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 发电量底部企稳 全国发电量已从“大幅回落”走向“底部企稳”阶段。

“从去年底今年初一度出现的两位数的下滑，到当前连续４％左右的降幅，

不仅表明发电量同比加速下滑的势头已经‘遏止’，而且显现了明显的‘稳定’

态势，处于‘Ｕ’字形的底部。” 
北京市西城区金融大街 5号

新盛大厦 B座 12 层

邮编：100140

电力行业指数走势图 

 

 用电量降幅收窄 ５月京津唐、安徽、江西、四川、黑龙江、新疆、西

藏等的统调用电量增长率不仅高于全国平均增长水平，而且成为明显的“正

增长”。但与此同时，江苏、浙江、上海、山东等沿海省市依然“负字当头”，

山西、青海、宁夏、内蒙古等地的同比降幅仍达到两位数。 

 发电设备利用小时数同比仍为负值 1-3 月份，全国发电设备累计平均利

用小时为 1009 小时，比去年同期降低 151 小时。其中，水电设备平均利用小

时为 601 小时，比去年同期增长 44 小时；火电设备平均利用小时为 1100 小

时，比去年同期降低 186 小时。 

 国内煤价走势平稳 国际煤价连续上涨 伴随着库存的反弹，秦皇岛港煤

炭价格每吨微降 5-10 元。截至 7 日，秦皇岛港煤炭库存量已经反弹至近 530

万吨。国际煤价连续一个月上涨，截至上周末已经突破 70 美元/吨关口，至

74.31 美元，与国内价格差大幅收窄，由此对国内煤价形成支撑。 
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1. 冬天到了，春天还会远吗 -
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 投资策略 关注电源结构合理及业绩对煤价敏感性高的公司：如国电电

力、国投电力、华电国际、宝新能源。 

 行业投资评级：增持。 

电力行业重点上市公司推荐与投资评级 

EPS（元） PE（倍） 投资 
简称 股价 

08A 09E 10E 08A 09E 10E
PB 

评级 
国电电力 6.63 0.03 0.20 0.33 221.0 33.2 20.1 2.50 增持 

国投电力 10.50 0.12 0.47 0.57 87.5 22.3 18.4 2.66 增持 

华电国际 4.79 -0.42 0.30 0.33 -11.4 16.0 14.5 2.56 增持 

宝新能源 8.86 0.32 0.44 0.45 27.7 20.1 19.7 3.96 增持 
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1.发电量底部企稳 

4月份，全国规模以上电厂发电量2712.87亿千瓦时，比去年同期下降

-3.50%。其中，水电421.08亿千瓦时，同比增长10.80%，火电2187.62亿千瓦

时，同比下降6.21%；核电54.90亿千瓦时，同比增长-9.70%。 

全国发电量已从“大幅回落”走向“底部企稳”阶段。“从去年底今年初

一度出现的两位数的下滑，到当前连续４％左右的降幅，不仅表明发电量同

比加速下滑的势头已经‘遏止’，而且显现了明显的‘稳定’态势，处于‘Ｕ’

字形的底部。” 

图 1 发电量及增速 
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数据来源：wind资讯 

 

2.用电量降幅收窄 

1-4月份，全国全社会用电量10558.82亿千瓦时，同比下降4.03%。第一

产业用电量251.21亿千瓦时，同比增长4.69%；第二产业用电量7645.54亿千

瓦时，同比下降8.12%；第三产业用电量1210.52亿千瓦时，同比增长9.04%；

城乡居民生活用电量1451.54亿千瓦时，同比增长9.00%。 

1-4月份，全国工业用电量为7532.14亿千瓦时，同比下降8.29%。 

来自国家电网公司的最新统计数据表明，５月京津唐、安徽、江西、四

川、黑龙江、新疆、西藏等的统调用电量增长率不仅高于全国平均增长水平，

而且成为明显的“正增长”。但与此同时，江苏、浙江、上海、山东等沿海省

市依然“负字当头”，山西、青海、宁夏、内蒙古等地的同比降幅仍达到两位

数。 

                                         Copyright ©2008 东兴证券                         
第 4 页 共 11 页 



                                                          

敬请参阅报告结尾处的免责声明 

行业研究／月度报告 

图 2 用电量累计同比增速（%） 

用电量累计同比增速（%）
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3.发电设备累计利用小时同比继续下降 

1-3月份，全国发电设备累计平均利用小时为1009小时，比去年同期降低

151小时。其中，水电设备平均利用小时为601小时，比去年同期增长44小时；

火电设备平均利用小时为1100小时，比去年同期降低186小时。火电设备平均

利用小时高于全国平均水平的省份依次为北京、云南、青海、吉林、辽宁、

贵州、天津、河北、江苏、山西、重庆、安徽、甘肃、宁夏、四川、福建、

山东、陕西、新疆、上海。 

1-3月份，全国供电煤耗率为338克/千瓦时，比去年同期下降7克/千瓦时。

全国发电厂累计厂用电率5.85％，其中水电0.50％，火电6.52％。线路损失

率4.94%，比上年同期下降0.53个百分点。 

图 3 发电设备累计利用小时及同比变化 
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4.煤炭价格走势平稳 

