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投资要点 

 国外煤价对国内煤价影响有限：经我们测算，经过近几周国际煤炭价

格的大幅上涨，国际煤价和油价的比值接近历史均值，国际煤价补涨基

本上已经完成。根据我们石化研究员对原油的供需分析认为国际油价

2009 年的高点在 80-90 美元/吨左右，根据目前的价格，再次上涨幅度在

10%-20%左右。经过近期国际煤价的上涨，国内外煤炭价格溢价逐步缩小，

但目前的溢价仍有 15%左右，如果按最极端的情况，国际煤价再次上涨

20%，从贸易角度考虑国际煤价也无法影响国内煤价。 

 火电投资机会凸显：根据目前的煤价和部分地区的电价看，中部及西

部地区火电的边际利润空间还远没有恢复的历史正常水平，行业盈利除

了像其他行业受宏观经济影响外，还受电价政策不合理影响，目前盈利

仍处于低谷，预计随着宏观经济的好转以及电价政策的调整到位盈利将

出现大幅度好转（下次煤电联动存在年内实施的可能性），而短期处于低

谷未来向好的行业应该给予更高的 PE。按一季度业绩计算，行业的市盈

率为 56 倍左右，在 A 股板块中处于较低水平，具有一定估值优势。根据

目前煤炭的供需关系，我们认为 09 年下半年煤价难以趋势性上涨，甚至

存在着下跌的可能性，这也对板块也造成趋势性利好，维持行业“增持”

的投资评级。 

 关注下半年业绩可能超预期好转的企业（业绩对用电需求较为敏感的

沿海企业）：由于电力体制改革推动尚需时日，我们认为下半年行业仍需

要依赖于公司的业绩水平，下半年的部分投资机会可能来自于业绩出现

明显好转或者超预期好转的公司。我们认为下半年部分沿海地区火电企

业的业绩好转明显，并可能超预期，主要原因是由于沿海地区企业边际

利润空间较大，公司业绩对发电小时的回暖极为敏感，而沿海地区 09 年

投产装机容量普遍较少，下半年用电需求的回暖直接带动了发电小时的

回暖，因此业绩存在超预期的可能性，建议投资者关注粤电力 A、深圳能

源、广州控股、宝新能源等。 

 关注业绩对煤价极为敏感的火电企业：由于我们预计在不出现其他意

外的情况下，下半年煤炭价格存在下跌的可能性，此外部分区域合同煤

价格尚未签订，合同煤签订有超预期的可能性，建议投资者关注对煤炭

价格极为敏感的华能国际、华电国际。 

 关注防御性较强的火电企业：目前部分区域火电行业的边际利润空间

还算较为可观，发电小时直接决定了公司的盈利情况，部分防御性较强

的公司将享受超出行业平均的盈利，如热电企业或国家鼓励优先上网的

煤矸石发电企业等，我们认为火电发电小时低迷可能还要持续 1-2 年，

在这种环境下该类防御性较强的公司业绩更加稳定，如穗恒运 A 、宝新

能源、京能热电、大连热电等公司。 
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 水电盈利可能存在趋动性因素：某些驱动性因素可能会使得市场重新

认识水电的投资价值，如 1、哥本哈根会议后我国可能会承担部分减排义

务，未来低碳经济下，清洁发展机制项下的CDM销售可能为水电提供了额

外的潜在收入来源，将大大提升水电的盈利能力。2、出台调整水电电价

的相关政策。建议关注长江电力、国投电力等大型水电企业。 

mailto:liangyumei@sxzq.com
mailto:meiyuliang2000@163.com
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第一篇    需求供给篇 

