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一季度高价煤去库存基本完成，发电成本显著下降 
从 2008 年 12 月开始，国内电厂煤炭高库存逐步回落，2008 年 12 月、

2009 年 1 月和 2月，电厂煤炭库存分别 4332 万吨、3640 万吨和 3135

万吨，较 11 月 5164 万吨煤炭电厂库存回落显著。三个月内电厂煤

炭库存降低，表明 2008 年 7-9 月份高价煤炭库存已基本消耗完成。

我们判断上半年煤炭供应过剩明显，同时受国际煤价影响，国内市

场煤价还有 10%左右下跌空间。 

用电需求在逐步修复 
从用电需求环比增速来看，用电需求在逐步增长，但 1-2 月占 75%

比重的第二产业用电仍处 10%负增长，工业用电尚需时日恢复。根据

弹性系数法和产业增速法，我们调低 2009 年用电需求增速到 3.5%，

预计 2009 年发电小时数下降 201 小时，降幅为 4.3%。 

电价改革将使发电公司更具公用事业特性 
2009 年政府工作报告明确将电价改革列入重要工作来执行。预计电

价改革将理顺国内煤电矛盾、改变目前“市场煤、计划电”的格局，

使得目前亏损的发电行业向正常投资回报回归，今后发电公司公用

事业特性将表现更明显。 

电力行业资产注已启动 
目前电力上市公司资产只占行业三分之一，在国资委要求央企资产

整合以及目前二级市场估值比较合理背景下，电力上市公司注入资

产的动力和条件均比较成熟。另外从国资委国企改革安排进程来看，

央企电力公司资产重组是 2009 年工作重点。目前已有长江电力等五

家电力上市公司宣布资产注入。我们比较看好集团资产比较优良的

注入题材，如粤电力和京能热电。 

投资策略 
从行业估值水平来看，目前行业估值比较合理，超额收益的可能性

比较小。但鉴于行业盈利能力在好转，以及资产注入的题材比较丰

富，因此，我们将行业评级维持在“买入”评级。 
我们建议在第二季度首先配置业绩反转较大的公司，如穗恒运、华

电国际和宝新能源；其次配置下步将启动注入资产的公司，如京能

热电、粤电力和文山电力。 

行业评级 

前次评级 持有

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -9.01% 5.17% -42.59%

上证综指 -7.16% 8.93% -43.63%
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一、高价煤炭去库存、发电成本在下降 

（一）一季度电厂高价煤炭库存减少 

从2008年第四季度开始，全国火电发电量进入负增长。2008年10-12

月，全国火电发电量增速分别为-5.3%、-16.6%和-12.4%。 

随着火电发电量的急剧下滑，电厂煤炭库存2008年第四季度迅速增

加。2008年同期，全国直供电厂煤炭库存分别为4403万吨、5164万吨和4332

万吨，增速分别为40.81%、82.6%和90.84%,第四季度电厂煤炭库存成为近

三年最高峰。同时，2008年第三季度全国市场煤价正处最高位，因此，2008

年第四季度电厂煤炭库存中有较大部分高价煤。 

图1：全国火电发电量及增速（亿千瓦时，%） 

  

数据来源：Wind资讯、广发证券研发中心 

图2：直供电厂煤炭库存 
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数据来源：Wind资讯、广发证券研发中心 
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从2008年12月开始，由于春节煤炭供应减少以及火电发电量下滑持

