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投资要点: 

♦ 春节前后国内煤炭市场价格相对平稳，2009 年电煤合同谈判仍然没有突破，煤电双方还处于僵持状态。但是近

期秦皇岛港煤炭库存明显回升，我们预计随着冬季用煤旺季的过去，动力煤价格将进入下降通道，而且幅度有

可能超过往年，达到 10%以上。而由于需求季节性不同和较小的供给压力，炼焦煤价格有望保持稳定。 

♦ 我们认为目前煤炭股的股价已经反映了市场比较乐观的预期，而煤炭价格在短期内有下跌风险，建议投资者降

低煤炭行业的配置。目前投资者在关注 2009 年电煤合同价格谈判情况，我们预计 2009 年重点电煤合同价格会

比 2008 年初的价格上涨 5%~10%。如果这种合同煤价上涨能够兑现，则对于中煤能源这种业绩弹性大的公司更

为有利。从子行业选择来看，由于未来炼焦煤景气度相对看好，因此我们建议 A 股投资者重点关注平煤股份

（601666.CH）、西山煤电（000983.CH）和开滦股份（600997.CH）。 

♦ 维持电力行业“审慎推荐”投资评级。09 年上半年，尤其一季度，尽管用电增速低迷、利用小时持续下滑，但火

电发电商业绩环比、同比都将出现大幅上升。源自：1）发电商业绩对于利用小时的敏感性要低于电价、煤价波

动；2）电力需求增速放缓，不仅造成机组利用小时下滑，还将造成电煤用量增速放缓，对电煤价格亦有负面影

响，而煤价的持续回落将加剧火电发电商利润的增幅。3）一季度是水电枯水期，火电分得更多市场份额。 

♦ 电力股：H 股长期投资价值显现，A 股把握阶段性投资机会。目前，H 股电力股市净率为 1.0x 左右。推荐华电

国际（1071.HK），12 个月目标价 2.4 港币；我们认为华电国际盈利水平将好于历史平均，源自：1）电煤价格回

落，2）公司 2009 年机组利用小时好于 2007 年。审慎推荐华能国际（902.HK）；12 个月目标价 6.6 港币。维持

对于华润电力（836.HK）、大唐发电（991.HK）中性投资评级。A 股电力股市净率为 2.0x，并未明显低估，当

前股价包含了投资者对于火电生产商“利润回升”的较高预期。短期内，可能的股价催化剂主要来自煤炭价格的

下跌。建议投资者关注盈利恢复确定性强且具备相对估值优势的个股，把握阶段性投资机会。审慎推荐国电电

力（600795.CH）、华能国际（600011.CH）和建投能源（000600.CH）。 

♦ 近两个月国际原油价格围绕 40 美元/桶上下波动，我们预计短期内油价仍将继续低位徘徊。欧佩克将在 3 月份决

定是否加大减产的力度，这将影响到二三季度的油价走势。国内炼油毛利保持在较高水平，但是由于需求萎缩，

销售毛利持续下滑。受原油价格稳定和库存较低的影响，国内石化产品价格近期有所回升，但由于下游需求依

旧低迷，价格反弹幅度有限。 

♦ 维持中海油（883.HK）“推荐”的投资评级和 8.2 港币的目标价，相当于 2009 年 8 倍的市盈率。由于良好的产量

和勘探增长前景，成本更低，以及作为纯上游企业可以免受下游和化工下行周期影响，中海油仍是我们的首选。

我们认为中国石油和中国石化 08 年的盈利都将大幅低于市场预期，从而给短期股价带来冲击。而由于油价较低，

我们认为两大公司一季度的业绩也将面临风险。由于炼油毛利较高，而且炼油业务占比较高，中国石化可能会

录得比中石油更好的季度业绩。中国石油 H 股的股价比中国石化高出 40%，这可能会带来一定的对冲交易机会。 
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煤炭 

近期煤炭价格走势 

春节前后国内煤炭市场运行相对平稳。2009 年 2 月 1 日秦皇岛港 5500 大卡的山西优混煤平

均平仓价为 595 元/吨（含增值税），比春节前的 1 月 19 日略微下降了 3 元；山西古交矿区的

2 号焦原煤的价格为 900 元/吨（不含增值税），与春节前的报价持平。而 2009 年电煤合同谈

判仍然没有突破，煤电双方还处于僵持状态。 

图 1：秦皇岛港动力煤价格走势图（含增值税） 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源: 中国煤炭资源网、中金公司研究部 

