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行业研究 

电力行业 电力行业                         增 持 

山西限产还能持续多久，燃料短期难以上涨，具备估值优势

2009 年 05 月 26 日  行业研究

 

投资要点 

 近期煤价并未受国际油价影响而大幅上涨：受前期秦皇岛库存大幅下

降和国际原油价格上涨的影响，市场普遍预期煤炭价格会上扬，表现在 A 

股市场上就是煤炭股的大幅上扬。但从数据看国际、国内动力煤在两个

月内涨幅并不大，价格基本保持稳定。 

 用电需求短期难以大幅回暖。全社会用电量 1～4 月份同比下降 4%，

单月看，4 月单月同比下降 3.6%，较 3 月份下降 2.01%降幅进一步扩大。

工业用电 4 月份同比下降 9.3％，仍然是全社会用电量回升的拖累因素。

目前看主要高耗能行业生产及用电量增长放缓，一季度，用电量占规模

以上工业企业63%左右的六大高耗能行业用电量由去年同期13.2%的增长

转为下降 3.7%。从目前数据来看工业用电量还难以大幅回暖，但随着用

电高峰期的到来，总体用电量环比将会出现继续回暖，而随着基数的下

降（去年下半年受到金融危机的影响），下半年用电量需求将有望实现正

的增长。 

 一季度山西 GDP 增长-8%，山西限产还能持续多久？山西 1 季度 GDP 度

出现了较大幅度的负增长，在全国排名最后，省内经济增长压力较大，

而省内其他支柱产业在短期内难以形成，近期该省经济的回暖还大幅依

赖于煤炭产业的情况，所以如果安全许可的情况下政府支持小煤矿复产

的意愿还是比较强的。我们认为不出其它意外情况，近期山西煤矿开始

相继复产是大概率事件。 

 动力煤近期保持平稳或下跌：在大秦线运力恢复正常秦皇岛港库存增

加；山西小煤矿的复产供给增加；需求侧没有明显变动的情况下，动力

煤价格难有起色，近期将保持稳定或者下跌，而是否下跌要看小煤矿复

产情况。1 季度部分企业存在部分高成本存货燃料的消耗，拉高了一季度

燃料平均成本，2 季度这批高价燃料基本消耗完毕，如果合同煤能够按一

季度价格结算，2 季度行业燃料成本有望进一步下降。 

 行业具备估值优势：通过 PE 和 PB 估值分析我们认为行业具备较大的

估值优势（详见下文），板块未来可能存在补涨机会或者体现较强的防御

性。 

 投资建议：1、总体上看国内煤炭价格并未出现市场预期的上扬，但受预

期燃料上涨影响火电板块在 A 股市场上走势相对较弱，根据目前煤炭的供

需关系，我们认为短期内煤价难以趋势性上涨，维持火电行业“增持 ”投

资评级，建议投资者关注华能国际（600011）、国电电力（600795）、金山

股份（600396）、建投能源（000600）、宝新能源（000690）、穗恒运 A（000531）

等。2、此外建议投资者积极关注水电龙头长江电力（600900），经我们测

算资产注入后的长江电力每股收益约 0.7 元，目前公司股价在 14 元左右波

动，对应 PE 在 20 倍左右，水电作为清洁能源未来可能受到政策的扶持，

而水电的抗周期性使得公司具备较强防御性，长期看公司具备投资价值。3、

建议投资者积极关注资源类公司可能的补涨机会：受国际油价影响煤炭板

块远远走强于大盘，而电力板块中部分具备煤炭资源的公司并未出现大幅

上涨，如果煤炭板块上涨理由成立的话，预计该类公司可能存在补涨机会，

建议关注大唐发电（601991）及国电电力（600795）等。 
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    一、燃料成本未按市场预期大幅上扬 

