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 在各主要影响火电企业毛利的因素中，电价、煤价、机组利用小时对

其影响系数之比分别为 3：1.6：1。因此在 2009 年中虽然火电企业机

组利用小时仍可能会下降，但电价上调及煤价回落决定了行业基本面

向好趋势没有改变。 

 以当前煤价来看，火电企业的估值基本已经反映了目前的回落幅度，

行业整体性投资机会不大，未来盈利和估值的提升有赖于对煤价未来

继续下降幅度的预期调整。 

 相对而言，地方国资企业与央企、及私人投资类火电上市公司相比在

估值上仍有优势。而对于那些具有一定盈利能力、同时存在潜在规模

扩张的企业来说，目前无疑是行业内的估值洼地，未来势必有一定估

值修复的过程，具有较好的投资机会。 

 相关上市公司包括：皖能电力、建投能源、赣能股份、通宝能源、京

能热电。在后续的各家公司深度报告中，将进一步分析其投资价值。

 

重点公司列表 

重点公司 08E 09E 评级

华能国际 -0.01 0.38 推荐

华电国际 -0.33 0.23 推荐

国电电力 0.14 0.29 中性
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在火电行业估值基本合理的情况下，通过对细分火电企业的盈利和估值比较，我们

发现地方国资火电企业目前是火电行业中的估值洼地，值得关注。
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一、火电行业基本面——趋势向好仍没有改变 

 

1、各因素对盈利的影响程度 

为了更好的度量各个因素（电价、煤价、机组利用小时）对火电企业盈利的影响程

度，我们设定这样一个指标——发电毛利（=发电收入-燃料费用-折旧费用），首先在

同一电价条件下的同一毛利曲线上，考察不同煤价、机组利用小时之间对毛利影响

程度之间的系数比；其次，在不同电价条件下的不同毛利曲线上，考虑不同电价与

煤价对毛利影响程度之间的系数比（如图所示）。 
 
举例：2 台 60 万千瓦火电机组，税后上网电价为 0.4 元/度，年折旧费用 2 亿元。则

电价、煤价、以及利用小时对于发电毛利的影响效益系数比例大致为 3：1.6：1。 
 
图 1、不同电价、煤价与机组利用小时所对应的同一毛利曲线 

数据来源：兴业证券研发中心 
 
 
2、当前煤价如果维持在当前水平意味着什么？ 

 
以秦皇岛山西优混（热值 5500 大卡）平仓价格为例，假设 09 年全年煤价维持在目

前 600 元的水平，秦皇岛每周煤价报价的总和则同比下降 18.6%（即假设每周发电所

需用煤量都相同，按照同样的方法 08 年全年秦皇岛煤价同比增长 56.6%，与宝新能

源等完全依靠市场煤企业所说的 60%的涨幅还比较接近）。因此，大致可以得出，如

果 2009 年全年电煤价格维持当前的水平，考虑到各月份用煤量的波动，则电力企业

的燃煤成本大约可以同比下降 15%-20%。 
 
如果以 2007 年的煤价为基数，则 2009 年煤价较 2008 年平均下降 15%-20%，对应实

际 2009 年的煤价仍要较 2007 年均价上涨 27%左右。因此，在 2009 年电价平均较 07
年上调 10%、煤价上涨 27%、机组利用小时下降 12%的共同作用下，火电企业的毛

利空间将较 2007 年下降 25%（=3×10%-1.6×27%-12%）。 
 
虽然以当前煤价来看，火电企业的盈利能力并不能恢复到 2007 年时的水平，但是比

之 2008 年时的大面积亏损已经是好很多，行业基本面向好的趋势并没有改变。 
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图 2、秦皇岛山西优混平仓价（元/吨）（2006-2009） 
 

400

500

600

700

800

900

1000

1100

J
a
n
-
0
6

M
ar

-
06

M
a
y
-0

6

J
u
l
-
0
6

S
ep

-
06

N
o
v
-0

6

J
a
n
-
0
7

M
ar

-
07

M
a
y
-0

7

J
ul

-
0
7

S
e
p
-
07

N
o
v
-
0
7

J
an

-
08

M
a
r
-0

8

M
a
y
-
0
8

J
ul

-
08

S
e
p
-0

8

N
o
v
-
0
8

数据来源：兴业证券研发中心（红色为推算的年均价） 
 
 
3、当前火电估值基本反映目前煤价水平 

 
显然，从基本面看，火电行业 2009 年比 2008 年明显改善已经确定。但是，当前其

在估值上是否已经充分反映目前煤价回落的情况，是广大投资者更关心的问题。 
 
我们以纯粹的火力发电企业华能国际、华电国际为例，其 2007 年底的发电毛利率分

别为 18.5%和 19.94%。那么，如果 2009 年煤价维持当前价格不变，按照前面的推算，

则其发电毛利率至少应该回升到 14%-15%。再扣除其期间费用及所得税费用，其净

利润率应该在 4%-5%之间，对应上述企业 09 年 EPS 分别为 0.26 元和 0.17 元，以 1
月 23 日收盘价计，动态 PE 分别为 25 倍和 22 倍。 
 
也就是说，以当前煤价计算得出的火电企业估值水平基本与市场平均 24 倍左右的

PE 估值相近，进一步向上提升只能依赖于市场对于未来煤价回落幅度新的预期。而

上述企业作为火电龙头，在目前煤价平稳小幅波动的背景下，其有限的估值上升空

间，也决定了整个火电板块近期相对市场表现较强的机会也较小。 
 
图 3、火电行业指数与沪深 300 指数走势（2008/2-2009/2） 
 

数据来源：WIND、兴业证券研发中心（黑色为火电行业指数、蓝色为沪深300指数） 
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二、寻找估值洼地——地方国资火电企业 

