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市场煤价节后松动，火电股短期

表现将相对“抗跌” 
 

 长假后动力煤库存回升、价格初现回落迹象，合同煤签订预计将在 3
月份尘埃落定 

春节后 2 周，秦皇岛库存再次恢复到 738 万吨的较高水平，尽管以 5500 大卡山

西优混为代表的煤价本周尚无明显下跌，但综合各因素：1、节后煤矿的复产；2、
供暖季 3 月底结束；3、坑口与中转地价格有所倒挂，我们判断后市煤价下跌可

能性大。 

近 2 周，除地方电企外，五大下属电厂也陆续开始签约，煤电双方均有所让步，

综合下来价格较 08 年合同价仍有 20-30 元的涨幅，我们近 2 周对电企的调研也

发现，双方分歧在缩小，预计 3 月份电煤合同将陆续签完，以 5500 大卡的煤种

为例最终的合同价可能低于目前的市场价 10%-15%，但比 08 年还有小幅上涨。 

 09 年 1 月份发电量下降难以说明问题 

国网调度中心的数据显示 1 月份单月发电量同比下降 13.13%，但剔除春节因素

与 12 月环比基本持平。 

 市场对火电行业 09 年业绩预期存在巨大差异 

看空煤价的观点认为 09 年均价回到 07 年底，则火电行业利润将超越 07 年；另

一方观点则认为煤价全年来看跌幅有限，且由于电力供过于求严重，电价有下调

压力；我们的观点：对火电股的投资机会乐观，但对火电行业的业绩恢复持谨慎

看法。 

 建议防御性持有大型火电公司：前期“滞涨”到现阶段的“抗跌” 

近 2 月我们覆盖的大型火电公司涨幅显著落后于市场及行业指数，加上煤价回落

的预期在兑现中，因此在市场调整中有望表现出较强的防御性；截至 08 年 4 季

度电力行业仍然被严重“低配”，建议一季度末二季度初适当增加火电股配置 

排序依次是华能国际、金山股份、粤电力、国电电力
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煤价：长假后开始松动 

库存回升、中转地煤价小幅下跌 

从历史数据看，库存数据略微领先于价格反映，08年11月份中旬，秦皇岛库

存达到923万吨，几乎到了库存的极限，而中转地主要煤种的价格到12月中旬才

达到最低点。此后随着煤企限产以及春节假期因素，煤价小幅反弹，库存上看1
月中旬跌到500万吨以下，但春节后2周，库存再次恢复到738万吨的较高水平，

尽管以5500大卡山西优混为代表的煤价本周尚无明显下跌，但综合各因素：1、
节后煤矿的复产；2、供暖季3月底结束；3、坑口与中转地价格有所倒挂，我们

判断后市煤价下跌可能性大。 

图 1：坑口煤价走势（截止 20090217） 图 2：秦皇岛动力煤平仓价格走势（截止 20090217） 
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资料来源：国信证券经济研究所 资料来源：国信证券经济研究所 

 

图 3:直供电厂煤炭库存（截止 2009 年 1 月） 图 4: 秦皇岛港口库存（截止 20090217） 
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资料来源：CCTD 资料来源：CCTD  

当前国内外煤价接近，关注3-4月国际煤价谈判结果 
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截至09年2月12日，澳洲BJ现货价格约80美元，考虑运费、增值税因素，对