 燃料成本未按市场预期大幅上扬：受前期秦皇岛库存的大幅下降和国际

原油价格上涨的影响，市场普遍预期煤炭价格会上扬，表现在 A 股市场

上就是煤炭股的大幅上扬，但目前看来动力煤价格并未按市场预期出现

上扬。 

 国际动力煤价涨幅不大：澳大利亚纽卡斯尔港（NEWC）煤炭现货价格在

2-3 月份下跌 10%左右后，近期小幅上涨。09 年 5 月 22 日该价格为

64.82 美元/吨，周环比上涨 2.4%，月环比上涨 2.7%，但同比仍下跌

52.9%。 

 国内坑口煤价格保持平稳：动力煤坑口价格 4 月份和 5 月中下旬基本稳

定，高位发热量动力煤部分地区有 10 元左右的涨幅，涨幅主要地区是

山西省，主要原因由于山西省限产和整合小煤矿限制了当地供给。 

 秦皇岛市场煤价格保持平稳：中转地秦皇岛的价格4-5月份也较为稳定，

在秦皇岛库存连续下降到达历史地位的情况下，高位发热量动力煤涨幅

仅在 10 元左右，体现了目前煤炭供需关系并不紧张。 

 总体上看国内煤炭价格并未出现市场预期的上扬，受预期燃料上涨影响

电力板块在 A 股市场上走势相对较弱，根据目前煤炭供需关系我们认为

短期内煤价难以趋势性上涨（详见下文分析），电力板块近期相对大盘

具备较大的估值优势，预计整个板块存在补涨机会或者将体现更大的防

御性，继续维持整个板块“增持 ”投资评级。 

图 1：国内秦皇岛煤炭价格指数 
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资料来源：Wind 
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图 2：澳大利亚 BJ 现货价格 
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                                    资料来源：wind  

                                    图 3：布伦特原油期货结算价格 

布伦特:原油期货结算价
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资料来源：Wind 

二、影响煤炭价格因素近期变动趋势 

秦皇岛库存大幅回落后开始回升  港口供需缓和 

 秦皇岛库存连续四周上升：09 年 5 月 23 日秦皇岛场存为 452 万吨。

周环比上升 11.6%，月环比上升 22.1%，秦皇岛库存连续四周上升。 

 前期秦皇岛库存大幅下降并未影响价格：受大秦铁路检修及其它因素影

响，秦皇岛库存 3 月份开始持续下降，库存水平创近几年新低，但港口

煤价并未出现大幅上扬，一定程度上体现了目前动力煤供需关系并不紧

张。 

 煤价受库存紧张影响这一因素将消失：目前大秦铁路检修完毕，秦皇岛

库存连续 4周出现了上涨，库存水平逐步回升到正常水平，煤价受库存

紧张影响这一因素也将消失。 
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 图4：秦皇岛库存情况 

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

1000

20
07

-07
-29

20
07

-09
-09

20
07

-10
-14

20
07

-11
-11

20
07

-12
-09

20
08

-01
-20

20
08

-02
-24

20
08

-03
-22

20
08

-04
-20

20
08

-05
-18

20
08

-06
-15

20
08

-07
-13

20
08

-08
-10

20
08

-09
-07

20
08

-10
-12

20
08

-11
-09

20
08

-12
-07

20
09

-01
-03

20
09

-02
-06

20
09

-03
-08

20
09

-04
-04

20
09

-05
-03

秦皇岛港煤炭库存 秦皇岛港煤炭库存:内贸 秦皇岛港煤炭库存:外贸
 

                                    资料来源：CCTD 

                                     表1：秦皇岛日进港及出港量 

 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月前半月

日均进港量 46.97 49.68 53.02 52.33 60.52

日均出港量 43.92 46.26 62.46 56.45 57.09

进出港量 3.06 3.42 -9.44 -4.12 3.43

资料来源：CCTD 

 

煤价持续倒挂   进口煤炭升温    

 受国际煤价和国内煤价倒挂约 20%的影响，沿海地区煤炭进口升温，近

几个月我国已有原来的净出口国变为净进口国，进口煤炭的增加进一步

缓和了国内煤炭的供需关系。国际煤价通过对沿海地区煤炭价造成影响

来影响坑口煤炭价格。 

 近两个月国际煤价及国内煤价均小幅上扬，倒挂价差基本稳定，我们认

为沿海地区煤炭进口趋势会继续持续。 

图 5:煤炭进出口情况 
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资料来源：Wind资讯 
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季度山西GDP增长-8.1%，山西限产还能持续多久？ 