图 2：山西古交矿区主焦煤价格走势图（不含增值税） 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源: 中国煤炭资源网、中金公司研究部 

但是，近期秦皇岛港煤炭库存明显回升。2009 年 1 月 30 日秦皇岛港煤炭库存为 616 万吨，

比春节前 1 月 17 日的 547 万吨上升了 12.6%；比 1 月 10 日的 494 万吨上升了 24.7%。 
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图 3：秦皇岛港煤炭库存变化 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源: 中国煤炭资源网、中金公司研究部  

预计随着冬季用煤旺季的过去，动力煤价格将进入下降通道。即使是在用煤十分紧张的 2008
年，2 月中旬～4 月下旬煤炭价格也出现了小幅回调，秦皇岛港的山西优混煤价格（含增值

税）从 618 元/吨回落到 595 元/吨，回落幅度为 3.7%。2007 年动力煤淡季持续时间为 1 月下

旬～5 月中旬，山西优混煤价格从 473 元吨回落到 442 元/吨，降幅为 6.6%。而在目前整体经

济形势疲软的情况下，未来 2～3 月内动力煤价格逐步回落也将难以避免，而且幅度有可能

超过往年，达到 10%以上。 

另外，12 月中下旬以来煤炭价格的反弹有两个方面的因素所推动：一是下游行业的去库存化

完成之后，开始进行正常生产和原材料采购，导致对煤炭的需求回升；二是煤炭行业开始进

行减产保价，如山西省对省属重点煤炭企业下达的 2009 年元月生产计划为 1815 万吨，同比

下降了三成。 

但是，这些因素在未来是否可以持续？一方面，近期下游企业的重新补充库存完成之后，如

果终端需求没有实质性回升，对煤炭需求可能重新转弱（不但挣扎在破产边缘的美国汽车公

司进行减产，连丰田汽车也在 2009 年 1 月下旬也宣布 2009 年全球减产 20%）。另一方面，

是煤炭企业的减产行为是否可以持续也存在疑问。虽然目前的煤炭价格比 08 年的最高点下

跌了大约 40%，但煤炭行业整体依然处于高利润率状态，煤炭企业本身有很强的意愿恢复生

产，如 2008 年 9～11 月份煤炭行业的利润总额 610.53 亿元，吨煤利润为 89.69 元/吨，高于

2008 年 1～8 月份 81.36 亿元的平均值，更是显著高于 2007 年的 42 元/吨。而下游行业多数

处于亏损或者盈亏平衡的边缘，如火力发电在 2008 年 1～11 月份累计亏损 392.02 亿元，其

中仅 9～11 月份亏损了 175.97 亿元；钢铁行业在 2008 年 9～11 月之间也亏损了 158.30 亿元。

下图 2008 年 9～11 月份 3 个月之间煤炭、钢铁和火力发电的利润率水平对比，可以看出在

这三个月当中，煤炭行业的利润率指标都远远高于下游行业。即使考虑到 08 年 3 季度以来

煤炭价格大幅回落，但目前煤价仍然高于 08 年初的水平，煤炭行业的利润率也仍然显著高

于主要下游行业。 
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图 4：2008 年 9～11 月份煤炭、钢铁、火电行业的利润率比较 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: Wind，中金公司研究部（其中，ROE 为 2008 年 9～11 月份的利润总额/2008 年 11 月末股东权益）  

