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一季度业绩值得期待 

           
 投资要点  

 

1．电力行业涨幅 1.10％，强于沪深 300指数 3.38％ 

2月 20日沪深 300指数报收 2344点，周跌幅 2.28%，周成交额 5714亿，比

前周减少 514亿元。郴电国际、吉电股份涨幅居前，华能国际、深圳能源、上海

电力以及华电国际等火电股涨幅居前，建投能源、哈头股份以及川投能源等公布

过年报的公司表现不佳，另外前期一些新能源股和部分水电类股票也出现回落。

2．1月份发电量同比下降 12.3% 

中国电力企业联合会内部统计数据，2009年 1月，全国规模以上电厂发电量
为 2476.37亿千瓦时，同比下降 12.30%，其中火电发电量 2109 亿千瓦时，同比
下降 16.7%，水电发电量 289 亿千瓦时，同比增长 28.9%。不过由于春节长假因
素，1月份发电量数据并没有较强的可比性。 

3. 五大发电集团仅获 6亿元注资 

2月 20日，国资委在 2008年国有资本经营预算中向部分中央电力企业提供
了 126.7亿元灾后重建资本性支出，但五大发电集团仅获得注资 6亿元，另两家
发电集团中电投集团和国电集团因未受灾未获注资，这与市场传闻和期待的相去

甚远，显然电力企业并不在第一类新设出资和补充国有资本的企业名单之中。 
4．煤电企业博弈结果将有利于发电企业 
春节之后，秦皇岛动力煤库存上升，2 月动力煤价格同比、环比均有下降，

合同煤价格有望在 3 月份尘埃落定，预期 2009 年合同煤较去年合同煤平均水平

会小幅上升但较实际执行价格会有所下降，随着供暖需求的降低以及停、限产煤

矿的复工，后市市场煤价格还有下行空间，火电企业将面对一个相对宽松的环境。 

5．电力行业一季度业绩值得期待 

2009年火电企业基本面有望大为改观，尽管有发电量下降以及发电小时继续
回落等因素不利的影响，但煤炭价格下跌、连续降息以及两次调高电价都将促使

火电企业净利润逆周期回升，另外 2008年的巨亏也有利于这些企业 2009年轻装
上阵，初步估计 2009年火电上市公司业绩有望回升到 2007年的 70%水平，部分
火电类公司一季度业绩同比有望增长 50%-100%。 
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重点公司投资评级 

  EPS（元）     PE   
股票名称 

2007A 2008E 2009E 2007A 2008E 2009E 
PB 评级 

华能国际 0.5 -0.25 0.26 17.66  -35.32  33.96  2.77 推荐 

国电电力 0.33 0.06 0.27 20.42  112.33  24.96  2.57 推荐 

大唐发电 0.29 0.03 0.22 25.93  250.67  34.18  3.36 推荐 

华电国际 0.2 -0.31 0.08 27.15  -17.52  67.88  2.70 推荐 

桂冠电力 0.24 0.05 0.21 33.33  160.00  38.10  3.00 中性 

申能股份 0.64 0.25 0.47 11.77  30.12  16.02  1.62 推荐 

上海电力 0.23 -0.69 0.25 18.96  -6.32  17.44  1.39 推荐 

粤电力 0.25 -0.05 0.18 29.84  -149.20  41.44  2.38 推荐 

广州控股 0.53 0.15 0.31 11.83  41.80  20.23  1.58 推荐 

深圳能源 0.79 0.52 0.61 15.86  24.10  20.54  2.49 推荐 

建投能源 0.47 0.05 0.35 13.83  130.00  18.57  2.08 中性 

川投能源 0.15 0.56 0.95 121.60  32.57  19.20  6.38 中性 

数据来源：浙商证券研究所 
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1．行业市场表现 
1.1 行业涨跌幅比较 
图 1：一周行业指数涨跌幅比较 
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资料来源：天相系统，浙商证券研究所 

电力行业周涨幅为 1.10％，而沪深 300涨幅为-2.28％,显然电力行业跑赢市场 3.38％。 

 

1.2 电力行业指数走势 

 
图 2：08年以来电力行业与沪深 300指数走势比较 
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资料来源：天相系统，浙商证券研究所 

 

    电力行业走势 2008年 8月之前与沪深 300指数相当，但进入 8月以来其走势开始明显

强于市场平均水平,主要原因是成本上升导致业绩恶化的负面因素已经消化,市场更多的是

对国家提高电价以及煤炭价格有望下跌的憧憬和预期。尤其是上周，市场对火电股景气度回

升的预期更加强烈，从而导致电力指数明显强于沪深 300指数。 
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1.3行业股票涨跌幅 

表 1：电力行业上市公司一周涨跌幅 

 

名称 代码 涨幅(%) 名称 代码 涨幅(%) 名称 代码 涨幅(%) 