一、高耗能行业用电需求触底回升 

用电量呈现明显逐步回暖趋势   5 月好转迹象明显 

 受第二产业拖累，用电需求仍维持负增长：1-5 月份全社会用电量累计增速

收窄为-3.66%，其中第一产业累计增速 4.81%；第二产业累计增速-7.39%；

第三产业累计增速 8.21%；城乡居民生活用电量累计增速 9.10%。目前看第

二产业仍是拖累用电量的主要原因。 

 上半年呈现明显逐步回暖趋势：但从趋势看用电量累计增速呈逐步回暖，1-5

月份的累计增速由 1-2 月份的-5.22%回暖到-3.66%，回暖了近 2 个百分点；

用电量增速拖累最大的第二产业也呈现了较明显的回暖趋势，1-5 月份的累

计增速由 1-2 月份的-10.19%回暖到 1-5 月份的-7.39%，回暖了近 3 个百分

点。而用电量大户重工业也呈现出了较为明显的回暖趋势，1-5 月份的累计

增速由 1-2 月份的-10.37 %回暖到的-7.79%，回暖了近 3 个百分点。 

 5 月好转迹象明显：从 1-5 月份用电量需求累计增速看，第二产业情况较 1-4

月份出现了好转，尤其是重工业用电需求增速出现了较大幅度好转。从上游

的驱动因素看，主要受房地产开工情况的好转以及固定资产投资增速影响。 

表 1: 用电量累计增长分产业情况 

指标名称 2008-09 2008-10 2008-11 2008-12 2009-02 2009-03 2009-04 2009-05

全社会用电量 9.67  8.27 6.67 5.23 -5.22 -4.02  -4.03 -3.66 

第一产业用电量 2.56  3.53 3.41 1.85 4.88 5.12  4.70 4.81 

第二产业用电量 9.31  7.36 5.35 3.83 -10.19 -8.21  -8.10 -7.39 

第三产业用电量 10.76  10.85 10.86 9.67 7.66 7.41  9.00 8.21 

城乡居民生活用电量 12.93  13.29 12.75 11.83 10.91 9.88  9.10 9.10 

工业用电量 9.28  7.30 5.27 -10.37 -8.38  -9.30 -7.55 

  轻工业用电量 4.52  4.05 3.02 0.99 -10.57 -7.66  -6.80 -6.41 

  重工业用电量 10.36  8.04 5.77 4.24 -10.37 -8.53  -8.60 -7.79 

资料来源：山西证券 

用电结构拆解  五大高耗能行业用电占比近半 

 重工业用电比例较大：2008 年数据显示第二产业占总体用电的 75%，其中重

工业占总体用电的 61.23%，重工业用电需求变动对总体用电需求影响重大。 

 五大高耗能行业用电占比近半：根据 2007 年的数据分析，五大高耗能行业：

电力、热力的生产和供应业（14.19%）、黑色金属冶炼及压延加工（11.37%）、

有色金属冶炼及压延（8.63%）、化学原料及化学制品制造业（7.44%）、非金

属矿物制品业（5.76%），用电占总体用电比例达到 47.39%，这就是意味着

重工业中其他行业用电占比仅 14%左右，五大高耗能行业的用电需求增速变
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动情况基本能够体现重工业的用电增速变动基调。由于电力、热力的生产和

供应业用电主要是发电自用电以及电路损耗，其实不是真正的下游有效需

求，所以我们认为黑色金属冶炼及压延加工、有色金属冶炼及压延、化学原

料及化学制品制造业、非金属矿物制品业四大高耗能行业是最核心的用电大

户，他们合计用电占比达到 33.2%。 

 四大高耗能行业用电需求的真实占比：为了更准确地测算四大高耗能行业的

用电占比情况，总体用电需要剔除电力、热力的生产和供应业用电的用电，

我们根据 2007 年的数据测得黑色金属冶炼及压延加工、有色金属冶炼及压

延、化学原料及化学制品制造业、非金属矿物制品业的用电占比分别为 13%、

9%、10%、7%，合计占比达到 39%，这意味着四大高耗能行业占用电总需求

的比例近 40%,它们对用电需求增速的影响度较高。 

图 1：重工业及轻工业用电占比                        图 2：分产业用电占比 
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      资料来源：中电联 

图 3：五大高耗能行业用电占比                           图 4：剔除电力行业用电后四大行业用电占比 
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  资料来源：中电联 
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   高耗能产业用电趋势逐步好转 

