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本报告关注点： 

 需求短期止住恶化不足以说明触底反弹 

 电企装机分布与容量增速制约发电量增长空间 

 机组利用率变化领先的上市公司值得关注 

投资要点： 

 08年全国发电量增速和发电设备利用小时同比大幅回落。

08年全国全口径发电量同比增长5.18%，较07年规模以上

电厂发电量增速回落9.26个百分点。其中水电发电量同比

增长19.5%，火电发电量同比增长2.17%。全国规模以上电

厂发电设备利用小时4677小时，同比降低337小时。其中

水电设备利用小时为3621小时，同比增加102小时；火电

利用小时为4911小时，同比降低427小时。 

 08年12月发电量或止住加速恶化趋势，09年需求状况不容

乐观。我们推算08年12月规模以上电厂发电量为2716亿千

瓦时，同比下降7.8%，小于11月同比下降幅度（9.6%），

但不足以说明增速已开始触底回升。09年上半年电力消费

增速可能延续负增长或微幅增长的态势，预计全年为

3.13%。 

 大型电力公司08年发电量因装机分布和容量增速的差异

表现不一。总体上几大电力公司机组利用率均好于全国平

均水平，但同比变化幅度出现较大差异。国电电力年化装

机增速较快，但机组利用率降幅较大，发电量小幅下降；

华电国际一枝独秀，利用小时同比增加，年化装机增速较

快，发电量同比大幅增长27.12%；国投电力无新增装机，

利用小时回落带动发电量同比下降3.19%； 

 需求复苏尚需时日，机组利用率变化领先的上市公司值

得关注。09 年全国电力机组利用小时将继续下滑，但随

装机增速的放缓，下降幅度较 08 年有望收窄。国电电

力因机组检修及特殊因素消除，机组利用率变化可能较

其他公司乐观，可予以关注。除此之外，可重点关注调

度优先的水电及新能源发电的上市公司，如川投能源、

黔源电力、宝新能源等。维持行业“增持”评级。 

 风险提示：1）煤价超预期上涨，挤压火电利润恢复空间；

2）需求超预期回落，电企机组利用率更大幅度降低；3）

上网电价下调。 
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1. 08 年发电量增速大幅回落 09 年需求状况不容乐观         

1.1 伴随发电量增速回落 设备利用率加速下滑 

2008 年全国电力工业统计快报显示：全国全口径发电量 34334 亿千瓦时，同比

增长 5.18%，增速相比 07 年规模以上电厂发电量增速回落 9.26 个百分点。其中，水

电发电量占全部发电量 16.41%，同比增长 19.5%；火电发电量占全部发电量 80.95%，

同比增长 2.17%。全国 6000千瓦及以上电厂发电设备累计平均利用小时为 4677小时，

同比降低 337 小时，降幅较 07 年扩大 150 小时。其中，水电设备平均利用小时为 3621
小时，同比增长 102 小时；火电设备平均利用小时为 4911 小时，同比降低 427 小时。

截至 08 年底，全国发电设备容量 79253 万千瓦，同比增长 10.34%。其中，水电容量

增长 15.68%，火电容量增长 8.15%，水、火容量占比分别是 21.64%和 75.87%，较

07 年底分别上升 1 个百分点和下降 1.55 个百分点。 

1.2 12 月发电量增速或止住恶化趋势 不足说明触底反弹 

08 年全社会用电量 34268 亿千瓦时，同比增长 5.23%，与我们此前预计的 5.27%
基本吻合。由于国家统计局尚未公布规模以上电厂的发电量数据，根据规模以上电