 全国原煤产量增速仍维持高位增长：4 月份原煤产量单月增速 7.93%，

比 3 月份产量增速的 10.3%下降了近 3 个百分点，相比火电单月产量增

速近几个月维持-5%-6%的增长，煤炭产量增速仍维持在较高水平。 

 区域煤炭产量情况：我们统计了 1-4 月份各个主要产煤省份的原煤累计

产量及同比增速，发现：（1）山西产煤增速同比下降-6.58%，产量下降

到第二位；（2）内蒙古产量同比增加 57.62%，产量首次超过山西位居第

一；（3）陕西、新疆、贵州、四川、河南等煤炭大省 1-4 月份产量增速

也维持在较高水平，详见表 2。 

 山西对全国煤炭格局影响重大，主要原因有以下几方面：（1）山西是煤

炭大省，往年产量占全国的 20%以上，对全国煤炭供给影响重大。（2）

山西煤炭发热量较高，煤质较好，适合长途运输。（3）山西地处中部，

交通较其它煤炭大省（内蒙、新疆、宁夏、山西等）较为方便（大秦铁

路）。 

 一季度山西 GDP 增长-8%，山西限产还能持续多久？山西 GDP1 季度出现

了较大幅度的负增长，在全国排名最后，省内经济增长压力较大，而省

内其他支柱产业在短期内难以形成，近期该省经济的回暖还大幅依赖于

煤炭产业的情况，所以如果安全许可的情况下政府支持小煤矿复产的意

愿还是比较强的。我们认为不出其它意外情况，近期山西煤矿开始相继

复产是大概率事件。 

 

图6：单月原煤产量增速 
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资料来源：国家统计局 
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 图7：一季度分省份宏观经济增速情况 

 

                                     资料来源：山西证券 

表 2：煤炭产量情况 

指标名称 合计 累计增速 产量占比 

内蒙古 17,684.90 57.62% 21%

山西 15,741.29 -6.58% 19%

陕西 6,914.63 43.62% 8%

河南 6,004.22 8.52% 7%

山东 4,709.44 -1.84% 6%

安徽 4,246.54 46.05% 5%

贵州 3,479.60 19.84% 4%

四川 3,030.89 41.07% 4%

河北 2,885.17 9.25% 3%

黑龙江 2,597.04 3.53% 3%

新疆 2,134.31 92.66% 3%

辽宁 1,938.83 -6.54% 2%

湖南 1,874.46 56.53% 2%

宁夏 1,586.97 46.29% 2%

云南 1,393.46 54.51% 2%

吉林 1,378.46 67.71% 2%

重庆 1,134.74 60.78% 1%

甘肃 1,122.84 1.03% 1%

江西 824.16 41.95% 1%

江苏 805.21 -21.99% 1%

福建 735.33 30.83% 1%

青海 398.25 46.19% 0%

合计 82,620.74     

                        资料来源：Wind 
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                                           图 8：山西原煤单月产量情 
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资料来源: Wind  

重工业仍未见转暖迹象  用电需求回暖仍需时日 

 

 用电需求降幅扩大。1～4 月份全国全社会用电量 10559 亿千瓦时，同

比减少 4％，与 1～3 月份降幅持平。单月看，4 月单月同比下降 3.6%，

较 3 月份下降 2.01%降幅进一步扩大，主要由于去年同期高耗能产业用

电基数较高。 

 分产业看工业用电仍是拖累因素。分产业看，第一产业用电同比增加 4.7

％；第二产业用电同比下降 8.1％；第三产业用电同比增加 9％；居民

用电同比增加 9.1％，工业用电 4 月份同比下降 9.3％。工业用电大幅

下降仍然是全社会用电量回升的拖累因素。 

 用电量需求完全转暖仍需时日。目前看主要高耗能行业生产及用电量增

长放缓。一季度，用电量占规模以上工业企业 63%左右的六大高耗能行

业增加值同比增长 2.3%，比上年同期回落 12.5 个百分点，用电量由去

年同期 13.2%的增长转为下降 3.7%。从目前数据来看工业用电量还难以

大幅回暖，但随着用电高峰期的到来总体用电量环比将会出现继续回

暖，而随着基数的下降（去年下半年受到金融危机的影响），下半年用

电量需求将有望保持正的增长。 
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图 9：火电产量及单月增速 
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                                    资料来源：Wind 

