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扭亏已实现，全面盈利序幕即将拉开 

—电力行业 2009 年中期策略报告

投资评级 推荐 

 

投资要点： 
※ 电力需求改善仍需时日。经济依旧在底部徘徊带来电力需求不足的局

面在 09 年前 4 个月依然没有明显改观，1-4 月份全国累计用电量

10558.82 亿千瓦时，同比下降了 4.03%。从累计需求看全社会用电量

的负增长已经初步呈现筑底反弹的态势，我们预计这段徘徊的时间仍

然要维持数月，下半年随着经济逐步复苏带来的需求增加将带领全年

用电增速恢复正增长。 
 

※ 水电表现强于火电，发电结构逐步改善。1-4 月份水电表现明显好于

火电。水电累计发电量为 1370.55 亿千瓦时，同比增加了 21.81%；火

电累计发电量 8728.86 亿千瓦时，同比下滑了 8.10%。火电发电量受

宏观经济以及国家能源规划影响，发电增速将逐步趋缓，水电在发电

结构中的比例提高以及新机组投产带来的发电量提高将有利于改变

我国电源结构不合理的局面。 
 
※ 火电行业基本实现扭亏，盈利状况趋好。电煤价格的回落带动了火电

行业盈利状况的好转。火电企业的毛利率在 08 年 4 季度达到最低点

的平均 6%以后从 09 年开始逐步提高，到 1 季度末已经回升到了

14.83%。虽然电煤合同价尚未最后敲定，但我们认为即使在去年合同

价的基础上上浮 5%，下半年需求回暖的预期依然会保证 09 年火电企

业的盈利空间。 
 
※ 电力行业相关政策有望在下半年出台。在新能源发电振兴规划中，我

们更看好水电板块，在未来 10 到 20 年内将是我国水电发展的高峰时

期，水电的发电占比到 2020 年将达到约 30%。理顺煤电价格，改革

现有电价机制尽管难度很大，但“破冰”之旅即将展开，短期看下半

年不排除有电价上调的可能性。 
 
※ 电力行业走出低谷，估值有优势。行业已经恢复盈利以及低于行业平

均的 PB 估值使我们坚持认为电力板块在下半年将跑赢大盘，重点公

司我们推荐三类：一类是成本控制较好并且电源结构多元化的大型发

电公司；二类是机组规模大拥有部分煤炭资源、同时对煤价敏感度高

的火电企业；三类是拥有未来长期水电资源及有明确资产注入预期的

水电公司。主要推荐上市公司：国投电力、国电电力、华能国际、长

江电力、申能股份。  

2009 年 6 月 15 日 
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图 1：近期电力板块 A 股走势 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：wind  国元证券研究中心 

 
图 2：电力板块 PB 与沪深 300 指数变动率对比 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：wind  国元证券研究中心 

 
图 3：近期各行业市净率对比 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：wind  国元证券研究中心 
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 2009 年 1-4 月份电力需求底部徘徊 
    

1-4 月份全国累计用电量 10558.82 亿千瓦时，同比下降了 4.03%，累计增速环比前

三月下降了 0.01 个百分点（1-3 月累计用电量 7806.99 亿千瓦时，同比增速-4.02%）。分

月看，4 月份单月用电量 2751.83 亿千瓦时，同比下降了 3.7%（其中 1-2 月份用电量 2460.54
亿千瓦时，同比增长 5%；三月份单月用电量 2834.81，同比下降了 1.79%）。从累计需求

看全社会用电量的负增长已经逐步呈现出在底部徘徊的态势，我们预计这段徘徊的时间

仍然要维持数月，下半年随着经济逐步复苏带来的需求增加将带领全年的累积用电增速

有负转正。 
 
图 4：全社会月用电量及增速 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中电联  国元证券研究中心 

 
    从用电结构来看，我国三大产业以及居民用电比例基本维持不变，其中第一产业用

电占比为 2.38%，第二产业为 72.41%，第三产业为 11.46%，城乡居民用电为 13.75%，

第二产业仍然为主要用电产业。 
分产业看，第一产业用电量累计增速今年以来基本保持在 5%上下波动，而主要用电

第二产业则继续维持在负增长的态势，但从 2 月份到 4 月份降幅收窄（1-2 月、3 月、4
月的累积增速分别为-10.19%，-8.21%，-8.12%）；第三产业用电增速依然保持 11%以上

较高增速，城乡居民累计用电增速则呈现逐步下滑态势（1-2 月、3 月、4 月的累积增速

分别为 10.91%，9.88%，9.1%）。 
 

图 5：三大产业用电结构                                   图 6：三大产业用电增速 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中电联  国元证券研究中心                                      资料来源：中电联  国元证券研究中心  
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对于用电占绝对比重的第二产业来说，其主要行业的用电增速都出现了明显的下滑，

1-4 月份累计用电量下滑了 8.12%，环比 1-3 月份收窄 0.09 个百分点。其中：轻工业 1-4
月份同比累计下滑了 6.76%（纺织业用电量同比下滑了 5.66%，造纸及纸制品业同比下滑

了 7.98%），环比 1-3 月份的降幅（7.66%）减少约一个百分点；重工业 1-4 月份用电量累

计下滑 8.62%（化学原料及制品业降幅 10.54%，橡胶和塑料制品业降幅 6.38%，黑色金

属和有色金属冶炼及延加业降幅分别为 10.86%、17.71%，其中铝冶炼降幅达到 19.33%，

铁合金降幅则高到 34.02%，这两项重要耗电行业的降幅环比都有所放大；水泥和建筑业

用电量增速则依旧维持在正增长，同时随着房地产建筑行业的逐步回暖，增幅环比 1-3
月继续扩大）。 

 
表 1 ：全社会主要行业用电增速及占比 

分类 2008（1-3） 占比% 2009（1-3） 占比% 2008（1-4） 占比% 2009（1-4） 占比%
全社会用电总量： 9.7 100 (4.02) 100 12.71  100% (4.03) 100 

第一产业 9.2 2.03 5.12 2.24 8.11 2.18 4.69 2.38 
第三产业 15.2 10.46 7.41 11.79 14.24 10.09 9.04 11.46
第二产业 11.83 75.08 (8.21) 71.59 11.61 75.62 (8.12) 72.41
1. 轻工业 8.61  13.13 (7.66) 12.56 6.94  13.20  (6.76) 12.89 

纺织业 4.14  3.12 (6.67) 3.03 3.34  3.21 (5.66) 3.17 
造纸及纸制品业 2.45  1.37  (8.87) 1.29 2.62  1.39  (7.98) 1.33 