厂发电量与全社会用电量的比例，我们计算得出 08 年 12 月规模以上电厂发电量为

2716 亿千瓦时，同比下降 7.8%，相比 11 月同比下降 9.6%的状况有所好转，但这不

足以说明需求增速已开始触底回升，后期电力需求的恢复主要看国家的刺激政策对

于高耗能行业生产的拉动作用。 

09 年上半年电力消费增速可能会延续负增长或微幅增长的态势，预计全年电力

消费增速为 3.13%。09 年新增装机预计在 6000-7000 万千瓦之间，增速为 7.6-8.8%，

仍将高于我们预测的电力消费增速，因此 09 年发电设备利用小时将继续下滑，预计

将在 4450 小时左右，比 08 年进一步回落 227 小时，回落幅度有望收窄。 

2. 旗舰电力公司发电量增速出现较大差异               

2.1 装机分布差异促使设备利用率分化 

我们按照 08 年 1-11 月份全国各省、市、自治区的发电设备平均利用小时由低到

高的顺序统计了几大发电公司的装机分布，如图表 1。可以看出：华能国际和国电电

力的机组较多分布于利用小时高于全国的地区，国投电力除了甘肃的机组以外大都

分布于利用小时低于全国的地区，华电国际 1/2 的机组都分布在与全国平均水平接近

的山东地区，这是国投电力和华电国际火电机组的年化利用小时低于华能国际和国

电电力的原因；且由于华能国际处于机组利用率较高地区的容量比例高于国电电力 8
个百分点，致使华能国际的机组利用小时处于领先。 

2.2 容量增速的差异扩大发电量增速的差距 
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总体来看，几大电力公司火电机组的利用小时均好于全国平均水平（4911 小时），

但是同比变化的幅度与全国平均水平（降低 427 小时）出现较大差异，如图表 2。国

电电力受机组检修和电煤紧张等影响，机组利用小时同比大幅降低 851 小时，尽管

年化装机增速领先其他公司，发电总量仍小幅回落。华电国际由于大部分机组分布

于山东地区，该地区电力需求在 08 年保持了相对稳定的增长，且公司机组的利用率

好于当地的平均水平，因此利用小时不降反升；年化装机增速较快，发电总量大幅

增长。 

图表 1：截至 08 年末几大电力公司装机分布 

分布地区（按 08 年 1-11 月机

组利用率由低至高排列） 
华能国际 华电国际 国电电力 国投电力

四川  11.43% 10.63%  

湖南 2.33%    

广西    12.68% 

江西 1.92%    

重庆 5.07%    

云南   14.49% 25.37% 

福建 4.48%   25.37% 

内蒙古   5.31%  

河南 4.61% 5.74%   

浙江 13.64% 6.24% 9.66%  

机组利用率低于全国平均水

平的地区分布容量合计 
32.05% 23.41% 40.09% 63.42% 

山东 14.60% 52.20%   

广东 3.84%    

甘肃 2.50%   36.58% 

上海 10.53%    

河北 8.00% 2.42% 5.15%  

江苏 14.34%    

安徽  13.68%   

山西 1.54%  19.32%  

辽宁 12.61%  19.48%  

宁夏  8.28% 15.94%  

机组利用率高于全国平均水

平的地区分布容量合计 
67.95% 76.59% 59.91% 36.58% 

数据来源：公司公告，天相投顾整理 

图表 2：08 年几大电力公司火电机组利用小时、年化装机增速及发电量增速情况 

 华能国际 华电国际 国电电力 国投电力

08 年火电机组利用小时 5130 5027 5142 5084 

同比变化 -340 274 -851 -367 

年化总装机增速 13.34% 25.34% 14.15% 0% 

发电量增速 6.30% 27.12% -1.06% -3.19% 

数据来源：公司公告，天相投顾整理 
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图表 3：2008 年 1-11 月全国各地区发电设备利用小时 
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数据来源：中电联，天相投顾整理 

图表 4：2008 年 1-11 月全国各地区发电设备利用小时同比变化情况 
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数据来源：中电联，天相投顾整理 

3. 需求复苏尚需时日 关注利用率变化领先的上市公司    

由于大型电力公司的装机分布相对较广，且在地区上具有一定的调度优势，其

机组利用水平通常高于全国平均水平，利用小时变化幅度也接近全国平均水平。如

上所述，09 年全国的电力需求状况仍不容乐观，机组利用小时继续下降，但是随着

装机增速的放缓，下降幅度有望收窄。 

几家大型的上市公司中，国电电力（600795）由于 09 年将消除机组检修和电煤

紧张的影响，机组利用小时变化可能较其他公司乐观；国家的刺激政策若在 09 年内

显现效果，西部高耗能行业的恢复生产也可在一定程度上促进公司机组利用小时的

回升，可予以关注。除此之外，可重点关注调度优先的水电及新能源发电的上市公

司，如川投能源（600674）、黔源电力（002039）、宝新能源（000690）等。 

在当前的能源供需形势下，电力行业作为二次能源生产商，在上网电价不进行
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下调的前提下，其 09 年的盈利能力是大幅提升的，我们维持行业“增持”评级。同