4.1 国内动力煤价格走势平稳 

伴随着库存的反弹，秦皇岛港煤炭价格每吨微降5-10元。截至7日，秦皇

岛港煤炭库存量已经反弹至近530万吨，发热量5800大卡/千克大同优混煤平

仓价格为每吨下降10元，为610-630元/吨，其他煤种则吨价格普降5元左右。 

近期秦皇岛港煤炭库存量在持续上升，特别是近一个月来其反弹更为明

显上涨。据秦皇岛港务局统计，截至6月7日，秦皇岛港务集团共存煤炭528.53

吨，其中内贸煤炭库存513.80万吨，外贸煤炭库存14.73万吨。  

而5月1日时秦皇岛港煤炭库存量仅为357.96万吨，相比之下，目前其库

存量已经增加了170.57万吨，上涨47.7%。  

同期我国直供电厂煤炭库存也在不断增加，并且其日耗煤量一直徘徊在

180万吨左右，并没有大幅上调，意味着全社会用电需求还没有明显改观，由

此对秦皇岛港煤炭价格形成潜在压力。  

秦皇岛煤炭价格本周交易价格基本较上周都有所下滑。  

其中，发热量5500大卡/千克山西优混煤炭平仓价格由580-590元/吨下降

为575-585元/吨；发热量5000大卡/千克山西大混煤炭平仓价格由505-520元/

吨下降为500-515元/吨；发热量4500大卡/千克普通混煤平仓价格由430-445

元/吨下降为430-440元/吨；发热量4000大卡/千克普通混煤平仓价格由

365-375元/吨下降为360-370元/吨。  

预计秦皇岛煤炭价格有可能进一步呈小幅度下滑的趋势，但是，下滑的

速度不会快，下滑的幅度不会太大。 

图 4 秦皇岛动力煤价格走势 
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4.2 国际煤价连续上涨，与国内价差大幅收窄 

国际煤价连续一个月上涨，截至上周末已经突破70美元/吨关口，至74.31

美元，与国内价格差大幅收窄，由此对国内煤价形成支撑。  

根据环球煤炭电子交易平台每周澳大利亚BJ煤炭NEWC指数显示，截至6月

5日，国际煤价较前一周每吨大涨了7.22美元，一举突破70美元关口，达到

74.31美元/吨。  

目前国际煤价折算后其价格为505元/吨，加上运费以及增值税每吨已达

到约640元，与秦皇岛港煤价持平，与广州港煤价差距收窄至几十元，这对国

内煤价无疑形成支撑作用。同时，这也可能对我国进口煤量的大幅增加起到

抑制作用。  

事实上，由于此前的价格倒挂，我国煤炭进口量大幅增长，是近期国际

煤价上涨的主因。  

5月初时，国际煤价与国内每吨最高相差120元。由此，广州、山东、福

建等地煤炭进口均大幅增长。  

以福建为例，最新统计数据显示，前5个月其煤炭进口数量比去年同期增

长了18倍。其中，仅5月份福建口岸就进口41.57万吨，比上月增长了80%，创

历史新高。进口煤炭大户主要是福建本地的大唐、国电、华电等几大电厂。  

国内外两个市场将此消彼长，中国煤炭进口量持续增长，国际煤炭就会

上涨；国内煤炭价格下调，进口量下跌，则国际煤炭价格随之下跌。 

 

图 5 澳大利亚 BJ 煤炭价格走势 
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5．重点公司推荐 

建议关注电源结构合理及业绩对煤价敏感性高的公司，如：国电电力、

国投电力、华电国际、宝新能源。 

 

6.1 国电电力（600795）电源结构合理 资产注入预期明确 

◆电源结构合理 抗风险能力强 

公司上半年业绩下滑幅度低于行业平均水平，显示公司优势——电源结

构多样，不仅拥有火电，还拥有水电和风电，一定程度上降低了经营风险。

另外，公司的火电机组既有坑口电厂，也有位于发达地区的大机组，今年坑

口煤价上涨幅度较大，公司的多个区域经营较好地分散了区域风险。未来，

公司将有大型水电项目陆续投产：瀑布沟电站（330 万千瓦）、深溪沟电站（66 

万千瓦）将分别从明、后开始投产，为公司带来新的利润增长点，并降低公

司对火电的依赖程度。  

◆集团资产注入扶持，维持“增持”评级 

公司作为国电集团的资本运作平台，已得到国电集团的承诺：未来将通

过资产注入的方式，支持公司的发展。2007 年底国电集团的装机容量达到 

6000 万千瓦，约为公司的 5 倍。国电集团的支持将保证公司持续稳定的发展。

预计 2009-2010 年公司的每股收益分别为 0.20 元和 0.33 元。 我们看好公司

长期的发展，并认为行业低迷提供了一个良好的投资机会，维持“增持”评

级。 

 