                                    图 10：水电产量及单月增速 
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                                    资料来源：Wind 

 

图 11：粗钢当月产量增速                             图 12：水泥单月产量增速 
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资料来源：Wind                                      资料来源：Wind 
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             图 13：十种有色金属产量单月增速                       图 14：农用氮磷钾肥单月产量增速             

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               
9 
                                                                  

-10.25
(15)
(10)
(5)02

20
0

0
5

10
15
20
25
30
35

20
07

- 7-0
4

20
07

-06

20
07

-08

20
07

-10

20
07

-12

20
08

-04

20
08

-06

20
08

-08

20
08

-10

20
08

-12

20
09

-02

20
09

-04

十种有色金属:产量:当月同比
 

10.51

(20)
(15)

(5)
-02

20(10)

0
5

10
15
20
25
30

20
07 07

-04

20
07

-06

20
07

-08

20
07

-10

20
07

-12

20
08

-04

20
08

-06

20
08

-08

20
08

-10

20
08

-12

20
09

-02

20
09

-04

农用氮磷钾化肥(折纯):产量:当月同比
 

            资料来源：Wind                                      资料来源：Wind 

动力煤价保持平稳或下跌 

 动力煤近期保持平稳或下跌：随着大秦线运力恢复正常秦皇岛港库存增

加；山西小煤矿的复产供给增加，在需求侧没有明显变动的情况下，动

力煤价格难有起色，近期将保持稳定或者下跌，是否下跌要看小煤矿复

产情况。 

 分季度火电行业燃料环比下降：1 季度部分企业存在部分高成本存货燃

料的消耗，拉高了一季度燃料平均成本，2 季度这批高价燃料基本消耗

完毕，如果合同煤能够按一季度价格结算，2 季度燃料成本有望进一步

下降。 

四、估值分析 

 受预期影响近两个月行业落后于大盘：受国际油价上涨，近期煤炭股走

势较强，近一个月跑赢大盘 18.79%；近两个月跑赢大盘 33.5%。而火电

板块走势较弱，近一个月相对大盘落后 4.8%；近两个月落后大盘 8.5%。 

 市盈率估值分析：（一）火电：目前行业盈利整体扭亏，市盈率可以作

为估值的一种参考，按一季度业绩计算行业的市盈率为 54 倍左右，在 A

股板块中处于较低水平。考虑到目前行业的盈利处于逐步回升阶段，而

部分其他板块未来业绩可能面临下滑趋势，我们认为行业具备估值优

势。（二）水电：水电行业一季度处于业绩低谷，而根据一季度业绩测

算行业的市盈率为 76 倍，在整个 A 股板块处于中位水平，考虑到业绩

低谷及业绩抗周期性，水电行业相对大盘也具备较大的估值优势。 

 市净率估值分析：（一）火电：通过 A 股板块 PB 和净资产收益率排序发

现，目前火电行业净资产收益率水平排名情况为 18/24;而 PB 水平排名

情况为 23/24，从净资产收益率和 PB 排序比较中，我们发现火电行业和

其他板块相比具备较大的估值优势，见表 3。（二）水电：通过 A 股板块

PB 和净资产收益率排序发现，目前火电行业净资产收益率水平排名情况
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为 17/24;而 PB 水平排名情况为 14/24，考虑到淡季影响水电的盈利能

力，从净资产收益率和 PB 排序比较中，我们发现水电和其他板块相比

具备较大的估值优势，见表 3。 

 具备较大估值优势：从估值看火电及水电均具备较大的估值优势，我们

给与两个板块“增持”的投资评级，我们认为电力板块具备较大的估值

优势可能存在补涨机会或者体现较强的防御性。 

 
                   图 15：板块 PE 比较 
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                    资料来源：山西证券      

基准日：5月 25 日  [财务数据匹配规则] 当年一季×4；[剔除规则] 剔除负值或数值大于 500 的股票 

                      图 16：火电板块 PB 走势  
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                      资料来源：Wind 

                      表3：净资产收益率及市盈率板块排名情况 

  板块名称 市净率 排序 板块名称 净资产收益率 

1 金融服务 5.93 1 食品饮料 5.94

2 综合 5.65 2 金融服务 4.68

3 信息设备 5.61 3 医药生物 3.37

4 医药生物 5.42 4 采掘 3.03
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5 机械设备 5.38 5 商业贸易 2.92

