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2008年电力行业经历多项考验，一年之中先后经历了雪灾、地震、煤价上涨、需
求下降的不利影响，同时也承担了巨大的社会责任。2008年全国发、用电量同比
均增长 5.2％，充分反应了全国经济的恶化程度。展望 2009，虽然挑战犹存，但
电力行业必将苦尽甘来，迎来更加稳健的发展。 

q 2008 年用电增速大幅回落，月度增速前高后低。2008 年全社会用电量同比
增长 5.2％，比 07年下降 9.2个百分点。第一产业用电增速为 1.9%，第二产
业用电同比增长 3.8％，第三产业增速为 9.7％，居民用电增速为 11.8％。从
总量贡献来看，第二产业仍是用电量增速下降的主要力量。这一现象表明，

我国产业结构已经发生了很大转变，工业化程度已经明显提高。 

q 发电增速水火之间、地区之间差异明显。2008年全国发电量 34334亿千瓦时，
同比增长 5.2％。核电发电量累计增速为 8.8％，水电发电量增速降到 19.5％，
火电发电量增速为 2.2％。12月份全国发电量 3041亿千瓦时，同比下降 9.6
％，但是比 11月份增加 500亿千瓦时。单月发电量增速只有 9个省份为正值，
其中甘肃、青海、云南、吉林增速较高，增速超过 20％。 

q 水电受益来水较好，利用小时上升。水电全年利用小时 3621小时，比上年增
加 89小时。全年水电利用小时较高的省份有：云南省（4736）、广西区（4633）、
湖北省（4526），主要受益于四季度南方来水较好。 

q 火电受需求下降影响，利用小时大幅下降。受装机容量大幅增加、需求下降、

自然灾害影响、水电发电量较多等因素共同作用，2008年火电利用小时下降
远低于年初的预期。全年火电累计利用小时为 4911小时，同比下降 405小时，
降幅为 7.6％。 

q 秦皇岛煤价暂时维持稳定。受冬季取暖用煤增加、枯水期水电发电量减少、

山西省保价限产等因素共同作用，秦皇岛港电煤价格目前维持稳定。不同煤

种的电煤价格 2009年以来的均价比 2007年仍高出 100元/吨，涨幅在 20％～
30％之间。 

细分行业评级 
电网 中性 
水电 推荐 
火电 推荐 
核电 推荐 
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1、《电力行业 12月月报－关注但不
应过分夸大煤炭订货会价格的作用》
2009/12/25 
2、《电力行业 11月月报－秦皇岛煤
炭现货价格将跌破全年均价》
2008/11/16 
3、《电力行业 10月月报－电煤关系
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2008/10/21 
 
 

重点公司主要财务指标 
 股价 07EPS 08EPS 09EPS 08PE 09PE PB 评级 

长江电力 14.7  0.60  0.46  0.48  32  31  3.7  强烈推荐 A 
国电电力 6.1  0.34  0.03  0.25  203  24  2.3  审慎推荐 A 

桂冠电力 6.7  0.23  0.02  0.23  335  29  2.5  审慎推荐 B 

华能国际 7.0  0.50  -0.26  0.35  -27  20  2.0  审慎推荐 A 

建投能源 5.1  0.52  0.08  0.30  64  17  1.5  审慎推荐 B 

国投电力 9.1  0.30  0.19  0.36  48  25  2.3  审慎推荐 B 

深圳能源 8.7  0.33  0.60  0.70  14  12  1.8  审慎推荐 B 

申能股份 6.3  0.64  0.20  0.30  32  21  1.4  审慎推荐 B 

资料来源：招商证券 

mailto:pengqg@cmschina.com.cn
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一、2008年用电增速大幅回落，月度增速前高后低 

1、2008年用电量增长 5.2％，比 07年下降 9.2个百分点 

2008年全国全社会用电量达到 34268亿千瓦时，同比增长 5.2％，增幅比 2007年同期
下降 9.2个百分点，比上月环比下降 1.5个百分点。其中，第一产业用电增速为 1.9%，
比上月下降 1.5个百分点；第二产业用电同比增长 3.8％，比上月又下降 1.6个百分点；
第三产业增速为 9.7％，比上月下降 1.2个百分点；居民用电增速为 11.8％，比上月下
降 1个百分点。从总量贡献来看，第二产业仍是用电量增速下降的主要力量。但是从增
速下降幅度来看，各产业降幅都在 1～2个百分点之间，差别不大。 

