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[2009.04.15] 
风、幡未动，何时心动？ 

——2009 年二季度电力行业投资策略

 王威    

 021-38676694     

 wangw@gtjas.com     

本报告导读： 
 行业进入资产负债率、财务费用率双降的去杠杆化

通道； 

 二季度行业仍有触发投资者心动的因素。 

投资要点： 
 从 3 月分旬全国发电量数据来看，主要外向型经济省份电力需求增速

较 2 月下旬更差，可以理解为外需仍在低位波动。华北、西北、西南

几个高耗能产业较集中省区自 08 年 11 月中旬电力需求增速达到最低

开始缓慢回升，但从 3 月上旬开始，用电量增速开始逐旬回落。由于

08 年 4 月开始发电量基数即出现较明显的下降，因此 09 年前两季度

累计发电量增速将很可能实现正增长； 

 09 年前 2个月，水电得益于来水理想，利用率继续同比增长；火电利

用率则受水电多发和需求低迷双重挤压，继续同比下降态势。进入 3

月，随着发电量增速的小幅回升，水电、火电机组利用率同时出现降

幅收窄的状况； 

 国家统计局公布的 2009 年 1-2 月工业企业利润数据显示，09 年前两

个月火电行业毛利率已经由 08 年 1-11 月的 3.9%回升至 11.4%，而这

是在行业机组利用率同比下降 15%的情况下实现的； 

 经过模拟测算，火电行业一季度毛利率回升明显，虽然在行业高财务

费用率作用下，盈利还不是那么能给人惊喜，但假如煤价全年在一季

度基础上不出现大的波动，那么全年行业盈利总量将接近 2007 年。其

中，沿海地区电厂由于机组利用率下降幅度小于西部高耗能地区，且

运费及各种中间加价下降较多，业绩回升幅度预计将好于坑口类电厂；

 03-04 年持续的电力供应紧张刺激了电源投资。自 04 年开始火电行业

盈利能力受煤价上涨和机组利用率下降的双重侵蚀，行业自身“造血”

能力减弱，只能依靠“加杠杆化”增加负债为资本支出融资。06-07

年火电行业毛利率只有 16-17%，而财务费用率达到 6%。08 年下半年

国家连续四次降息，对高负债率的火电行业不啻于雪中送炭。整个行

业资产负债率在 09 年将是前高后低走势，财务费用率将在二三季度之

间见顶回落，行业进入资产负债率、财务费用率双降的去杠杆化通道；

 火电行业的业绩趋势并未出现与我们预期走势的明显偏离。火电行业

吸引力减弱的原因是市场看待它的角度发生了变化。我们认为，在煤

炭产能过剩周期已很明显的情况下，通胀推高煤价这种静态观点恐难

得到证实，温和通胀对火电盈利的侵蚀与 07-08 年时不可同日而语，

电价的微弱刚性带给发电行业的将是持续一段时期的良好盈利能力；

 二季度行业仍有触发投资者心动的因素。火电类公司我们的推荐是国

投电力、深圳能源、国电电力、华能国际、华电国际，依次适合风险

偏好由低到高的投资者配置；另需关注电力企业频繁资本运作带来的

超额收益机会、涉及新能源概念可以提升估值空间的公司。
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1. 电力需求依旧低位徘徊，短期方向不明 
1.1. 前 3 月电力需求增速略有好转，但趋势未体现出持续性 

 

2009 年 1-2 月全社会用电量 4972 亿千瓦时，同比下降 5.22%。从用电结构来看，

第二产业用电量增速由 08 年 12 月单月的-14%左右回升至 09 年 1-2 月的-10.2%，

而第二产业中用电量占比较高的轻、重工业用电量增速分别由 08 年 12 月单月的

-20%、-14%回升至-10.57%和-10.37%。 
 
进入三月份以来，全国发、用电量增速出现小幅回暖。但更细分数据显示，电力

需求增速并未出现持续回升势头。从国家电网旬发电量数据来看，进入 3 月上旬

以后，旬发电量增速呈现逐步小幅下降趋势。进入 4 月上旬后，电力需求低迷状

态仍在延续。根据我国全社会用电结构分析，电力需求不振的最主要原因应当是

第二产业用电增速未能出现明显好转。 
 

图 1：全国月度发电量增速                        图 2：全国累计发电量增速 
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数据来源：国家统计局，中电联，国泰君安证券              数据来源：国家统计局，中电联，国泰君安证券 