因此，我们认为，一方面在目前的煤价水平下，煤炭企业仍然有动力恢复生产，这种供给增

加会对未来煤炭价格形成一定压力；另一方面，煤炭行业的利润率水平还远高于下游行业，

从整个产业链可持续发展的角度来看，煤价适当回调也是合理的。 

分煤种来看，在未来 2～3 个月动力煤价格面临的压力相对更大，而炼焦煤价格有望保持稳

定。一方面从季节性特征来看，在 2~5 月份是动力煤的消费淡季；炼焦煤并非如此，其下游

钢铁行业在 2～5 月份反而是消费旺季，这会对炼焦煤价格形成支撑。另一方面，炼焦煤面

临的供给压力也较小，预计 2009 年煤炭行业整体产能增长在 7%以上，而炼焦煤的产能增长

在 4%以下。 

煤炭股票投资要点 

A 股公司 

根据我们跟踪的 A 股煤炭指数，自 2008 年 11 月 4 日创下收盘低点以来，截至 2009 年 1 月

23 日的累计涨幅为 44.14%，比同期沪深 300 指数 24.88%的涨幅高出了 19.27%百分点。煤炭

A股公司这种远超越大盘的表现，在一定程度上反映了投资者对于未来煤炭行业的乐观预期：

即政府投资将拉动钢铁、水泥等高耗能行业复苏，从而间接拉动煤炭行业的复苏。 

我们认为目前的股价已经反映了市场比较乐观的预期，而煤炭价格在短期内有下跌风险，建

议投资者降低煤炭行业的配置。短期来看，由于煤炭公司横向比较仍然处于较高的盈利水平，

远高于下游的火电、钢铁等行业，因此可能会延续反弹的势头。但是从中期来看，投资者对

煤炭行业的乐观预期能否兑现存在很大风险：如果煤炭行业景气度果真逐步回升，不过是兑

现了投资者的乐观预期；而如果煤炭行业景气度在经历短暂回升后再度向下，则将使得投资

者预期落空。 

从子行业选择来看，由于未来炼焦煤景气度相对看好，因此我们建议投资者重点关注平煤股

份、西山煤电和开滦股份。 
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H 股公司 

在 2008 年 10 月 27 日创下低点以来，H 股煤炭公司经历了更大幅度的反弹，在 2008 年 10
月 27 日～2009 年 1 月 30 日之间，中国神华反弹了 102.14%，中煤能源反弹了 97.59%，兖

州煤业反弹了 71.85%，福山能源反弹了 49.58％，而同期恒生国企指数反弹了 42.92%。 

目前，投资者在关注 2009年电煤合同价格谈判情况，预计 2009年重点电煤合同价格会比 2008
年初的价格上涨 5%~10%；如果这种合同煤价上涨能够兑现，则对于中煤能源这种业绩弹性

大的公司更为有利。另外，中煤能源目前 09 年动态 PE 为 8.04 倍，低于中国神华的 9.75 倍；

09 年 PB 为 1.06 倍，显著低于中国神华的 1.94 倍。因此我们建议可以进行 long 中煤能源＋

short 中国神华。而炼焦煤公司福山能源的 09 年 PE 和 PB 分别为 6.9 倍和 0.58 倍，显著低于

中煤能源和中国神华，而其缺点是市值较小，且流动性较差。 

 



 能源行业: 2009 年 2 月 3 日 

 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机

构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的

版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

 

