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电力行业  2009 年 2 月 2 日 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

事件描述： 

近日全部基金已公布 2008 年四季度报告，我们根据基金四季度电力板块重仓股的变动情况分析如下。 

评论： 

1．08 年四季度基金增持电力股，整个行业仍处于低配状态。 

08 年四季度末基金重仓持有电力股票数量从三季度末的 84703 万股增加至 89439 万股，环比增加 5.59%。基

金重仓持有的电力股票数占天相电力行业流通股的比例由 08 年三季度末 1.68%上升到四季度末 1.73%，占总股

本的比例从 08 年三季度末 1.02%上升到四季度末 1.07%。08 年四季度，电力板块中被基金重仓持有的股票数由

三季度末的 9 支增加为 12 支，深圳能源、粤电力 A、吉电股份和广州控股在今年四季度加入基金重仓股之列，

文山电力于四季度退出重仓股之列。 

截至 2008 年 12 月 31 日，电力、煤气、及水的生产和供应业的流通市值占全部 A 股流通市值 6.28%，而基

金持有市值仅占基金全部持股市值的 3.09%，超配比例-3.19%，位于证监会行业的最后 1 名。以电力为主的该行

业 08 年四季度遭到基金低配主要源于其周期性，业务量增长较强地受制于宏观经济形势的变化。 

2．08 年四季度基金增持 9 支电力股，遵循以下 3 条思路。 

⑴ 成本控制能力较强，08 年业绩相对稳定；受益煤价回落，09 年净利润稳定增长的火电公司，包括深圳能

源和广州控股。深圳能源较高（约 80%）的合同煤比例在 08 年市场煤价大幅波动的环境下有效的控制了燃料成

本的涨幅，加之合理的设备折旧方式，发电业务的综合成本涨幅有限，公司 08 年业绩的波动明显小于其他火电

公司；09 年新增生产能力 120 万千瓦，促进业绩增长。广州控股由于其准煤电联营的经营方式，08 年主营业务

的盈利能力下滑幅度有限。两家公司 09 年净利润增长的原因多来自煤炭价格的下滑，尽管不排除两家公司已接

受 09 年涨价合同的可能，但是合同价格的执行，我们认为一方面会受未来五大电力集团合同价格签订结果的影

响，也会随市场煤价的走势而变动。09 年综合燃料成本低于 08 年的可能性较大，两家公司净利润增长较为明确。

⑵ 相对煤价波动，业绩敏感性较强，09 年净利润大幅增长的火电公司，包括粤电力 A、华能国际和宝新能

源。基金重仓增持的电力股中，这 3 支的盈利能力相对市场煤价波动的敏感性最强。市场煤价的回落，其业绩拐

点显现，09 年净利润大幅增长。 

⑶ 资产重组概念的公司，包括桂冠电力、川投能源和国投电力。当前的市场环境和政策环境推动了电力行

业的资产重组。尽管桂冠电力岩滩资产注入计划已经两次失败，但市场对其实施的预期越来越强，公司的规模成

长优势较为显著。川投能源拟通过定向增发收购母公司二滩水电的 48%股权，根据我们测算，此次收购估值合理

（PB 约 1.55 倍，PE 约 8 倍），注入后将较大的改善公司的盈利能力，并为以后做大做强水电业务奠定良好基础。

国投电力的控股股东国家开发投资公司正在筹划重大资产重组，有可能实现与国投新集的重组合并，实现煤电联

营，抵御单一业务的经营风险。 

盈利回升+资产重组吸引基金增持电力股——08 年四季度基金重仓持有电力股变动情况分析 
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3．08 年四季度基金减持 4 支电力股，基本面变化各有特色。 