 
图 3：火电月度发电量增速                         图 4：火电累计发电量增速 
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数据来源：国家统计局，中电联，国泰君安证券               数据来源：国家统计局，中电联，国泰君安证券 
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图 5：水电月度发电量增速                        图 6：水电累计发电量增速 
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数据来源：国家统计局，中电联，国泰君安证券             数据来源：国家统计局，中电联，国泰君安证券 

 
表 1：电力消费增速分布 

2008 2009
用电量增速 2003 2004 2005 2006 

1-3 1-6 1-9 1-12 1-2 1-3
全社会 16.3% 14.6% 13.5% 14.0% 13.4% 11.7% 9.7% 5.2% -5.2% -4.0%
第一产业 -0.4% 1.3% 7.6% 9.9% 9.2% 5.0% 2.6% 1.9% 4.9% 5.1%
第二产业 18.5% 16.6% 13.4% 14.3% 11.8% 11.1% 9.3% 3.8% -10.2% -8.2%
第三产业 14.9% 15.2% 12.9% 11.8% 15.2% 12.3% 10.8% 9.7% 7.7% 7.4%
城乡居民生活 10.8% 10.1% 16.2% 14.7% 19.7% 16.5% 12.9% 11.8% 10.9% 9.9%

数据来源：中电联，国泰君安证券 

 
表 2：发、用电量及工业增加值增速分布 

  2008 2009 
  1-2 1-3 1-4 1-5 1-6 1-7 1-8 1-9 1-10 1-11 1-12 1-2 1-3

发电量累计增速 11.3% 14.0% 14.1% 13.7% 12.9% 11.9% 10.9% 9.9% 8.3% 6.8% 5.2% -3.7%  

            
用电量累计增速          
全社会用电量 11.9% 13.0% 12.7% 12.4% 11.7% 10.9% 10.2% 9.7% 8.3% 6.7% 5.2% -5.2% -4.0%
第二产业 11.2% 11.8% 11.6% 11.6% 11.1% 10.6% 9.9% 9.3% 7.4% 5.4% 3.8% -10.2% -8.2%
工业 11.2% 11.8% 11.6% 11.6% 11.1% 10.6% 9.9% 9.3% 7.3% 5.3% -10.4% -8.4%

轻工业 5.4% 8.6% 6.9% 7.7% 6.6% 5.9% 5.1% 4.5% 4.1% 3.0% 1.0% -10.6% -7.7%
重工业 12.6% 12.5% 12.6% 12.4% 12.1% 11.6% 10.9% 10.4% 8.0% 5.8% 4.2% -10.4% -8.5%

             
累计工业增加值 15.4% 16.4% 16.3% 18.1% 16.3% 16.1% 15.7% 15.2% 14.4% 13.7% 12.9% 3.8%

轻工业 13.7% 14.7% 14.0% 15.9% 13.8% 13.5% 13.3% 13.1% 12.8% 12.7% 12.3% 6.5%
重工业 16.2% 17.3% 17.3% 19.1% 17.3% 17.2% 16.8% 16.0% 15.1% 14.1% 13.2% 2.7%

数据来源：中电联，国泰君安证券 
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图 7： 09 年 2 月至今直供电厂每周日均耗煤数据 

30

35

40

45

50

55

2.16-2.22 2.23-3.1 3.2-3.8 3.9-3.15 3.16-3.22 3.23-3.29 3.30-4.5 4.6-4.12

(万吨)