郴电国际 600969 29.07 赣能股份 000899 1.69 申能股份 600642 -3.09 

吉电股份 000875 16.04 华银电力 600744 1.56 闽东电力 000993 -3.2 

华电国际 600027 12.42 东方热电 000958 1.32 富龙热电 000426 -3.4 

深圳能源 000027 12.38 金山股份 600396 0.48 广安爱众 600979 -3.82 

粤电力Ａ 000539 12.01 漳泽电力 000767 0.26 岷江水电 600131 -3.83 

上海电力 600021 10.1 长源电力 000966 0.24 西昌电力 600505 -3.92 

华能国际 600011 10.1 国投电力 600886 0 文山电力 600995 -3.97 

通宝能源 600780 6.59 长江电力 600900 0 红阳能源 600758 -4.35 

桂冠电力 600236 5.68 内蒙华电 600863 -0.27 川投能源 600674 -4.45 

滨海能源 000695 5.31 涪陵电力 600452 -1 明星电力 600101 -5.12 

穗恒运Ａ 000531 4.68 ST 惠 天 000692 -1.03 乐山电力 600644 -5.61 

大连热电 600719 3.81 天富热电 600509 -1.09 哈投股份 600864 -5.64 

广州控股 600098 3.81 韶能股份 000601 -1.13 大唐发电 601991 -6 

宝新能源 000690 3.55 黔源电力 002039 -1.9 深南电Ａ 000037 -6.01 

皖能电力 000543 3.41 华电能源 600726 -2.12 桂东电力 600310 -6.07 

国电电力 600795 3.37 三峡水利 600116 -2.23 豫能控股 001896 -7.84 

*ST梅雁  600868 2.95 鲁能泰山 000720 -2.63 宁波热电 600982 -7.97 

京能热电 600578 1.98 九龙电力 600292 -2.73 建投能源 000600 -9.34 

资料来源：天相系统，浙商证券研究所                                         

 

长江电力、国投电力由于重大重组而继续停牌，从股票表现情况来看，前期表现较强的

小水电类股票、新能源股表现较弱，甚至出现不同程度的下跌，相对来讲，火电类公司开始

活跃，华能国际、上海电力、粤电力以及华电国际等涨幅居前，深圳能源由于与中广核签订

战略合作协议而受到追捧。第一家公布年报的电力上市公司建投能源跌幅最大。 

 

2. 行业因素分析 

2.1基本面更新 

 

 1月份发电量同比下降 12.3%： 
中国电力企业联合会内部统计数据，2009年1月，全国规模以上电厂发电量为2476.37亿千瓦
时，同比下降12.30%，其中火电发电量2109 亿千瓦时，同比下降16.7%，水电发电量289 亿
千瓦时，同比增长28.9%。全社会用电量同比下滑12.88%。 
自去年10月以来，单月发电量已经是连续四个月负增长，不过2009年发电量1月份数据与2008
年可比性较差，毕竟2009年春节7天长假在1月份，而2007、2008年是在2月份，若扣除春节
因素，1月份与去年12月基本保持平稳，甚至增速降幅还有收窄的可能。 
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图 3：2005年以来单月发电量增速（%） 
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图 4：全国发电量月度增速（%） 
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图 5：火电月度发电量增速（%） 
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图 6：水电月度发电量月度增速（%） 
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 电煤价格 2009年将有 15%左右的下调空间 
春节长假之后，秦皇岛 2月份动力煤价格不管是同比还是环比都有所下降，库存再次恢
复到 738万吨的较高水平，后市由于煤矿开始复产、供暖需求有所下降等因素影响，可以预
期动力煤价格还会出现回落。 
春节前后，五大发电集团与煤炭企业的针对合同煤价格的博弈相当激烈，甚至还有报道

称五大发电集团计划从澳大利亚进口煤炭，不过考虑到运费成本，价差并不是特别明显，或

许仅港口电力企业可能会有所选择。 
从近期消息来看，电煤双方均可能会在价格方面有所让步，预期 3月份电煤合同将要陆

续啊签完，五大电力集团合同煤价格平均水平会在 2008年合同价格基础上小幅上涨，但会
明显低于 2008年实际执行价格区间。另外，一旦合同煤价格确定，市场煤也将有下行空间。 
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图 7：秦皇岛动力煤平仓价格走势 
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图 8：澳大利亚 BJ现货价格 
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 央企注资杯水车薪 
2月 20日，国资委在 2008年国有资本经营预算中向部分中央电力企业提供了 126.7亿

元灾后重建资本性支出，其中向两大电网中的国家电网公司和南方电网分别注资 87.3 亿元
和 33.4亿元，但仅向五大发电集团中的华电集团、华能集团和大唐集团分别注资 2.5亿元、
2.5亿元和 1亿元，另两家发电集团中电投集团和国电集团因未受灾未获注资。 

2008年五大发电集团整体亏损 400亿元，而本次仅获得为电力央企注资 126.7亿中的 6
亿元，显然国资委不打算为五大电企的政策性亏损买单。在国资委看来，五大电企的亏损是