申能股份的多半收入和毛利来源于石油天然气业务，08 年平均原油价格的高位运行较为有效的平滑了公司

的整体利润，没有出现因煤价飙涨引发的亏损；尽管目前煤炭价格持续回落，公司电力业务盈利能力得以回升，

但同时原油价格下跌使得公司石油天然气业务盈利空间收窄，09 年净利润增幅低于行业内其他公司。 

国电电力相对于其他大型电力公司，受益于煤价回落的程度较小，且 08 年机组利用率下滑幅度超出预期；

但是 09 年机组利用水平有望好于其他公司，且净利润增长明确。 

长江电力自 08 年 5 月 8 日开始停牌至今，上证指数已经累计下跌 44.38%，尽管其基本面仍然良好，并且整

体上市后资产规模将大幅提升，盈利状况也将更加稳定，但面对股票巨大的复牌补跌风险，部分机构通过构筑

ETF 组合进行赎回的方式变相减持了公司股票。 

文山电力是云南省境内厂网合一的电力企业。据测算，公司 07 年底至 08 年一季度的四个月期间，部分高耗

能行业的电力消费量占公司售电总量的 40%以上。经济增速放缓对于西部地区高耗能产业的冲击较大，尽管公司

通过调整不同渠道销售电量的方式一定程度上降低高耗能行业需求回落带来的负面影响，但电力销量的增速仍不

能免于下滑。尽管盈利能力相对稳定，也一定程度上降低收入和利润增速的预期。 

4. 09 年一季度展望与投资策略。 

根据天相宏观组对国际、国内经济形势的判断：2009 年一季度我国经济面可能进一步下滑，下半年将开始

反转。09 年一季度电力消费增速将延续负增长或微幅增长的态势，机组利用效率继续下滑。煤炭价格或保持低

位运行，盈利能力较 08 年四季度进一步回升，维持电力行业“增持”评级。 

09 年一季度电力行业投资可从 2 个角度予以关注：⑴ 煤价回落，盈利水平显著提升，如华能国际、华电国

际等；⑵ 机组利用小时在全国普遍下滑的环境下具有相对优势，主要为水电类公司和地方龙头火电公司以及新

能源发电的公司，如长江电力、广州控股和宝新能源等。综上，同时考虑公司当前的估值水平，我们认为 09 年

一季度可重点关注华能国际（600011）、国电电力（600795）和广州控股（600795）。除此之外，关注煤电合同价

格谈判的进展，五大旗下的主力上市公司或存在交易性机会。 

5. 风险提示。 

当前，煤电双方关于 09 年合同煤价的对峙仍在进行，国际、国内煤价倒挂短期内成为影响合同价格谈判的

第三方力量，尽管煤电顶牛中电力行业略占优势，但不排除最终发改委介入协调使合同煤价相比 08 年不降甚至

小幅上升的可能。煤炭行业的减产、09 年下半年需求的回升若推高市场煤价，将会降低火电行业盈利能力回升

的预期。电力需求若持续低迷，09 年下半年没有明显改观，那么将会进一步拖累发电设备的利用率，降低盈利

能力回升的幅度。 

说明：重仓股分析的基础数据，只来自基金前十大重仓股，因此可能带来分析误差。 
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图表 1：2008 年三、四季度基金重仓电力股对比 

2008 年四季报 2008 年三季报 

代码 名称 
持有市值

(万元) 

占流通股

比例(%) 

持股数

(万股) 

重仓基

金家数

持有市值

(万元) 

占流通股

比例(%) 

持股数

(万股) 