2、工业用电量增长 3.8％，比 07年下降 12个百分点 

2008年全国工业用电同比增长 3.8％，比上月再次下降 1.5个百分点，比 2007年下降
12个百分点。其中，轻工业用电同比增长 1％，比上年同期下降 8.8个百分点；重工业
用电同比增长 4.2％，比上年同期下降 13 个百分点。工业用电拉动全国用电量增速大
幅下降，说明我国产业结构已经发生了很大转变，工业化程度已经明显提高。2007 年
工业用电占全社会用电量比重为 76％，2008年虽然工业用电增速下降更快，在全社会
用电量中占比仍然达到 74％。 

3、12月份全社会用电量同比下降 9％ 

12月份单月全社会用电量 2737亿千瓦时，同比下降 9％。单月用电量仍然持续大幅下
降，表明经济尚没有明显恢复。12 月份单月的用电量增速与我们之前了解到的情况有
一定偏差。我们在 12月中旬了解到部分电网的用电量已经开始恢复，但实际结果表明
总体情况依然很差。 

4、12月云南、海南、贵州、西藏、北京用电保持正增长 

2008年累计用电量增速出现负增长的只有山西省一家，同比下降 2.9％。我们判断这与
山西省加强安全治理，以及向京津塘电网送电量减少有关。贵州省虽然年初受雪灾影响

较大，但是全年仍然实现 2.7％的增长。 

12 月份用电量依然保持同比正增长的省份有云南、海南、贵州、西藏、北京。而当月
用电量大幅下降的省份有山西、内蒙古、宁夏、青海等省份，同比下降幅度都超过 20
％。 

5、各地区用电负荷没有明显起色 

12 月份单月的用电负荷南方电网略有增长，我们判断主要是由于冬季取暖空调负荷增
加。其它区域都同比依然下降，可以看出，工业用电恢复并不明显。 
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图1：2008年各产业用电量增速比较 
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资料来源：招商证券 
 

 

图2：历史单月用电量增速比较 
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资料来源：招商证券 
 

 

图3：1～12月份工业用电量增速比较 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

02/07 04/07 06/07 08/07 10/07 12/07 02/08 04/08 06/08 08/08 10/08 12/08

工业

轻工业

重工业

 
资料来源：招商证券 
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图4：2008年各省累计用电量及增速比较 
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资料来源：招商证券 

 

图5：12月份各省用电量及增速比较 
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资料来源：招商证券 

图6：各区域电网用电负荷及增速比较 
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资料来源：招商证券 
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二、发电增速水火之间、地区之间差异明显 

1、2008年全国发电量同比增长 5.2％ 

2008 年全国发电量 34334 亿千瓦时，同比增长 5.2％，累计增速比上月下降 1.3 个百
分点。核电发电量累计增速为 8.8％，增幅略有下降；水电发电量增速降到 19.5％，比
上月增加爱 2.7个百分点；火电发电量增速为 2.2％，环比下降 2.5个百分点。 

2、12月份全国发电量同比下降 9.6％ 

12月份全国发电量 3041亿千瓦时，比 11月份增加 500亿千瓦时，同比下降 9.6％，
与 11月份降幅相同。水电发电量同比下降 10.4％，比 10月份多发 256亿千瓦时；火
电发电量同比下降 11.9％，比 10月多发 215亿千瓦时。 

从 11月和 12月的水电发电量比较来看，12月份的统计数据与 11月份口径有些出入，
导致 12月的发电量比 11月大幅增加。 

3、12月份发电量增速各省之间分化明显 

从累计发电量增速来看，全国只有河北和山东两个省份出现负增长。山西、天津、江西

三省市发电量基本上与 2007年持平。发电量增速较快的是安徽、广西、陕西三省，全
年增速超过 20％。 

单月发电量增速只有 9 个省份为正值，其中甘肃、青海、云南、吉林增速较高，增速
超过 20％。河北、宁夏、陕西、海南下降较多，降幅超过 30％。 

4、2008年全国平均利用小时累计下降 334小时 

2008 年全国全部机组累计利用小时为 4677 小时，比上年同期下降 334 小时，下降幅
度为 6.7％。其中，水电设备平均利用小时比去年增加 89 小时，火电设备平均利用小
时比去年下降 405小时。 

5、12月份全国平均利用小时同比下降 68小时 

12月份机组平均利用小时同比下降 68小时。11月和 12月全国机组利用小时在火电利
用小时下降的带动下，连续大幅下降，仅这两个月，利用小时就同比下降 134 小时，
对火电企业负面影响较大。 

