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全国能源工作会议及行业热点点评 

 

 王威    

 021-38676694     

 wangw@gtjas.com     

本报告导读： 

 核电相关行业将受益于国家产业政策调整； 

 电力仍是09年值得关注的行业之一。 

 

投资要点： 
 近期电力及周边行业热点新闻较多：1、有媒体报道，“能源局对核电

中长期发展规划的修改意见是到 2020 年我国核电运行装机容量应调

整为 7000 万千瓦，在建 3000 万千瓦。目前，我国《核电中长期发展

规划(2005-2020 年) 》目标是，‘到 2020 年核电运行装机容量争取达

到 4000 万千瓦，在建 1800 万千瓦。’”2、国家能源局成立以来的第一

次全国能源工作会议今天在京召开。会议主要精神包括加快电力工业

结构调整、大力推进煤炭资源整合、积极发展可再生能源和新能源等。

 

评论： 

 自 2008 年开始国家就已显露大力发展核电的政策导向。这一政策的背

景是：我国煤炭资源虽然绝对量相对丰富但毕竟属于不可再生的化石

能源，更重要的是我国已经成为世界上二氧化硫排放的第一大国和二

氧化碳排放的第二大国，中国已经向国际社会承诺了温室气体减排目

标，二氧化碳排放将会日益受到国际上的压力，并且，过度依赖煤炭

将使我国已经很严峻的环境压力和运输压力长期得不到有效缓解。

2008 年以来煤炭电力两个行业的利益博弈更使核电显得“清洁而高

效”。我国大力发展核电最大的掣肘是铀资源限制，但是国内铀资源支

撑目前已规划的项目运行应无问题，相关问题我们将在专门的报告中

讨论； 

 目前政府对核电及其他可再生能源的热情，并不会改变未来数年内火

电在我国电源结构中的支配地位——核电及水电项目建设周期较长、

风电和太阳能发电受成本及技术等因素制约难以迅速扩大规模，未来

我国北煤南运、西电东输的能源格局仍将长期存在，但这并不影响与

核电站开发、运营相关的行业、公司从核电大发展中充分收益； 

 国家能源局工作会议另一项重要精神是“加快电力工业结构调整。要

抓住电力需求放缓的机遇，大力调整电力结构、加强企业管理和积极

推进改革。建设大型煤电基地……发展热电联产，大力发展核电，加

强电网建设。”大力调整电力结构，主要指改善火电装机结构，加速“上

大压小”进程，“大力发展核电”则是少见的用法，体现了推进核电建

设的政策导向。对于积极推进电力工业改革，我们仍然认为在火电行

业运营形势没有根本好转之前，竞价上网改革难以真正推进，扩大大

用户直供电试点范围、规范和完善差别电价制度则是更现实、有效的

选择； 
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 对于目前火电行业的运行趋势，我们认为虽然面临利用率继续下行的压力，行业仍处于景气回升过程中。

09 年重点合同煤价低于 2008 年实际执行合同煤价为大概率事件，且市场煤价在供需规律作用下难以达

到 08 年平均水平，在上述假设下，09 年单位火电装机盈利能力回升至 07 年的 50-70%、全行业利润总额

回升至 07 年的 70-80%是较为谨慎的预测。目前火电股估值水平并无明显优势，但未来将有持续的正面

因素推动，阶段性投资机会不可忽视。建议重点关注： 

 国电电力-具有行业代表性且业绩波动幅度较小； 

 华能国际-具有行业代表性，业绩高弹性； 

 华电国际-业绩高弹性，产能释放恰逢 08 年行业景气低迷，未能体现出业绩； 

 深圳能源-估值水平低，业绩稳定性强。 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中

的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

 

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，也可能为这些公司提供

或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

 

本报告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、复制和发布。如引用、刊

发，需注明出处为国泰君安证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 

 

 
 
 

国泰君安证券研究所 

 

上海 
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