2.重工业 12.50  60.96 (8.53) 57.96 12.61  61.43 (8.62) 58.45 
(一)采矿业 13.10  5.1 (6.35) 5.02 11.93  5.11 (6.34) 5.00 
(二)制造业 11.87  54.51 (9.32) 51.22 11.77  55.2 (8.64) 52.68 

化学原料及化学制品制造业 9.49  8.37 (13.14) 7.48 10.74  8.47 (10.54) 7.89 
橡胶和塑料制品业 8.05  2.14  (8.49) 2.00 4.64  2.15  (6.38) 2.12 
非金属矿物制品业 13.30  5.18 (1.49) 5.29 11.78  5.37 (0.91) 5.58 

黑色金属冶炼及压延加工业 11.59  11.52 (10.24) 10.81 12.60  11.64 (10.86) 10.81 
有色金属冶炼及压延加工业 15.50  7.56 (16.78) 6.55 17.99  7.72 (17.71) 6.61 

铝冶炼业 14.88  4.71 (16.73) 4.08 20.33  4.81 (19.33) 4.05 
铁合金冶炼业 11.18  2.72 (33.10) 1.93 11.65  2.71 (34.02) 1.86 
水泥制造业 9.67  2.62 2.08  2.78 9.48  2.74 2.40  2.92 

建筑业 14.82  0.98 3.95  1.06 15.60  0.98 4.65  1.07 
城乡居民生活 19.68 12.44 9.88 14.39 19.67 12.11 9.1 13.75

资料来源：中电联  国元证券研究中心 

 
主要耗电工业品的产量增速走势基本和电力需求走势相同，从 2000 年以后我国不断

进行产业结构的调整，随着一些高耗能高污染工业品产量的减少，带来了对电力需求的

减少，一段时期经济增长更多的依靠轻工业以及服务业的推动，总体电力的供需呈现较

为宽松的局面（关闭小煤窑及运力不足带来的用电荒除外）。进入 08 年下半年，经济持

续走低导致电力需求的大幅度下滑。 
 
值得注意的是：进入 09 年 3 月份以后则出现了部分主要工业品产量增速回升，但

总体用电增速继续走低的局面。这主要是由于不同工业品在全部工业用电比例不一致的

原因，有色、黑色金属、冶炼的耗电比例高于化工、水泥等行业。水泥行业 4 月份用电

量累计增幅环比 3 月上了 0.32 个百分点，化学原料及制品行业用电量的降幅环比 3 月减

少了 2.6 个百分点；相反黑色金属及有色金属冶炼行业用电量的降幅环比 3 月则增加了
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0.62 和 0.93 个百分点，同时黑色金属及有色金属的耗电比例明显要高于水泥及化工行业，

从而带动用电量增速整体依然呈现下滑趋势。 
 

表 2  主要重工业耗电增速机占比 

水泥 化学原料及制品 黑色金属 有色金属 项目 
累计用电量增速 占比 累计用电量增速 占比 累计用电量增速 占比 累计用电量增速 占比 

1-3 月份 2.08%  2.78% (13.14%) 7.48% (10.24%) 10.81% (16.78%) 6.55%
1-4 月份 2.40%  2.92%  (10.54%) 7.89% (10.86%) 10.81%  (17.71%) 6.61% 

资料来源：中电联  国元证券研究中心 

 
图 7：主要工业品用电量增速 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

资料来源：国家统计局  国元证券研究中心 

 
分地区看，由于我国轻重工业分布差异带来了地区用电量需求的不同，随着国家产

业调整，重工业等耗能大户将逐步从中东部转移到中西部，因此电力需求的下滑程度也

体现了很强的区域性特征。 
从 08 年下半年开始，我国普遍用电量出现下滑，但当年全国累计用电负增长的只

有山西省，只有安徽省和广西省用电增速 超过 10%，分别达到 11.04%和 10.43%。09 年

1 到 2 月份，全国平均用电量增速为-5.22%，西部青海、甘肃、宁夏、内蒙古以及中部山

西、河南的用电增速都超过-10%。东部沿海主要省份也都呈现负增长态势，全国只有新

疆、云南、安徽和江西四省维持正增长。 
 

图 8：08 年各省用电量增速                               图 9：09 年 1-2 月各省用电量增速   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：国家统计局  国元证券研究中心                                     资料来源：国家统计局  国元证券研究中心 
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图 10：09 年 3 月各省用电量增速                               图 11：09 年 4 月各省用电量增速 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：国家统计局  国元证券研究中心                                          资料来源：国家统计局  国元证券研究中心 
 

09 年 3 月份，全国各省用电量增速略有好转，除了内蒙古、宁夏、山西还保持 10%
以上的负增长外，中部山东、安徽、湖北、贵州、湖南、江西都出现了正增长，但全国

仍然有 12 个省的用电量增速依然为负。 
    09 年 4 月份、全国各省用电量增速又有一定幅度下滑，内蒙古、宁夏、山西、贵州、

广西负增速超过 10%、中东部除了山东、安徽、江苏外都回落到负增长，用电形势依然

不乐观。 
总体 09 年看 1 到 4 月份，东部沿海地区用电量增速降幅较小、中西部等重工业高耗

能省份的用电量降幅较大。 
我们认为 09 年上半年全国用电增速将依然维持在负增长，但即将走出底部徘徊的

格局。随着用电量增速的收窄，预计 09 年下半年用电量将完全恢复正增长，这主要得益

于国家陆续出台的各行业振兴规划以及 4 万亿高投资产生效用带来的需求增长。 
 
发电规模—水火电分化明显  
      

09 年 1-4 月份，全国累计发电总量为 10491.6 亿千瓦时，同比下滑了 3.83%，降幅较

前三个月增加了 0.67%。分月看，今年以来除了 2 月份单月发电量增速为 4.77%（08 年 2
月份受冰冻灾害影响发电量）其余三个都维持负增长。 
 
图 12：月发电量及累计增速 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中电联  国元证券研究中心 
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 分发电类型看，水电明显好于火电。1-4 月份水电累计发电量为 1370.55 亿千瓦时，同

比增加了 21.81%；火电累计发电量 8728.86 亿千瓦时，同比下滑了 8.10%。 
    

图 13：水电月发电量及累计增速                          图 14：月发电量及累计增速 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中电联  国元证券研究中心                                    资料来源：中电联  国元证券研究中心 
 