160

165

170

175

180

185

190

195

200
(万吨)华北电网（左轴） 东北电网（左轴）

直供总计（右轴）

 
数据来源：煤炭资源网，国泰君安证券 

 

图 8: 轻、重工业与全社会用电量累计增速对比 
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数据来源：中电联，国泰君安证券 

 

由于 08 年我国部分省份遭遇雪灾，相当一部分发、输电活动受到影响，当时的全

国发、用电量数据不能准确反应经济真实状况，进而 09 年 1、2 月份这些省份的

用电同比增速存在失真因素。我们计算了剔除受雪灾影响比较明显的十五个省份

的用电量数据后非雪灾省份近一年来的逐月电力需求增速（09 年 1、2 月份计算

累计增速），非雪灾省份 09 年前 2 月的电力需求（约占全国电力需求的 60%）回

升相对比较缓慢，低于全国平均回升幅度，而这一回升速度更能说明目前经济体

对电力需求的真实状况。 
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图 9：剔除受雪灾影响省份后的单月用电量增速 
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数据来源：中电联，国泰君安证券 
注：2008 年 12 月单月数据暂无 
 
图 10：不同经济类型省份单月用电量增速 
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数据来源：中电联，国泰君安证券 

注：2008 年 12 月单月数据暂无 
 
从 3 月分旬全国发电量数据来看，主要外向型经济省份电力需求增速较 2 月下旬

更差，可以理解为外需仍在低位波动。华北、西北、西南几个高耗能产业较集中

省区自 08 年 11 月中旬电力需求增速达到最低开始缓慢回升，从 3 月上旬开始，

用电量增速开始逐旬回落。未来电力需求增速回升能否持续取决于国家主导的投

资行为力度及进度。对于未来电力需求走势的判断——如果外需不再发生明显波

动，则随着高耗能行业用电量的回暖，全国单月发、用电量增速将最快从 4 月开

始走出负增长。由于 08 年 4 月开始发电量基数即出现较明显的下降，因此 09 年

前两季度累计发电量增速将很可能实现正增长。 
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图 11：不同经济类型省份分旬用电量增速 
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数据来源：国家电网，国泰君安证券 

注：高耗能行业省区包括冀南、山东、辽宁、山西、内蒙、宁夏、青海、甘肃、广西、云南、

贵州；外向型经济省区包括上海、广东、江苏、浙江、福建等。增速为各省用电量加总计算得

出 
 
 
1.2. 发电机组利用率大幅下降，以火电为甚 

 
09 年前 2 个月，全国发电机组平均利用小时数 646 小时，同比下降 103 小时。其

中水、火电机组利用率分别延续了各自 08 年四季度以来的走势——水电得益于来

水理想，利用率继续同比增长；火电利用率则受水电多发和需求低迷双重挤压，

继续同比下降态势。 
 
进入 3 月，随着发电量增速的小幅回升，水电、火电机组利用率同时出现降幅收

窄的状况。按照我们对全年逐月发电量增速趋势的预期，火电机组利用率前低后

高、水电机组利用率取决于来水状况。下一节我们对不同机组利用率降幅情况下

的行业毛利率、利润状况做了敏感性分析。 
 
图 12：单月全国平均利用小时 
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数据来源：中电联，国泰君安证券 

图 13：单月火电平均利用小时 
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数据来源：中电联，国泰君安证券 

 
图 14：单月水电平均利用小时 
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数据来源：中电联，国泰君安证券 

 
图 15：单月火电平均利用小时变动幅度 
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数据来源：中电联，国泰君安证券 

 
09 年前 2 个月，全国投产新机组 598 万千瓦，少于 08 年同期的 720 万千瓦。对

于 09 年全年的投产机组数量，我们仍按照国家电网和中电联预计的 7000-8000 万

千瓦区间进行预测，同时考虑到 09 年小火电的关停将继续推进，2009 年实际装

机增速将在 7%附近，若再考虑 08、09 年的机组投产进度因素，则 2009 年发电

行业实际有效装机增速约 9%。在此预期下，发电量增速每变动 1 个百分点，行

业平均机组利用率同向变动约 0.9个百分点。按照我们对 09年电力需求增速在 5%
上下的预期，全年行业平均机组利用率将下降 5-6 个百分点，其中火电下降幅度

可能达到 7 到 8 个百分点。 
 

图 16：不同电力需求增速假设下 09 年全国机组利用率降幅  
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数据来源：中电联，国泰君安证券 