黑色金属 

 黑色金属冶炼及压延加工：黑色金属冶炼及压延加工业是对整个电力需求影

响最大的行业。1-5 月份用电占比 10.98%，而 2007 年占比为 11.37%，剔除

电力、热力的生产和供应业用电后占比为 13%，是对整个电力需求影响最大

的行业。 

 行业用电呈现明显逐步环比回升趋势：黑色金属冶炼及压延加工业自 2008

年 7 月达到用电高峰后，受金融危机影响开始下滑，在 2008 年 11 月份开始

触底，出现了逐月环比回升的趋势，2009 年 5 月份行业的用电量较去年 11

月份回升了 26.7%，回升幅度明显。  

 5 月份行业用电环比增速及单月增速回暖明显：1-5 月份黑色金属冶炼及压

延加工用电需求累计同比增速为-10.2%，较 1-4 月份的-10.86%回升了 0.66

个百分点。单月增速已经由四月份的-13.46%回升到-6.77%，出现了较大幅

度的回暖。从环比看，5月份黑色金属冶炼及压延加工的用电量较 4 月份回

升了 12.04%，回升幅度明显。 

有色金属 

 有色金属冶炼及压延：根据 2007 年数据，有色金属冶炼及压延用电占比为 

7.44%，剔除电力、热力的生产和供应业用电后占比为 9%，对整个电力需求

影响较大。 

 行业用电呈现明显逐步环比回升趋势：黑有色金属冶炼及压延加工业自

2008 年 8 月达到用电高峰后，受金融危机影响开始下滑，在 2008 年 11 月

份开始触底，出现了逐月环比回升的趋势，2009 年 5 月份行业的用电量较

08 年 11 月份回升了 12.15%，回升幅度明显。  

 5 月份行业用电环比增速及单月增速回暖明显：1-5 月份有色金属冶炼及压

延加工用电需求累计同比增速为-15.49%，较 1-4 月份的-17.71%的回升了

2.22 个百分点。单月增速已经又四月份的-20.08%回升到-6.6 7%，出现了

较大幅度的回暖。从环比看 5 月份黑色金属冶炼及压延加工的用电量较 4

月份回升了 7.3%，回升幅度明显。 

化学原料及化学制品 

 化学原料及化学制品制造业：根据 2007 年数据，有色金属冶炼及压延用电

占比为 8.63%，剔除电力、热力的生产和供应业用电后占比为 10%，对整个

电力需求影响较大。 

 1-4 月份行业用电呈现明显逐步环比回升趋势：受金融危机影响，2008 年

下半年用电量开始大幅下滑，2008 年 11 月份开始触底，触底后出现了逐月

环比回升的趋势，2009 年 5 月份用电量出现了反复。 

 5 月份出现波动：1-5 月份有化学原料及化学制品制造业用电需求累计同比

增速为-11.45%，较 1-4 月份的-10.54%下降了 0.91 个百分点。单月增速已

经由四月份的-0.45%回落到-19.33%，出现了较大幅度的回落。 

非金属矿物制品业 

 有色金属冶炼及压延：根据 2007 年数据，有色金属冶炼及压延用电占比为 
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7.44%，剔除电力、热力的生产和供应业用电后占比为 9%，对整个电力需求

影响较大。 

 行业用电呈现明显逐步环比回升趋势：非金属矿物制品业自 2008 年以来用

电量比较平稳（剔出 1-2 月份的淡季），非金属矿物制品业的主要用电产品

是水泥行业，预计随着固定资产投资及房地产投资的加速，未来用电需求环

比继续出现较大幅度的回升。 

 

图 5：黑色金属冶炼及压延加工业用电量及单月增速        图 6：有色金属冶炼及压延加工业用电量及单月增速 
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资料来源：中电联，山西证券 

图 7：化学原料及化学制品制造业用电量及单月增速         图 8：非金属矿物制品业用电量及单月增速 
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资料来源：中电联，山西证券 

表 2：四大高耗能行业用电累计同比增速变动情况 

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

黑色金属 13.1 12.05 12.76 12.56 11.75 8.42 5.7 -8.68 -10.24 -10.86 -10.2

有色金属 16.07 16.2 14.77 13.04 12.33 9.46 8.06 -16.8 -16.78 -17.71 -15.49

化学原料及化学制

品 
12.73 14.36 12.11 11.58 10.9 8.14 5.31 -15.29 -13.14 -10.54 -11.45

非金属矿物制品业 12.06 10.97 10.81 9.51 8.68 7.53 6.7 -2.61 -1.49 -0.91 -0.26

资料来源：中电联 
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二、高耗能行业回暖昙花一现 or 具备持续性 

高耗能内需——房地产等内需启动促使上游良性循环 

 高耗能产业增速是否可持续：从主要高耗能产品单月产量增速来看，5月份

主要产品单月增速均较 4 月份出现了反弹，这也是 5 月份用电量单月增速

收窄的主要原因之一。单凭一个月数据来判断未来是否能够确定趋势回暖还

为时尚早，但我们认为房地产需求启动将促使上游高耗能行业进入良性循

环。 

 房地产回暖势头明显，高耗能产业受益明显：从目前的数据看房地产需求回

暖势头明显，此外房地产开发商买地的积极性也较强，在国家一系列政策的

刺激下房地产内需终于开始重新启动。而房地产投资涉及的上游行业广泛，

对钢铁、有色、水泥、建材等高耗能行业拉动作用明显。 

 房地产等内需良性循环促使上游良性循环：房地产内需的启动将促使上有行

业进入良性循环，即需求拉动下的产量回暖。 

 短期趋势看钢铁进入良性循环：自金融危机以来钢材处于“去库存”、“增库

存”的循环当中，但从 4 月和 5 月份的数据，钢材产量增速持续反弹，而库

存在下降通道，暂步入良性循环。我们认为步入良性循环的主要原因是由于

下游有效需求的增加。而这些需求的增加，其动力主要来自于房地、汽车等

内需开始释放以及基建投资的提速。 

图 9：钢材库存情况                                  图 10:钢材产量单月增速 
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资料来源：Wind 
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图 11：钢铁需求量累计增速                                 图 12：建筑业是最大用钢大户 
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资料来源：Wind 