应国内相当热值的煤价基本持平。 

此前有报道五大发电集团拟与澳大利亚签订一部分进口煤，热值5800大卡，

到岸价（到广州港）约为70美元/吨（不含税），总量约为100万吨。澳大利亚5800
大卡的煤炭相当于国内约5500大卡煤炭的发热量，按照17%的增值税税率计算，

70美元/吨（不含税）的进口煤价即约560 元/吨，而最近秦皇岛5500大卡优混煤

价格约为550元/吨，从秦皇岛到广州港的运费约为40元/吨，即运到广州港约为

590元/吨，有价差但并不明显，而且只有港口电厂才能有此选择。 

但国际市场供应能力仅 5000 多万吨，除澳洲外印尼煤、越南煤相对便宜，

但仅在东南沿海较有竞争力，到了长江以北，加上运费就没有明显竞争力。我们

认为电企转向海外购煤并无多大影响，市场是流动的，国内外煤价整体会趋于一

致。 

由于国际煤价谈判在3月份，该价格对国内价格也具有一定影响，可重点关

注，此前获悉，日本电力企业（包括东京电力公司等）与澳洲煤炭公司签署了续

约一个月合同，即1月份煤炭合同，价格稳定在70美元/吨至80美元/吨（离岸价），

与国际现货价比较接近。 

图 5: 直供电厂煤炭库存（截止 2009 年 1 月） 图 6: 澳大利亚 BJ 现货价格 
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资料来源：煤炭资源网 资料来源：煤炭资源网 

电煤合同谈判分歧在缩小，预计3月份将尘埃落定 

近2周，除地方电企外，五大下属电厂也陆续开始签约，双方都有所让步，

综合下来看较08年合同价还是有20-30元的涨幅，我们近2周对电企的调研也发

现，双方分歧在缩小，我们判断3月份电煤合同将陆续签完，以5500大卡的煤种

为例最终的合同价可能低于目前的市场价10%-15%。比08年还是要上涨3-5%。

09年内市场煤阶段性跌破合同煤的可能性不是没有，至于各家电企签多少的量就

看各自对后市的判断及策略了。 

1 月份的电量下降难以说明问题 
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同比下降13%为春节因素扰动，我们测算扣除该因素与12月份环比持平 

以国网调度中心的数据看，1月份单月发电量同比下降13.13%，由于春节因

素，09年春节7天长假在1月份，07年、08年春节均在2月份，且2月份比1月份少

3天，因此电量同比可比性较差，我们以08年12月份为对比基数，可以看到，1
月份剔除春节因素后发电量情况与12月基本持平，可见经济表现平稳，恶化没有

出现，回升也谈不上。剔除方法，根据用电结构分析，占比75%的第二产业用电

下降幅度为7/31（7天长假），但第三产业和城乡居民用电的增长将达到7/(31-7)
即约30%，第一产业占比小可忽略，以08年12月的电量数据推算的结果与1月份

的实际情况吻合。 

表 1：各行业用电的基本比例（%） 

合计 100 

A、各行业用电量合计 88 
第一产业 2.5 
第二产业 75 
第三产业 10.5 

B、城乡居民生活用电量合计 12 

资料来源：中国统计局 

 