1、上市火电企业的分类 

 
虽然板块整体并没有很明显的投资机会，但是具体到个股是否都没有表现机会则并

不尽然。为了更好的分析火电板块下属的上市公司，我们将以其股东背景、及营业

收入规模作为两维的分类坐标，将以火电作为主营业务的企业进行分类比较。 
 
选择股东背景作为分类标准之一的原因是，因为中央企业、地方国资企业以及私人

投资这三类企业（地方附属累及隶属于三级国资下的火电企业暂不列入讨论范围）

是整个火电行业中比较典型的经营模式，通过分析比较他们之间盈利能力的异同，

能够对不同背景给企业所带来的影响做更为清晰的判断。 
 
营业收入规模的划分，大型企业主要是指上市公司 08 年前三季度主营业务收入超过

50 亿元，中型收入规模则在 10 亿元到 50 亿元之间，小型公司则小于 10 亿元。 
 
表 1、央企、地方国资、私人投资不同背景、不同规模分类列表 
央企嫡系 
大型公司 

央企嫡系 
中公司 

央企嫡系

小公司 
地方国资 
大公司 

地方国资 
中公司 

地方国资 
小公司 

私人 
投资 

华能国际 华银电力 东方热电 广州控股 建投能源 豫能控股 金山股份 

大唐发电 漳泽电力 吉电股份 申能股份 皖能电力 川投能源 宝新能源 

华电国际 九龙电力 鲁能泰山 粤电力 A 京能热电     

国电电力 长源电力 明星电力 深圳能源 赣能股份     

上海电力 华电能源     通宝能源     

内蒙华电             

国投电力             

数据来源：兴业证券研发中心 
 
2、各类企业盈利与估值比较 

为了对上述企业进行比较，主要从其盈利能力（杜邦分析）以及估值水平的角度，

分别选取 2006 全年、2007 全年、以及 2008 年前三季度财务数据分析。 
 

表 2、央企、地方国资、私人投资不同规模企业盈利与估值比较 

财务指标 央企嫡系

大公司 
央企嫡系

中公司 
央企嫡系

小公司 
地方国资

大公司 
地方国资

中公司 
地方国资

小公司 
私人

投资 
ROE-06 12.1 9.17 -3.78 13.6 9.06 -1.75 16.8 
ROE-07 10.9 5.65 1.13 12.6 10.2 3.04 13.5 

ROE-08Q3 -5.2 -13.5 -9.23 3.32 1.61 -11.9 7.38 
权益乘数-06 3.99 4.75 2.37 1.99 2.99 1.86 3.6 
权益乘数-07 4.11 4.26 2.5 2.06 2.39 2.31 3.47 

权益乘数-08Q3 4.64 4.43 2.85 2.23 2.58 2.53 3.75 
总资产周转率-06 0.39 0.43 0.44 0.5 0.56 0.31 0.3 
总资产周转率-07 0.35 0.43 0.36 0.45 0.48 0.22 0.33 

总资产周转率-08Q3 0.26 0.27 0.25 0.36 0.34 0.14 0.22 
净利润率-06 11.7 6.57 -4.79 17.6 7.81 3.18 20.6 
净利润率-07 10.9 4.09 4.32 18.9 9.67 10.61 18.9 

净利润率-08Q3 -4.73 -13.5 -10.3 5.85 2.29 -16.3 19.9 
PE（TTM）中位数 -7.19 -13.45 11.18 28.47 28.22 14.35 50.60
PB（最新）中位数 2.38 1.26 1.62 1.85 2.06 5.22 3.18 
数据来源：WIND、兴业证券研发中心 
（注：非注明所有指标为该类公司的算术平均数，股价采用 2009 年 2 月 11 日收盘价） 
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从上表可以看到，就综合盈利能力 ROE 来看，私人投资企业比地方国资企业、央企

都要高。而造成这一现象的主要原因就是私人投资企业的净利润率水平最高。当然，

反映到市场估值上就可以看到，市场也给予其高盈利性更高的估值溢价。另一方面，

市场在 PB 估值的时候，也给予规模最大的央企公司一定的估值溢价。 
 

但是市场却往往忽略了地方国资的盈利能力并不弱，同时，其低负债率也蕴含着潜

在的扩张性。因此，对于那些有一定盈利能力、并且有大量确定的在建项目、或是

能从母公司手中收购优质资产的地方国资下属火电企业，其当前的低估值未来势必

存在一个修正的过程。 
 

3、地方国资处于历史估值低位 

 

除了在上述某个时点上，观察央企、地方国资企业、及私人投资公司的估值差异外，

我们再从更长历史估值区间来看其变化。从下图中可以看到，目前地方国资企业无

论是对于央企、还是对于私人投资类企业，都处于估值低位区域，其投资价值显著。 
 
因此，在上文所列出的地方国资类中型上市公司——建投能源、皖能电力、京能热

电、赣能股份、通宝能源，我们将对其盈利能力、自建项目、或资产收购进一步跟

踪，从而寻找出更有价值的投资标的。 
 

图 4、央企、地方国资（中型企业）、私企静态 PB 估值折价率历史趋势（2003-2008）
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