图 13：房地产开发投资完成额累计增速触底反弹               图 14：商品房销售面积累计同比增长大幅反弹 

数据来源 Wi d资
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资料来源：Wind 

图 15：本年购置面积累计同比增长反弹                        图 16：房地产开工面积 
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资料来源：Wind 
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图 17：汽车产量当月同比                                  图 18：汽车销量累计同比增长 
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资料来源：Wind     

            

高耗能出口——出口关税下调可能成为助推器 

 下调部分高耗能产品的出口关税：财政部宣布将从 7 月 1 日起进一步下调

出口关税。取消小麦、大米、大豆及其制粉和硫酸、钢丝等部分产品的出口

暂定关税。同时也将取消部分化肥及化肥原料的特别出口关税(包括黄磷、

磷矿石、合成氨、磷酸等)。但是，对黄磷继续征收 20%的出口关税，对其

他磷、磷矿石继续征收 10%-35%的出口暂定关税，对合成氨、磷酸及其他化

肥产品统一征收 10%的出口暂定关税。财政部同时也宣布将降低中小型型

钢、钨、钼、铟等有色金属及其中间品的出口暂定关税。此项措施主要是为

了稳定化肥和部分钢铁及有色金属产品的出口，而该类产品均属于高耗能产

品。可以看出政府为了保增长，开始一定程度上降低了高耗能产品的出口关

税。 

 政策可能成为助推器：我们认为出口关税下调可能对高耗能产品的出口具有

一定的推动作用，但影响可能有限，主要原因由于包括钢铁、部分化肥产品

在内的国际商品价格已经下跌至国内水平之下，这也是我国煤炭、钢铁和其

他商品进口强劲的主要原因之一。在国际价格比国内价格更具竞争优势和外

部需求疲软的情况下，此项政策对出口产生的积极影响有限。但随着国际大

宗商品价格走高，国内产品价格可能具备价格优势，再加上出口关税的下调，

预计我国高耗能产品的出口可能会出现逐步回暖的态势。 

三、2009 年用电需求预测 

用电需求测算 

 测算假设：在基于用电结构及重点用电大户的分析，我们预计下半年用电量

环比将继续出现好转，但环比好转幅度决定于房地产等内需行业的回暖幅
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度。我们分别假设自 6 月份开始月度平均环比回升 0%，1%，2%三种情况，

预计了 6-12 月份用电需求情况，我们在预测时考虑了 7-8 月份季节性用电

高峰期的因素（假设用电高峰期增加用电量 300 亿千瓦时）。 

 分情况预测结论： 

 自 6 月份月度平均环比回升 0%的情况下，2009 年全年用电量同比

增长-0.24%； 

 自 6 月份月度平均环比回升 1%的情况下，2009 年全年用电量同比

增长 2.16%； 

 自 6 月份月度平均环比回升 2%的情况下，2009 年全年用电量同比

增长 4.66%。 

 我们的观点：我们认为随着房地产等下游内需的回暖，自 6 月份起月度平均

环比回暖 1%的可能性比较大，与此对应 2009 用电量需求将同比增长 2.16%。 

 用电需求增速月度分析：在假设月度环比回暖 1%的情况下，我们发现 7-9

月份用电需求单月增速将全面转正；而由于 10-12 月份基数较低，10-12 月

份用电需求单月增速将恢复到两位数以上的增长速度。 

 

情况 1：考虑季节性回暖，用电需求维持 5 月份水平，即环比回升幅度为 0%。 

2007 年 2008 年 2009 年 
  

  单月用电量 单月用电量 单月同比增速 单月用电量 单月同比增速 

1-2 月 4677.27 5239.38 12.02% 4972.18 -5.10% 

3 月 2519.53 2886.65 14.57% 2833.89 -1.83% 

4 月 2564.74 2858.15 11.44% 2756.72 -3.55% 

5 月 2661.91 2958.58 11.15% 2877.99 -2.72% 

6 月 2727.88 2956.8 8.39% 2877.99 -2.67% 

7 月 3006.18 3225.28 7.29% 3177.99 -1.47% 

8 月 3039.03 3197.51 5.21% 3177.99 -0.61% 

9 月 2756.31 2935.62 6.51% 2877.99 -1.96% 

10 月 2766.12 2704.43 -2.23% 2877.99 6.42% 

11 月 2801.57 2573.35 -8.15% 2877.99 11.84% 

12 月 2926.34 2737.11 -6.47% 2877.99 5.15% 

合计 32458 34268 5.58% 34186.71  -0.24% 

           资料来源：山西证券  

情况 2：考虑到 7-8 月份高峰因素外，从 6 月份开始用电量需求较上月环比回升 1%。 

  2007 年 2008 年 2009 年 

  单月用电量 单月用电量 单月同比增速 单月用电量 单月同比增速 

1-2 月 4677.27 5239.38 12.02% 4972.18 -5.10% 

3 月 2519.53 2886.65 14.57% 2833.89 -1.83% 

4 月 2564.74 2858.15 11.44% 2756.72 -3.55% 
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5 月 2661.91 2958.58 11.15% 2877.99 -2.72% 