为执行国家发改委的低电价政策，从而导致政策性亏损，这与 547.8亿的国有资本预算分配
计划不符。去年 10月以来，重点火电企业类股票几度因为注资传闻而表现活跃，目前来看
这次注资对上市公司影响极为有限。 
去年 11 月 26 日，国资委公布了 2008年中央企业国有资本经营预算，总额 547.8亿元

的国有资本经营预算支出将下发至央企。上述资金主要包括三类，第一类是用于关系国计民

生和国家经济安全的重点中央企业新设出资和补充国有资本的预算支出 270亿元；第二类是
用于支持特大自然灾害中损失较重的中央企业灾后恢复重建的预算支出 196.3亿元；第三类
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是用于推进中央企业产业布局和结构调整等方面的预算支出 81.5亿元。 
    第一类注资由于是新增投资，对于资产负债率较高的部分央企能起到补足资本金、提升
企业股票价值的作用，但第二类注资由于是国务院核定的对受去年两次灾害影响较大企业的

补偿，更类似于补贴，对于企业的价值提升效果有限。 
国资委的此次通知对于上述传闻有澄清作用，即电力企业并不在第一类新设出资和补充

国有资本的企业名单中。未来是否会给予电力企业上述功能的出资，需要在今年出台的中央

国有资本经营预算决定。 
 

 电力行业一季度业绩值得期待 
对于火电企业 2008四季度业绩，我们认为还是较难恢复到一季度的水平，其原因如下：
1）、火电企业实际燃煤成本下降滞后于市场煤价下跌，不少企业要消化前期高价燃煤库
存。2）、去年四季度发电量持续下跌，回落速度大概在 6%左右。3）、新增装机密集投
产但开工不足。4）、部分运营费用在年底结算。总体来讲，火电企业 2008年净利润同
比下滑 70%左右。 
2009 年火电企业基本面有望大为改观，尽管有发电量下降以及发电小时继续回落等因
素不利的影响，但煤炭价格下跌、连续降息以及两次调高电价都将促使火电企业净利润

逆周期回升，另外 2008 年的巨亏也有利于这些企业 2009 年轻装上阵，初步估计 2009
年火电上市公司业绩有望回升到 2007年的 70%水平。 
2009年第一季度业绩，我们认为可以乐观预期, 就我们所选择的 10家重点火电企业上
市公司，2007年第一季度营业利润为 65亿元，2008年第一季度营业利润 26亿元，若
2009一季度营业利润回升到 2007年一季度营业利润的 70%，可达 46亿元，那么相比
2008年一季度利润同比增长可以达到 70%左右。 

 

2.2 估值水平分析 

 市盈率分析 
图 9：电力行业 PE与沪深 300PE对比 
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数据来源：天相系统，浙商证券研究所 

 

2000年以来沪深 300最低 PE值为 12.7倍，电力行业最低 PE为 14.77倍。2008年 10

月份沪深 300PE最低达到 13.37，电力行业 PE最低达到 16.19，当前电力 PE为 21.6，略高

于沪深 300当前 16.8的水平。  
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 市净率分析 
图 10:电力行业 PB与沪深 300PB对比 
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数据来源：天相系统，浙商证券研究所 

     

2000年以来沪深 300最低 PB值为 1.67倍，电力行业最低 PB为 1.6倍。2008年沪深

300PB最低为 2倍，电力行业 PB为 2.09倍。当前沪深 300PB为 2.52倍，电力行业 PB为 2.79

倍,相比沪深 300也也属略高。 

 

2.3 限售股解禁 

表 2：近期电力上市公司流通股解禁情况 

股票名称 股票代码 解禁时间 解禁数量(万股) 价格（元） 解禁市值（万元）
乐山电力 600644 2009-1-5 208.82 7.96 1662.21 
岷江水电 600131 2009-1-18 6063.33 3.92 23768.25 
九龙电力 600292 2009-1-19 11822.09 3.53 41731.98 
粤电力 000539 2009-1-19 123177.21 5.64 694719.46 
穗恒运 000531 2009-2-20 14791.75 5.67 83869.22 
韶能股份 000601 2009-2-23 1334.61 2.96 3950.45 
明星电力 600101 2009-2-26 438.16 4.71 2063.73 
皖能电力 000543 2009-3-7 42158.75 4.61 194351.84 
西昌电力 600505 2009-3-8 5468.51 4.09 22366.21 
ST惠天 000692 2009-3-16 8018.34 3.08 24696.49 
宁波热电 600982 2009-3-20 1007.27 4.4 4431.99 
宁波热电 600982 2009-3-21 2461.56 4.4 10830.86 
深南电 000037 2009-3-29 7523.43 3.58 26933.88 
数据来源：天相系统，浙商证券研究所 
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图 11：电力行业限售股解禁分年度情况 

解禁数量（亿股）

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年

 

数据来源：天相系统，浙商证券研究所                                             

 