表 2：07 年以来逐月发电量情况 

  当月总发电量

（亿千瓦小时）
同比（%） 累计总发电量

（亿千瓦小时）
同比（%） 

火电当月发电

量（亿千瓦小

时） 
同比（％） 

火电累计发电

量（亿千瓦小

时） 

Jan-07 2512.38  27.30  2512.38  27.30  2239.04  29.60  2239.04  
Feb-07 1967.31  5.30  4479.66  16.60  1719.78  6.00  3958.82  
Mar-07 2472.00  13.70  7011.71  15.50  2164.38  16.00  6195.27  
Apr-07 2474.47  15.40  9507.29  15.60  2124.97  18.20  8330.90  
May-07 2568.68  16.00  12082.44  15.80  2184.97  21.50  10542.08  
Jun-07 2715.59  17.00  14850.31  16.00  2190.21  19.40  12777.30  
Jul-07 2915.71  15.50  17849.45  16.50  2352.15  15.90  15230.47  
Aug-07 2989.76  15.00  20860.94  16.30  2390.45  10.20  17638.58  
Sep-07 2760.05  15.50  23702.41  16.40  2164.72  8.70  19873.70  
Oct-07 2727.88  13.90  26432.87  16.20  2225.78  10.50  22096.49  
Nov-07 2754.73  13.80  29194.80  15.80  2348.84  11.90  24471.44  
Dec-07 2946.90  12.30  32815.53  14.51  2607.10  12.70  27229.33  
Jan-08 2831.52  8.96  2831.52  8.96  2497.43    
Feb-08 2337.76  14.30  5169.28  11.30  2029.83  14.20  4527.26  
Mar-08 2897.84  16.60  8051.27  14.00  2535.47  16.50  7073.37  
Apr-08 2814.32  12.80  10909.76  14.10  2366.63  10.10  9498.10  
May-08 2933.79  11.80  13881.93  13.70  2415.04  9.20  11920.61  
Jun-08 2934.47  8.30  16803.19  12.90  2306.44  6.80  14149.83  
Jul-08 3195.36  8.10  20062.81  11.90  2514.86  6.10  16800.35  
Aug-08 3160.60  5.10  23229.30  10.90  2433.44  1.80  19201.62  
Sep-08 2892.45  3.40  26072.18  9.90  2241.36  2.70  21425.85  
Oct-08 2645.01  -4.00  28704.74  8.30  2113.92  -5.30  23547.50  
Nov-08 2540.22  -9.60  31292.70  6.80  1994.82  -16.60  25582.60  
Dec-08 2739.61  -7.90  34046.96  5.50  2294.25  -12.40  27857.37  

Jan-09 2459.74 -13.13       

资料来源：Wind 
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2008年四季度需求骤减 

08年4季度发电量同比下降6%，同期GDP增速6.8%，弹性系数失效。08年
全年电力弹性系数从07年的1.26下降至0.58。 

08年末2月火电发电量下降分别16%和12%。 

图 7：1980-2008 年度电力弹性系数 图 8：01-08 逐季电力消费弹性系数 
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资料来源：WIND、国信证券经济研究所 资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

 

图 9：2000-2008 年月份火电发电量及同比 图 10：2002-2008 月度单月发电量同比增长情况 
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资料来源：行业监测网、国信证券经济研究所 资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

装机继续大量投产 

08年全年投产装机9051万千瓦，略低于2006、2007年的1亿千瓦水平，但

相对于需求的下降，供给的过剩非常突出，截至08年年底全国装机达到7.92亿。 

 

表 3：06 年以来逐月机组投产情况 

  全部累计新增 相对上年增幅 火电新增 相对上年增幅 水电新增 相对上年增幅 其他机组新增 

08 年底合计 79235.00   60132.00   17152.00    
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1－12 月份 9051.00  12.69% 6575.00  11.86% 2010.00  13.84% 466.00  
1－11 月份 6795.61  9.53% 4984.41  8.99% 1540.22  10.60% 270.98  
1－10 月份 5846.20  8.20% 4091.59  7.38% 1525.88  10.50% 228.73  
1－9 月份 5647.89  7.92% 4048.09  7.30% 1384.23  9.53% 215.57  
1－8 月份 5178.34  7.26% 3681.09  6.64% 1292.03  8.89% 205.22  
1－7 月份 4112.25  5.77% 3093.94  5.58% 826.42  5.69% 191.89  
1－6 月份 3301.85  4.63% 2449.61  4.42% 704.00  4.85% 148.24  
1－5 月份 2342.18  3.28% 1691.36  3.05% 518.80  3.57% 132.02  
1－4 月份 1917.42  2.69% 1447.51  2.61% 367.08  2.53% 102.83  
1－3 月份 1246.02  1.75% 1062.91  1.92% 99.08  0.68% 84.03  
1－2 月份 719.45  1.01% 592.15  1.07% 91.33  0.63% 35.97  
07 年底合计 71329.00   55442.00   14526.00    
06 年底合计 62200.00   48405.00   12857.00    
05 年底合计 50841.30    38413.10    12428.20      
资料来源：中电新闻网 