6 月 2727.88 2956.8 8.39% 2906.7699 -1.69% 

7 月 3006.18 3225.28 7.29% 3235.8376 0.33% 

8 月 3039.03 3197.51 5.21% 3265.196 2.12% 

9 月 2756.31 2935.62 6.51% 2994.8479 2.02% 

10 月 2766.12 2704.43 -2.23% 3024.7964 11.85% 

11 月 2801.57 2573.35 -8.15% 3055.0444 18.72% 

12 月 2926.34 2737.11 -6.47% 3085.5948 12.73% 

合计 32458 34268 5.58% 35008.87  2.16% 

资料来源：山西证券 

情况 3：考虑到 7-8 月份高峰因素外，从 6 月份开始用电量需求较上月环比回升 2%。 

  2007 年 2008 年 2009 年 

  单月用电量 单月用电量 单月同比增速 单月用电量 单月同比增速 

1-2 月 4677.27 5239.38 12.02% 4972.18 -5.10% 

3 月 2519.53 2886.65 14.57% 2833.89 -1.83% 

4 月 2564.74 2858.15 11.44% 2756.72 -3.55% 

5 月 2661.91 2958.58 11.15% 2877.99 -2.72% 

6 月 2727.88 2956.8 8.39% 2935.5498 -0.72% 

7 月 3006.18 3225.28 7.29% 3294.2608 2.14% 

8 月 3039.03 3197.51 5.21% 3354.146 4.90% 

9 月 2756.31 2935.62 6.51% 3115.2289 6.12% 

10 月 2766.12 2704.43 -2.23% 3177.5335 17.49% 

11 月 2801.57 2573.35 -8.15% 3241.0842 25.95% 

12 月 2926.34 2737.11 -6.47% 3305.9059 20.78% 

合计 32458 34268 5.58% 35864.49  4.66% 

资料来源：山西证券 

用电需求增速分区域判断 

 高耗能地区率先反弹：从 5 月份数据看高耗能地区的用电需求率先反弹，而

根据我们对反弹原因的分析，认为具备持续性，我们预计高耗能地区的用电

需求未来几个月内将持续出现反弹。 

 沿海地区：由于今年 5 月份较去年同期少 2 个工作日，剔除该因素可能好转

迹象更为明显。由于高耗能地区受工作日影响相对较小，而沿海地区受此因

素影响较大，5 月份沿海地区用电量需求好转迹象不是很明显可能和这一因

素有关，我们认为 6 月份沿海地区用电需求可能会出现好转。 

 用电高峰期增速可能的自然反弹：6-8 月份是我国的用电高峰期，用电高峰

期时期居民用电以及商业用电占比回提高，而工业用电占比相对幅度会下

降，而降温用电是刚性需求，受经济影响较小。在工业用电比例降低，即使

工业用电没有显著提高的情况下全社会用电量的增速也会有一个小幅的增

加，尤其是气候相对严热、人口密集、商业贸业比较集中的地区增速反弹可
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能比较明显，如北京、上海、广州、浙江、江苏等地区。 