总体看发电量和用电量基本呈现同步变化趋势，依然在低负增长率区间徘徊，并有

可能在上半年见底反弹，下半年基本可以恢复正增长，火电发电量受宏观经济以及国家

能源规划影响，发电增速将逐步趋缓，水电在发电结构中的比例提高将带动发电量稳步

提高。 
 
新增装机规模—水电增速强于火电  
 
   09 年 1-4 月份，受下游需求不足的影响，新增装机规模依然负增长，但总体降幅已经

有所减弱。相对于火电装机的持续负增长，水电新增装机表现明显好于火电（2、3、4
月火电的单月新增装机容量增速分别为-12.46%、-22.72%、-13.13%；水电增速为-29.71%、

39.01%、3.79%）。 
                                        

表 3  新增机组装机容量及增速 

时间 单月新增装机 

（万千瓦） 

新增装机增速

(%) 
火电单月新增

（万千瓦） 
火电装机增速

(%) 
水电单月新增 

（万千瓦） 
水电装机增速 

(%) 
2007 年 3 月 1312.82  9.50% 1259.43 11.93% 32.26 -54.63% 

2007 年 4 月 2178.19  5.25% 2047.69 7.94% 83.68 -48.99% 

2007 年 5 月 2800.28  10.05% 2446.89 5.52% 199.13 -8.12% 

2007 年 6 月 3837.80  18.40% 3356.79 17.04% 313.2 -12.98% 

2007 年 7 月 4730.42  12.78% 3993.49 9.40% 568.35 7.94% 

2007 年 8 月 5976.57  15.47% 4905.19 8.52% 771 22.55% 

2007 年 9 月 6544.15  8.93% 5422.19 2.60% 804.24 16.52% 

2007 年 10 月 7270.05  8.61% 5943.49 0.49% 985.1 33.43% 

2007 年 11 月 8551.47  5.35% 7087.05 -1.76% 1081.2 27.44% 

2007 年 12 月 10009.00  -1.07% 8158.35 -9.83% 1306.5 34.55% 

2008 年 2 月 719.45  -15.61% 592.15 -29.55% 91.33 960.74% 

2008 年 3 月 1246.04  -5.09% 1062.91 -15.60% 99.08 207.13% 
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2008 年 4 月 1917.42  -11.97% 1447.51 -29.31% 367.08 338.67% 

2008 年 5 月 2342.18  -16.36% 1691.36 -30.88% 518.8 160.53% 

2008 年 6 月 3301.85  -13.97% 2449.61 -27.03% 704 124.78% 

2008 年 7 月 4112.25  -13.07% 3093.94 -22.53% 826.42 45.41% 

2008 年 8 月 5178.34  -13.36% 3681.09 -24.96% 1292.03 67.58% 

2008 年 9 月 5647.89  -13.70% 4048.09 -25.34% 1384.23 72.12% 

2008 年 10 月 5846.20  -19.59% 4091.59 -31.16% 1525.88 54.90% 

2008 年 11 月 6791.51  -20.58% 4984.41 -29.67% 1540.22 42.45% 

2008 年 12 月 9051.00  -9.57% 6575 -19.41% 2010 53.85% 

2009 年 2 月 598.98  -16.74% 518.35 -12.46% 64.2 -29.71% 

2009 年 3 月 1011.45  -18.83% 821.4 -22.72% 137.73 39.01% 

资料来源：中电联  国元证券研究中心 
 
新增装机减少的主要原因是： 

① 经济尚未见底带来的下游需求不足； 
② 08 年电力资产投资核准项目较少，规模无法在 09 年释放； 
③ 小机组不断关停，而大机组上马并不多。 
08 年全年新增电力资产总投资达到 5764 亿元，其中电源投资 2879 亿元、电网投资

2885 亿元，较 07 年增速分别为-10.78%和 17.69%。根据国家 4 万亿对于电网及电源的投

资计划，09 年电力总投资规模总体和 08 年相当，但电源投资规模继续下滑（尤其是火电

规模），电网投资预计全年将达到 5800 亿元，增速高达 25%。 
 

表 4  电力投资预测 

 2002 年 2003 年 2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 E
电源投资（亿元） 800 1830 2050 2670 2950 3196 2879 2200 
电源投资增速 15.22% 128.75% 12.02% 30.24% 10.49% 4898 2885 3600 
电网投资（亿元） 1700 1080 1240 1560 2106 8094 5764 5800 
电网投资增速 11.25% -36.47% 14.81% 25.81% 35.00% 8.47% -10.78% -23.58% 
电力总投资(亿元) 2600 3100 3400 4420 5370 18.71% 17.69% 24.78% 
电力总投资增速 13.22% 19.23% 9.68% 30.00% 21.49% 13.59% -28.79% 0.62% 

资料来源：中电联  国元证券研究中心 
 
图 15：电源电网投资规模及预测 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：中电联  国元证券研究中心 
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我们预计全年累计新增装机将会依然维持在负增长，其中水电增速将维持在较高的正

增长，全年预计增速超过 15%；火电受下游需求以及国家节能减排等政策的双重挤压仍

将持续负增长，全年降幅可能达到 20%。 
 
机组利用小时水火优于火电 
     

今年以来全部机组利用小时持续负增长，而且负增长率始终维持在 10%以上。火电

机组的表现令人担忧，平均月降幅超过 14%；水电则继续保持正增长。 
 

表 5  全国机组利用小时及增速 

时间 全国全部机组

累计利用小时 

全部机组利用

小时累计增速

火电机组累计

利用小时 

火电机组累计

利用小时增速

水电机组累计

利用小时 
水电机组累计

利用小时增速 
2007 年 2 月 774 -3.97% 864 -5.37% 359 -6.18% 
2007 年 3 月 1173.83 -6.17% 1302.04 -7.33% 570 -5.32% 
2007 年 4 月 1619 -3.29% 1746 -6.18% 808 -8.60% 
2007 年 5 月 2011 -4.74% 2206 -4.58% 1103 -10.98% 
2007 年 6 月 2437 -4.21% 2638 -4.00% 1487 -9.66% 
2007 年 7 月 2858 -5.58% 3054 -6.09% 1904 -6.58% 
2007 年 8 月 3358 -3.92% 3570 -4.75% 2338 -0.34% 
2007 年 9 月 3777 -3.72% 3984 -5.23% 2759 3.53% 
2007 年 10 月 4182 -4.15% 4404 -5.80% 3083 4.05% 
2007 年 11 月 4583 -4.62% 4835 -6.41% 3337 4.74% 
2007 年 12 月 5011 -4.02% 5316 -5.63% 3532 2.85% 
2008 年 2 月 748 -3.36% 830 -3.94% 360 0.28% 
2008 年 3 月 1157 -1.43% 1282 -1.54% 564 -1.05% 
2008 年 4 月 1560 -3.64% 1711 -2.00% 841 4.08% 
2008 年 5 月 1971 -1.99% 2139 -3.04% 1170 6.07% 
2008 年 6 月 2380 -2.34% 2555 -3.15% 1553 4.44% 
2008 年 7 月 2816 -1.47% 2992 -2.03% 1987 4.36% 
2008 年 8 月 3237 -3.60% 3408 -4.54% 2431 3.98% 
2008 年 9 月 3632 -3.84% 3805 -4.49% 2819 2.17% 
2008 年 10 月 3981 -4.81% 4171 -5.29% 3110 0.88% 
2008 年 11 月 4317 -5.80% 4508 -6.76% 3415 2.34% 
2008 年 12 月 4677 -6.67% 4911 -7.62% 3621 2.52% 
2009 年 2 月 646 -13.64% 702 -15.42% 380 5.56% 
2009 年 3 月 1009 -12.79% 1100 -14.20% 601 6.56% 
2009 年 4 月 1354.46 -13.18% 1467.66 -14.22% 854.08 1.56% 