利用小时09年恐难见底 

08 年水电受益于来水利用小时上升，加剧了火电机组发电小时数的下降幅

度，同比下降 334 小时，火电利用小时 2004 年见顶，高达 5988 小时，已连续

第四年下降，08 年火电机组平均利用小时数 4911，同比下降 7.62%。 

09 年利用小时还有较大下跌空间。我们预测 09 年火电设备利用小时数在

4690-4788 之间，逼近 99 年（99 年是 1988-2007 年的最低值）。且 2010 年仍

将下降。 

表 4：06 年以来发电设备利用率下降情况 

全部 水电 火电 
 当年 前 1 年 同比 当年 前 1 年 同比 当年 前 1 年 同比 
08 年 1-12 月 4677 5011 -6.67% 3621 3532 2.52% 4911 5316 -7.62%
08 年 1-11 月 4317 4586 -5.87% 3415 3334 2.43% 4508 4834 -6.74%
08 年 1-10 月 3981 4181 -4.78% 3110 3088 0.71% 4171 4396 -5.12%
08 年 1-9 月 3632 3770 -3.66% 2819 2759 2.17% 3805 3971 -4.18%
08 年 1-8 月 3237 3353 -3.46% 2431 2343 3.76% 3408 3559 -4.24%
08 年 1-7 月 2816 2896 -2.76% 1987 1917 3.65% 2992 3094 -3.30%
08 年 1-6 月 2380 2432 -2.14% 1553 1492 4.09% 2555 2605 -1.92%
08 年 1-5 月 1971 2011 -1.99% 1170 1103 6.07% 2139 2197 -2.64%
08 年 1-4 月 1560 1619 -3.64% 841 808 4.08% 1711 1746 -2.00%
08 年 1-3 月 1157 1177 -1.70% 564 575 -1.91% 1282 1302 -1.54%
08 年 1-2 月 748 769 -2.73% 360 360 0.00% 830 856 -3.04%
07 年 1-12 月 5011 5221 -4.02% 3532 3434 2.85% 5316 5633 -5.63%
07 年 1-9 月 3777 3924 -3.75% 2759 2690 2.57% 3984 4198 -5.10%
07 年 1-6 月 2437 2537 -3.94% 1487 1645 -9.60% 2638 2741 -3.76%
07 年 1-3 月 1174 1238 -5.17% 570 604 -5.63% 1320 1404 -5.98%
06 年 1-12 月 5221 5424 -3.74% 3434 3664 -6.28% 5633 5866 -3.97%
06 年 1-9 月 3923 4105 -4.43% 2665 2810 -5.16% 4204 4414 -4.76%
06 年 1-6 月 2544 2672 -4.79% 1646 1643 0.18% 2748 2926 -6.08%
06 年 1-3 月 1251 1313 -4.72% 602 591 1.86% 1405 1495 -6.02%
资料来源：中电联 
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表 5：09 年火电设备利用小时波动的区间预测 

09 年电力需求增长 
 

3% 5% 7% 9% 
4000 万 kw/5.0% 4813 4911 5009 5107 
5000 万 kw/6.3% 4749 4847 4945 5044 
6000 万 kw/7.5% 4690 4788 4886 4985 
7000 万 kw/8.8% 4626 4724 4823 4921 

