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电力行业 
 

电价变动将是二季度最大看点 

——电力行业二季度投资策略 

n 尽管 1 月和 2 月的发电量下降 3.7%，我们认为二季度发电

量降幅将收窄至 1%。但是考虑到电力机组装机增长速度较

快，火电机组的利用小时数会有大比例的下降。 

n 国家电网盈利方面的失望表现将促使政府出台有利于整个

电力行业的政策，这将提高电网资产的毛利率，但是火电资

产的盈利水平提高有限。这将产生短期强力的正面影响。 

n 二季度电力行业投资需要回避掉由于机组利用水平下降出

现的业绩下滑风险和负债过高的财务风险，所以二季度电力

行业内的配置仍然需要以选择行业内的防御性占优的品种。 

n 我们推荐国投电力，吉电股份和深圳能源作为二季度的电力

行业策略性配置，同时我们推荐文山电力作为电价调整下的

战术性配置。 
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火电行业 
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摘要： 

二季度电力公司的表现将受到火电企业盈利恢复缓慢和电

网利润下降的影响而表现偏弱，但在二季度内发改委可能推出有

利电力行业的能源价格调整措施，这将对股价产生一定的积极影

响。我们总体认为电力行业将在二季度同步大势。 
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二季度发电增速将回升至-1%附近 

一季度降幅最大，二三季度降幅将收窄至-1%附近 

根据统计局的数据，2009年 1至 2月份发电量为 4882亿千瓦时，同比下

降 3.7%。经过我们计算 1至 2月发电量同比下降 5.6%，我们认为前两个月的

降幅中有 1.2%来自于经济不景气，有 4.4%来自于 2008年初的恶劣天气造成的

用电量激增。我们预估 3 月份的用电量同比下降 3.5%，全部是由去年严寒天

气造成的用电量非经常性上涨因素引起。我们预计一季度总的发电量为 7600

至 7700亿千瓦时，相比于去年一季度的 8067亿千瓦时平均增速为-5.2%。 

 

对于二、三两个季度，我们认为二季度发电量增速将为-1.4%左右，而三

季度为-1.8%左右。对于二季度，我们认为 4月份与 6月份发电量的将与 2008

年持平；而 5月份发电量单月同比增速将会是-3%，主要由于 2008年四川地震

影响造成了去年 5 月份用电量的偶发性增大。而对于三季度，由于 7，8 月是

传统的工业用电高峰，考虑到目前固定资产投资主要以政府拉动为主，时间性

波动高峰的特征可能减弱。对于四季度，由于仍然存在较大的不确定性，需要

继续观察。最后我们需要指出，虽然我们认为二三季度发电量总体将维持稳定，

但是在局部省份仍然可能存在大幅下跌的情况。 

全年火电机组利用水平可能降 12% 

对于火电机组的利用水平，我们认为今年会有一个大幅度的下降，主要原

因是新机组的投产造成装机容量的快速增长。2008 年火电机组利用小时平均

为 4650小时左右，我们预计前三季度电力机组利用小时数分别下降 190小时、

130小时、150小时。全年火电机组平均利用小时数将可能在 4100小时，这将

提高单位发电成本约 3厘，虽然绝对值较小，但是在目前火电发电企业毛利低

于单位 1.5分的前提下影响较大。 

图1：二月份发电量增速将是
前三季的高点

数据来源：爱建证券
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图2：预计2009年火电机组利用小
时数降幅为近年最大

数据来源：爱建证券
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行业毛利率水平恢复性上涨 

从毛利率来看，目前火电类发电企业或者处在盈亏平衡的边界，或者仍然

亏损，水电企业毛利率在 30%至 50%，而核电企业毛利率在 30%。我们认为

在二季度资源价格政策一定会有大的变动。 

 

二季度必将出台有利于电网盈利的价格政策 

我们以国家电网为例，2008 年三季度国家电网流动负债 0.54 万亿元，非

流动负债为 3.8万亿，资产负债率为 60.71%，考虑到 2009至 2011年三年国家

电网要投资 1.16万亿，平均每年需要 0.4万亿来投资。然而以目前的电价水平，

国家电网每年经营性净现金流约为 0.14 万亿，而每年的财务费用就将近 0.15

万亿，实际上已经处于盈亏平衡的边缘，如果考虑到新增投资带来的新的负债，

国家电网即将进入运营亏损的区间。考虑到国家电网在国民经济社会中的重要

地位，这类情况发生的可能性不大，所以二季度一定会出台提升电网资产盈利

能力的价格政策。 

 

火电二季度将奠定 2009年低盈利水平的基调 

从一季度电煤谈判的情况来看，依靠煤炭价格大幅下跌来恢复盈利的情况

概率已经很小。我们预计二季度很可能在出台提高电网盈利能力的政策同时出

台一个微幅调高火电企业上网电价的政策。我们预计销售电价调高 2至 2.5分

每千瓦时，火电上网电价调高 0.5分每千瓦时，这样既能够给电网足够的盈利

空间同时保持了火电企业的可持续的现金流。我们认为更高的调价是小概率事

件，主要下游高耗能产业很难担负更高的调价。 

 