资料来源： 国元证券研究中心 
 

 分地区看，1-4 月份全国累计机组利用小时 1354 小时，同比下滑了 13.18%，除青

海、海南、云南、贵州外，全国各省利用小时增速都负数。其中火电利用小时 1468 小时，

同比下滑了 14.22%，除了西南云贵川三省委正增长外，其余各省利用小时数降幅都较大，

甘肃、青海、宁夏降幅超过 30%，广西降幅甚至达到 50%；水电利用小时 854 小时，同

比增加了 1.56%。 
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                            表 6  分省机组利用小时及增速 

时间 全部机组利用小时 同比增速 火电利用小时 火电同比增速 水电利用小时 水电同比增速

全国 1354.46 -13.18% 1467.66 -14.22% 854.08 1.56% 
北京市 1443 -2.43% 1734 -4.52% 98 -13.27% 
天津市 1254 -33.23% 1254 -33.23% 0 0 
河北省 1538 -15.54% 1631 -12.87% 118 -19.73% 
山西省 1589 -15.25% 1598 -15.49% 1144 -6.08% 
内蒙古 1297.91 -17.75% 1339.61 -17.36% 678.48 54.20% 
辽宁省 1578 -16.24% 1691 -14.47% 539 -38.61% 
吉林省 1246 -15.41% 1685 -16.50% 329 -28.48% 
黑龙江省 1332 -13.95% 1412 -14.27% 164 -10.38% 
上海市 1427 -16.55% 1429 -16.19% 0 0 
江苏省 1607 -6.19% 1627 -4.63% 51 -92.01% 
浙江省 1331 -10.73% 1390 -12.52% 492 21.18% 
安徽省 1480.64 -16.21% 1535.64 -18.10% 433.48 53.17% 
福建省 1227 -17.60% 1495 -16.39% 644 -28.76% 
江西省 1163.36 -10.30% 1289.54 -11.19% 612.31 -1.40% 
山东省 1499 -7.70% 1531 -7.60% 2 -80.00% 
河南省 1320 -21.24% 1342 -21.57% 946 -18.80% 
湖北省 1056 -9.97% 1356 -14.23% 904 -4.44% 
湖南省 1109 -7.89% 1171 -15.94% 1005 16.32% 
广东省 1249.66 -23.24% 1218.38 -25.71% 589.23 -16.30% 
广西 1042 -20.03% 781 -51.37% 1254 27.05% 

海南省 1322.34 0.63% 1436.89 -0.84% 733.27 40.74% 
重庆市 1281.83 -14.14% 1655.85 -0.37% 575.48 -31.24% 
四川省 1168 3.73% 1506 10.33% 943 -1.57% 
贵州省 1520.46 15.62% 1709.86 12.56% 1129.26 30.70% 
云南省 1340.23 10.67% 1910.17 26.42% 853.41 5.23% 
西藏 - - - - - - 

陕西省 1385 -20.22% 1468 -22.16% 525 -12.94% 
甘肃省 1314.33 -25.45% 1534.44 -30.69% 1024.81 -3.05% 
青海省 1319 3.13% 1577 -20.03% 1229 18.86% 
宁夏 1483 -32.71% 1546 -34.13% 1131 -88.70% 
新疆 1338.19 -11.90% 1546.78 -12.51% 643.89 -21.48% 

资料来源： 国元证券研究中心 
 

08 年全年利用小时数位 4677 小时，低于基本线 5000 小时，根据今年电源新增投资

规模及下游需求、我们预计 09 年全年机组利用小时将维持在 4600 小时左右，仍然低于

5000 小时。 
 
火电基本实现扭亏，盈利状况趋好 
    

 火电企业普遍在 09 年初达到最低后开始逐步上升，无论是企业的毛利率还是相关上

市公司的净利润都有了较大程度的回升。 
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火电企业的毛利率在 08 年 3、4 季度达到最低点的平均 6%以后，09 年逐步提高。到

1 季度末已经回升到了 14.83%；从营业成本在营业收入比来看，该项指标从 08 年 3、4
季度的 100%以上逐步回落到了 1 季度的 97.25%。这两项指标目前已经基本接近或低于

火电企业在 08 年 1 季度的水平，而且毛利率上升及营业成本收入比下降的趋势还在延续。 
火电行业的每股收益在 08 年全部为负数，尤其在 4 季度达到了-0.204 元。但从 09 年

开始行业盈利状况明显好转，1 季度全行业每股收益平均值达到了 0.01 元，基本实现了

扭亏为盈。 
 

   图 16   火电行业毛利率变动                       图 17  火电行业营业成本占收入比变动 
 
 
 
                                
 
 
 
 
 
 
 