 

 

2. 行业盈利回升状况在预期之中 
 
火电行业 2009 年利润回升幅度、敏感性分析我们已在报告中做过多次测算、分析。

早在 08 年中期我们就在报告中预计行业 2009 年利润总额可回升至 2007 年的 7-8
折。虽然经过下半年的煤价暴涨、利用率骤降，对煤价、利用率的判断进行过调

整、不同假设条件下行业盈利水平回升幅度不一，但对趋势的预计始终非常明确。 
 
国家统计局公布的 2009 年 1-2 月工业企业利润数据显示，09 年前两个月火电行

业毛利率已经由 08 年 1-11 月的 3.9%回升至 11.4%，而这是在行业机组利用率同

比下降 15.5%的情况下实现的。 
 
为了说明行业火电盈利回升的趋势，我们再次做了毛利率对煤价涨幅和利用率降

幅的敏感性分析。 
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表 3：2009 年火电行业毛利率敏感性分析 
    09 综合煤价涨幅

   -20% -19% -18% -17% -16% -15% -14% -13% -12% -11% -10%

0% 22.3% 21.6% 21.0% 20.4% 19.8% 19.2% 18.6% 18.0% 17.4% 16.7% 16.1%

-1% 22.0% 21.4% 20.7% 20.1% 19.5% 18.9% 18.3% 17.7% 17.1% 16.5% 15.8%

-2% 21.7% 21.1% 20.4% 19.8% 19.2% 18.6% 18.0% 17.4% 16.8% 16.2% 15.5%

-3% 21.4% 20.8% 20.1% 19.5% 18.9% 18.3% 17.7% 17.1% 16.5% 15.9% 15.2%

-4% 21.1% 20.4% 19.8% 19.2% 18.6% 18.0% 17.4% 16.8% 16.2% 15.5% 14.9%

-5% 20.7% 20.1% 19.5% 18.9% 18.3% 17.7% 17.1% 16.5% 15.8% 15.2% 14.6%

-6% 20.4% 19.8% 19.2% 18.6% 18.0% 17.4% 16.7% 16.1% 15.5% 14.9% 14.3%

-7% 20.1% 19.5% 18.9% 18.2% 17.6% 17.0% 16.4% 15.8% 15.2% 14.6% 14.0%

-8% 19.7% 19.1% 18.5% 17.9% 17.3% 16.7% 16.1% 15.5% 14.9% 14.2% 13.6%

-9% 19.4% 18.8% 18.2% 17.6% 17.0% 16.3% 15.7% 15.1% 14.5% 13.9% 13.3%

09 利用率

降幅 

-10% 19.1% 18.4% 17.8% 17.2% 16.6% 16.0% 15.4% 14.8% 14.2% 13.5% 12.9%

数据来源：国泰君安证券 
注：2006、2007 年火电行业毛利率分别约为 17.2%、16% 

 
那么行业盈利在全年不同时段内的变动趋势是怎样的呢？我们假设整个行业由两

台 30 万千瓦机组构成，一台西部坑口机组，一台东部沿海机组。在假设重点合同

煤价格为秦皇岛 5500 大卡平仓价 540 元/吨、全年 5500 大卡秦皇岛市场煤平仓均

价 550 元/吨，秦皇岛至上海、广州海运费分别为 40、60 元/吨的情况下，对沿海

电厂和坑口电厂的分季度盈利状况做了预测。 
 

表 4：东部沿海电厂 30 万千瓦机组分季度盈利预测 
  Q1 同比 Q2 同比 Q3 同比 Q4 同比 全年 同比 

2007 利用率 1,250   1,300  1,300  1,300   5,150  

 不含税标煤价(元/吨) 574   575  607  649   601  

 电价（元/千瓦时） 0.440   0.440  0.440  0.440   0.440  

 毛利率 20.9%  21.8%  18.9%  14.9%  19.1%  

 利润总额 0.172   0.192  0.151  0.097   0.613  

            