8 

电力 

电力行业趋势 

维持电力行业“审慎推荐”投资评级。09 年上半年，尤其一季度，尽管用电增速低迷、利用小

时持续下滑，但火电发电商业绩环比、同比都将出现大幅上升。源自：1）发电商业绩对于

利用小时的敏感性要低于电价、煤价波动；2）电力需求增速放缓，不仅造成机组利用小时

下滑，还将造成电煤用量增速放缓，对电煤价格亦有负面影响，而煤价的持续回落将加剧火

电发电商利润的增幅。3）一季度是水电枯水期，火电分得更多市场份额。 

维持“09 年综合燃料成本下降 12%”的判断。电煤价格的波动是推动对火电发电商业绩、电

力股股价波动的核心因素。我们认为，即使神华、中煤合同煤价有所上涨，也无法改变火电

商平均燃料成本下降的趋势。源自：1）总量有限。按照 2008 年的电煤用量计算，神华、中

煤煤炭供应量占全部电煤供应量的 26%，二者的合同煤占全部电煤供应量的 21%。2）神华、

中煤合同煤煤价较其他煤炭供应商价格普遍低 20%以上。即使考虑神华、中煤合同煤价同比

上涨 5%，对于整体电煤价格的影响也仅为 1 个百分点。 

电量增速持续低迷。1）根据中电联的统计快报，2008 年的电力需求、装机规模和利用小时

变化完全符合我们的预期：2008 年全社会用电量 34268 亿 kWh，同比上升 5.3%；机组利用

小时为 4677 小时，同比下降 6.7%。当年净增装机 7424 万 kw，截至 2008 年底，全国发电设

备容量为 7.9 亿 kw，同比增长 10.3%。2）维持对于 2009 年电力需求、装机增速和利用小时

的预测：预计 2009 年全国电力消费同比增长 3%-5%；装机规模增速为 7%，或净增 5500 万

kw；机组利用小时下滑 5%-7%。3）我们认为，09 年一季度将持续前两个月电量低迷态势。

源自：一季度为传统的用电淡季，单月用电量为全年较低水平；08 年一季度用电量基数较高，

政府巨额投资能否带动工业用电量的快速恢复，甚至出现同比上升仍待观察。 

电力股票投资要点 

关注盈利恢复的确定性强、具备相对估值优势的电力股。 

A 股：把握阶段性投资机会。目前，A 股电力股市净率为 2.0x，估值优势并不明显，当前股

价包含了投资者对于火电生产商“利润回升”的较高预期。近期内，可能的股价催化剂主要来

自煤炭价格的波动。3 月以后，是传统电煤需求淡季，煤价出现回调，如若今年电煤价格回

调时间、幅度超出市场预期，对火力发电商业绩有正面贡献，股价有支撑。建议投资者关注

盈利恢复确定性强且具备相对估值优势的个股，把握阶段性投资机会。审慎推荐国电电力

（600795.CH）、华能国际（600011.CH）和建投能源（000600.CH）。 

H 股：长期投资价值显现。目前，H 股电力股市净率为 1.0x 左右。推荐华电国际（1071.HK），

12 个月目标价 2.4 港币；我们认为华电国际盈利水平将好于历史平均，源自：1）电煤价格

回落，2）公司 2009 年机组利用小时好于 2007 年。审慎推荐华能国际（902.HK）；12 个月

目标价 6.6 港币。维持对于华润电力（836.HK）、大唐发电（991.HK）中性投资评级。春节

前后国内煤炭市场运行相对平稳。2009 年 2 月 1 日秦皇岛港 5500 大卡的山西优混煤平均平

仓价为 595 元/吨（含增值税），比春节前的 1 月 19 日略微下降了 3 元；山西古交矿区的 2 号

焦原煤的价格为 900 元/吨（不含增值税），与春节前的报价持平。而 2009 年电煤合同谈判仍

然没有突破，煤电双方还处于僵持状态。 
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表 1：电力需求预测 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: CEIC、中金公司研究部 

图 5：电力装机与发电量增速 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源: 中国电力新闻网、中金公司研究部 

 

 

 

 悲观 中性 乐观

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E1 2009E2 2009E3
全社会电力消费增速 6.1 9.5 7.9 11.7 16.4 15.1 13.5 14.4 15.3 5.2 3.4 5.4 7.7
第一产业 5.9 1.9 -0.4 1.8 -0.4 1.3 7.6 12.3 3.8 1.9 3.0 3.0 3.0
第三产业 7.0 10.6 7.8 10.9 14.9 15.2 12.9 7.3 12.8 9.7 10.0 10.0 10.0
城镇居民生活用电 11.8 12.9 10.0 8.8 10.8 10.1 16.2 14.2 11.4 11.8 10.0 10.0 10.0

第二产业 5.1 9.3 8.2 12.9 18.5 16.6 13.4 15.6 16.6 3.8 1.5 4.2 7.3
其中：  黑色金属冶炼及压延加工业 7.3 7.3 8.0 13.7 24.6 25.2 23.3 19.3 22.4 5.7 0.0 3.8 8.0

化学原料及化学制品制造业 0.5 4.8 6.8 14.4 20.3 13.4 14.9 14.7 11.9 5.3 0.0 3.0 8.0
有色金属冶炼及压延加工业 12.9 10.3 6.9 14.9 30.1 17.4 16.8 24.4 31.3 8.1 5.0 5.0 9.0

非金属矿物制品业 1.8 11.1 8.0 10.9 17.2 17.3 17.1 18.2 11.5 6.7 3.0 5.0 7.0
电力、燃气及水的生产和供应业 13.5 8.9 10.1 13.7 12.4 14.3 9.2 12.5 12.3 1.5 2.0 3.0 4.0

其他工业 0.9 10.9 7.8 11.8 18.3 15.9 10.6 13.8 16.1 5.4 1.0 5.0 8.0

悲观 中性 乐观

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E1 2009E2 2009E3
全社会电力消费结构 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
第一产业 5% 5% 5% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 2% 2%
第三产业 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 10% 10% 10% 11% 11% 10%
城镇居民生活用电 12% 12% 13% 12% 12% 11% 11% 11% 11% 12% 12% 12% 12%