09 年投产装机/
对应 08 年增幅 

8000 万 kw/10.1% 4562 4661 4759 4857 
资料来源：中电联 

市场对火电行业 09 年业绩预期存在巨大差异 

看空煤价的观点认为09年均价回到07年底，则火电行业利润将超越07年 

火电行业业绩对煤价高度敏感，且08年全国上网电价普遍上调10%，一旦煤

价回落到07年底水平，即使火电利用小时再降5%甚至10%，别的因素不变简单

测算火电行业利润依然能超越07年 

另一方观点则认为煤价全年来看跌幅有限，且由于电力供过于求严重，电价

有下调压力 

电价未来的下调将是间接和缓慢的，但一旦出现征兆对火电前景的预期将有

极大改变。 

我们的观点：对火电股的投资机会乐观，但对火电行业的业绩恢复持谨慎看

法 

我们认为09年伴随经济预期的不明朗，大宗商品包括煤价将有较大幅度的震

荡，其间必然伴生市场对火电业绩恢复的极大信心，我们近期密集调研电力公司，

从行业层面，我们也感受到明显分歧，作为行业内人士，认为09年公司业绩超越

07年的有之，认为09年仅能实现保本微利的亦有之，市场预期的巨大分歧我们

认为反而会造就投资机会，但对于火电行业09年全年的业绩恢复我们相对谨慎，

我们仍坚持我们在08年12月年度策略中的基本看法“乐观的预测09年火电行业

业绩恢复至07年的70%，重点电力公司恢复至07年60-80%的水平”，在此预测

下目前电力公司的动态PE已在20倍-30倍之间，估值无优势，但近期煤价向下走，

看空煤价的一方将占上风。 

火电 08 年前 11 月财务数据分析 

四季度煤价环比三季度已经下跌，但火电业绩改善微薄 

火电9-11月亏损176亿，环比6-8月193亿的亏损额减亏有限，原因有多方面，

之一：虽然市场煤已经下跌但需消化高价煤炭库存；2、发电量下降；3、新装机

在四季度密集投产但发电量不足进一步导致开工不足；4、电企有尽量在08年释
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放亏损。 

表 6：火电行业年度内累计财务数据 

日期 资产负债

率 
累计资产

总计(亿) 
累计资产

同比增长 
累计负债

合计(亿) 
累计负债

同比增长

累计财务

费用(亿)
累计财务

费用同比

累计管理

费用(亿) 
累计管理

费用同比

累计利润

总额(亿) 

0811 74.41% 20234 13.98% 15056 21.25% 562 41.71% 171 9.37% -392 
0808 73.15% 19666 14.43% 14385 20.33% 389 41.11% 124 13.26% -216 
0805 71.47% 18910 16.33% 13514 20.13% 230 36.03% 74 12.72% -23 
0802 70.05% 18917 16.85% 13252 20.22% 89 14.32% 31 13.95% 25 
0711 69.10% 18149 18.68% 12542 20.23% 402 37.93% 165 9.75% 650 
0708 68.87% 16871 18.89% 11619 19.42% 274 38.16% 114 13.80% 464 
0705 68.47% 16070 20.27% 11004 21.64% 169 39.62% 67 9.73% 277 
0702 68.47% 15594 21.40% 10677 25.22% 64 35.89% 26 12.37% 104 
0612 67.26% 14709 21.81% 9893 24.67% 299 35.90% 168 12.23% 666 

资料来源：中电联 

 

图 11：04-08 年火电行业利润及增幅  图 12：04-08 年火电行业毛利率与销售利润率 
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资料来源：聚源数据  资料来源：聚源数据 

投资策略：防御性持有大型火电公司 

前期涨幅小于市场+市场煤价有望再次回落 

近2月我们覆盖的大型火电公司涨幅显著落后于市场及行业指数，加上煤价

回落的预期在兑现中，因此在市场调整中有望表现出较强的防御性。 

截至08年4季度电力行业仍然被严重“低配”，建议一季度末二季度初适当

增加火电股配置 

未来长电的复牌可能促发基金在该行业的配置调整。 
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表 7：基金在电力、煤炭公司上的配置 

  基金持有市值（亿元） 行业流通市值/市场总流通市值(%) 基金持有市值/股票投资市值 

  

电力、煤气

及水的生

产和供应

业 

采掘业 电力、煤气及水的

生产和供应业 采掘业 电力、煤气及水的

生产和供应业 采掘业 

2002-3-31 37.35 16.56 5.56% 1.89% 9.22% 4.09% 
2002-6-30 42.88 17.59 5.76% 2.05% 7.51% 3.08% 

2002-9-30 52.67 18.26 5.78% 1.95% 8.99% 3.12% 
2002-12-31 38.17 19.54 5.63% 1.94% 6.97% 3.57% 