 资料来源： wind   国元证券研究中心                                      资料来源： wind   国元证券研究中心 
 

 
                        表 7  火电上市公司每股收益 

代码 名称 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 
000027.SZ 深圳能源 0.12 0.22 0.4082 0.47 0.08 
000539.SZ 粤电力 A 0.0008 -0.021 -0.04 0.01 0.02 
000543.SZ 皖能电力 0.03 0.08 0.08 0.052 0.03 
000600.SZ 建投能源 0.07 0.099 0.05 0.05 0.04 
000601.SZ 韶能股份 -0.0111 0.0412 0.0659 -0.09 -0.0124 
000690.SZ 宝新能源 0.1513 0.3 0.31 0.3197 0.11 
000720.SZ *ST 能山 -0.05 -0.1383 -0.2268 -0.3613 -0.0394 
000767.SZ 漳泽电力 -0.0541 -0.1755 -0.35 -0.7253 -0.0339 
000875.SZ 吉电股份 0.01 -0.03 -0.1258 -0.484 -0.053 
000899.SZ 赣能股份 0.0011 0.0017 0.0211 0.0652 0.0232 
000966.SZ 长源电力 -0.08 -0.3954 -0.9104 -1.5075 0.02 
001896.SZ 豫能控股 -0.074 -0.323 -0.6704 -0.9429 -0.0456 
600011.SH 华能国际 0.02 -0.04 -0.22 -0.31 0.05 
600021.SH 上海电力 -0.0707 -0.2618 -0.5835 -0.7043 0.0173 
600027.SH 华电国际 0.004 -0.084 -0.23 -0.425 0.0317 
600098.SH 广州控股 0.051 0.089 0.112 0.1757 0.0226 
600292.SH 九龙电力 -0.0089 -0.08 -0.15 -0.39 0.0438 
600452.SH 涪陵电力 -0.06 -0.06 0.06 0.16 -0.14 
600642.SH 申能股份 0.163 0.197 0.174 0.205 0.193 
600674.SH 川投能源 0.1937 0.3129 0.5086 0.5616 0.1076 
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 资料来源： wind   国元证券研究中心 
 
    综上分析，我们判断 09 年下半年火电企业的盈利状况将继续好转，随着 3 季度用电

高峰的到来以及煤炭价格回落到合理区间，电力行业的整体亏损局面将全部结束。 
 
火电燃料成本的降低将支持火电行业全年业绩 
    

影响电力企业盈利的最主要因素——煤炭价格已经从 08 年中期的最高峰回落到 09
年 5 月底的较为合理水平。煤价的回落是一季度电力企业恢复盈利的直接原因。 

 
山西主要坑口煤炭价格从 08 年 7—8 月间的最高点到 09 年 5 月末有了很大幅度的

下滑。其中大同动力煤（6000 大卡/不含税）价从 620 元/吨回落到 475 元/吨，回落了 21%；

古交 2 号焦煤坑口价（5500 大卡/不含税）从 1500 元/吨回落到 760 元/吨，回落了 49%；

阳泉洗中块（7000 大卡/不含税）从 1200 回落到 900，回落了 30%。 
 
图 18  山西主要坑口煤炭价格 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    
资料来源： 煤炭资源网  国元证券研究中心 
 
    秦皇岛港主要煤种的平仓价也从高点回落较大。山西优混从 1000 元/吨以上回落到

目前的 590 元/吨，降幅 41%；大同优混从 1000 元/吨以上回落到目前的 630 元/吨，降

幅 37%；山西大混从 900 元/吨跌落到目前的 520 元/吨，降幅 42%；普通优混从 700 元/
吨以上回落到目前的 375 元/吨，降幅 46%。6000 大卡的山西坑口价和秦皇岛平仓价之

间价差已经回落到 155 元/吨左右。 
     
 

600726.SH 华电能源 -0.005 -0.01 0 0.01 -0.05 
600744.SH 华银电力 -0.164 -0.5271 -0.8786 -1.4916 -0.2132 
600780.SH 通宝能源 -0.0876 -0.0831 -0.0384 0.0149 0.0123 
600795.SH 国电电力 0.031 0.06 0.015 0.033 0.047 
600863.SH 内蒙华电 -0.07 -0.025 -0.132 -0.404 -0.045 
600886.SH 国投电力 0.07 0.118 0.1393 0.1177 0.041 
601991.SH 大唐发电 0.04 0.04 -0.001 0.07 0.003 

平均 -- 0.008 -0.026 -0.097 -0.204 0.010 
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 图 19  秦皇岛煤炭平仓价格 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源： 煤炭资源网  国元证券研究中心 

 
国际煤炭市场价格基本和我国煤炭价格走势相符，澳大利亚 BJ 动力煤价格在 08 年

7 月份冲高到 190.95 美元/吨后开始回落，到 09 年 5 月价格已经降到 65.20 美元/吨，降

幅达到 66%。国际煤价走势更多的受主要耗煤国家进口量的影响，虽然我国近年来主要

电力企业由于上网签订电煤合同导致了海外煤的进口量有所增加，但相对于国内采购量

依然较低，短时间不会对国际煤炭价格产生大的影响。 
 
图 20 澳大利亚 BJ 动力煤价格 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   

资料来源：兖州煤业  国元证券研究中心 

 
国内海运费价格从 08 年一直回落至今，目前基本保持稳定，其中 5 月份运价指数

较去年同期大幅度下滑了 50%。目前煤炭运价指数秦皇岛到广州、秦皇岛到宁波、秦皇

岛到上海分别为 1009、1001、1299，运价指数的回落也反映了当前电力需求不足带来的

煤炭运费的疲软。 
 

 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

M
ay

-0
6

Ju
n
-0

6
Ju

l-
0
6

A
u
g-

0
6

Se
p
-0

6
O

ct
-0

6
N

o
v-

0
6

D
e
c-

0
6

Ja
n
-0

7
Fe

b
-0

7
M

ar
-0

7
A

p
r-

0
7

M
ay

-0
7

Ju
n
-0

7
Ju

l-
0
7

A
u
g-

0
7

Se
p
-0

7
O

ct
-0

7
N

o
v-

0
7

D
e
c-

0
7

Ja
n
-0

8
Fe

b
-0

8
M

ar
-0

8
A

p
r-

0
8

M
ay

-0
8

Ju
n
-0

8
Ju

l-
0
8

A
u
g-

0
8

Se
p
-0

8
O

ct
-0

8
N

o
v-

0
8

D
e
c-

0
8

Ja
n
-0

9
Fe

b
-0

9
M

ar
-0

9
A

p
r-

0
9

M
ay

-0
9

平仓价与坑口价差（>6000大卡）元/吨 大同优混元/吨
山西优混元/吨 山西大混元/吨
普通优混元/吨

0

100

200

300

400

500

600

700

0

50

100

150

200

250

Ja
n-

07
Fe

b-
07

M
ar

-0
7

A
pr

-0
7

M
ay

-0
7

Ju
n-

07
Ju

l-0
7

A
ug

-0
7

Se
p-

07
O

ct
-0

7
N

ov
-0

7
D

ec
-0

7
Ja

n-
08

Fe
b-

08
M

ar
-0

8
A

pr
-0

8
M

ay
-0

8
Ju

n-
08

Ju
l-0

8
A

ug
-0

8
Se

p-
08

O
ct

-0
8

N
ov

-0
8

D
ec

-0
8

Ja
n-

09
Fe

b-
09

M
ar

-0
9

A
pr

-0
9

M
ay

-0
9

澳大利亚BJ煤炭现货价格（美元/吨) 澳大利亚BJ煤炭现货价格指数



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   16 

 
图 21 秦皇岛到主要港口煤炭运价指数 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

资料来源：煤炭资源网  国元证券研究中心 

 
 