第二产业 72% 72% 72% 73% 74% 75% 75% 76% 76% 76% 74% 75% 75%
其中：  黑色金属冶炼及压延加工业 8% 8% 8% 8% 9% 9% 10% 11% 11% 11% 11% 11% 11%

化学原料及化学制品制造业 9% 8% 8% 8% 9% 8% 9% 9% 8% 8% 8% 8% 8%
有色金属冶炼及压延加工业 5% 5% 5% 5% 6% 6% 6% 6% 7% 8% 8% 7% 8%

非金属矿物制品业 5% 5% 5% 5% 5% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
电力、燃气及水的生产和供应业 17% 17% 17% 17% 17% 16% 16% 16% 15% 14% 14% 14% 14%

其他工业 28% 28% 28% 28% 29% 29% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28%
0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

注解： 各工业用电增速假设

悲观情形：黑色冶炼、化工行业用电增速为0；有色及非金属行业用电增速为过去10年最低值

中性情形：选用各行业研究员对其产品产量、电力需求增速的判断

乐观情形：主要用电行业用电增速恢复接近08年10月的水平
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图 6：全国发电量及增速 
 

 

 

 

 

 

资料来源: CEIC、中金公司研究部  

图 7：2008 年电煤标煤消耗量及结构 
 

 

 

 

 

 

资料来源: 公司数据、中金公司研究部 
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石油天然气 

近期价格走势 

近两个月国际原油价格围绕 40 美元/桶上下波动，我们预计短期内油价仍将继续低位徘徊。

欧佩克将在 3 月份决定是否加大减产的力度，这将影响到二三季度的油价走势。自去年 10
月份以来，欧佩克已经降低生产配额每天 4.2 百万桶，而且对减产的执行情况好于市场的预

期。我们维持油价将在下半年大幅反弹的观点。 

原油价格处于低位，这减轻了国内炼油厂的成本压力，炼油毛利得以保持在不错的水平。但

是由于需求萎缩，炼厂的开工率普遍不高。 

需求萎缩的另一个结果是成品油销售毛利的下降。由于供应充足而需求萎缩，中国石油、中

国石化和民营的加油站纷纷开始了价格竞争。国内汽柴油销售毛利自 08 年 11 月以来持续下

滑。 

化工产品价格有所回升，但是幅度有限。经历了 08 年四季度的急跌之后，化工品价格在新

的一年开始出现回升。我们认为下游需求仍旧偏软，稳定的油价和较低的库存是价格回升的

主要因素。 

下游盈利难达预期 

炼油销售板块和化工板块的下行趋势日益明显：（1）09 年炼油板块预计会摆脱 08 年上半年

大幅亏损的局面,但是由于经济放缓和供应方面充足的产能，上升幅度有限。（2）2009 年营

销毛利将下降，主要由于需求疲软导致加油站纷纷降价促销，以及新机制对营销毛利的压缩。

（3）化工周期的底部预计将出现在 2009 年下半年至 2010 年上半年这段时间，预计化工毛

利将持续低迷至 2010 年。 

据此我们在 1 月 15 日大幅下调了中国石油和中国石化的盈利预测，调整后我们 08 和 09 年

的盈利预测分别比市场低 15%至 20%。目前我们的盈利预测基于 2009 年 70 美元/桶的油价

假设，比市场平均油价假设 55 美元/桶高出 15 美元/桶，处于市场油价假设的较高端。如果

油价达不到预期，则 09 年盈利预测存在进一步下调的风险。敏感性分析显示，油价每下跌 1
美元/桶，中海油、中国石油和中国石化的盈利预测将分别下调 1.47%、2.66%和 1.94%。我

们认为目前的油价假设更接近长期油价假设，给与正常化的估值倍数得到的目标价也更接近

公司的长期价值。（参见我们 2009 年 1 月 15 日行业报告“下游盈利难达预期”）。 

石油股投资建议 

维持中海油“推荐”的投资评级和 8.2 港币的目标价，相当于 2009 年 8 倍的市盈率。由于良好

的产量和勘探增长前景，成本更低，以及作为纯上游企业可以免受下游和化工下行周期影响，

中海油仍是我们的首选。 

我们认为中国石油和中国石化 08 年的盈利都将大幅低于市场预期，从而给短期股价带来冲

击。而由于油价较低，我们认为两大公司一季度的业绩也将面临风险。由于炼油毛利较高，

而且炼油业务占比较高，中国石化可能会录得比中石油更好的季度业绩。中国石油 H 股的股

价比中国石化高出 40%，这可能会带来一定的对冲交易机会。 
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图 8：国际原油价格走势 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源:彭博资讯、中金公司研究部 