时，提醒投资者关注以下风险：1）煤价超预期上涨，挤压火电利润恢复空间；2）
需求超预期回落，电企机组利用率更大幅度降低；3）上网电价下调。 

 

附：几大电力公司 2008 年发电量点评 

1. 华电国际（600027） 

按照财务报告合并口径计算的 2008 年度发电量为 1006.76 亿千瓦时，上网电量

936.23 亿千瓦时，同比均增长 27.12%。2008 年度燃煤发电机组利用小时完成 5027

小时，同比增长 274 小时。 

截至 08 年末，公司控股装机容量为 2299.35 万千瓦，权益装机容量为 1845.92

万千瓦，同比分别增长 7.32%和 13.18%。公司 08 年度发电量和上网电量大增的原因

一方面由于装机容量的扩大增加了生产能力，另一方面由于公司机组主要服务的山东

等地区 08 年总体需求的较快增长，且公司机组的利用率好于当地的平均水平。公司

的发电量增速（27.12%）快于全国平均水平（5.18%），且好于电力行业其他大型上市

公司：华能国际同比增长 6.30%、国电电力同比下降 1.06%、国投电力同比下降 3.19%。

公司机组全年利用小时 5027 小时，也好于全国平均 4677 小时。 

公司同时发布了业绩预亏公告，亏损原因系煤价上涨以及电价调整的不到位。我

们维持公司 08-10 年 EPS 分别为-0.30 元、0.11 元和 0.14 元的盈利预测，以 1 月 13

日收盘价计算，09、10 年对应动态 PE 分别为 35 倍和 26 倍，暂时维持“中性”评级。 

2. 国电电力（600795） 

公司 08 年全资及控股发电企业装机容量共 1242 万千瓦，完成发电量和上网电量

分别为 604.29 亿千瓦时和 561.39 亿千瓦时，分别同比下降 1.06%和 1.84%，排除外

高桥第二公司后的装机同比增加了 7.82%。 

剔除上海外高桥第二发电公司，从机组的利用效率来看，公司火电机组 07 年和

08 年的年化装机容量分别为 886.4 万千瓦和 1026 万千瓦，08 年同比增长 15.75%。

年化平均利用小时分别为 5993 小时和 5142 小时，08 年同比减少 14.2%。08 年火电

利用效率大幅降低的主要原因是煤炭供应紧张、机组检修和电力需求下降等原因，09

年电力需求下降因素仍然存在并且可能更加严重，但电煤供应紧张和机组检修因素将

会消除，公司火电机组利用效率变动情况将会好于行业平均水平。公司 07 年和 08

年的水电装机均为 177.6 万千瓦，而加权平均利用小数分别为 3833 和 4234 小时。主

要原因在于装机 132 万千瓦的大渡河水电公司来水情况较好，大渡河公司 08 的利用

小时数约为 4900 小时，仍然低于其 5230 小时的设计年均发电量，我们认为其发电量

仍然有大幅度提高的空间。公司 07 年底的风电装机容量仅为 4.95 万千瓦，08 年机

组陆续投产后达到 22.05 万千瓦，但对公司业绩影响很小。 

需求下降影响利用小时数的主要是火电机组，公司火电机组的主要分布地区为山

西、辽宁、宁夏、云南等省，而上述省份 08 年的发电设备利用小时数同比下降幅度

都是比较大的。辽宁省作为重工业基地受到需求回落影响较大；云南有色金属业减产

和水电的挤压作用共同导致了发电机组利用小时下降；山西和宁夏发电设备利用小时
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同比下降也比较严重。对于 09 年公司的发电量，我们认为宁夏石嘴山的两家电厂因