2008 利用率 1,238  -1% 1,261 -3% 1,209 -7% 1,066  -18% 4,774 -7%

 不含税标煤价(元/吨) 722  26% 819 42% 933 54% 767  18% 811 35%

 电价（元/千瓦时） 0.440  0% 0.440 0% 0.476 8% 0.490  11% 0.460 5%

 毛利率 8.8%  0.4%  -2.6%  10.7%  4.2%  

 利润总额 -0.003  -102% -0.116 -160% -0.163 -207% 0.022  -77% -0.259 -142%

            

2009 利用率 1,040  -16% 1,135 -10% 1,136 -6% 1,136  7% 4,447 -7%

 不含税标煤价(元/吨) 659  -9% 647 -21% 647 -31% 647  -16% 650 -20%

 电价（元/千瓦时） 0.490  11% 0.490 11% 0.490 3% 0.490  0% 0.490 6%

 毛利率 17.9%  21.2%  21.3%  21.3%  20.5%  

 利润总额及相对 07 年增速 0.098  -43% 0.152 -21% 0.153 1% 0.153  58% 0.557 -9%

数据来源：国泰君安证券 

 
表 5：西北坑口电厂 30 万千瓦机组分季度盈利预测 

  Q1 同比 Q2 同比 Q3 同比 Q4 同比 全年 同比 

2007 利用率 1,500   1,500  1,600  1,600   6,200  

 不含税标煤价(元/吨) 357   337  353  387   359  

 电价（元/千瓦时） 0.280   0.280  0.280  0.280   0.280  

 毛利率 14.0%  16.8%  16.8%  11.8%  14.8%  
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 利润总额 0.061   0.090  0.096  0.042   0.288  

            

2008 利用率 1,425  -5% 1,380 -8% 1,392 -13% 1,200  -25% 5,397 -13%

 不含税标煤价(元/吨) 438  23% 515 53% 699 98% 528  37% 545 52%

 电价（元/千瓦时） 0.280  0% 0.280 0% 0.309 10% 0.320  14% 0.296 6%

 毛利率 2.5%  -9.6%  -23.1%  -2.3%  -8.5%  

 利润总额 -0.063  -203% -0.175 -294% -0.336 -452% -0.106  -355% -0.680 -336%

            

2009 利用率 1,197  -16% 1,242 -10% 1,308 -6% 1,176  -2% 4,923 -9%

 不含税标煤价(元/吨) 406  -7% 384 -25% 384 -45% 384  -27% 390 -29%

 电价（元/千瓦时） 0.320  14% 0.320 14% 0.320 4% 0.320  0% 0.320 8%

 毛利率 11.7%  15.8%  17.6%  13.8%  14.8%  

 利润总额及相对 07 年增速 0.016  -74% 0.056 -38% 0.078 -19% 0.034  -17% 0.184 -36%

数据来源：国泰君安证券 

 
结论：一季度毛利率回升明显，虽然在行业高财务费用率作用下，盈利还不是那

么能给人惊喜，但假如煤价全年在一季度基础上不出现大的波动，那么全年行业

盈利总量将接近 2007 年。其中，沿海地区电厂由于机组利用率下降幅度小于西部

高耗能地区，且运费及各种中间加价下降较多，业绩回升幅度预计将好于坑口类

电厂。 
 
 