今年以来秦皇岛煤炭库存和直供电厂煤炭库存量基本反映了下游需求情况。1-3 月

份，秦皇岛库存明显上升，从不到 500 万吨上升到最高超过 700 万吨；而直供电厂库存

也从不到 2000 万吨上升到超过 5000 万吨，这主要是下游需求不足带来了对煤炭需求的

减少，从而产生了较大的库存积压。从 3 月-4 月份随着用电量降幅的减少、电煤库存量

也出现了较大的回落。我们预计随着下半年用电量需求增加的预期更强烈，煤炭库存将

逐步回落。 
 

图 22  秦皇岛煤炭库存                                      图 23 直供电厂煤炭库存 
 
 
 
                                   
 
 
 
 
 
 

 
 

资料来源：煤炭资源网  国元证券研究中心                                        资料来源：煤炭资源网  国元证券研究中心 

 
总体看，我们认为 09 年电煤价格基本的走势是稳中有升。上半年价格将基本保持

稳定，总体水平和 08 年上半年基本持平；下半年随着经济回暖带来的下游需求的增加，

煤炭价格将有一定的提升，但提升的幅度不会太大。 
 

火电企业盈利预测分析 
   根据前文对 09 年全年电力需求以及电煤价格的判断，我们对 09 年火电企业的盈利状

况进行预测。假设如下： 
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1. 标煤折合成原煤取（2003 年到 2006 年）的标准 1:1.40 
2. 考虑到 09 年经济放缓带来下游需求减少的事实，分别按差、中、好三种情况（发电

量增速分别为 0、3%、5%）测算 
3. 假设合同煤在 08 年合同价的基础上浮 5%，则合同煤价约为 500 元/吨。市场煤价格

根据上文分析，假设下半年随经济转暖带来的市场价可能为 600 元/吨。 
4. 电价按照 08 年两次调价后的平均电价 0.3838 元/千瓦时计算。 
5. 收入折算为不含税价格 
6. 09 年按合同煤和市场煤各 50%比例测算 
 
表 8  2009 年发电量及耗煤量预测 

 2007A  2008A  2009（差）·· 2009（中） 2009（好）

发电量（亿千瓦时） 26980 27793 27793 28630  29183  
发电量增速（%） 14.1 3% 0 3% 5% 
标煤耗（克/千瓦时） 357 350 343 343 343 
发电耗用标准煤（亿吨） 9.63  9.73  9.53  9.82  10.01  
发电折合原煤（亿吨） 13.48  13.62  13.35  13.75  14.01  

资料来源： 国元证券研究中心   
 
表 9  2009 年火电行业盈利预测 

 2007A  2008A  2009（差）·· 2009（中） 2009（好）

发电量（亿千瓦时） 26980 27793 27793 28630  29183  
发电折合原煤（亿吨） 13.48  13.62  13.35  13.75  14.01  
电价（元/千瓦时） 0.346 0.3838 0.3838 0.3838 0.3838 
电煤价格（元/吨） 400 800 550 550 550 
收入（亿元） 7979  9117  9117  9392  9573  
成本（亿元） 5394  10895  7340  7562  7707  
利润（亿元） 2585  -1778  1777  1830  1865  

资料来源： 国元证券研究中心 
 
可以看出，如果电煤价格处于合理区间，同时全年平均发电量增长率能够恢复到正

增长，那么 09 年全年火电企业的利润水平将能够回到 07 年的平均水平。 
 
 
水电平稳发展 

 
今年以来全国主要江河来水较往年偏丰。1-5 月份与历年同期来水量相比，5 月份

全国主要江河来水量，松花江偏少近 5 成，辽河均偏多 7 成；黄河上游偏多 2 成半，中

下游偏少 4 成半；淮河偏少 5 成左右；长江中游干流偏多 1 成（受三峡水库提前预泄影

响），上游和下游干流偏少不足 1 成；洞庭湖水系湘江偏少 4 成半，鄱阳湖水系赣江偏少

6 成半，赣江外洲水文站 5 月份平均流量为历年同期最小；珠江流域西江偏少 1 成半。 
 
据全国 422 座大型水库统计， 2009 年 6 月 1 日蓄水总量为 1676.8 亿立方米，比上

月初减少 10.0 亿立方米；比去年同期增加 91.9 亿立方米；比多年同期平均偏多 255.2 亿

立方米。 
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图 24  三峡入库流量 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：三峡总公司  国元证券研究中心 
 

图 25  水电行业毛利率                               图 26 水电行业资产负债率 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：wind  国元证券研究中心                                     资料来源：wind  国元证券研究中心 

 
 
水电行业的毛利率基本多年变动保持稳定，这主要是受季度间来水差异的影响。值

得注意的是水电行业的平均资产负债率呈稳步上升的态势，尤其是当 08 年数次降息后减

少了企业新水电开发筹资带来的财务成本，企业融资步伐普遍加快。 
 

表 10  水电上市公司每股收益 

代码 名称 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 
000993.SZ 闽东电力 0.0045 0.02 0.0542 0.13 0.0029 
002039.SZ 黔源电力 -0.28 -0.17 0.52 0.8589 -0.4196 
600101.SH 明星电力 0.0529 0.127 0.26 0.28 0.05 
600131.SH 岷江水电 0.013 -0.2 -0.31 -0.6 -0.085 
600236.SH 桂冠电力 -0.04 -0.011 0.01 0.021 -0.004 
600310.SH 桂东电力 0.0489 0.3331 0.4936 0.536 0.0286 
600505.SH 西昌电力 0.012 0.0601 0.1777 0.1906 0.0109 
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资料来源：wind  国元证券研究中心 

水电企业总体来说今年 1 季度业绩较去年同比略有下滑，如果剔除黔源电力（主要是

折旧及财务费用带来较大亏损），水电整体收益略高于去年。但由于上半年下游需求依然

较低迷，因此我们预计全年水电行业的盈利增长集中于下半年，同时下半年也是水电企

业的发电高峰阶段。 
 
 
09 年下半年电力行业政策分析 
     
 1. 改善电源结构、鼓励清洁及可再生能源发电 

     
我国电源结构一直是以火电为主，清洁及可再生能源发电占比一直很少。09 年我国

将要出台一系列鼓励政策来改善我国长期以来电源结构不合理的局面。 
 
 
图 27   我国发电结构规划发展图（2000 年---2010 年---2020 年） 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：发改委  国元证券研究中心 