重仓基

金家数

000027 深圳能源 9677.78  1.99 1190.38 1     

000539 粤电力Ａ 14051.05  3.03 2284.72 1     

000690 宝新能源 12981.05  1.86 2076.97 5 3167.94 0.61  479.99 1 

000875 吉电股份 3049.12  1.42 935.31 1     

600011 华能国际 56751.62  2.85 8201.10 11 29476.96 1.36  3925.03 3 

600098 广州控股 328.62  0.03 69.33 1     

600236 桂冠电力 7367.14  1.72 1203.78 4 1720.61 0.48  334.10 2 

600642 申能股份 7061.73  0.41 1178.92 2 10400.45 0.51  1473.15 1 

600674 川投能源 8576.35  1.74 587.02 4 6476.81 1.56  453.56 3 

600795 国电电力 42114.25  1.83 7560.91 11 58302.39 2.28  9283.82 15 

600886 国投电力 12525.54  1.49 1573.87 4 8971.48 0.95  999.05 1 

600900 长江电力 492639.34  12.75 62576.78 29 626949.89 13.35  65527.39 36 

600995 文山电力     22068.09 8.54  2226.85 3 

数据来源：基金季报，天相投顾 

图表 2：深圳能源基金持有人比较 

2008 年四季报 2009 年三季报 

名称 
持有市值

（万元） 

持股数   

（万股）

占总股本

比例（%） 

占基金净值

比例（%）
名称 

持有市值

（万元） 

持股数  

（万股） 

占总股本比

例（%） 

占基金净值

比例（%）

招商成长 9677.78  1190.38  0.54  2.10      

数据来源：基金季报，天相投顾 

图表 3：粤电力 A 基金持有人比较 

2008 年四季报 2009 年三季报 

名称 
持有市值

（万元） 

持股数   

（万股）

占总股本

比例（%） 

占基金净值

比例（%）
名称 

持有市值

（万元）

持股数   

（万股） 

占总股本

比例（%）

占基金净值

比例（%） 

长盛同德 14051.05  2284.72  0.86  1.96      

数据来源：基金季报，天相投顾 

图表 4：宝新能源基金持有人比较 

2008 年四季报 2009 年三季报 

名称 
持有市值

（万元） 

持股数   

（万股）

占总股本

比例（%） 

占基金净值

比例（%）
名称 

持有市值

（万元）

持股数   

（万股） 

占总股本

比例（%）

占基金净值

比例（%）

合丰成长 4194.22  671.08  0.60  3.87 合丰成长 3167.94 479.99  0.43 2.85 

合丰稳定 1124.92  179.99  0.16  3.43      
荷银预算 412.50  66.00  0.06  2.54      

万家公用 750.00  120.00  0.11  2.71      

华夏复兴 6499.40  1039.90  0.92  2.19      

数据来源：基金季报，天相投顾 
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图表 5：吉电股份基金持有人比较 