稳，电厂煤炭高库存在逐渐消化。到2009年1月和2月，电厂煤炭库存下降

到3640万吨和3135万吨。此时，市场煤价已回落到2008年初价位。 

（二）节后复产将使煤炭供给过剩明显 

2009年1月和2月，国内原煤产量分别为1.72亿吨和1.97亿吨，同比分

别增长-7.6%和15.98%。春节后煤矿复产显著增大煤炭供给。 

我国原煤消耗有一半用于火力发电，因此，火力发电量增长情况能大

致判断煤炭的需求情况。从2008年2月至2009年2月两者的月度增速比较，

在过去13个月内，原煤产量月度增速均高出火电发电量增速，平均高出10

个百分点增速，因此，可以简单判断当煤炭供给的增速大于煤炭需求的增

速长达一年，煤炭供给过剩将表现明显。 

图3：国内原煤月度产量 

 数据来源:Wind资讯
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数据来源：Wind资讯、广发证券研发中心 

图4：原煤产量增速和火电发电量增速比较 

 

数据来源：Wind资讯、广发证券研发中心 

煤炭供过于求会表现在全社会煤炭库存增加。2009年1月，全社会库

存1.71亿吨，同比增加3533万吨。其中，电力库存3640万吨，冶金465.7

万吨、港口1697万吨、煤矿4411万吨，同比分别增加1916万吨、189万吨、

441万吨和1144万吨。尽管相比2008年第四季度，2009年一季度有去库存

化因素，但随着节后复产的增加，我们判断煤炭全社库存还将为维持在较

高的水平。 
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图5：煤炭社会库存（万吨） 
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数据来源：Wind资讯、广发证券研发中心 

（三）国内市场煤价还有下跌空间 

上面我们分析国内煤炭的供需关系，我们认为上半年煤炭供应过剩是

比较确定的，根据市场原则，我们认为煤价在供给过剩的情况仍有下跌空

间。 

另外，目前国际煤碳价格仍比国内煤价有竞争力，致使沿海煤炭用户

必将加大国际煤炭进口，在一定程度上逼迫国内煤炭降价。 

图6：国内动力煤价和国际动力煤价比较 

 

数据来源：Wind资讯、广发证券研发中心 

以澳大利亚动力煤现货价为例，3月5日，澳大利亚动力煤现货价63.75

美元/吨，已经回落到2007年下半年的价位，较2008年最高价190.95美元

下跌127.2美元/吨，跌幅66.61%；较年初77.05美元/吨澳大利亚动力煤下

降14.5美元/吨，跌幅18.53%。而国内动力煤价格相对较坚挺。以山西优

混3月16日557.5元/吨价格为例，目前国内动力煤价只回落到2008年年初

的价位，较2008年最高价下跌437.5元/吨，跌幅43.97%；较年初下跌42.5

元/吨，下跌7.08%。  

国内外煤炭价格的倒挂，必将加大国际煤碳的进口量。2009年1月，

国际煤炭进口299万吨，出口366万吨，煤炭进口呈上升态势，进口呈下降

趋势。进口煤炭增多一方面会对国内煤价形成压力，另外一方面将直接降
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低发电企业成本。 

图7：煤炭进出口量（万吨） 
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数据来源：Wind资讯、广发证券研发中心 

二、用电需求在缓慢修复 

（一）用电需求增长不乐观 

2008年11月、12月我国全社会用电量分别为2573亿千瓦时和2737亿
千瓦时，增速分别为-8.14%、-6.47%，2009年1-2月，全国全社会用电量

4972.18亿千瓦时，同比下降5.22%。从单月用电增速来看，全国用电需

求下降态势在逐步收窄，但由于占用电需求75%的第二产业用电仍在继续

恶化，因此，全社会用电需求尚需要时间缓慢修复。根据GDP弹性系数法

和产业用电增速法，我们调低2009年用电需求增速至3.5%。 
图8：产业用电需求增速 

 数据来源:Wind资讯
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数据来源：Wind资讯、广发证券研发中心 
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表 1：用电需求预测  