2.4 业绩预增 

表 3:2008年业绩预告情况 
股票名称 股票代码 公告日期 类型 变化幅度 说明 

漳泽电力 000767 2009-1-23 预亏 同比下降 301% 预计公司 2008年亏损约 96000万元 

吉电股份 000875 2009-1-23 预亏 同比下降 517.46% 预计 2008年度净利润约-35000万元 

汕电力 000534 2009-1-23 预减 50%--100% 净利润大约 1800万元和 14418万元 

粤电力 000539 2009-1-23 预减 90%-100%。 预计 2008年度净利润约 0-3000万元 

金山股份 600396 2009-1-22 预减 >50% 预计 2008年度净利润比上同比下降 50%以上 

闽东电力 000993 2009-1-22 预增 100%-150% 预计 2008年度净利润约 4,350万元 

大唐发电 601991 2009-1-21 预减 85% 预计 2008年净利润同比下降 85% 

内蒙华电 600863 2009-1-21 预亏   预计 2008年度净利润大幅亏损 

岷江水电 600131 2009-1-21 预亏   预计亏损额度大约在 26950-32940万元之间 

滨海能源 000695 2009-1-21 预减 10%-45% 预计 2008年度净利润约 180万元至 300万元 

长源电力 000996 2009-1-20 预亏   预计 2008年度净利润约-84500万元 

东方热电 000958 2009-1-20 预亏   预计 2008年度净利润约-3.2亿元 

国投电力 600886 2009-1-19 预减 >60% 预计 2008年度净利润同比降低幅度在 60%以上 

数据来源：天相系统，浙商证券研究所 

 

3．行业动态 

 
 国资委向五大电力央企注资 126.7亿元 

2月 20日下午，国资委宣布，2008年国有资本经营预算中向电力企业共注资 126.7亿

元，已经国务院批准，并下达至相关中央企业执行。 

根据国资委的安排部署，2008年国有资本经营预算中向部分中央电力企业提供了 126.7

亿元灾后重建资本性支出，其中：向国家电网公司注资 87.3亿元、向中国南方电网有限责

任公司注资 33.4 亿元、向中国华电集团公司注资 2.5 亿元、向中国华能集团公司注资 2.5
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亿元、向中国大唐集团公司注资 1亿元，以上合计 126.7亿元。这笔注资主要用于受灾地区

中央电力企业恢复生产。除此以外，2008年国资委未向中央电力企业安排其他注资事宜。 

国资委透露 2008年中央企业国有资本经营预算已经国务院批准，并下达至相关中央企

业执行。考虑到中央电力企业在低温雨雪和汶川地震两次自然灾害中损失较重，并承担了抢

修电力基础设施和恢复电力供应的重要任务，为抢险救援和抗震救灾工作提供了有力保障。 

 

 中电联预计今年全社会用电量增长 5% 

“2009年，全国电力供需形势将继续延续 2008年下半年供大于求态势,电力需求‘前低后
高’现象明显，预计全社会用电量增速在 5%左右。全年发电设备利用小时在 4500小时左右，
其中，火电在 4700 小时左右。”2 月 4 日，中国电力企业联合会秘书长王永干在“全国电力
供需与经济运行形势分析预测报告会”上对 2009年的电力需求及供需形势进行了整体预测。 
     据中电联预测报告称，预计 2009 年一季度甚至二季度将是电力增长最困难的时期，上
半年仍有可能持续出现负增长。预计自二季度末期，华北、华东等部分地区，相对上年同期

有可能出现一定程度恢复。进入三季度，各地区特别是华北、华东和 华南沿海地区电力需
求量可能陆续出现正增长，并逐步带动中部、西部地区进入四季度后有一定的用电增长。 

2009 年，华东、南方电网供需平衡，华北、华中、东北、西北电网电力富裕。受煤电
矛盾、来水、气候等不确定性因素影响，以及个别发达地区存在的电网“卡脖子”问题依然存
在，个别省份在电力负荷高峰时段仍可能存在少量电力供需缺口，需要进一步加强需求侧管

理。 
    2009年，全国发电生产能力将继续提高，预计全国基建新增发电设备容量 8000万千瓦左
右，全年全国关停小火电机组容量力争超过 1300万千瓦。2009年底，全国发电装机容量在
8.6亿千瓦左右。“2009年一季度，预计全国发电装机容量将达到 8亿千瓦。”王永干秘书长
在发布会上透漏。 

2009 年，电力需求相对富裕，电源结构调整力度有望进一步加大。首先是水电投产迎
来高峰。金沙江中下游、雅砻江、大渡河等水电建设步伐将加快，全年将有一批大中型水电

机组（包括抽水蓄能）集中投产。火电向大容量、高参数方向发展。新投产火电机组中，80%
以上为 30万千瓦以上机组，在控制总建设规模的前提下，主要支持热电联产、大型煤电基
地等项目建设。2009 年，我国将积极推进甘肃、内蒙古等大型风电基地建设，生物质发电
将继续适度发展，浙江三门、山东海阳和广东台山等一批核电项目将尽快开工。 