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


行业研究                                                                        
 

 5 

资产毛利率变化预测 

                  资产类型 变化情况 

              水电 毛利率维持在 30%至 50%的高位，但是存在暂时性的不利政策

可能 

                  燃煤机组 毛利率将从盈亏平衡区间进入每度电盈利 3至 4分的区间。 

                  燃油机组 继续处于运营亏损状态。出于新能源产业健康发展和国际纷争

逐渐加剧的考虑，原油价格将重回 80 美元每桶以上，对于燃

油和燃气机组，这将仍是困难的一年。 

               电网 毛利率全行业平均提高 5%。 
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低估值低风险为选股目标 

二季度首选国投电力 

从估值和目前财务风险的角度，我们对于重点电力上市公司做了排序（如

下图），从低估值低财务风险的来看，国投电力，深圳能源，吉电股份相对占

优。我们认为这三家公司在二季度将会有一个略优于行业平均的表现。 

 

 

在这三者中我们首推国投电力，原因有以下几点：1．国投电力水电火电

比例较为均衡为 1：2，在火电仍处于亏损边缘的情况下，能够使业绩存在一

个合适的下限。2．在目前火电盈利能力处于历史最低水平的背景下，相比于

水电为主的公司，未来业绩更具有向上性。 

财务相对风险
高 漳泽电力

黔源电力
长源电力 华电国际 韶能股份

吉电股份 宝新能源
国电电力

国投电力 粤电力华能国际
深圳能源 上海电力

低 高

估值相对位置
数据来源： 爱建证券

图3：从低估值与低风险的角度选择的前三位

是国投电力、深圳能源、吉电股份
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文山电力可作战术性配置 

我们在第二部分中指出，二季度很有可能出现对于电网有利的电价调整，

电网公司很可能由此受到市场的热捧，虽然目前电网资产整体估值相对于发电

企业偏高，但是却存在一次战术性配置的机会。由于电网企业中稳定盈利的公

司不多，在此我们推荐文山电力作为电价调整预期下的战术性配置标地。 

 

表 2．重点公司数据摘要 

基础资料 盈利类指标 资产负债类指标 行情指标 估值指标 

证券代码 证券简称 

07EPS 

（元） 

08三季

EPS（元） 

08EPS

（元） 

09EPS

（元） 

BPS

（元） 

资产 

负债率 

非流动负债 

比资产率 

当前价格 

（元） 

PE，TTM 

（倍） 

PB 

（倍） 

000027.SZ 深圳能源 0.79  0.41  0.41 0.91 5.04  51.94% 20.10% 10.9 27  2.16  

000539.SZ 粤电力 A 0.25  -0.04  0 0.23 3.14  55.09% 29.98% 6.27 N 2.00  

000543.SZ 皖能电力 0.08  0.08  0 0.15 5.04  47.23% 21.05% 6.5 N 1.29  

000767.SZ 漳泽电力 0.37  -0.35  -0.73 0.2 2.06  73.30% 30.41% 3.43 N 1.67  

000875.SZ 吉电股份 0.11  -0.13  -0.47 0.08 3.09  52.38% 21.52% 3.87 N 1.25  

600011.SH 华能国际 0.50  -0.22  -0.15 0.38 3.19  73.47% 34.32% 7.84 N 2.46  

600021.SH 上海电力 0.28  -0.58  -0.5 0.22 3.14  68.15% 14.39% 3.90 N 1.24  

600027.SH 华电国际 0.20  -0.23  -0.18 0.2 2.01  81.09% 46.75% 4.94 N 2.46  

600098.SH 广州控股 0.53  0.11  0.17 0.48 3.97  34.30% 14.81% 5.62 33  1.42  

600642.SH 申能股份 0.64  0.17  0.2 0.66 4.64  39.11% 15.96% 7.29 36  1.57  

600674.SH 川投能源 0.15  0.51  0.7 1 2.80  66.17% 50.14% 15.6 22  5.57  

600795.SH 国电电力 0.67  0.02  0.033 0.5 2.62  69.92% 40.25% 6.08 61  2.32  

600863.SH 内蒙华电 0.10  -0.13  -0.18 0.08 1.92  74.85% 49.73% 4.44 N 2.31  

600886.SH 国投电力 0.63  0.14  0.1177 0.6 3.94  67.31% 43.73% 10.04 85  2.55  

601991.SH 大唐发电 0.29  0.00  0.02 0.18 2.24  79.58% 44.07% 6.83 342  3.05  

600969.SH 郴电国际 0.25  -0.39  -0.28 0.2 2.73  69.81% 44.81% 6.06 N 2.22  

600995.SH 文山电力 0.47  0.26  0.35 0.45 1.95  47.62% 9.25% 8.16 23  4.18  

数据来源：爱建证券，wind 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 
强烈推荐：预期未来 6个月内， 个股相对大盘涨幅 15%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅 5%～15％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 
l 行业评级： 
强于大势：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大势：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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