  2009 年 E 2010 年 E

方法 1：GDP 弹性法   

GDP 增速 乐观 8.30  8.60 

 中性 7.50  8.10 

 悲观 7.00  7.30 

电力消费弹性系数  0.50  0.70 

方法 2：产业增速法  

第一产业用电增速 3.50% 3.00%

第三产业用电增速 8.00% 10.00%

城乡居民生活用电量合计用电增速 12.00% 12.00%

第二产业用电增速 乐观 3.00% 5.00%

 中性 1.50% 3.00%

 悲观 0.00% 1.50%

方法 1结果 乐观 4.15% 6.02%

 中性 3.75% 5.67%

 悲观 3.50% 5.11%

方法 2结果 乐观 4.60% 6.36%

 中性 3.47% 4.89%

 悲观 2.34% 3.81%

数据来源：广发证券研发中心 

图9：月度发电量情况 
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数据来源：Wind资讯、广发证券研发中心 

2009年1-2月，第一产业用电量112.41亿千瓦时，同比增长4.88%；

第二产业用电量3493.14亿千瓦时，同比下降10.19%；第三产业用电量

627.52亿千瓦时，同比增长7.66%；城乡居民生活用电量739.10亿千瓦时，

同比增长10.91%。 
用电需求的下降仍主要来自工业用电需求减少。1-2月全国工业用电

量3436.66亿千瓦时，同比下降10.37%；轻、重工业用电同比下降10.57%
和10.37%。 

1-2月，全国规模以上电厂发电量4882.94亿千瓦时，同比下降3.7%，
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比2008年12月环比增加；其中，水电610.52亿千瓦时，同比增长25.5%；

火电4082.61亿千瓦时，同比下降7.8%；核电98亿千瓦时，同比增长

13.5%。 

（二）发电小时数仍将下滑 

1-2月份，全国新增发电装机598.98万千瓦，其中，水电64.2万千瓦，

火电518.35万千瓦，风电16.43万千瓦。全国发电设备累计平均利用小时

数646小时，同比下降103小时。其中，水电平均利用小时380小时，同比

增长23小时；火电702小时，下降129小时。 
预计2009年实际新增发电装机容量6300万千瓦，2009年发电小时数

为4476小时，其中火电4589小时，分别下降201小时和322小时，降幅分

别为4.3%和6.56%。  

三、电价改革将使发电企业更具公用事业特性 

在2009年人大会上，温家宝总理在政府工作报告中指出：“2009年
将推进资源性产品价格改革。继续深化电价改革，逐步完善上网电价、输

配电价和销售电价形成机制，适时理顺煤电价格关系”。据此，电价改革

已列入2009年政府工作重点。 
在目前电力供应过剩、CPI负增长的情况下启动电价改革已具备内外

条件。电价改革将如何进行，对发电行业有哪些影响是目前市场最关心的

话题。 
早在2003年国务院就下发了《国务院办公厅关于印发电价改革方案

的通知（国办发[2003]62号）》，并在2005年国家发改委印发《电价改革

实施办法的通知（发改价格[2005]514号）》。2006年和2007年，国家发

改委分别发布2006年和2007年各省级电网《销售电价和输配电价标准》。 
电价改革的长期目标：在进一步改革电力体制的基础上，将电价划分

为上网电价、输电价格、配电价格和终端销售电价；发电、售电价格由市

场竞争形成；输电、配电价格由政府制定。同时，建立规范、透明的电价

管理制度。 
电价改革的近期目标：在厂网分开的基础上，建立与发电环节适度竞

争相适应的上网电价机制；初步建立有利于促进电网健康发展的输配电价

格机制；实现销售电价与上网电价联动；优化销售电价结构；具备条件的

地区，在合理制定输配电价的基础上，试行较高电压等级或较大用电量的

用户直接向发电企业购电。 
在漫长的电价改革进程中，目前改革的重点和难点是电网改革。按国

家已连续两年公布输配电价标准来看，2009年电网改革将启动。  
表 2：各省市输配电价和销售电价标准表（单位：元/千千瓦时） 

 输配电价（不含线损） 销售电价 

 2006 年 2007 年 2006 年 2007 年 

北京 156.18 162.68 525.32 625.03 
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天津 156.18 136.32 525.32 543.24 