 
 煤电博弈僵局 近期可望打破 
在煤电僵局持续了数月后，近日突然传出消息，五大发电集团中的国电集团和华电集团

已经与山东省淄矿集团签订了涨价１５％、共１１４万吨的煤炭订货合同。随后，国投电力

集团所属的钦州发电公司又与神华集团签订了另一份煤炭合同。据悉，钦州发电公司所签合

同中的煤炭价格可能比原先电企坚持的价格上涨了１０－４０元左右。这意味着，煤电双方

僵持数月的对峙有望就此结束。不过又有消息称国电并未与煤企签订任何合同，而他们也将

坚守五大电力集团共进退的“誓言”。由此可见，电煤利益博弈还在继续，但僵局可望在近

期打破。 

  据了解，在去年的煤炭订货会上，神华、同煤等大型煤炭集团提出了每吨５５０元的价

格要求，而电企方面只接受每吨４２０元的价格，甚至希望回到２００８年初的煤炭价格。

因为价格上的较大差异，五大电企在当时未签任何合同，并结成同盟共应煤企。从现在的煤

价情况看，五大电企坚持不签涨价合同确实符合目前市场现状。查看最近秦皇岛煤炭交易中

心的相关情况，煤炭价格与去年１０月１０日相比，下降空间在２００－３００元之间，幅
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度甚大。而在库存方面，截至２００９年２月１４日的数据，秦皇岛港务集团共存煤炭７３

８．３万吨，与去年６月相比，现在的库存有了大幅度的上升。 

  尽管价格下降、库存增加，煤炭企业方面也有继续坚持涨价的理由，因为他们有国家能

源局“撑腰”。２月６日，国家能源局局长张国宝表示，煤炭企业要求每吨涨价５０元有其

合理性：一方面，２００９年煤炭行业增值税由１３％提高到１７％，这可能会使煤炭的成

本每吨增加近２０元。此外，资源税改革将把以前从量计征方式改为从价计征，也会增加煤

炭企业的成本。同时，还有消息称，国家发改委已上书国务院，建议电煤合同价格在去年的

基础上上调５％－８％。 

与此同时，在争执继续的情况下，电力企业也想到了应对之策：引进国外价格相对低廉

的煤炭，以此应对国内煤炭企业的“要挟”。据了解，目前已经有华能集团、大唐集团、华

电集团和广电集团４家电力企业与俄罗斯、印尼等海外煤商签订了供煤合同。从国际煤炭市

场上看，目前国内煤炭价格与国际煤炭价格差距进一步拉大，国内市场价格高出国际市场１

００元／吨左右。 

 

 工业经济下滑势头延续 1月用电量降 12.88% 

根据中国电力企业联合会内部统计数据，2009 年 1 月，全国规模以上电厂发电量为
2476.37 亿千瓦时，同比下降 12.30%；全社会用电量同比下滑 12.88%，其中广东、浙江等
东部发达省份的用电量同比下滑两成以上。 
      由于从统计口径看，全社会用电量比发电量更全面准确，因此被不少学者认为是工业
经济发展情况的真实反映。以上单月用电量数据显示，今年 1月份，工业经济仍在延续去年
10月份以来的下滑势头。 
    根据本报记者统计，2008年 10月份全社会用电量为 2698.51亿千瓦时，同比下降 3.7%；
2008年 11月份全社会用电量为 2562亿千瓦时，同比下降 8.6%；2008年 12月份全社会用
电量为 2737.11亿千瓦时，同比下降 8.93%。 
      业内人士认为，由于今年春节在 1 月份，而春节向来是用电负荷较低的时候，而去年
的春节在 2月，去年 1月的基数相对较高，这对 1月份 12.88%的巨大降幅数据有影响。不
过，即使剔除这部分影响，1月份用电量所显示的仍然是全国工业经济下滑的势头。 
      在用电占比重上，重工业占比超过六成，而居民生活用电仅占 10%左右，春节期间居
民用电增多，却难以抵挡重工业用电的持续减少，显示出冶金、有色、建材、化工等高耗能

行业的持续下滑。 值得注意的是，2009年 1月，全社会用电量同比下滑了 12.88%，而广东

省的用电量同比下降了 21%，浙江省的用电量同比下降了 24%，皆高于全国平均数据。分析

人士指出，这与今年东南沿海外贸形势的恶化有密切关系。 

 
 水电价格长期低于火电价格的局面，有望出现改观 

2 月 19 日，国家发改委副主任、国家能源局局长张国宝在“中国水电可持续发展高峰
论坛”上透露，国家正酝酿调整水电的价格政策。“电价问题是水电发展面临的主要问题之一，
水电的价格目前仍普遍低于火电价格”，张国宝认为，国家近年对水电价格进行了理顺，一
些不太合理的、过低的水电价格得到了调整。但由于历史原因，水电价格较低的现象仍然普