   相对于目前其他清洁能源（太阳能和风电）在技术以及政策扶持上还不够成熟，我们

更看好水电的发展前景。我国水电资源极其丰富，在未来 10 到 20 年内将是我国水电建

设的高峰，一批大型水电项目将陆续投产。 
   “十一五”期间，全国将新增水电装机容量 7300 万千瓦，其中抽水蓄能电站 1300 万

千瓦。到 2010 年，全国水电装机容量达到 1.9 亿千瓦，占电力总装机容量的 26%左右，

开发程度达到 35%，其中大中型常规水电 1.2 亿千瓦，小水电 5000 万千瓦，抽水蓄能电

站 2000 万千瓦，已建常规水电装机容量占全国水电技术可开发装机容量的 31%。“十一

五”期间我国水电开发重点放在西部，要开发一系列调节性好、控制性强的重大项目，

主要有金沙江的向家坝(600 万千瓦)、观音岩(300 万千瓦)，雅砻江的两河口(300 万千瓦)、
锦屏二级(440 万千瓦)，大渡河的双江口(440 万千瓦)，乌江的沙沱(440 万千瓦)等水电站。 
 

600644.SH 乐山电力 0.0608 0.1338 0.2166 0.2618 0.0333 
600868.SH ST 梅雁 -0.008 -0.0367 0.31 0.1012 -0.01 
600900.SH 长江电力 0.027 0.1571 0.362 0.4176 0.088 
600969.SH 郴电国际 0.7653 -0.5103 -0.39 -0.948 0.0568 
600979.SH 广安爱众 -0.0345 0.0455 0.111 0.15 -0.0025 
600995.SH 文山电力 0.1 0.13 0.26 0.37 0.08 

平均 -- 0.0555 0.0060 0.1596 0.1361 -0.0131 
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表 11  “十一五”重点开发水电流域及水电项目 

重点流域 重点项目 
金沙江  向家坝、白鹤滩、观音岩、鲁地拉、龙盘、梨园、阿海等水电站 
澜沧江  景洪、糯扎渡、功果桥、里底、黄登等水电站  
大渡河  大岗山、长河坝、泸定、双江口、猴子岩等水电站  
雅砻江  锦屏二级、官地、两河口、牙根等水电站  
黄河上游  积石峡、羊曲、班多、茨哈、玛尔挡等水电站  
乌江  思林、沙沱、银盘等水电站  
怒江中下游  六库水电站  
红水河  光照、董箐、马马崖等水电站  
资料来源： 国元证券研究中心 
 
2. 理顺煤电价格，改革现有电价机制 

     
不合理的定价机制是我国电力体制改革中的难点，今年以来国家多次表示要打破这

一“坚冰”。3 月 5 日，国务院总理温家宝在十一届全国人大二次会议上作政府工作报告

时指出：“2009 年将推进资源性产品价格改革。继续深化电价改革，逐步完善上网电价、

输配电价和销售电价形成机制，适时理顺煤电价格关系。” 
 
     我们认为短时间内完全改革好现有电价机制几乎不可能，但如果下半年经济回暖带

来下游欲求的回升，伴随着煤炭价格的上涨则不排除在合适的时候有提高点价的可能，

由于电网在 08 年也出现了较大的亏损，同时还有 2 分钱的提价空间尚未完成；同时随着

用电高峰期来临，虽然目前电力企业的盈利明显改善，但如果电价仍保持不动，随着需

求带来的用电量增加，电力企业有可能重新亏损。因此，当前还是有提价的预期，提价

较为可能的方式是上网电价和终端电价同时上调。 
 
图 28  CPI PPI 电力企业毛利及用电增速对比 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
电力板块即将走出低谷 

      
      
资料来源：wind  国元证券研究中心 
 

 
今年以来电力板块总体走势弱于大盘，这主要是由于一季度电企业绩没有完全恢

复盈利（去年高价库存煤没有消耗完）。从市净率来看当前电力板块的 PB 值为 2.71（已

包含长江电力复牌），明显低于行业平均的 3.5；火电行业的 PB 则只有 2.2，具有明显的
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估值优势，因此我们认为下半年电力行业前景依然看好。 
 

  从基金对电力行业配置比例看，作为重要的防御性行业，其配置比例有了一定的提

高。从 08 年中期到 09 年 1 季度配置比例在增大，由于预期煤炭的价格将下降，因此电

力行业占基金股票投资市值比已经从 2.38%提高到 3%，占基金的净值比已经由 1.49%上

升到 1.87%。虽然相对于其他行业比例仍然不高，但我们认为下半年经济回暖带来的需

求增加以及相对较低的估值水平，则可能继续促使基金对电力板块的配置。 
 
表 12 基金对电力行业的配置 

 2009 年 Q1 2008 年 Q4 2008 年 Q3 2008 年 Q2 

行业名称 占净值比 
占股票投

资市值比 
占净值比

占股票投

资市值比 
占净值比

占股票投

资市值比  
占净值比 

占股票投

资市值比 

农业 0.30  0.48  0.29 0.62 0.34 0.59  0.55  0.88 
采掘业 4.92  7.89  3.79 8.06 5.89 10.22  7.67  12.30 
制造业 23.06  36.95 18.02 38.30 20.83 36.16  23.02  36.91 
食品、饮料 3.20  5.12  3.46 7.35 4.32 7.50  4.40  7.05 
纺织 0.31  0.50  0.22 0.48 0.30 0.52  0.25  0.39 
木材、家具 0.03  0.05  0.03 0.05 0.03 0.05  0.05  0.07 
造纸、印刷 0.33  0.53  0.21 0.44 0.41 0.71  0.55  0.89 
石化 2.88  4.62  2.30 4.88 3.13 5.44  4.38  7.02 
电子 0.51  0.82  0.29 0.62 0.39 0.68  0.38  0.61 
金属、非金属 4.60  7.37  2.86 6.08 4.12 7.15  5.44  8.72 
机械 7.66  12.28 5.37 11.42 5.25 9.12  4.75  7.62 
医药 3.31  5.31  3.18 6.76 2.76 4.78  2.66  4.27 
其他制造业 0.22  0.36  0.10 0.22 0.12 0.21  0.17  0.28 
电力 1.87  3.00 1.43 3.05 1.50 2.60  1.49  2.38 
建筑业 1.26  2.02  1.38 2.93 1.32 2.28  0.78  1.26 
交通运输 2.09  3.36  1.88 4.00 3.44 5.97  3.11  4.98 
信息技术业 2.60  4.16  2.20 4.67 2.44 4.24  2.70  4.32 
批发和零售贸易 3.21  5.14  3.06 6.51 3.71 6.44  4.00  6.42 
金融、保险业 14.50  23.23 8.83 18.77 11.60 20.14  11.81  18.93 
房地产 4.55  7.29  2.81 5.97 2.75 4.78  3.13  5.02 