6、用电大省利用小时下降较少 

2008 年利用小时保持上升的省份只有海南和安徽。不过，发用电大省江苏、广东、山
东的利用小时降幅都不大，在 2％以内。建议重点关注电厂在这些区域比重较大的上市
公司。 
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图7：2008年不同类型发电机组发电量增速比较 
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资料来源：招商证券 

图8：2008年各省累计发电量和增速比较 
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资料来源：招商证券 

图9：12月份各省发电量和增速比较 
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资料来源：招商证券 
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图10：2008年全国累计利用小时变动情况 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%2008 2007 2006 08增减 07增减

 
资料来源：招商证券 

图11：1～12月份全国单月利用小时变动情况 
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资料来源：招商证券 

图12：2008年各省累计利用小时和增速比较 
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资料来源：招商证券 
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三、细分行业分析 

1、统计口径差异，水电利用小时继续增加 

1～12 月份水电利用小时比上年同期增加 89 小时，同比增加 2.5％。从历史数据看，
12月份水电统计口径与前 11个月有一定差异，12月份的发电量都比 11月份都有明显
增加。 

2、南方省份水电利用小时和增速相对较高 

全年水电利用小时较高的省份有：云南省（4736）、广西区（4633）、湖北省（4526）。
由于四季度来水较好，这些省份的水电发电利用小时都比 2007有了明显增加。云南省
增加了 450小时左右，广西增加了 660多小时。 

图13：1～12月份全国水电利用小时变动情况 
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资料来源：招商证券 

图14：2008年各省水电利用小时变动情况 
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资料来源：招商证券 



 行业研究 
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 11 
 

3、火电利用小时下降 405小时，降幅增加 

2008年全国火电累计利用小时为 4911小时，同比下降 405小时，降幅为 7.6％。装机
容量大幅增加、需求下降、自然灾害影响、水电发电量较多等因素共同作用，导致 2008
年火电利用小时下降远低于年初的预期。 

4、安徽、海南火电利用小时上升 

2008年底利用小时仍维持增长的省份是：安徽（2.5%）、海南（0.6%），其它省份都是
负增长。其中主要用电大省山东、江苏、广东的利用小时下降幅度都较小，低于-3％。 

火电利用小时下降较快的省份是：广西（－32.4%）、四川（－22.9％）、湖南（－20.1%）
云南（－19.4％）。我们判断，这些省份火电利用小时下降一方面是去年投产火电机组
较多，另一方面是水电来水较好，挤占火电发电空间。 

5、供电煤耗同比下降 7克，环比增加 3克 

截止到 12月底，全国火电机组单位供电煤耗 349克/千瓦时，比 11月份增加了 3克，
但是比去年仍然下降了 7 克。我们判断，这也是来自于统计口径的差异，最近 3 年，
去年供电煤耗都比前 11个月增加 3克/千瓦时。 

6、直供电厂发电耗煤 13.4亿吨，增长 4％ 

2008年全国直供火电厂累计耗用原煤 13.4亿吨，同比增加约 0.52亿吨，增幅比 2007
年下降 4.9个百分点。 

1～9月份火电厂耗用原煤增幅为 12.34％，1～10月份增幅突然高达 15.79％，我们认
为其中存在人为因素。全年耗用原煤增速与全国火电发电量增速相比，仍然高出 2 个
百分点，我们判断主要是受煤质下降的影响，消耗原煤量增加。 

图15：1～12月份全国火电利用小时变动情况 
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资料来源：招商证券 
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图16：2008年各省火电利用小时变动情况 
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资料来源：招商证券 

 

图17：1～12月份火电供电煤耗变动情况 
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资料来源：招商证券 

 

图18：1～12月份全国直供电厂耗煤情况 
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四、燃料价格分析 

1、秦皇岛电煤价格维持稳定 

截至到 2009年 1月 19日，秦皇岛 6000大卡以上的大同优混最高售价为 640元/吨，
5500 大卡以上的山西优混最高售价为 605 元/吨，5000 大卡以上的山西大混最高售价
回落到 520元/吨。 

由于煤炭价格出现反弹，2009 年截止目前的平均煤价虽然比 2008 年大幅下降，但仍
然比 2007年的平均煤价高出 100元以上。 

与 2007年底价格相比： 

Ø 大同优混平均价格上涨 130元/吨，涨幅为 25％； 

Ø 山西优混平均价格上涨 135元/吨，涨幅为 29％； 

Ø 山西大混平均价格上涨 97元/吨，涨幅为 23％。 

图19：秦皇岛动力煤价格变动情况 
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资料来源：招商证券 

图20：秦皇岛主要煤种平均价格涨幅比较 
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