2008 年四季报 2009 年三季报 

名称 
持有市值

（万元） 

持股数   

（万股）

占总股本

比例（%） 

占基金净值

比例（%）
名称 

持有市值

（万元）

持股数   

（万股） 

占总股本

比例（%）

占基金净值

比例（%） 

工银蓝筹 3049.12  935.31  1.11  2.88      

数据来源：基金季报，天相投顾 

图表 6：华能国际基金持有人比较 

2008 年四季报 2009 年三季报 

名称 
持有市值

（万元） 

持股数   

（万股）

占总股本

比例（%） 

占基金净值

比例（%）
名称 

持有市值

（万元）

持股数   

（万股） 

占总股本

比例（%）

占基金净值

比例（%） 

基金裕隆 5259.15  759.99  0.063  1.90 易基 50 8099.09 1078.44  0.089 0.42 

华富竞争力 4450.51  643.14  0.053  2.97 
友邦华泰

红利 ETF 
20635.39 2747.72  0.228 6.01 

宝盈泛沿海 7570.86  1094.06  0.091  2.79 长盛创新 742.48 98.87  0.008 1.56 

荷银预算 83.04  12.00  0.001  0.51      
南方高增 8012.53  1157.88  0.096  2.18      

天弘精选 5516.49  797.18  0.066  1.80      
友邦华泰红

利 ETF 
14731.61  2128.85  0.177  6.30      

东吴动力 4614.18  666.79  0.055  2.72      
南方价值 2975.60  430.00  0.036  4.85      

工银蓝筹 3468.44  501.22  0.042  3.28      

富国天鼎 69.20  10.00  0.001  0.08      

数据来源：基金季报，天相投顾 

图表 7：广州控股基金持有人比较 

2008 年四季报 2009 年三季报 

名称 
持有市值

（万元） 

持股数   

（万股） 

占总股本

比例（%） 

占基金净值

比例（%）
名称 

持有市值

（万元）

持股数   

（万股） 

占总股本

比例（%）

占基金净值

比例（%）

嘉实多元 A 328.62  69.33  0.03  0.32      

数据来源：基金季报，天相投顾 

图表 8：桂冠电力基金持有人比较 

2008 年四季报 2009 年三季报 

名称 
持有市值

（万元） 

持股数   

（万股）

占总股本

比例（%） 

占基金净值

比例（%）
名称 

持有市值

（万元）

持股数   

（万股） 

占总股本

比例（%）

占基金净值

比例（%） 

德盛稳健 367.11  59.99  0.04  1.89 德盛稳健 411.95 79.99  0.05 2.00 

大摩基础 306.00  50.00  0.03  3.57 南方多利 1308.65 254.11  0.17 1.07 

友邦成长 6522.67  1065.80  0.72  1.65      

万家引擎 171.36  28.00  0.02  3.07      

数据来源：基金季报，天相投顾 
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图表 9：申能股份基金持有人比较 

2008 年四季报 2009 年三季报 

名称 
持有市值

（万元） 

持股数   

（万股）

占总股本

比例（%） 

占基金净值

比例（%）
名称 

持有市值

（万元）

持股数   

（万股） 

占总股本

比例（%）

占基金净值比

例（%） 

友邦华泰红利

ETF 
6824.10  1139.25  0.39  2.92 

友邦华泰

红利 ETF 
10400.45 1473.15  0.01 3.03 

嘉实多元 A 237.62  39.67  0.01  0.23      

数据来源：基金季报，天相投顾 

图表 10：川投能源基金持有人比较 

2008 年四季报 2009 年三季报 

名称 
持有市值

（万元） 

持股数   

（万股）

占总股本

比例（%） 

占基金净值

比例（%）
名称 

持有市值

（万元）

持股数   

（万股） 

占总股本

比例（%）

占基金净值

比例（%） 

大摩基础 438.30  30.00  0.05  5.11 国泰金鹰 999.74 70.01  0.11 2.16 

大摩资源 4975.41  340.55  0.53  3.67 大摩基础 999.60 70.00  0.11 8.66 

光大新增长 3038.81  208.00  0.33  2.55 大摩资源 4477.47 313.55  0.49 2.94 

国泰 300 123.84  8.48  0.01  0.05      

数据来源：基金季报，天相投顾 

图表 11：国电电力基金持有人比较 

2008 年四季报 2009 年三季报 

名称 
持有市值

（万元） 

持股数   

（万股）

占总股本

比例（%） 

占基金净值

比例（%）
名称 

持有市值

（万元） 

持股数   

（万股） 

占总股本

比例（%）

占基金净值

比例（%） 

基金裕隆 4678.80  840.00 0.15  1.69 基金普惠 4710.00 750.00  0.14 1.88 

基金科瑞 8187.78  1469.98 0.27  2.89 基金裕隆 5275.20 840.00  0.15 1.79 

长盛成长 1782.35  319.99 0.06  1.97 基金泰和 6232.25 992.40  0.18 4.18 

银河稳健 1949.47  350.00 0.06  1.74 长盛成长 2449.14 389.99  0.07 2.44 

银河银泰 7005.71  1257.76 0.23  2.74 融华债券 199.57 31.78  0.01 0.65 

德盛小盘 3899.00  700.00 0.13  2.03 德盛稳健 408.16 64.99  0.01 1.99 

荷银预算 83.51  14.99 0.00  0.51 德盛小盘 5502.64 876.22  0.16 2.64 

德盛安心 345.29  61.99 0.01  2.73 东方龙 4845.83 771.63  0.14 4.78 

中海能源 9686.51  1739.05 0.32  1.57 德盛安心 200.96 32.00  0.01 1.16 

工银蓝筹 3994.53  717.15 0.13  3.78 上投双息 5682.24 904.81  0.17 1.46 

嘉实多元 A 501.30  90.00 0.02  0.49 建信优化 14447.93 2300.63  0.42 1.58 

     友邦成长 5365.51 854.38  0.16 1.21 

     长盛创新 816.40 130.00  0.02 1.71 

     长信双利 722.20 115.00  0.02 2.39 

     上投双核 1444.36 229.99  0.04 1.27 

数据来源：基金季报，天相投顾 
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图表 12：国投电力基金持有人比较 