3. 火电行业进入“去杠杆化”周期 
 
电力行业是典型的资金密集型行业。对于发电类项目而言，多采取投入 20%资本

金、80%银行贷款的方式进行建设。1999-2003 年间，火电行业资产负债率基本维

持在 58-62%范围内。2003-2004 年持续的电力供应紧张刺激了电源投资，电源投

资由 2002 年的 700 亿元左右骤然提升至 03、04 年的 1900 亿和 2000 亿。由于 2004
年开始火电行业盈利能力受到煤价上涨和机组利用率下降的双重侵蚀，行业自身

“造血”能力减弱，而已开工及已核准电源项目需要持续的资本金投入并归还银

行贷款，火电行业只能逐渐放大财务杠杆，依靠“加杠杆化”的负债增加为资本

支出进行融资。 
 
2004 年至 2007 年底，火电行业资产负债率逐步提升至 70%左右，在所有工业企

业中已属较高水平。 
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图 17：A 股各板块上市公司 1999-2008Q3 年均资产负债率增加幅度对比 
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数据来源：国家统计局，国泰君安证券 
 
由于行业规模、收入的快速增长，且贷款利率基本保持不变，在 2004-2006 年间

火电行业的财务费用率维持在 4%左右的较低水平。2006 年下半年开始我国进入

升息周期，资产负债率的继续攀升和连续的加息使得行业财务费用率达到 6%的

水平，而整个 2006-2007 年火电行业的毛利率也只有 16-17%，毛利的 1/3 左右被

财务费用吞噬，行业盈利在受到煤炭成本上涨的挤压之后，还被银行等放贷机构

分享相当一部分。 
 
图 18：火电行业历史资产负债率与财务费用率 
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数据来源：国家统计局，国泰君安证券 
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图 19：人民币贷款基准利率 
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数据来源：国家统计局，国泰君安证券 
 
图 20：发电行业固定资产投资增速 
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数据来源：中电联，国泰君安证券 
 
2008年下半年国家连续四次降息，不同期限的银行贷款利率均下调约 2个百分点。

这对高负债率的火电行业不啻于雪中送炭。但由于火电行业资产负债率在 08 年二

季度开始由于煤炭成本暴涨而加速上升，在四季度达到全年最高的接近 75%的水

平，并且大部分贷款的利率调整周期在一个季度至半年甚至一年，09 年上半年行

业的财务费用率水平仍难以有效下降。 
 
按照我们对火电行业 2009 年盈利回复情况的测算，结合未来电力装机增速持续较

低的判断，整个行业资产负债率在 2009 年将是前高后低走势。我们预计行业财务

费用率将在 09 年二三季度之间见顶回落，行业进入资产负债率、财务费用率双降

通道。 
 
通过简单计算可知，在煤价、电价、利用率保持不变、行业盈利正常的情况下，
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如果新项目投资规模下降或者停止投资，火电机组仅凭经营活动及筹资活动现金

流之和即可有效降低负债率，并显著提高 ROE 水平。尤其是对于一些高财务杠杆、

高成长性小公司而言，由于储备、在建项目较多，面临着高财务费用率压力及资

金供给压力，在财务成本下降周期内，这类公司将持续受益。 
 

图 21：不同行业上市公司资产负债率对比         图 22：08 年前三季度资产负债率上升幅度排序 
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数据来源：Wind，国泰君安证券                        数据来源：Wind，国泰君安证券 

 
表 6：简化 30 万千瓦火电机组盈利预测 

（亿元） Y1 Y2 Y3 Y4 Y5 

总资产 12 11.16 10.32 9.48 8.64 

负债 9 7.97 6.88 5.73 4.53 

净资产 3 3.19 3.44 3.75 4.11 

资产负债率 75.0% 71.4% 66.6% 60.5% 52.4% 

还贷  1.0 1.1 1.1 1.2 

      