表 3：高耗能地区 5月用电需求增速反弹明显（单月增速情况） 

  2008-6 2008-8 2008-9 2008-11 2009-2 2009-3 2009-4 2009-5

河北省 9.34 -4.36 -6 -6.56 10.87 -0.45 -2.07 0.24

内蒙古 17.89 7.63 12.45 -29.33 -11.96 -14.1 -17.45 -8.35

宁夏 12.51 8.79 -10.71 -33.27 -26.62 -19.21 -14.22 -11.82

辽宁省 4.3 5.51 0.82 -10.23 -3.17 -5.82 -6.56 -3.14

河南省 11.86 12.67 9.43 -7.4 -5.54 -7.76 -3.85 -2.51

贵州省 22.15 21.17 14.95 -27.99 48.98 1.21 -16.18 -12.95

甘肃省 19.91 16.51 12.29 -6.74 -9.84 -9.26 -2.07 2.26

青海省 16.43 16.26 9.39 -8.65 -8.83 -5.08 -7.69 -9.48

山西省 1.49 9.94 -2.27 -15.8 -8.27 -13.15 -15.42 -18.11

云南省 5.85 10.71 14.19 -14.38 19.99 18.02 2.99 -1.58

资料来源:山西证券 

表 4：沿海地区用电需求反弹尚不明显（单月增速情况） 

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

上海市 2.28 1.76 9.08 2.31 -3.14 -5.77 1.32 -2.37 -4.01

江苏省 5.13 0.35 5.34 -1.02 -5.68 9.52 -0.27 -1.48 -0.65

浙江省 5.8 3.87 7.71 0.69 -4.43 19.06 -0.56 -1.21 -1.74

福建省 8.32 8.9 13.39 0.3 -2.74 8.24 -5.58 -1 0.06

山东省 15.46 0.32 5.41 -2.46 -8.78 5.81 2.56 1.42 2.14

广东省 -1.72 5.76 6.57 -0.31 -4.53 9.93 -5.79 -7.48 -6.51

广西 13.84 11.1 11.28 2 -9.88 2.02 -6.69 -10.07 -2.8

资料来源：山西证券 

四、2009 年装机容量增长预测 

1-5 月份装机容量增长情况 

 投资增速维持低位： 1-5 月份总装机容量同比增加 10.8%，火电装机容量同

比增长 8.70%，水电装机容量同比增长 14.2%。 整体装机容量和火电装机容

量投产增速较去年同期明显下降。前 5 个月新增长装机容 2296.3 万千瓦，

其中火电 157.50 万千瓦，水电 509.3 万千瓦，火电投产占比 68.6%，水电

投产占比 22.2%，投产清洁能源占比也明显上升。 

 新投产装机容量集中在资源丰富地区：从 1-5 月份的火电和水电装机容量来

看，新增投产装机容量主要集中在煤炭资源较为丰富或者重工业较为集中地

区，这体现了国家电源建设的战略调整（在资源丰富地区建设电源而不是在

负荷中心建设电源）。从 2008 年及 2009 年 1-5 月份的数据看主要负荷中心

北京、上海、广东等城市火电装机容量处于较低水平，而安徽、内蒙、陕西、

宁夏等资源丰富的地区装机容量建设占比较高，需要指出的是该类地区火电
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发电小时在 1-5 月份的降幅也在一个高位水平，如若新增加装机容量不能有

效外输，该类地区的发电小时将持续低迷。 

全年发电装机容量投资情况预测 

 火电行业的投资建设周期大概为 2年，发电装机容量增速滞后与电力行业的

固定资产投资增速大概也为两年。2003 年-2005 年电力、热力的生产与供应

固定资产投资增速维持 30%以上的高位增长，与之对应的是 2005-2007 年发

电装机容量增速的高位增长（2006 年装机容量增速达到 20.27%的历史高

位）。进入 2006 年行业的固定资产投资增速回落到 15%左右一个低位水平，

而对应 2008 年装机容量增速也回到 11%的增速。 

 2007 年电力、热力的生产与供应固定资产投资增速仅为 8.7%，是近几年的

低点，如果按滞后两年的规律，2009 年行业装机容量增速较 2008 年的 11%

还将会有一定回落，预计在 10%以下。 

 2009 年 1-5 月份电力、热力的生产与供应固定资产投资的累计增速达到

20.5%，开始大幅攀升，并不是由于电源建设加速，而是由于电网投资的提

速，1-5 月份电网建设投资建设已经超过电源建设的比例。 

 

图19：电力、热力的生产与供应固定资产投资增速                图20：发电装机容量增速 
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资料来源：中电联 

                   

                   表 5：装机容量投产主要省份 

2008 年 2009 年 1-5 月份 

排

名 
省份 投产装机容量 占比 排名 省份 

投产装机容

量 
占比 

1 内蒙古 898.83 11.18% 1 安徽省 396.76 18.57%

2 山西省 841.7 10.47% 2 河北省 215.35 10.08%

3 湖北省 759.56 9.45% 3 辽宁省 194.66 9.11%

4 河南省 517.86 6.44% 4 山东省 194.02 9.08%

5 陕西省 500.84 6.23% 5 吉林省 188.91 8.84%

6 浙江省 380.52 4.73% 6 广西 177.74 8.32%
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7 贵州省 356.07 4.43% 7 云南省 172.02 8.05%