6 建筑建材 5.17 6 化工 2.37

7 有色金属 5.07 7 机械设备 2.31

8 信息服务 5.04 8 纺织服装 2.31

9 农林牧渔 4.95 9 综合 2.27

10 房地产 4.88 10 家用电器 2.12

11 采掘 4.74 11 信息服务 1.79

12 电子元器件 4.63 12 交运设备 1.76

13 食品饮料 4.62 13 建筑建材 1.76

14 化工 4.41 14 水电 1.53

15 交运设备 4.41 15 房地产 1.51

16 餐饮旅游 4.26 16 农林牧渔 1.2

17 水电 4.17 17 餐饮旅游 1.05

18 商业贸易 4.08 18 火电 1.03

19 家用电器 4 19 信息设备 0.96

20 轻工制造 3.66 20 交通运输 0.85

21 纺织服装 3.6 21 轻工制造 0.4

22 交通运输 3.04 22 有色金属 -0.41

23 火电 2.81 23 电子元器件 -1.11

24 黑色金属 2.04 24 黑色金属 -1.19

                         资料来源：山西证券    基准日期：5月4日    [财务数据匹配规则] 当年一季 

图 17：电力板块近两个月走势                          图 18：电力板块近一个月走势 
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资料来源：Wind                                      资料来源：Wind 
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       图 19：煤炭板块近两个月走势                           图 20：煤炭板块近一个月走势 
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            资料来源：Wind                                        资料来源：Wind 

 

五、投资建议 

 火电：从数据看目前国际及国内的煤价仍较为平稳，并未受到油价上涨

影响。大秦铁路检修完毕也使得港口供给比较顺畅；山西经济的恶化使

得当地政府大面积控制煤炭产量的意愿可能减弱；国际煤价和国内煤价

倒挂约 20%对国内煤价造成压力，我们认为国内煤炭供给较为充分，而

需求短期难以回暖的情况下，国际油价上涨不会对国内煤价造成太大影

响。近期火电板块受煤价上涨的预期走势相对较弱，目前看整个板块具

有较大的估值优势，给与整个板块“增持”的投资评级，建议投资者关

注华能国际（600011）、国电电力（600795）、金山股份（600396）、建

投能源（000600）、宝新能源（000690）、穗恒运 A（000531）等。 

 水电：水电业绩较为稳定具备较强的抗周期性，应该享受更高的 PE 估

值。目前看水电板块在 A 股板块中的估值并不算高，具备估值优势，给

与“增持”的投资评级。建议投资者积极关注水电龙头长江电力

（600900），经我们测算资产注入后的长江电力每股收益约 0.7 元，目

前公司股价在 14 元左右波动，对应 PE 在 20 倍左右，水电作为清洁能

源未来可能受到政策的扶持，而水电的抗周期性使得公司具备较强防御

性，长期看公司具备投资价值。 

 积极关注资源类公司可能的补涨机会：前期受国际油价影响，煤炭板块

远远走强于大盘，而电力板块中部分具备煤炭资源的公司并未出现大幅

上涨，如果煤炭板块上涨理由成立的话，预计该类公司可能存在补涨机

会，建议关注大唐发电（601991）及国电电力（600795）等。 

 板块竞争格局可能发生改变的长期投资建议：特高压项目的建设及未来

竞价上网的推开对发电企业的竞争格局造成了较大影响，原来的区域竞

争格局被打破，电力上网将在更大区域内展开竞争。我们认为随着竞价
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上网的推开具备资源优势的发电企业将在竞争中更具备优势，而地处负

荷中心（如广东、上海等地）不具备资源优势的企业竞争优势将被削弱。

长期看建议投资者关注在大型煤炭基地具有较多资源的国电电力

（600795）、大唐发电（601991）等；大型水电长江电力（600900）、川

投能源（600674）、国投电力（600886）等；背靠能源基地的地方火电

公司漳泽电力（000767）、内蒙华电（600863）、皖能电力（000543）等

上市公司；电源建设分布比较均匀的华能国际（600011）。 

六、投资风险 

 合同煤价格尚未签订，如若超预期上涨可能对行业盈利造成较大影响。 
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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