遍。张国宝称，截至 2008年底，中国水电装机达到了 1.70亿千瓦。2008年水电的年发电量
5633亿千瓦时，占全国发电量的 16.40%，水电装机占全国装机容量的 21.60%，仅次于火电
的比例。 
  长期以来，国家发改委为水电核定的上网电价，是按成本价加上合理利润空间来计算的。

但由于水电存在前期投入大、后期运营成本低的特点，导致国家发改委为水电设定的上网电

价，相比火电要低得多。近年来，这一定价策略受到了业界的批评。张国宝在会议发言中也
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认为，“这一问题，如果不能得到很好解决，就一定会影响水电的建设”。 
  三峡工程开发总公司原总经理陆佑楣在会议上指出，目前水电的上网电价在每千瓦时

0.20元至 0.30元，火电的上网电价是每千瓦时 0.40元至 0.50元，这反映了能源价值的不合
理。“如果合理地调整一下，水电的上网电价可以高一点。增加的部分不仅是给开发商，还
可以给移民，用来建立一个稳定的水电运行机制”。 陆佑楣说。 
  张国宝对此表示，如果按照同质同价的原则，水电价格和火电价格应当完全一致。“这
样的话，提高的成本要在销售电价中解决，其中将涉及电网公司和发电公司的利益。因此，

调整水电价格是一个复杂的过程”。 
 

 今年国家电力总投资 5800亿元 

全国能源大会 2月 3日在北京举行，这次大会是自 1992年国家能源部撤消后，我国 17
年来首次举行的全国性能源工作会议，国家能源局有关负责人正式对外宣布，今年，国家对

于电力的总投资将达到 5800亿元，核电、风电等新能源的建设也将要明显提速。 
    从这份最新出炉的能源规划中，不难看出国家今后能源发展的思路——就是加速发展新
能源，整合做强大型煤炭企业。国家电力投资以核电、风电等为投资重点。根据规划，今年

国家将开工建设浙江三门核电站、山东海阳核电站和广东台山核电站，新核准开工规模达

840 万千瓦。同时，从今年起力争用 10 多年时间在甘肃、内蒙古、河北和江苏等地建成几
个千瓦级的风电基地。在大力发展新能源建设的同时，大型煤电基地建设今年也将全面提速，

年内将启动锡林郭勒盟煤电一体化和山西煤电基地项目建设，同时逐步形成向辽宁 300万千
瓦、山东 400万千瓦的送电能力。 
国家能源局有关负责人表示，受金融危机影响，我国能源需求放缓，给调整能源结构带

来了机遇。国家将加快关停技术落后、能耗高的小火电、小煤矿和小炼油，加快建设大型能

源基础设施和重大能源项目。据介绍，今后三年分别计划关停 1300万千瓦、1000万千瓦和
800万千瓦（小火电机组），相应建设大型高效清洁燃煤机组 5000万千瓦。 
另据了解，去年我国四个国家石油储备基地已全部建成并投入使用，今年还将继续启动

黄岛、锦州等 8个石油储备基地建设。 
 

 李克强要求大力推进能源结构调整 
中共中央政治局常委、国务院副总理李克强 4日在全国能源工作座谈会上强调，要认真
贯彻党中央、国务院关于保增长、扩内需、调结构的决策部署，按照科学发展观的要求，切

实保障能源有效供给，不断提高能源效率，加快发展现代能源产业，推进能源结构调整升级，

促进经济社会又好又快发展。 
李克强强调，国内国际能源供需矛盾的缓解，为解决能源领域深层次矛盾提供了有利时

机。必须把促进增长与调整结构结合起来，大力推进能源结构战略性调整，加快转变能源发

展方式。要着力推动科技创新，积极开发水电、风电、太阳能等清洁能源、可再生能源，加

快发展循环经济和节能环保产业，培育现代能源产业，形成新的经济增长点。 

李克强说，加快能源结构调整步伐，促进能源产业可持续发展，必须深化能源领域各项

改革。要积极稳妥地推进能源产品价格改革，理顺能源资源价格关系，加快能源市场体系建

设进程，不断探索和改进新形势下政府能源管理体制，促进能源产业转入科学发展的轨道。

加强战略规划，完善政策法规，充分利用国际国内两个市场两种资源，提高能源领域对外开

放水平。 

 

 能源业未列入十大振兴产业并非受冷落 
据中国证券报 2 月 17 日消息：中国机械工业联合会有关人士此前透露，国务院拟在 9
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大行业振兴规划之外再出台 1个能源领域的规划。但国家能源局相关人士表示，能源业的振