8 四川省 354.57 4.41% 8 甘肃省 156.97 7.35%

9 湖南省 333.54 4.15% 9 青海省 145.45 6.81%

10 甘肃省 313.38 3.90% 10 陕西省 138.77 6.50%

11 安徽省 275.91 3.43% 11 福建省 137.65 6.44%

12 广西 262.09 3.26% 12 宁夏 137.17 6.42%

13 福建省 257.56 3.20% 13 新疆 125.97 5.90%

14 黑龙江省 223.93 2.79% 14 浙江省 118.47 5.55%

15 上海市 222 2.76% 15 黑龙江省 109.17 5.11%

16 重庆市 193.79 2.41% 16 山西省 89.16 4.17%

17 云南省 177.24 2.21% 17 内蒙古 84.31 3.95%

                 资料来源：中电联 

    审批项目进度放缓，未来装机容量增速维持低位 

 核准项目趋于清洁化：根据我们的统计，今年以来核准的装机容量总额为

3769 万千瓦，其中火电装机容量 2417 万千瓦，核电 1050 万千瓦，水电 282

万千瓦。核准项目中火电装机容量仅占比 64.13%，核准电源结构趋向清洁

化。 

 火电核准主要为“上大压小”替代项目：火电核准项目中“上大压小”核准

装机容量 1627 万千瓦（占总核准火电的 59%），为此替代关停 616 万千瓦，

该部分核准项目带来的未来实际增量装机容量为 1011 万千。 

 未来装机容量增速维持低位：2009 年 1-5 月份火电装机容量投产 1362 万千

瓦，如若假设目前 1-5 月份核准的火电项目与 2011 年 1-5 月份投产，2011

年 1-5 月份火电装机容量实际增加仅 1801 万千瓦，同比增速处于较低水平。 

 审批项目区域情况分析：非“上大压小”项目通过审批的区域看主要集中在

宁夏、山西、河北、河南、甘肃、吉林等高耗能等地，这体现了我国电源结

构规划思路的调整。 

五、2009 年发电小时预测 

发电小时降幅触底 

 1-5 月份火电发电小时维持低位：2009 年 1-5 月，全国发电机组平均利用

率 1721 小时，同比下降 248 小时，降幅为 12.6%；受来水较好 1-5 月全国

水电机组平均利用率同比上升约 2.6%；火电机组平均利用率同比下降 14%。 

 5 月份好转迹象明显：5 月份单月发电小时下降-10.28%，较 4 月份的-14.28%

出现了较大幅度好转；火电 5 月份单月发电小时下降-12.85%，较 4 月份的

-14.22%出现了较大幅度好转。 
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图21：单月发电小时及增速情况                            图22：火电发电小时单月情况及单月增速 
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资料来源：中电联 

图23：1-5月份发电小时累计变化情况 
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资料来源：中电联 

2009 年火电发电小时恶化到什么程度？ 

 由于水电具有优先发电权，发电小时主要由来水情况决定，并不受投产装机

容量及用电需求影响，而火电发电小时要受投产装机容量及用电需求影响，

下文我们对 2009 年火电发电小时进行一个比较详细的测算，在 1-5 月份火

电发电小时下降 14%的情形下，09 年火电发电小时到底会恶化到什么程度？ 

 测算前提：前文我们在中性假设下预测 2009 年全年用电量同比增长约 2%；

我们预测2009年装机容量增速在10%左右，其中水电增长15%,火电增长9%。 

 测算方法：为了更准确的测算 2009 年火电发电小时的情况，我们采用了倒

推法，即测算 2009 年用电量，测算水电发电量，倒退水电发电量，测算火

电装机容量，测算火电发电小时，最后计算 2009 年火电发电小时的变化情

况。 

 测算结果：在以上测算思路下我们测算 2009 年火电发电小时同比下降
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-7.25%，见表 6。同时我们基于火电装机容量及用电需求增速进行了敏感性

分析，见表 7。 

 

表6：2009年全年火电发电小时预测（假设用电量增加2%；火电装机容量增长9%的预测过程） 单位：亿千瓦时 

2008 年用电量 
2009 年用电

量 
2008 年水电发电量 

2009 年水电发电

量 

预计2009年火电发电

量 

34268 34953.36 5274.88 6329.856 28623.504 

2008 年底火电装机容量 
2009 年有效

新增 

2009 年实际投产火电

装机容量 

2009 年火电发小

时 

2009 年火电发电小时

增速 

60132 2705.94 62837.94 4555  -7.25% 

资料来源:山西证券   注：假设2009年水电发电量较2008年同比增长20%（考虑到装机容量的增加及发电小时的增加） 

表7：火电发电小时敏感性测试 

  火电装机增速 

用电量增速 10% 9% 8% 

3% -6.58  -6.14  -5.68  

2% -7.69  -7.25  -6.80  

1% -8.79  -8.36  -7.92  

0% -9.03  -9.47  -9.03  

资料来源：山西证券   注：假定水电全年发电量增速20%的情况下火电行业发电小时的预测 

 