为与英力特集团的联系发电量能够得到恢复。下半年经济形势如果能够改善，公司的

发电量会有较大的增长空间。 

预计公司 08-10 年 EPS 分别为 0.02 元，0.27 元和 0.31 元。以 1 月 13 日收盘价

计算，09、10 年对应的动态市盈率分别为 22 倍和 19 倍，公司成本控制能力较强，

成长性较好，维持“增持”评级。 

3. 华能国际（600011） 

公司 08 年权益装机容量达到 3759 万千瓦，按合并报表口径计算，公司 08 年全

年发电量达到 1846.28 亿千瓦时（不含大士能源），比 2007 年同期增长 6.30%，呈减

速增长的态势。造成发电量增速下滑的主因在于：煤价飙升带来的减产和需求下降。

09 年电力需求的下滑程度预计将更甚于 08 年，但是煤价下行的预期同样强烈，我们

认为华能国际的业绩对煤价变化的敏感性要强于对需求的敏感性，因此华能国际 09

年盈利能力可望回升。 

09 年高耗能产业集中地区需求的下降和水电的挤占将是火电机组利用效率的主

要障碍，而沿海地区受上述因素的影响则较小。华能国际的主要机组都集中在沿海地

区，因此电力需求下降的影响对华能国际的影响相对较小。我们认为华能国际火电机

组 09 年利用小时数仍将继续处于行业领先水平。 

装机容量 08 年稳定增长，09 年将高速跃升。扣除大士能源，华能国际 08 年装

机容量增长 282 万千瓦，上安电厂 3期两台 60 万千瓦机组在 7、8 月分别投产，增加

公司年化装机容量约 55 万千瓦。大量新机组的投产为公司在 08 年的不利环境中仍能

保持发电量增长做出了贡献。09 年华能国际装机容量有望高速跃升。包括海门一期

2*100 万千瓦和山东日照 68 万千瓦等大机组投产，将极大的扩充公司的装机容量。 

综合分析公司机组利用效率和新增机组情况，我们认为即使在发电利用小时数下

降的时期，公司 09 年的发电量也有望保持高速增长，从而带动公司营业收入大幅上

涨。我们上调公司 2008-10 年每股收益至-0.24 元、0.38 元和 0.50 元，以 1 月 13

日收盘价计算，09 和 10 年的动态 PE 分别为 19 倍和 14 倍，上调为“增持”评级。 

4. 国投电力（600886） 

08 年第四季度，公司可控发电量和上网电量分别为 49.06 亿千瓦时和 46.13 亿

千瓦时，同比分别下降 29.55%和 29.79%。受此拖累，08 年公司可控发电量和上网电

量分别下滑 6.75%和 6.99%至 240.45 亿千瓦时和 226.54 亿千瓦时。 

第四季度，公司发电量下降幅度超出预期，主要是由于北部湾公司、靖远公司和

曲靖公司处于高耗能产业和水电集中的广西、甘肃和云南地区，受需求快速下滑及广

西水情较好影响，第四季度发电量同比分别下滑 39.17%、69.39%和 13.80%。同时，

受厦门外向型经济急剧恶化导致电力需求下滑影响，厦门华夏国际电力发展有限公司

发电量同比也下滑 13.53%。第四季度，公司全资国投白银风电有限公司投产运营，

但风电由于规模有限，我们认为对公司整体的业绩影响有限。 

09 年，如果国家刺激政策逐渐发挥效用，并且社会库存逐渐减少，我们认为高

耗能产业将会企稳并且逐渐回暖，预计公司发电量将会停止大幅下滑，并且出现回升

的趋势，09 年平均利用小时数将小幅回升至 5222 小时，而发电量回升至 247 亿千瓦
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时。我们预计 08、09、10 年 EPS 分别为 0.15 元、0.41 元和 0.43 元，以 08 年 12 月

8 日的收盘价计算，09 和 10 年对应的动态 PE 分别为 22 倍和 21 倍。考虑到公司目前

存在着重大资产重组的可能，或是国家开发投资公司将优质电力资产注入，也或是与

国投新集合二为一，无论是哪种可能，我们认为都将存在着较好的投资机会，我们维

持公司“增持”评级。 
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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。 
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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% 
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4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