兴规划已被房地产业有关规划取代。  

    国家发改委能源所经济与发展战略研究中心主任高世宪 2月 17日在接受中国经济时报

记者采访时表示，自己还没有得到相关消息。但如果真是这样的话，对于能源行业来说，虽

然预期没有变成现实，行业短期会有所波动，但从中长期看，中国的能源需求还会继续增长，

行业发展也会继续，短期受宏观经济环境影响出现波动也是正常的。  

    “春节前提出了九大行业振兴规划，当时并没有能源行业，不过很快就把能源也提出来

了，但当时始终没有提房地产行业的事儿。”17 日下午，国家信息中心宏观经济研究室副

主任牛犁得知这一消息很意外，他对中国经济时报记者表示：“或许国家认为房地产行业的

状况更糟糕，比能源行业更需要‘振兴’才让房地产业成为第十大振兴行业。”   

    “不过，能源行业没有被列入十大振兴产业并不代表国家不重视，不代表国家已经冷落

能源行业。”国家信息中心牛犁对本报记者谈到，能源行业是国家经济发展中最基础的、最

重要的行业之一，不管有没有列入振兴规划，国家都会高度重视能源行业的发展。  

    在牛犁看来，能源行业没有列入十大振兴产业不见得一定是坏事。短期内可能只是中央

投资会少点、所得项目会少点，但目前能源领域最核心的问题首先就是行业管理存在问题，

能源作为战略性资源，行政和行业的利益严重挂钩是有问题的，经济危机来临，也会促使行

业加快体制改革，寻找行业管理的新出路。  

    

4. 公司动态 

 2009-02-20川投能源(600674)08年业绩增逾四倍 

  川投能源（600674）年报显示，2008年公司累计实现主营业务收入 51,862.38万元，比
上年同期 36,256.98 万元增长 43%；实现归属于母公司所有者的净利润 35,868.02 万元，比
上年同期 6,106.62万元增长 487.36%；基本每股收益 0.5616元。公司拟以 2008年年末总股
本 638,678,286股为基数，每 10股派 0.7元（含税）。 
  公司表示，2008 年经营业绩大幅增长，主要原因一是新增对四川新光硅业科技有限责
任公司的投资收益；二是对四川川投田湾河开发有限责任公司的持股比例由上年同期 20%
增加到 80%，相应增加公司收益；三是公司处置江油燃煤公司 12.605%的股权产生的收益；
四是成都交大光芒实业有限公司，抓住国家铁路客运专线建设带来的发展机遇，一举中标“客
运专线综合 SCADA系统集成项目”2.16亿元的合同，2008年完成部分合同业务，使该公司
净利润同比增长 109%。川投能源持有四川新光硅业科技有限责任公司 38.9%的股权，该公
司 2008 年度实现净利润 80,689.37 万元，川投能源享有 31,388.16 万元的收益，占公司 08
年归属于母公司所有者净利润的 87.5% 

 
2009-02-17哈投股份（600864）公布 2008年年报 

  哈投股份公布 2008年年报：基本每股收益 0.53元，稀释每股收益 0.53元，每股收益（扣
除）0.02元，每股净资产 3.01元，净资产收益率 17.58%，加权平均净资产收益率 12.04%，
扣除非经常性损益后净利润 10493827.75元，营业收入 609625536.43元，归属于母公司所有
者净利润 288731938.38元，归属于母公司股东权益 1642156025.55元。 
做为一家地方热电联产上市公司，哈投股份主要收入来自电力和热力。由于主要电煤价

格的高企，使得公司 2008年出现了营业收主上涨，净利润下降的局面。哈投股份 2008年业
绩报显示，公司全年共实现营业收入 60963万元，同比上涨 12.87%；营业利润 37896万元，
同比增长-19.67%，净利润 28873万元，同比增长-8.47%。由于哈投股份在 2008年适时地出
售其所持民生银行的 6500万股股票，给公司带来了高达 3.87亿元的巨大投资收益。 
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2009-02-10汕电力Ａ重大资产重组事项暨停牌公告 

  汕电力Ａ接到第一大股东万泽集团有限公司的通知，万泽集团正在筹划重大资产重组事

宜，由于重组方案尚须进一步论证，该事项存在较大不确定性。为避免公司股价异常波动，

切实维护投资者利益，公司根据中国证监会及深圳证券交易所有关规定，申请公司股票自

2009年 2月 10日起停牌，并将于停牌后 30日内披露经公司董事会审议的重大资产重组预
案。若公司逾期未能披露重大资产重组预案，公司股票将于 2009年 3月 12日恢复交易，并
在复牌之日起 3个月内不再筹划重大资产重组事项。 

 

2009-02-13深圳能源(000027)与中广核签署战略合作协议 

中国广东核电集团有限公司与深圳能源(000027)昨日在深圳签署了战略合作框架协议。
根据协议，中广核集团与深圳能源作为战略合作伙伴，将在广东省内核能领域和常规能源领