2003-3-31 51.92 27.52 5.68% 1.99% 7.53% 3.99% 
2003-6-30 70.22 31.78 6.07% 2.04% 9.84% 4.45% 

2003-9-30 68.57 33.91 5.85% 2.21% 9.39% 4.64% 
2003-12-31 123.63 69.29 7.72% 2.82% 12.11% 6.79% 

2004-3-31 120.44 96.61 7.08% 2.67% 9.90% 7.94% 
2004-6-30 146.37 107.64 7.96% 3.02% 11.87% 8.73% 

2004-9-30 166.95 140.29 7.56% 3.22% 10.61% 8.91% 
2004-12-31 150.09 158.52 7.31% 3.51% 9.40% 9.93% 

2005-3-31 149.21 149.30 7.12% 3.63% 9.22% 9.22% 
2005-6-30 167.30 106.13 7.89% 3.37% 10.42% 6.61% 

2005-9-30 166.71 107.83 7.75% 3.43% 10.23% 6.62% 
2005-12-31 134.02 132.61 7.34% 3.62% 7.72% 7.63% 

2006-3-31 73.18 143.25 6.34% 3.98% 4.18% 8.18% 
2006-6-30 54.10 130.31 5.82% 3.90% 2.52% 6.07% 

2006-9-30 57.35 147.24 5.58% 3.58% 2.12% 5.44% 
2006-12-31 126.46 255.19 5.09% 3.90% 2.64% 5.32% 

2007-3-31 261.38 266.68 5.29% 3.29% 3.50% 3.57% 
2007-6-30 373.61 680.72 5.61% 4.00% 2.89% 5.27% 

2007-9-30 654.17 1839.80 5.44% 5.51% 2.81% 7.89% 
2007-12-31 634.91 2056.89 5.78% 8.05% 2.57% 8.32% 

2008-3-31 326.69 1522.98 5.14% 7.22% 1.83% 8.51% 
2008-6-30 302.51 1581.57 5.22% 9.17% 2.30% 12.04% 

2008-9-30 268.55 1062.90 5.87% 8.32% 2.53% 10.00% 

2008-12-31 276.09 737.73 6.24% 7.77% 2.99% 7.99% 

资料来源：Wind 

 

表 8：重点公司投资评级(单位：元） 

  本次评级 07EPS 08EPS 09EPS 07PE 08PE 09PE 股价(2/19) PB 

长江电力 谨慎推荐 0.57 0.4 0.68 25  36  21  14.35 3.6 

国电电力 谨慎推荐 0.31  0.04  0.25  21  163  26  6.52  2.4 

金山股份 谨慎推荐 0.33  0.10  0.32  25  83  26  8.25  2.8  

华能国际 中性 0.50  -0.30  0.23  16  -27  35  8.02  2.3 

深能源 中性 0.73  0.51  0.63  15  22  18  11.15  2.3 

黔源电力 中性 0.12  0.86  0.07  143  20  248  17.36  5.2 

建投能源 中性 0.44  0.05  0.36  16  143  20  7.17  2.3 

国投电力 中性 0.52  0.17  0.35  17  54  26  9.13  2.3 

粤电力 中性 0.25  0.02  0.15  27  333  44  6.66  2.1 

申能股份 中性 0.64  0.22  0.31  12  35  25  7.77  1.7 

川投能源 中性 0.10  0.71  1.04  200  27  18  19.09  7.3 
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桂冠电力 中性 0.23  0.03  0.31  33  252  24  7.57  2.9 

上海电力 中性 0.21  -0.71  -0.13  19  -6  -30  3.96  1.1  

大唐发电 中性 0.29  0.02  0.25  28  400  32  8.00  3.5  

华电国际 中性 0.2 -0.3 0.15 24.3 -16.2 32.4 4.86 1.6 

资料来源：国信证券经济研究所，以上预测基于 08 年 4 季度较 3 季度煤价回落 10%，09 年煤价与 08 年 4 季度持平 
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国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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