河北南网 95.28 98.65 440.92 459.25 

山西 123.47 126.13 408.63 421.52 

内蒙古西部 97.68 83.04 352.61 342.06 

山东 90.59 95.22 478.48 492.6 

上海 196.76 195.14 649.6 663.12 

江苏 160.75 169.9 590.13 594.86 

浙江 111.52 109.52 569.28 573.26 

安徽 126.54 129.5 503.37 511.92 

福建 113.65 103.39 490.13 490.32 

湖北 154.25 165.09 516.75 532 

河南 82.7 80.76 429.24 431.51 

湖南 149.6 155.55 496.41 510.55 

江西 126.29 131.11 506.82 516.42 

重庆 173.8 181.72 507.04 526.35 

四川 147.08 167.56 465.76 487.43 

陕西 123.8 131.98 420.74 434.72 

甘肃 129.22 131.48 356.65 371.93 

宁夏 108.75 128.17 291.43 381.57 

青海 130.83 105.41 358.72 306.16 

新疆 193.58 187.52 417.13 450.98 

辽宁 151.05 153.65 508.55 522.31 

吉林 136.24 161 485.62 527.05 

黑龙江 160.78 162.28 482.22 516.91 

广东 180.93 181.02 681.9 689.68 

广西 111.57 118.92 449.7 457.04 

云南 140.36 140.21 392.33 392.13 

贵州 95.01 108.78 377.29 386.82 

海南 215.44 206.82 615.23 614.69 

西藏  169.68   508.53 

数据来源：中电联、广发证券研发中心 

按目前的改革目标设计，上网电价和销售电价联动，均由市场竞争形

成，那上网电价和销售电价将充分反映发电成本和供需关系。发电企业将

不再出现2008年政策性亏损，发电行业的盈利将趋于稳定，公用事业的

特性将更明显。 

四、资产重组在悄然启动 

2006年国务院公布的《国务院办公厅转发国资委关于推进国有资本

调整和国有企业重组指导意见的通知》（国办发［2006］97号）指出：

积极支持资产或主营业务资产优良的企业实现整体上市，鼓励已经上市的

国有控股公司通过增资扩股、收购资产等方式，把主营业务资产全部注入
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上市公司。 
电力行业快速发展高峰在2006-2008年，新增发电装机容量分别为

11359万千瓦、10567万千瓦和7924万千瓦。随着电力需求及发电装机投

产减少，发电公司将从内部“新建机组”为主转变到“收购资产”为主的

发展阶段。其中，有大能源集团支持的上市公司将更有利于资产注入的完

成。 
电力板块上市公司一直是小上市公司、大集团公司的格局。从2001

年-2008年电力上市公司总资产行业占比来看，电力上市公司行业占比在

逐渐上升，但比重仍较小。2008年三季度上市公司总资产合计9096亿元，

发电行业8月份总资产30131亿元，上市公司总资产只占行业30.19%比

重，而2001年这一占比只有17.42%。因此，电力上市公司资产注入的题

材在未来一段时期仍将非常丰富。 
图10：电力上市公司总资产行业占比 

电力上市公司总资产行业占比

17.42%
19.32%

23.23%
26.14% 27.15%

28.95% 28.56%
30.19%
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5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%
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数据来源：Wind资讯、广发证券研发中心（注：2007年行业引用11