利润表      

收入 5.52 5.52 5.52 5.52 5.52 

成本 4.47 4.47 4.47 4.47 4.47 

燃料成本 3.07 3.07 3.07 3.07 3.07 

折旧 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 

人工及其他 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56 

毛利率 19.1% 19.1% 19.1% 19.1% 19.1% 

主营业务利润 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 

管理费用 0.17 0.17 0.17 0.17 0.17 

财务费用 0.63 0.56 0.48 0.40 0.32 

期间费用率 14.4% 13.1% 11.7% 10.3% 8.7% 

营业利润 0.26 0.33 0.41 0.49 0.57 

利润总额 0.26 0.33 0.41 0.49 0.57 

所得税 0.06 0.08 0.10 0.12 0.14 

净利润 0.19 0.25 0.31 0.37 0.43 

净利润率 3.5% 4.5% 5.5% 6.6% 7.8% 
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ROE 6.5% 7.8% 8.9% 9.8% 10.4% 
ROA 1.6% 2.2% 3.0% 3.9% 5.0% 

数据来源：国泰君安证券 

 
 

4. 行业投资策略—风、幡未动，等候心动 
 
近期市场对传统周期性行业表现出超乎寻常的偏好，在当前的经济环境、走势及

对经济前景较为乐观的市场氛围中，这样的偏好可以找到很多对其进行支持的理

由，也就是说——存在即合理。 
 
发电行业是 2009 年业绩趋势最明朗且估值仍有提升空间的为数不多的行业之一。

古语云“不是风动，不是幡动，仁者心动”，火电行业的业绩趋势并未出现与我们

预期走势的明显偏离，应该说市场对这一业绩状况也几乎达成了共识。那么导致

火电行业吸引力减弱的原因就只能是市场看待它的角度发生了变化。 
 
虽然身为传统的公用事业行业，火电其实已经是强周期性行业（我们在前期报告

中也已做过分析），尤其在煤价、电价关系没有理顺之前。但是火电的周期性与煤

炭、钢铁、有色、航运等行业基本反向，因此在经济复苏、通胀重燃的预期之下，

原先将火电看作通缩周期受益行业的角度似乎已站不住脚。问题主要就出现在这

里。那么我们为什么仍然看好电力股？ 
 
我们认为在一个大的产能过剩周期中，按照市场规律推断，煤炭价格受到的供需

失衡压制将持续一段时间，局部的停、限产（无论是保地方 GDP 还是政治任务），

都难以将煤价带回 2008 年特殊时期的高位，更何况对于产能相对分散、行业组织

松散型管理的煤炭行业而言，限产最终能否保证地方利益是一个结果待定的博弈

过程。而电力行业的那么一点儿特殊性—电价的微弱刚性，带给发电行业的就将

是持续一段时期的较高盈利能力。 
 
对于“通胀环境下发电行业受害”的观点，我们也深表认同，事实上我们在 07
年底的策略报告中即论述了通胀周期与电力行业盈利能力的关系。但是，不变的

只有变化本身，如果一味追求“非此即彼”的结论，则难免陷入形而上学的怪圈。

在煤炭行业产能过剩周期已很明显的情况下，通胀推高煤价这种静态观点恐怕难

以得到证实，何况国际煤价与国内煤价的关联并不像其他大宗商品那样紧密。相

应的，温和通胀对火电行业盈利的侵蚀就与 07-08 年时不可同日而语。关于煤价

的结论，可以参看我们煤炭行业研究员的二季度策略报告，观点明确，我们也深

表认同。 
 
那么，对电力股心动的条件是什么？我们认为有以下充分条件。注意，是充分条

件： 
 合同煤价格确定在 10%的涨幅（考虑增值税率变动，这个价格大概是秦皇岛

5500 大卡平仓价 470*（1+14%）=535）以内； 
 火电公司季报业绩比较理想。这里的“比较理想”是指 08 年同期微利的公司

毛利率达到或接近 07 年同期，08 年同期亏损的公司扭亏或大幅减亏。当然
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对于每个具体公司要充分考虑产能的增长、资产负债率的上升、等因素； 
 假如二季度发、用电量同比增速持续回升哪怕是小幅度的回升，市场煤价格

