-06-26 增持 

2008-07-08 增持 

2008-07-30 中性 

2008-08-20 中性 

2008-09-26 中性 

2008-11-03 中性 

 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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