图 9：WTI 近期价格走势 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:彭博资讯、中金公司研究部 
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图 10：炼油毛利 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:隆重石化商务网、中金公司研究部 

图 11：销售毛利 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:隆重石化商务网、中金公司研究部 
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图 12：低密度聚乙烯-石脑油价差 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源:隆重石化商务网、中金公司研究部 

图 13：聚丙烯-石脑油价差 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源:隆重石化商务网、中金公司研究部 

图 14：乙烯-石脑油价差 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源:隆重石化商务网、中金公司研究部 
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图 15：PTA-PX 价差 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源:隆重石化商务网、中金公司研究部 

图 16：顺丁橡胶-石脑油价差 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源:隆重石化商务网、中金公司研究部 

图 17：低密度聚乙烯近期走势 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:隆重石化商务网、中金公司研究部 
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图 18：聚丙烯近期走势 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源:隆重石化商务网、中金公司研究部 

图 19：台湾乙烯近期走势 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源:隆重石化商务网、中金公司研究部 

图 20：顺丁橡胶近期走势 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源:隆重石化商务网、中金公司研究部 
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附录：估值表 

表 2：一体化石油公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: 彭博资讯、中金公司研究部 

 

 

 

货币 股价 市值

09-2-2 （百万美元） 2007A 2008E 2009E 2010E 2007A 2008E 2009E 2010E 2007A 2008E 2009E 2010E

国际超大公司

ExxonMobil 美元 76.48 389,027 10.4 13.7 10.4 8.1 3.1 3.4 3.2 2.8 5.2 5.9 4.8 4.1
Royal Dutch Shell 英镑 17.10 149,548 5.0 7.6 6.9 6.2 1.1 1.0 1.0 1.0 2.1 2.5 2.2 1.9
BP 英镑 4.89 130,725 6.5 5.0 7.4 6.5 1.3 1.2 1.1 1.1 3.0 2.0 2.7 2.4
Chevron Texaco 美元 70.52 143,282 8.0 12.9 9.0 6.6 1.6 1.5 1.4 1.3 4.1 4.7 3.6 3.0
TotalFinaElf 欧元 38.53 116,517 6.6 6.2 8.1 7.0 1.7 1.7 1.5 1.4 3.2 2.9 3.7 3.2
平均值 7.3 9.1 8.3 6.9 1.8 1.8 1.7 1.5 3.5 3.6 3.4 2.9
国际大公司
ENI 欧元 16.43 83,905 6.0 5.7 7.7 6.6 1.3 1.3 1.3 1.2 3.4 2.9 3.7 3.3
ConocoPhillips 美元 47.53 70,859 6.5 10.9 6.9 5.2 0.8 1.1 1.3 0.9 3.0 4.3 3.2 2.9
Occidental 美元 54.55 44,179 8.4 16.4 9.5 6.8 1.6 1.5 1.4 1.2 4.4 5.6 4.1 3.0
Repsol YPF 欧元 13.67 21,279 5.2 5.6 6.6 5.9 1.0 0.8 0.8 0.7 3.6 3.5 3.8 3.4
Marathon 美元 27.23 15,069 4.8 4.6 8.3 6.1 0.9 0.9 0.8 0.8 3.4 2.6 4.0 3.4
平均值 6.2 8.6 7.8 6.1 1.1 1.1 1.1 0.9 3.6 3.8 3.8 3.2
新兴市场公司
ONGC 卢比 636.50 27,792 6.9 6.2 6.6 6.4 1.7 1.5 1.3 1.2 3.2 2.7 2.8 2.7
PTT 泰铢 156.00 12,594 4.5 5.9 6.3 5.4 1.1 1.0 0.9 0.9 4.4 4.0 4.4 4.0
Gazprom 卢布 113.40 74,423 4.0 2.7 3.1 3.3 0.6 0.5 0.4 0.4 4.2 2.2 2.7 2.7
Petrobras 里尔 25.03 106,339 10.2 6.6 7.6 7.0 1.6 1.6 1.4 1.2 6.1 4.5 5.1 4.7
中海油H股 港币 6.62 38,129 8.9 5.2 6.9 5.2 2.1 1.4 1.2 1.0 5.3 3.5 3.8 2.9
中国石油H股 港币 5.70 260,324 6.7 7.8 8.8 6.7 1.3 1.2 1.1 1.0 4.4 5.0 5.1 4.1
中国石化H股 港币 4.11 88,871 5.9 13.6 7.7 7.9 1.1 1.0 0.9 0.8 5.1 8.5 6.0 5.5
平均值 6.7 6.9 6.7 6.0 1.4 1.2 1.0 0.9 4.7 4.4 4.3 3.8
中国石油A股 人民币 10.35 260,322 14.1 16.5 19.2 14.7 2.6 2.5 2.3 2.1 7.9 8.9 9.4 7.7
中国石化A股 人民币 7.83 88,870 12.0 30.1 16.7 16.6 2.2 2.2 1.9 1.8 7.6 12.7 9.0 8.2

