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攻守兼备的估值洼地，补涨在即 

 

水电  推荐(维持) 火电  中性（维持）                                           跟踪报告 

 

 

投资要点  

 攻守兼备的估值洼地。 

从今年年初至今，整个电力板块一直是市场最落后的板块之一。国内电力

企业的海外上市股已引起了寻求板块轮换的投资者的高度关注。目前，A

股电力行业的 PB 为 2.56 倍，既低于 3.5 倍的 A股平均水平，也低于 2.78

倍的历史平均水平，其中火电行业的 PB 为 2.23 倍，更是整个市场最低。

我们认为煤价和 07 年相比较高以及受经济下滑影响导致的机组利用小时

下降等大量的负面消息已经反映并消化在历史股价之中，市场需要重新认

识一些正在涌现的积极的股价的推动因素： 

1） 发电量底部企稳：今年以来，发电量逐月恢复。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。6月上旬，全国统调发电量同比下降 0.17%，降

幅与 5 月份相比大幅缩窄，其中日均发电量达 97.64 亿千瓦时，为今

年以来最高水平。 

2） 煤炭价格相对稳定：目前秦皇岛港动力煤 5500 大卡/千克平仓价为

575-585 元/吨，5800 大卡/千克平仓价为 600-620 元/吨；1-5 月，山

西优混煤平仓价均价 582 元/吨；相比最高平仓价降幅约 40%。由于煤

价占发电成本的比重较大，煤价的回落使电力企业恢复盈利。随着下

游需求恢复，煤矿的产能利用率也将逐渐提高，煤炭供给相对宽松的

态势短期内不会改变，决定了煤炭价格将以相对稳定为主。 

3） 用电量降幅收窄：1-5 月份，全国工业用电量为 13444.15 亿千瓦时，

同比下降 3.66%。随着刺激计划显现成效，高耗能行业复产,电力需求

显现回暖迹象 7月份有望实现近一年来首次同比正增长。 

4） 电价改革渐行渐近：国务院《关于 2009 年深化经济体制改革工作的意

见》指出：“继续深化电价改革，建立与发电环节适度竞争相适应的上

网电价形成机制；推进输配电价改革；调整销售电价分类结构，减少
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行业指数 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 0.81 -9.19 

3 个月 7.41 -21.17 

6 个月 17.46 -25.82 

 

行业相对上证综指走势图 
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各类用户电价间交叉补贴；适时理顺煤电价格关系；研究制订农村电

力普遍服务政策，推进大用户直接购电和双边交易试点。”预计年内即

使没有实质性政策出台，至少也会有相应的方案草案出来。 

5） 半年报业绩好转：随着业绩预报和半年报的陆续披露，个股乃至全行

业业绩的好转，将会对资金面的形成正面影响，成为股价的催化剂。 

总之，种种迹象显示，电力行业盈利回升的局面正变得越来越清晰，而且

目前估值偏低，进可攻、退可守，静待市场挖掘。 

 补涨在即，关注三类公司。 

1） 水电公司：水电的盈利能力相对稳定，特别是在节能减排和资源品价

格改革的大背景下，随着“水火通网同价”逐步走向现实，整个水电

板块存在系统性的机会，综合考虑盈利能力、成长性和估值情况，推

荐长江电力、国投电力； 

2） 盈利恢复确定性强且具备相对估值优势的公司：对南部沿海地区火电

厂的点火价差恢复程度较好，可关注广东地区的部分公司，推荐宝新

能源、深圳能源； 

3） 资产注入预期强烈的公司：火电板块存在大的系统性机会的可能较小，

但个股存在事件驱动型机会，比如国电电力、华银电力。 

 风险提示。 

1） 大盘系统性下跌，估值水平下滑； 

2） 煤炭价格波动超出预期，从而导致成本下降幅度低于预期； 

3） 宏观经济增速低于预期，从而导致电力需求超预期下滑。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

靳雪翔：清华大学博士，电力（含电力二次设备）行业分析师。 

重点跟踪公司：A股电力和电力二次设备行业相关公司。 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开

发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，

参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

东海证券研究所 

地址：上海市浦东新区世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 11 层 

网址：http://www.longone.com.cn 

电话：（86-21）50586660 转 8638 
传真：（86-21）50819897 

邮编：200122 