仍然出现连续的下跌走势或低位震荡(发、用电量同比增速持续回落的情况下

煤价就不用过多分析了)； 
 5、6 月份全国即将进入用电高峰期，电力需求增速必然有起色，而 6 月份将

公布的行业盈利状况很可能给火电公司业绩带来定论。 
 
火电类公司我们的推荐是国投电力、深圳能源、国电电力、华能国际、华电国际，

依次适合风险偏好由低到高的投资者。 
 
对于水电行业，我们认为 09 年机组利用率明显超过 07、08 年的可能性不在我们

可预测范围内。假设利用率不变、电价不变，水电公司的盈利增长基本来自新建

机组或资产收购带来的装机规模增长。水电类公司中我们仍重点推荐长江电力。

但由于长电复牌后很可能价格直接到位，因此我们暂时只能维持谨慎增持评级，

若股价走势与基本面背离，我们会相应调整评级。小水电类公司如果没有电价调

整预期，暂时没有享受估值溢价的理由，主要亮点在于部分公司有新能源行业投

资收益。 
 
当然发电行业除自身的业绩、估值之外，二季度仍旧有诸多热点。 
 
电力企业频繁资本运作带来的超额收益机会： 

 08 下半年到目前，已有黔源电力、国投电力、豫能控股、内蒙华电等公司停

牌进行资产重组或注入； 
 频繁资本运作背后的事实：1、对公司股价的认可；2、高煤价、高资产负债

率带来的经营压力； 
 需要关注的公司以各省、市级中小型电力企业为主，包括京能热电、通宝能

源等公司。但需注意，截至目前，上述已进行资本运作的公司中，给公司估

值、业绩都带来提升的屈指可数。 
 
另需关注涉及新能源概念可以提升估值空间的公司： 

 大股东有核电资产或牌照，可能带给相关上市公司涉足核电业务机会的：九

龙电力等中电投集团旗下上市公司； 
 将要投资于核电行业的地方电力公司：深圳能源、皖能电力等。提醒注意的

是，核电行业投资规模大、建设周期长，对参股核电项目的公司实力要求高

且受益进程较慢，若投资数额不大、参股比例不高则核电业务附加价值较小； 
 受益于国家对太阳能行业政策扶持且有安全边际的：川投能源等。 
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表 7：重点公司盈利预测与估值 
价格 

公司 
2009-4-14 

PB 
07EPS
（元） 

08EPS
（元）

09EPS
（元）

10EPS
（元）

07PE 08PE 09PE 10PE 投资评级

国投电力 10.20  2.6 0.52  0.12 0.48 0.56 19.5 85 21.3  18.2 增  持 
深圳能源 11.26  2.2 0.79  0.41 0.78 0.85 14.3 27 14.4  13.2 增  持 
国电电力 6.28  2.4 0.34  0.03 0.30 0.36 18.5 209 20.9  17.4 增  持 
长江电力 14.35  3.5 0.57  0.61 0.69 0.69 25.2 24 20.8  20.8 谨慎增持 
华能国际 7.85  2.6 0.50  -0.31 0.42 0.43 15.7 -25 18.7  18.3 谨慎增持 
华电国际 4.89  2.7 0.20  -0.43 0.27 0.28 24.0 -11 18.1  17.5 谨慎增持

粤电力 A 6.66  2.1 0.25  0.02 0.18 0.21 26.6 333 36.9  31.7 谨慎增持 
金山股份 9.52  3.3 0.33  0.03 0.32 0.52 28.8 317 29.8  18.3 谨慎增持 
广州控股 6.20  1.6 0.53  0.20 0.41 0.46 11.7 31 15.1  13.5 谨慎增持 
申能股份 8.87  1.9 0.64  0.26 0.62 0.65 13.8 34 14.3  13.6 谨慎增持 
桂冠电力 7.83  2.9 0.24  0.03 0.25 0.27 32.6 261 31.2  29.0 中  性 
大唐发电 7.49  3.4 0.29  0.05 0.23 0.27 25.8 150 32.6  27.7 中  性 

平均  2.6  21.4 120  22.8  19.9  
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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