2008 年四季报 2009 年三季报 

名称 
持有市值

（万元） 

持股数   

（万股）

占总股本

比例（%） 

占基金净值

比例（%）
名称 

持有市值

（万元） 

持股数   

（万股） 

占总股本

比例（%）

占基金净值

比例（%） 

建信优势 6973.56  880.50 0.83  2.63 建信优势 8971.48 999.05  0.95 3.08 

长盛创新 1150.19  145.23 0.14  3.02      
长信双利 456.50  50.00 0.05  2.07      
工银蓝筹 3945.28  498.14 0.47  3.73      

数据来源：基金季报，天相投顾 

图表 13：长江电力基金持有人比较 

2008 年四季报 2009 年三季报 

名称 
持有市值

（万元） 

持股数   

（万股） 

占总股本

比例（%） 

占基金净值

比例（%）
名称 

持有市值

（万元）

持股数   

（万股） 

占总股本

比例（%）

占基金净值

比例（%） 

基金鸿阳 4443.87  604.61 0.06  3.68 基金同益 4240.65 462.45  0.05 2.11 

基金裕阳 10290.00  1400.00 0.15  4.21 基金同盛 4585.00 500.00  0.05 1.86 

国泰金鹰 1203.00  163.67 0.02  2.63 基金鸿阳 5544.25 604.61  0.06 4.15 

博时增长 45569.70  6199.96 0.66  2.90 基金裕阳 12838.00 1400.00  0.15 4.69 

招商平衡 466.73  63.50 0.01  2.96 国泰金鹰 1500.89 163.67  0.02 3.24 

招商股票 3233.94  439.99 0.05  3.07 博时增长 56853.63 6199.96  0.66 3.24 

国泰精选 986.76  134.25 0.01  3.25 招商平衡 582.30 63.50  0.01 2.50 

大摩基础 441.00  60.00 0.01  5.14 招商股票 4034.73 439.99  0.05 3.57 

华宝增长 14555.57  1980.35 0.21  2.25 宝康消费品 4676.61 509.99  0.05 2.10 

招商先锋 11528.94  1568.56 0.17  1.74 长城久恒 733.60 80.00  0.01 2.08 

大成稳健 48140.23  6549.69 0.70  4.88 国泰精选 1231.10 134.25  0.01 3.44 

国泰回报 10737.54  1460.89 0.16  2.41 大摩基础 550.20 60.00  0.01 4.76 

博时主题 42664.34  5804.67 0.62  3.25 华宝增长 18159.81 1980.35  0.21 2.62 

50ETF    63732.49  4441.29 0.47  4.19 招商先锋 14383.72 1568.56  0.17 2.01 

宝盈泛沿海 13038.74  1773.98 0.19  4.80 大成稳健 60060.67 6549.69  0.70 5.38 

景顺鼎益 19109.86  2599.98 0.28  2.71 国泰回报 13396.36 1460.89  0.16 2.77 

兴业趋势 20615.04  2804.77 0.30  1.35 博时主题 53228.84 5804.67  0.62 3.34 

招商成长 18253.19  2483.43 0.26  3.96 50ETF   68792.46 4793.90  0.51 3.27 

180ETF   3302.49  230.14 0.02  3.98 宝盈泛沿海 16267.38 1773.98  0.19 5.24 

国富弹性 28369.59  3859.81 0.41  6.19 景顺鼎益 23841.83 2599.98  0.28 2.84 

国泰金鹏 3380.75  459.97 0.05  2.11 兴业趋势 25719.72 2804.77  0.30 1.45 

长信增利 9922.34  1349.98 0.14  2.86 招商成长 22773.03 2483.43  0.26 4.13 

中欧趋势 7350.46  1000.06 0.11  3.88 180ETF  3411.12 237.71  0.03 3.24 

招商核心 11351.99  1544.49 0.16  2.01 长信金利 18339.95 2000.00  0.21 2.36 

博时产业 36752.55  5000.35 0.53  4.35 国富弹性 35394.43 3859.81  0.41 6.41 

国泰金牛 10957.92  1490.87 0.16  3.72 景顺成长 9633.43 1050.54  0.11 1.99 