6.2 国投电力（600886）资产注入提升公司业绩 

◆公司目前共持有 7 家常规电厂和 2 家风电厂股权，权益装机容量达到

402 万千瓦（包括在建），较 07 年底的 305 万千瓦增长 32%。新机组主要为华

润三期、乌金峡水电站和两个风电，主要集中在 09 年投产，因此公司 09 年

和 10 年业绩增长较为清晰。 

◆ 公司控股的小三峡公司下属有大峡、小峡两座水电站，盈利能力较好，

07 年贡献收益占公司净利润的 20%左右。由于水电不受煤价影响，这一部分

的利润较为稳定，使公司总体业绩受煤价的影响低于其他发电公司。而小三

峡公司下属的乌金峡电站即将投产，将继续增加公司盈利。  

◆ 公司参股 30%的华润三期 2×100 万千瓦已经开工，预计将在 09 年左

右投产。我们对江苏省 100 万千瓦机组的盈利能力和华润电力的管理水平抱

有极强信心，预计三期完全投产后公司盈利将大幅增长。  
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◆公司已于 2009 年 3 月 4 日公告，拟向控股股东国家开发投资公司收购

其全资持有的改制后的国投电力公司 100%股权。  

本次重组将大幅提升公司装机规模和长期盈利能力；公司将新增投产装

机容量 585 万千瓦和权益装机容量 280 万千瓦，在建项目装机容量和权益装

机容量 1,040 万千瓦和 531 万千瓦。同时将显著改善公司电源结构和区域布

局，增强公司行业竞争力和抗风险能力；公司水电规模得到大幅增加，将有

效缓解燃煤成本压力；同时使公司进入四川省和京津唐地区电力市场，促进

公司可持续稳定发展。  

◆ 预计 2009、2010 年每股收益分别为 0.47 元、0.57 元，维持对公司“增

持”评级。 

 

6.3 华电国际（600027）业绩对煤价敏感性高 

◆成长稳健。公司现装机容量达到 2,329.35 万千瓦，2013 年装机将突

破 4000 万千瓦，则未来 5 年 CAGR 为 11.7%。09 年公司在建共计容量为 46

7.80 万千瓦，前期储备项目还有 300 万千瓦。 

◆盈利能力回升，一方面去年下半年两次电价上调，平均电价增幅约 11

%。另一方面，09 年 1 季度标煤单价约 640 元/吨，环比下降 16%，我们预计

09 全年燃料成本将维持在标煤单价 630-640 元左右的水平。煤价回落、及煤

耗逐年降低对于燃料成本敏感性较高的华电国际而言，无疑有助提升盈利能

力。预计 09 年毛利有望回暖至 20%左右。 

◆此外，本次增发项目盈利能力较好，IRR 均达到 8%-18.8%，因此不仅

减轻财务负担，而且随着项目投产后，地理和产业链布局不断优化，也能提

升盈利水平。 

◆公司主要服务区域集中在山东、四川、宁夏、河南等地，我们认为，0

9 年，山东、宁夏、河北、浙江四省利用率将有小幅回落，而河南、四川、

安徽将同比将有所增长。综合来看，预计公司 2009 年发电量微幅增长，利用

小时同比下降 4%。 

◆预计 2009、2010 年 EPS 分别为 0.30 元和 0.33 元，给予“增持”评

级。 
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6.4 宝新能源（000690）盈利能力快速恢复  

◆燃料成本大幅下降：公司以劣质煤和煤矸石为主要燃料，且全部为市

场煤，将极大地受益于煤价下跌。  

◆政策优势，发电小时仍保持较高水平：广东地区的火电机组一向利用

小时较高，公司是资源综合利用电厂，享有优先上网的政策优惠，公司过去

发电小时高达 7000 以上，我们预计 2009 年公司发电小时仍将保持 6000 

以上。  

◆规模增长： 2008 年公司 2 台 30 万千瓦机组分别投产， 使得公司 2008

年、2009 年的加权装机容量分别增长 88%和 71%。  

◆关键假设：2008 年~2010 年发电小时为 6500、6300、6000；标煤价

格：780 元/吨、650 元/吨、650 元/吨。 

◆预测 09、10 年 EPS 分别为：0.44、0.45 元，投资评级：增持  

 

表 1 重点公司盈利预测与投资评级 

EPS(元) PE（倍） 投资 
简称 股价 

08A 09E 10E 08A 09E 10E 
PB 

评级 

国电电力 6.63 0.03 0.20 0.33 221.0 33.2 20.1 2.50 增持 

国投电力 10.50 0.12 0.47 0.57 87.5 22.3 18.4 2.66 增持 

华电国际 4.79 -0.42 0.30 0.33 -11.4 16.0 14.5 2.56 增持 

宝新能源 8.86 0.32 0.44 0.45 27.7 20.1 19.7 3.96 增持 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报

告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师人的研究观点。本人

薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推

荐或观点直接或间接相关。 

 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信

息均来自公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所

提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出

处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

东兴证券股份有限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行

追究的权利。 

 

行业评级体系 

行业及公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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