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电力行业 2009 年 1 季度业绩展望                      增持（维持） 

电力行业   2009 年 4 月 1 日 
联系人：天相煤炭电力组 

事件描述： 

我们依据国家统计局数据对电力行业2008年1-2月份的盈利情况进行了考察，具体分析结果如下。 

评论： 

1.  09 年 1 季度：火电差于预期，水电好于预期 
2009 年前两个月，由于煤价压力尚未完全释放——尽管这种压力在逐渐减小，火电行业但火电行

业 1 季度业绩恐怕难以达到市场此前的乐观预期；另一方面，全国主要水系在 09 年 1-2 月的来水量较

往年明显偏多，这构成了推动水电企业盈利上行的主要推力，使得水电行业交出一份漂亮的“成绩单”

的概率较大；此外，电力行业的财务费用仍处于上升期，这削弱了电力行业的利润。 
以下我们逐一考察了影响电力行业业绩的因素： 

 主营业务 
火电行业：成本压力放缓，利润大幅下滑 09 年 1-2 月，在电力需求下降和水电多发的双重挤压下，

火电企业的营业收入仅微增 0.42%。同时，由于煤价下跌，火电行业的主营业务成本同比下降-0.51%，

基本与 08 年年初持平，行业毛利率已经恢复到了 11%左右。 
我们对比电煤价格，发现 09 年 1-2 月秦皇岛煤的平仓价已经略低于 08 年 1-2 月份，即主营业务

成本走势基本反应了电煤价格的走势。但是我们认为火电行业主营业务成本仍有进一步下降的可能，

因为合同煤价格悬而未决使多数大型火电企业采用挂账的方式采购电煤，这一方式使得目前计入成本

的煤价难以确定。同时，我们认为在合同煤价确定之前，火电行业的燃料成本都会呈现偏高的情形。

图表 1  秦皇岛煤炭平仓价 
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        数据来源：煤炭市场网  天相投顾   

水电行业：来水偏丰拉升盈利水平。2月份，国网统调电厂来水同比增长19%，与历史同期来水量

相比，来水情况仍是偏丰。由于来水情况较好，09年1-2月，全国水电厂主营业务收入同比增长20.43%。

由于08年水电行业新装机组增长较快，水电行业的主营业务成本也同比增长20.90%。尽管如此，水电

行业毛利润绝对量的增长理论上也应达到20%，因此我们预计水电行业09年1季度可能将交出一份令人

满意的成绩单。 
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 期间费用 
09 年前两个月，电力行业财务费用整体上行 17.16%。我们在 09 年电力行业年度策略报告中

就已经指出，上个加息周期当中所带来的财务费用压力或许要等到 09 年 9 月以后才能逐渐释放。

这是因为企业长期贷款的利息调整往往是一年一次，而短期借款的利息率下降只会体现在新增短

期借款当中。 

图表 2：电力行业财务费用率与基准利率的变化趋势 

 

www.txsec.com 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

20
02
-3
月

20
02
-9
月

20
03
-3
月

20
03
-9
月

20
04
-3
月

20
04
-9
月

20
05
-3
月

20
05
-9
月

20
06
-3
月

20
06
-9
月

20
07
-3
月

20
07
-9
月

20
08
-3
月

20
08
-9
月

财务费用率

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

基准利率

财务费用率 1年期贷款基准利率 财务费用率3季度移动平均

 

07 年 3 月开始连续 6 次升息作用 
08 年 1 季度开始逐步显现 

数据来源：天相投顾 

 

其他期间费用：火电行业的营业费用和管理费用分别同比下降 8.69%和 4.41%，而水电行业的营业

费用和管理费用分别同比上升 24.56%和 8.65%。 
 

 利润总额 
09 年 1-2 月份，火电行业整体已经基本实现了扭亏，录得利润总额 13.44 亿元，同比下降

32.63%，由于 08 年火电行业大面积亏损，火电行业 1 季度创造的净利润离 13.44 亿元利润总额不

会太远。按此计算，我们预计火电行业 09 年 1 季度基本实现盈亏平衡。我们认为在合同煤价格水

落石出之前，五大旗下的上市公司的电煤入账价格可能会偏高。因此期待火电的盈利状况带来惊

喜恐怕要等到合同煤价的争端尘埃落定之后。 
而水电行业 09年前两个月整体实现利润总额 9.39亿元，我们认为随着后续来水量的持续增多，

水电行业的业绩优势将得到进一步巩固。 
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图表 3：电力行业 1 季度主营业务收入           图表 4：电力行业 1 季度主营业务成本 
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数据来源：国家统计局  天相投顾                  数据来源：国家统计局  天相投顾 

 

 
图表 5：电力行业 1 季度主营业务税金           图表 6：电力行业 1 季度营业费用 
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数据来源：国家统计局  天相投顾              数据来源：国家统计局  天相投顾 

 
图表 7：电力行业 1 季度管理费用               图表 8：电力行业 1 季度财务费用 

36.96

26.04

8.65

0

5

10

15

20

25

30

35

40

电力 火电 水电

（亿元）

-6

-3

0

3

6

9
（%）

管理费用 同比增速

131.26

99.33

31.56

0

20

40

60

80

100

120

140

电力 火电 水电

（亿元）

0
2
4
6
8
10
12
14
16
18
20

（%）

财务费用 同比增速

 
数据来源：国家统计局  天相投顾              数据来源：国家统计局  天相投顾 
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图表 9：电力行业 1 季度利息支出                图表 10：电力行业资产负债率 
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2.重点公司的盈利预测 
由于资产质量优于行业平均水平，我们认为的电力蓝筹公司在 09 年 1 季度的业绩可能会略好

于行业整体表现，但不会脱离行业基本面。按照这个逻辑，我们预计纯火电公司 1 季度的业绩可

能难以达到市场预期，而水电装机比例较高的公司，则可能录得较优的业绩。在行业蓝筹当中，

我们认为水火电装机结构更均衡的大唐发电有可能在 1 季度录得更佳的业绩，而纯火电类的华能

国际、华电国际和粤电力则可能面临 1 季度业绩不达预期的风险。 
图表 11：重点公司盈利预测与估值      

09E1Q 09E 10E 09E1Q 09E 10E

华能国际 0.05 0.38 0.50 159 21 16 2.5

华电国际 0.01 0.11 0.14 503 46 36 2.5

大唐发电 0.06 0.23 0.32 124 32 23 3.4

国电电力 0.04 0.26 0.29 162 25 22 2.5

粤电力 0.02 0.19 0.20 342 36 34 2.2

P/E(X)
P/B(X)

EPS（元）

 

数据来源：天相投顾 

 

3. 电力行业 2 季度投资策略：维持“增持”评级，股价表现仍依赖于合同煤价的确定 
如前所述，火电行业的业绩反转可能要等到重点合同煤价确定之后。合同煤价一旦落实（我

们认为合同煤价最终将总体持平），火电行业的成本优势将最终确认，入账的燃料成本会较 1 季

度有所下降，并推动火电行业盈利实现反转。 
进入 2 季度之后，来水量应会继续增多，这将进一步提振水电行业的业绩，但是由于资产整

合预期的推动，水电板块整体的估值相对较高，反而使得水电无法体合理的估值。 
考虑到火电业绩反转以及相对估值的优势，我们建议投资者在合同煤价确定之前配置水电装

机占比较高的大唐发电，在合同煤价确定之后配置对煤价变化敏感，尤其是对合同煤价变化敏

感的火电蓝筹华能国际和华电国际。 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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