P/E P/B EV/EBITDA
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表 3：煤炭公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: 彭博资讯、中金公司研究部 

 

 

 

Price
2009-2-2 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E

A/B股  煤炭公司 (Rmb)

焦煤公司

西山煤电* 14.02 1.37 0.74 0.71 10.2 19.1 19.6 3.9 3.6 3.2

平煤股份* 17.86 2.21 1.00 0.60 8.1 17.8 30.0 2.5 2.3 2.2

开滦股份* 13.85 1.94 0.81 0.60 7.1 17.1 23.3 2.0 1.9 1.8

金牛能源 19.51 2.43 2.04 n.a 8.0 9.6 n.a 3.5 3.0 n.a

煤气化 12.35 1.67 1.44 n.a 7.4 8.6 n.a n.a n.a n.a

盘江股份 13.60 1.18 1.50 1.47 11.5 9.1 9.3 4.1 3.1 2.6

平均值－焦煤 8.7 13.5 20.5 3.2 2.8 2.5

中间值－焦煤 8.1 13.3 21.4 3.5 3.0 2.4

无烟煤公司

兰花科创* 16.74 2.11 1.38 1.11 7.9 12.1 15.1 2.7 2.3 2.1

神火股份* 17.25 2.69 1.43 1.23 6.4 12.1 14.1 3.1 2.7 2.4

国阳新能 13.15 1.18 1.12 1.21 11.2 11.8 10.9 2.0 2.5 2.0

平均值－无烟煤 8.5 12.0 13.4 2.6 2.5 2.2

中间值－无烟煤 7.9 12.1 14.1 2.7 2.5 2.1

其他煤炭公司

中国神华* 19.78 1.50 1.43 1.39 13.2 13.9 14.2 2.7 2.4 2.2

兖州煤业* 10.02 1.15 0.92 0.64 8.7 10.9 15.7 1.8 1.8 1.7

中煤能源* 7.69 0.58 0.48 0.36 13.2 15.9 21.6 1.6 1.6 1.5

大同煤业 15.68 1.74 1.59 1.84 9.0 9.9 8.5 2.4 1.9 1.5

上海能源 10.72 1.52 1.39 1.22 7.0 7.7 8.8 2.0 1.6 1.2

恒源煤电 15.77 1.38 1.64 1.54 11.5 9.6 10.2 2.0 1.6 1.4

潞安环能 18.90 1.99 1.79 1.76 9.5 10.5 10.8 3.7 3.0 2.5

露天煤业 11.29 0.84 0.92 1.05 13.5 12.3 10.8 3.0 3.0 2.4

郑州煤电 4.68 0.33 0.23 n.a 14.2 20.8 n.a n.a n.a n.a

国投新集 7.55 0.50 0.51 0.65 15.3 15.0 11.6 2.8 2.3 1.9

平均值－其他煤 11.5 12.6 12.5 2.5 2.1 1.8

中间值－其他煤 12.3 11.6 10.8 2.4 1.9 1.7

平均值 9.6 12.7 15.5 2.8 2.5 2.2

中间值 9.4 12.3 15.4 2.9 2.5 2.1
H股 能源类公司 (HKD)