资料来源：wind  国元证券研究中心 
 
 

电力行业重点公司推荐 
   

我们坚持认为电力行业下半年将跑赢大盘，重点公司我们推荐三类： 
一类是成本控制较好并且电源结构多元化的大型发电公司如：国投电力、国电电力。

二类是机组规模大拥有部分煤炭资源、同时对煤价敏感度高的火电企业如：华能国

际、国投电力。 
三类是拥有未来长期水电资源及有明确资产注入预期的水电公司如：长江电力。 
 
另一方面我们从 PB 和 ROE 这两个基本指标进行初步的评价，ROE 我们选取 09 年 1

季报公布火电上市公司的 ROE 的平均值；PB 我们选取最新的火电行业的平均值。ROE
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的平均水平为 2.25%，PB 的均值为 2.88，我们将两项指标都大于这两个均值的上市火电

公司作为 09 年推荐的重点对象。经过筛选，我们推荐申能股份。 
 

  图 29  PB、ROE 筛选火电上市公司 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：wind  国元证券研究中心 
 

 
国投电力 

 
① 公司电源结构合理，其中公司总装机容量达585 万千瓦，其中水电装机容量465 万

千瓦，火电装机容量120 万千瓦；在建装机容量1040 万千瓦，在建权益装机容量531 
万千瓦。 

② 近期公司公布重大资产重组计划，公司拟向国开投公司发行股份购买其持有的改制

后的电力公司100%的股权。购买资产的初步评估预估值约76. 93亿元。收购重点是二

滩水电和大潮山水电资产，这两项资产皆为集团下的优质资产。 
③ 09年业绩可能会受需求减弱以及运营成本增加影响，但10年及以后公司业绩将有明

显提升。 
 
表 13：国投电力盈利预测 

项目 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
主营收入（百万元） 6,649 6,580 8,140 12,121 13,468 

YOY(%) 7.00% -1.00% 23.71% 48.91% 11.11% 
归属母公司净利润（百万元） 552 124 417 721 975 

YOY(%) 24.90% -77.50% 236% 72.90% 35.30% 
EPS(元) 0.52 0.12 0.45 0.58 0.69 

资料来源：  国元证券研究中心 
 
 

国电电力 
① 公司09年计划新投产大同三期2台60万机组、瀑布沟1台55万水电机组以及20万-30万

风电机组。公司水电及新能源风力发电将在未来提升公司竞争力。 
② 08年末公司收购英特力集团，有利于公司产业链的延伸，英特力在宁夏的电力及煤
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炭行业的布局将成为公司未来的重要利润来源。 
 
表 14：国电电力盈利预测 

项目 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
主营收入（百万元） 17,467 16,440 19,520 22,136 24,162 

YOY(%) 20.17% -5.88% 18.73% 13.40% 9.15% 
归属母公司净利润（百万元） 1,711 179 1,409 1865 2124 

YOY(%) 43.54% -89.54% 687.15% 32.36% 13.89% 
EPS(元) 0.67 0.03 0.35 0.58 0.63 

资料来源：  国元证券研究中心 
 

华能国际 
① 作为火电龙头企业，随着电煤价格的回落，公司 09 年将全面恢复盈利。即使下游需

求不足，但作为对煤价高度敏感的电力企业，全年业绩仍将会有明显提升。 
② 公司收购母公司华能集团以及华能开发收购杨柳青电厂 55%股权和北京热电厂

41%的股权。这两项资产由于具有较好的地域性，盈利能力较好，将有助于增加公

司业绩。 
③ 公司今年财务负担较重，会在一定程度上拖累公司全年业绩。 
 
表 15：华能国际盈利预测 

项目 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
主营收入（百万元） 50,435 67,825 78,539. 85,467 90,182 

YOY(%) 13.50% 34.48% 15.80% 8.82% 5.52% 
归属母公司净利润（百万元） 5,997 -3,701 3,508 4267 4659 

YOY(%) 1.24% -161.71% 194.79% 21.64% 9.19% 
EPS(元) 0.5 -0.31 0.28 0.39 0.45 

资料来源：  国元证券研究中心 
 
 

长江电力 
 

① 公司停牌一年后，完成资产注入计划。本次交易完成后，公司可控装机容量约2,100
万千瓦，约为收购前的2.5倍，。公司在华东、华中、广东电力市场的占有率显著提高，

市场竞争优势更加明显，水电龙头地位无法撼动。成为名副其实的水电巨人。 
② 公司在2015年前后将有大约3620万千万的机组投产，规模约是现在三峡机组的2倍，

因此公司未来水电规模将持续保持高速增长，盈利能力将进一步。 
③ 水电的低成本以及未来上网电价上调预期强烈保证公司在未来的电力供应市场具有

非常强的竞争实力。 
④ 短期风险来自于融资资金需要带来的高财务费用。 
 
表 16：长江电力盈利预测 

项目 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
主营收入（百万元） 8,735 8,807 17,558 21,035 22,012 

YOY(%) 23.92% 0.82% 99.36% 19.80% 4.64% 
归属母公司净利润（百万元） 5,372 3,930 6,612 7921 8025 
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YOY(%) 48.61% -26.84% 68.24% 19.80% 1.31% 
EPS(元) 0.57 0.41 0.65 0.73 0.75 

资料来源：  国元证券研究中心 
 
 
申能股份 
 
① 公司主营范围广，除了传统电力还有天然气以及新能源（核电和风电）发电。其中

公司参股的秦山核电二期扩建使公司具有了新能源概念。 
② 公司 08 年 40%控股的外高桥三期 2 台 100 万千瓦超超临界燃煤机组实现投产，将

在 09 年集中释放产能，公司业绩有望明显提高。 
③ 公司天然气业务在 2010 年将有很大提高，预计上海市 2010 年天然气供应量将达到

约 60 亿立方米，公司利用控股 60%的上海天然气管网公司将输气收入中明显受益。 
 
表 17：申能股份盈利预测 

项目 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
主营收入（百万元） 8,257 12,916 13,598.00 16,745 18,263 

YOY(%) -6.89% 56.43% 5.28% 23.14% 9.07% 
归属母公司净利润（百万元） 1,856 593 1,978 2547 2762 

YOY(%) 8.18% -68.07% 233.56% 28.77% 8.44% 
EPS(元) 0.64 0.21 0.21 0.41 0.49 

资料来源：  国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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