华宝精选 24365.13  3314.98 0.35  2.08 国泰金鹏 4217.89 459.97  0.05 2.23 

长城品牌 27140.16  3692.54 0.39  2.77 长信增利 12379.29 1349.98  0.14 3.19 

宝盈资源 735.00  100.00 0.01  3.23 中欧趋势 9170.58 1000.06  0.11 3.90 

     招商核心 14162.95 1544.49  0.16 2.18 
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     博时产业 45853.19 5000.35  0.53 4.75 

     国泰金牛 13671.32 1490.87  0.16 4.31 

     友邦成长 8069.54 879.99  0.09 1.82 

     华宝精选 30398.41 3314.98  0.35 2.21 

     大成景阳 7336.00 800.00  0.08 2.19 

     宝盈资源 917.00 100.00  0.01 3.66 

数据来源：基金季报，天相投顾 

图表 14：文山电力基金持有人比较 

2008 年四季报 2009 年三季报 

名称 
持有市值

（万元） 

持股数   

（万股） 

占总股本

比例（%） 

占基金净值

比例（%）
名称 

持有市值

（万元）

持股数   

（万股） 

占总股本

比例（%）

占基金净值

比例（%） 

     瑞福进取 7539.64 760.81  1.91 2.21 

     长城久恒 1040.55 105.00  0.26 2.95 

     大成创新 13487.90 1361.04  3.41 1.39 

数据来源：基金季报，天相投顾 

图表 15：重点公司盈利预测与估值 

EPS PE  
代码 名称 

09-1-23

收盘价 2008E 2009E 2010E 2008E 2009E 2010E 
PB 

投资

评级

000027 深圳能源 8.37 0.54 0.82 0.87 15  10  9  1.7  增持

000539 粤电力Ａ 5.69 0.01 0.19 0.20 569 30  28  1.8  中性

000690 宝新能源 6.82 0.36 0.45 0.43 19  15  16  3.2  增持

600011 华能国际 6.72 -0.24 0.38 0.50 \ 18  13  2.1  增持

600098 广州控股 5.16 0.14 0.34 0.46 37  15  11  1.3  增持

600236 桂冠电力 6.70 0.02 0.23 0.26 335 29  26  2.5  增持

600642 申能股份 6.21 0.22 0.32 0.35 28  19  18  1.3  中性

600674 川投能源 17.30 0.59 0.79 0.78 29  21  22  6.1  增持

600795 国电电力 5.89 0.02 0.27 0.31 295 22  19  2.3  增持

600886 国投电力 9.13 0.15 0.41 0.43 60  22  21  2.3  增持

600900 长江电力 14.35 0.42 0.63 0.67 34  23  21  3.5  增持

600995 文山电力 7.28 0.39 0.44 0.55 19  17  13  3.7  中性

数据来源：天相投顾 
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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。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 

电话：010-66045566    传真：010-66573918   邮编：100032 

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：100140 

北京德胜园  地址：北京市西城区新街口外大街 28 号 A 座五层 

电话：010-66045566    传真：010-66045700   邮编：100088 

上海天相 地址：上海浦东南路 379 号金穗大厦 12 楼 D 座 

电话：021-58824282    传真: 021-58824283   邮编：200120 

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 

电话：0755-83234800    传真：0755-82722762   邮编：518041 
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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% 