神华能源* 16.50 1.56 1.49 1.45 9.1 9.8 10.3 1.9 1.8 1.7

兖州煤业* 5.09 1.15 0.92 0.64 3.8 4.9 7.2 0.8 0.7 0.7

中煤能源* 5.58 0.67 0.61 0.48 7.2 8.0 10.6 1.1 1.0 1.0

福山能源* 1.76 0.12 0.22 0.16 12.9 6.9 10.1 0.6 0.6 0.6

恒鼎实业 2.52 0.57 0.38 0.58 3.8 5.9 3.9 0.8 0.7 0.7

平均值 7.4 7.1 8.4 1.0 1.0 0.9

中间值 7.2 6.9 10.1 0.8 0.7 0.7

(Rmb)

(Rmb)

EPS P/E (x) P/B (x)
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表 4：电力公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源: 彭博资讯、中金公司研究部 

Price 总股本 流通股本 总市值

2009-2-2 投资建议 (百万股) (百万股) (十亿元) 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E
A 股电力公司 (Rmb)
长江电力 14.35 推荐 9,412 4,909 135 0.51 0.63 0.62 28.1 22.9 23.0 3.1 1.9 1.8
国电电力 5.99 审慎推荐 5,448 4,133 33 0.03 0.19 0.32 191.8 31.6 18.8 2.4 2.3 2.1
华能国际 7.20 审慎推荐 12,055 2,878 79 (0.25) 0.33 0.51 (28.3) 21.7 14.0 2.1 2.0 1.9
国投电力 9.13 审慎推荐 1,055 1,055 10 0.20 0.47 0.61 46.1 19.4 15.0 2.3 2.1 2.0
建投能源 5.17 审慎推荐 914 547 5 0.05 0.32 0.47 98.9 16.2 10.9 1.6 1.6 1.5
深圳能源 8.67 中性 2,202 599 19 0.42 0.80 0.79 20.7 10.8 11.0 1.6 1.5 1.4
广州控股 5.24 中性 2,059 2,059 11 0.15 0.34 0.44 34.4 15.6 12.0 1.2 1.2 1.1
申能股份* 6.37 中性 2,890 2,890 18 0.35 0.45 0.58 18.1 14.2 11.0 1.1 1.0 0.9
粤电力A 5.80 中性 2,659 752 13 (0.06) 0.20 0.31 (101.8) 29.1 18.9 1.8 1.7 1.6
大唐发电 7.02 中性 11,734 4,413 70 0.00 0.25 0.33 2206.0 28.4 21.2 2.8 2.6 2.4
上海电力* 3.30 中性 2,140 956 7 (0.77) (0.24) n.a (4.3) (13.8) n.a n.a n.a n.a
内蒙华电* 3.02 中性 1,981 573 6 0.01 0.05 n.a 302.0 60.4 n.a n.a n.a n.a
平均值 n.a 21.4 15.3 2.0 1.8 1.7
中间值 n.a 21.7 14.0 1.9 1.8 1.6

H/B 股电力公司 (HK$) (HK$ bn)
粤电力-B 2.61 审慎推荐 2,659 665 15 -0.07 0.23 0.34 -39.4 11.5 7.7 0.7 0.7 0.6
华电国际 1.67 推荐 6,021 1,431 24 -0.28 0.22 0.36 -5.9 7.7 4.7 0.6 0.6 0.6
华能电力 5.39 审慎推荐 12,055 3,055 90 -0.30 0.38 0.57 -18.2 14.3 9.5 1.3 1.3 1.3
华润电力 14.46 中性 4,140 4,161 61 0.33 0.79 1.05 44.4 18.3 13.7 2.3 2.1 1.9
大唐发电 3.75 中性 11,734 3,279 80 0.00 0.28 0.37 1,013.4 13.3 10.2 1.3 1.2 1.2
中国电力* 1.53 3,606 3,606 6 -0.10 0.22 0.26 -15.5 7.1 6.2 0.5 0.5 0.4
中电控股* 52.65 2,408 2,408 127 4.15 3.56 3.73 12.7 14.8 14.1 1.9 1.8 1.8
香港电灯* 44.35 2,134 2,134 95 3.57 2.72 2.76 12.4 16.3 16.1 1.9 1.8 1.7
平均值 n.a 12.9 10.3 1.3 1.3 1.2
中间值 n.a 13.8 9.9 1.3 1.3 1.2

P/E(x)

(Rmb)

(HK$)

EPS P/B(x)
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