月数据，2008年行业数据引用8月数据，上市公司引用三季度数据） 
目前已有长江电力、国投电力、川投能源、豫能控股和内蒙华电公告

集团资产重组。另外桂冠电力、国电电力和赣能股份均有承诺注入集团发

电资产。 
从集团资产结构来看，我们比较看好粤电力、京能热电资产注入。 

表 3：2009 年部分电力公司资产整合情况 

上市公司 大股东 
大股东股权

比例（%） 

集团装机容

量（万千瓦）

上市公司装机

容量（万千瓦） 
备注 

长江电力 中国长江三峡工程开发总公司 62.07 1,120.00 831.50 已公告 

国投电力 国家开发投资公司 44.26 1,491.00 477.00 已公告 

川投能源 四川省投资集团有限责任公司 47.24 452.62 85.88 已公告 

豫能控股 河南投资集团有限公司 78.14 1,202.00 183.50 已公告 

内蒙华电 北方联合电力有限责任公司 71.08 1,509.38 581.00 已公告 

桂冠电力 中国大唐集团公司 45.53 8,242.03 260.30 集团承诺

国电电力 中国国电集团公司 53.42 7,023.00 1,230.90 集团承诺

赣能股份 江西省投资集团公司 58.43 296.00 150.00 集团承诺

粤电力 A 广东省粤电集团有限公司 46.33 2,105.32 674.00 预测 
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京能热电 北京京能国际能源股份有限公司 39.88 682.50 88.00 预测 

建投能源 河北省建设投资公司 55.01 613.00 232.20 预测 

文山电力 云南电网公司 29.57   预测 

华银电力 中国大唐集团公司 33.34 8,242.03 277.60 预测 

皖能电力 安徽省能源集团有限公司 54.54 512.50 124.00 预测 

长源电力 中国国电集团公司 37.39 7,023.00 373.30 预测 

乐山电力 四川省电力公司 15.05   预测 

数据来源：广发证券发展研究中心 

五、投资策略 

从我们重点跟踪的公司2009年和2010年盈利预测，2009年和2010年
行业动态PE分别为21倍和18倍，静态PB2.75倍。目前行业估值比较合理，

超额收益的可能性比较小。但鉴于行业盈利能力在好转，以及资产注入的

题材比较丰富，因此，我们将行业评级维持在“买入”评级。 
我们建议在第二季度首先配置业绩反转较大的公司，如穗恒运、华电

国际和宝新能源；其次配置下步将启动注入资产的公司，如京能热电、粤

电力和文山电力。 
表 4：国内主要电力公司估值 

 股价 07EPS 08 EPS 09 EPS 10 EPS 07PE 08PE 09PE 10PE PB 评级

穗恒运 A 7.98  0.04 -0.23  0.53 0.60 199.50 -35.39 14.97  13.37  3.02 买入

华电国际 5.21  0.20 -0.27  0.37 0.41 25.54 -19.16 14.17  12.82  2.59 买入

宝新能源 8.72  0.45 0.32  0.55 0.57 19.53 26.41 15.86  15.40  4.10 买入

深圳能源 11.60  0.79 0.41  0.76 0.90 14.68 24.34 15.19  12.83  2.30 买入

国投电力 10.41  0.63 0.12  0.56 0.76 16.47 68.22 18.55  13.65  2.67 买入

桂冠电力 7.95  0.24 0.02  0.39 0.38 33.26 362.90 20.46  21.00  2.98 买入

粤电力 A 6.76  0.25 0.01  0.34 0.41 27.04 -321.31 19.91  16.63  2.15 买入

国电电力 6.51  0.67 0.01  0.27 0.30 9.67 541.79 24.32  21.88  2.48 买入

皖能电力 7.11  0.08 0.02  0.28 0.33 88.88 355.50 25.39  21.55  1.70 买入

金山股份 7.94  0.33 -0.29  0.27 0.58 24.06 -27.03 29.08  13.73  2.75 持有

文山电力 8.97  0.47 0.37  0.40 0.45 19.09 27.95 22.54  20.03  4.35 持有

华能国际 8.43  0.50 -0.25  0.34 0.45 16.86 -33.35 24.93  18.61  2.64 持有

广州控股 6.10  0.53 0.17  0.28 0.28 11.52 35.68 22.07  22.06  1.54 持有

大唐发电 7.26  0.29 0.04  0.27 0.33 25.03 198.27 26.88  22.15  3.24 持有

    37.94 85.92 21.15  17.88  2.75  

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心（注：2009年3月24日数据） 
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六、重点公司推荐 