域进行深度合作。此次协议的签署标志着成长于深圳的中广核集团与深圳能源两大电力企业

强强联手，共同致力于核电以及新能源的开发，必将有力促进广东特别是深圳的能源事业发

展，带来双赢。 
  据介绍，国务院刚刚颁布的《珠三角改革发展规划纲要》提出，广东要规模化发展核电，

加快开展核电前期工作。此前的 2008年 7月，广东核电领导小组第五次会议提出将广东打
造成为“清洁能源示范区”，着力推动广东核电产业链升级，使广东成为我国重要的核电基地。 
  深圳能源今日亦公告称，经友好协商，中广核与深圳能源双方达成了在广东省内开展核

能领域合作的共识，并同意进一步加深和开展在常规能源领域存量和增量的整合与合作。深

圳能源与中广核在妈湾电厂、西部电厂建设中曾有过良好合作。 
  中广核集团是我国目前唯一以核电为主业、由国务院国资会监管的清洁能源企业。该公

司董事长钱智民表示，目前该集团拥有大亚湾、岭澳一期 400万千瓦的已营运核电站，以及
岭澳二期、辽宁红沿河、福建宁德、广东阳江等 700万千瓦的在建核电站。目前由国务院核
准的、由中广核集团负责建设的核电规模已经超过了 1600万千瓦，如果包括今年国务院新
核准的广东台山项目和广西防城港项目，将超过 2000万千瓦，在建机组数量和容量均位居
全球第一，进入了快速发展的新阶段。 

 
2009-02-11华能国际（600011）刊登项目进展公告 
  华能国际电力股份有限公司拥有 100%权益的华能营口热电厂两台 300兆瓦级热电联产
机组新建工程项目已于近日获得国家发改委核准。本工程预计动态总投资约为 33.2 亿元人
民币，其中 25%为项目资本金，由公司以自有资金出资，其余资金由银行贷款解决。 

 
2009-02-10桂东电力（600310）刊登参股的国海证券借壳上市进展情况的提示性公告 
  桂东电力参股的国海证券借壳上市进展情况的提示性公告：广西桂东电力股份有限公司

近日接 sst集琦(证券代码：000750)的通知，该公司于 2009年 2月 4日、9日召开股东大会，
分别审议通过了国海证券借壳 sst集琦上市的重组和股权分置改革方案。截止目前，公司持
有国海证券 14.84%股权，国海证券借壳上市事宜还需上级有关部门审核。 
 
2009-02-06建投能源（000600）公布 2008年年报 
  建投能源公布 2008年年报：基本每股收益 0.05元，稀释每股收益 0.05元，每股收益（扣
除）0.05元，每股净资产 3.12元，净资产收益率 1.66%，加权平均净资产收益率 1.66%，扣
除非经常性损益后净利润 42318198.78元，营业收入 4311443227.86元，归属于母公司所有
者净利润 47451505.01元，归属于母公司股东权益 2853287270.84元。 
作为沪深两市第一份公布年报的电力上市公司，火电股建投能源净利润下滑近九成。值
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得关注的是，在去年第三季度亏损近 4000万元之后，该公司第四季度实现了盈利。 
  建投能源年报显示，2008年实现营业收入 431144万元，同比下降 5%；实现净利润 4745
万元，同比下降 88%；基本每股收益 0.05 元。建投能源表示，公司所处河北南网去年经历
了电煤供应矛盾和电力需求回落的双重冲击。去年煤炭价格持续大幅上涨，河北南网区域内

发电企业综合标煤单价普遍出现飙升，最高时曾达到每吨 800元至 1000元。公司全年平均
综合标煤单价每吨 583 元，同比上升 38%。同时，受需求增速回落新增容量增长较快的影
响，河北南网火电机组平均利用小时较上年下降约 7%。 
 
2009-01-19大唐发电(601991)去年发电量增长 7％ 
  大唐发电（601991）公告称，据初步统计，截至 2008年 12月 31日，公司及附属公司
已累计完成发电量 1266.89 亿千瓦时，比 2007 年同期增长 7.12%；公司累计完成上网电量
1191.06亿千瓦时，比 2007年同期增长 6.97%。 
  大唐发电表示，2008 年发电量较上年同期有所提高，主要受益于在役机组容量增长。
截至 2008年 12月 31日，公司在役机组与 2007年同期相比，新增装机 5162兆瓦，因公司
下花园电厂关停 200兆瓦机组，则实际增加 4962兆瓦。 
 

 

 

 

 

近期研究报告 

发表时间 行业名称 公司名称 股票代码 文章名称 类型 

2009.01.20 电力   差已预期 等待转机 行业研究周报 

2008.12.18 电力     惨淡过后有望否极泰来 年度策略报告 
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投资评级的说明：  

 

股票投资评级 

 

   强烈推荐：相对于沪深 300指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐：    相对于沪深 300指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性：    相对于沪深 300指数，预期未来 6个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避：    相对于沪深 300指数，预期未来 6个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

行业投资评级 

推荐：    预期未来 6个月内行业股票指数表现优于沪深 300指数； 

中性：    预期未来 6个月内行业股票指数表现与沪深 300指数持平； 

回避：    预期未来 6个月内行业股票指数表现弱于沪深 300指数； 
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