（一）穗恒运（000531.sz）：主业反转明显、房地产和金融投资可

超预期 

 由于公司恒运D厂4号机组在2008年3月投产，因此，公司在2009
年一季度发电量有望实现同比正增长。 

 恒运D电厂永久出线工程2月份动工，工程顺利的话将在上半年完

工，历时将解决恒运D厂窝电现象。 
 公司位处广东电网负荷中心，过去五年公司机组发电小时数6500
小时以上，预计2009年发电小时数还将在5600小时左右。 

 目前公司长期借款17亿元，2008年三季度资产负债率71.29%，高

出行业平均负债水平，因此，2009年降息2个百分点将为公司减少

利息支出3400万元，增厚每股收益0.11元。 
 2008年底，公司在广州市经济开发区以楼面土地成本1559元/平方

米获得200亩土地，该区域正准备和新加坡政府建设广州知识城，

因此，未来公司该土地升值空间较大。 
 公司20%参股广州证券预计在2009年实现净利润2亿元以上，为公

司带来投资收益4千万元，增厚每股收益0.15元。 
 预计公司2009、2010年每股收益为0.53元和0.60元，动态PE15倍
和13倍，公司仍具有较明显的估值优势，目标价10元，维持“买入”

评级。 

（二）华电国际（600027.sh）：区域利用小时数下降有限 

 过去六年公司是央企发电上市发电规模增长最大的公司，目前可控

发电装机容量2299万千瓦，权益装机容量1846万千瓦，可控发电

装机容量是2003年的3.6倍；2008年公司完成发电量1007亿千瓦

时，是2003年发电量的3.45倍。 
 公司发电装机结构逐步优化，大机组比重提升较快。公司目前可控

装机容量中单机60万千瓦及以上的火电装机容量1078万千瓦，占

公司可控装机容量的49.6%；单机30万千瓦的火电装机容量达746
万千瓦，占34.32%；30万千瓦以下火电机组只有192.8万千瓦，占

8.87%；水电、风电、燃气发电等清洁能源机组装机容量有157万
千瓦，占7.2%。在四大发电上市公司中，公司小火电装机容量最少。 

 公司有近半发电资产在山东地区，2009年山东无新增发电机组，因

此山东区域发电小时数下降在300小时左右，相对其他区域下跌有

限。  
 预计2009、2010年公司每股收益为0.37元和0.41元，动态PE分别

为14和13倍，维持“买入”评级。 
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（三）宝新能源（000690.sz）：完全受益煤价下跌，成长空间大 

 2009年第一季度，公司由于荷树园电厂二期在2008年下半年投产，

因此，公司上半年发电量在不考虑发电小时数下降的情况下，应同

比增长2倍，考虑发电小时数下降风险，2009年上半公司电量增长

在1倍以上。 
 公司煤炭百分百市场采购，公司将完全享受市场煤价下跌，预计公

司2009年煤价在520元/吨左右，比2008年均价下跌35%。 
 2009年广东省实行节能优先调度，作为综合能源利用发电公司，将

享受比普通火电更多的上网电量，2009年公司发电小时数有望维持

在5500小时之间。 
 公司属梅州地区民营发电企业，从事煤矸石发电综合利用，差异化

经营战略使公司具有独特性，同时公司因此享受0.6342元/千瓦时

（含税）高电价。 
 公司三期2台30万千瓦煤矸石发电机组有望在2009年获得国家建

设批文，同时争取陆丰甲湖湾一期2台100万千瓦超超临界火电机

组，因此公司具有良好成长性。 
 预测公司2009-2010年每股收益0.55元、0.57元，动态PE16和15
倍。目标价11元，维持“买入”评级。 
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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