火电发电小时分区域分析 

 高耗能地区对用电需求回暖敏感性较低: 从 5 月份的数据看高耗能地区的

用电需求增速开始反弹，但高耗能地区的装机容量增长速度普遍也位于高

位，目前我国的装机规划在高耗能及资源丰富地区规划较多，未来投产装机

容量增速可能仍会维持高位，如果我国高耗能产业不能长期维持高速增长，

而当地电力又不能有效外输的化，高耗能地区发电小时可能在 1-2 年内不能

触底回升。 

 沿海地区对用电需求回暖敏感性较高：从 5 月份的数据看沿海地区的用电需

求增速未出现明显好转，但我们基于用电高峰期到来的情况预计未来的 3

个月用电需求增速可能会出现好转，而随着未来世界经济的好转出口逐步恢

复正常化后，沿海地区的用电需求增速将会明显好转。如果假设 09 年全年

装机容量增速与 1-5 月份增速相同，沿海地区的发电小时单月增速会随用电

需求的好转而逐步好转。目前我国的装机规划在高耗能及资源丰富地区规划

较多，沿海地区装机容量投产增速相对缓慢，随着中国经济及世界经济的回

暖用电需求的提升，沿海地区发电小时在 1-2 年内增速出现显著回暖，发电

小时可能触底回升。 

 

 

 

 



                                                                行业研究 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               17 
                                                                  

表8：发电小时及装机容量分区域增长情况 

� 发电小时 1-5 月份同比变动 

  全部 火电 

全社会用电

量同比增长 

总装机容

量同比增

长��� 

火电装机

同比增长
产能利用率 

云南  5.7%   25.40% 5.50%  18.3%    1.5%  67.63% 

四川  8.4%   12.70% 0.60%  5.7%    7.6%  49.50% 

贵州  5.8%   1.10% 4.70%  13.1%    10.2%  57.26% 

海南  2.6%   -0.70% 4.60%  0.5%    0.3%  50.75% 

江苏  -5.2%   -3.40% -2.80%  -2.2%    -4.9%  57.34% 

重庆  -13.9%   -4.90% -0.70%  17.3%    -3.3%  52.81% 

山东  -6.8%   -6.70% -1.40%  1.3%    0.9%  53.89% 

北京  -8.3%   -10.10% 1.70%  9.2%    11.4%  53.73% 

天津  -11.3%   -11.30% -2.80%  1.9%    1.5%  55.22% 

河北  -14.5%   -11.70% -0.60%  11.2%    5.8%  57.86% 

浙江  -10.2%   -12.40% -3.20%  6.8%    9.3%  49.12% 

全国  -12.6%   -14.00% -3.70% 10.80% 8.70% 50.80% 

辽宁  -15.4%   -14.20% -6.50%  1.9%    -0.3%  58.22% 

黑龙江  -14.1%   -14.50% -0.30%  13.3%    12.4%  48.45% 

江西  -14.0%   -15.20% 2.70%  13.2%    13.7%  43.93% 

上海  -15.6%   -15.20% -5.50%  11.7%    10.5%  48.29% 

新疆  -15.1%   -15.90% 6.00%  28.9%    28.5%  54.11% 

福建  -18.0%   -16.40% -2.90%  16.5%    19.6%  51.66% 

山西  -16.3%   -16.40% -14.00%  14.6%    15.0%  54.86% 

内蒙  -17.2%   -16.80% -14.10%  14.0%    10.7%  47.38% 

湖北  -7.6%   -17.40% -3.90%  13.9%    4.9%  43.82% 

吉林  -16.3%   -19.10% -2.50%  9.9%    14.4%  56.29% 

河南  -19.7%   -19.60% -6.80%  14.4%    14.5%  46.72% 

广东  -19.1%   -21.20% -6.90%  1.1%    -0.5%  43.32% 

青海  0.7%   -22.00% -8.50%  2.0%    -0.2%  51.16% 

安徽  -20.3%   -22.20% 4.40%  42.2%    45.4%  50.91% 

湖南  -10.4%   -22.60% 3.90%  14.1%    6.3%  37.06% 

陕西  -20.4%   -23.60% -4.20%  34.3%    38.2%  48.29% 

甘肃  -22.7%   -27.10% -6.40%  15.3%    14.8%  54.61% 

宁夏  -32.7%   -34.30% -19.90%  14.8%    15.0%  52.37% 

广西  -19.0%   -49.50% -6.60%  19.8%    6.9%  26.38% 

资料来源：中电联 
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第二篇   动力煤价格篇 

一、国内市场煤如期小幅下跌，国际煤价持续反弹 

国内市场煤如期小幅下跌 

 近期秦皇岛动力煤连续两周出现小幅下跌：根据数据发现，秦皇岛不同煤种

近期出现了小幅下跌，下跌幅度在 5-10 元/吨左右。我们在之前的报告中指

出随着大秦铁路检修完毕港口库存恢复正常，港口供给宽松的情况下市场煤

将可能出现小幅下跌，近两周港口煤价的表现基本符合我们的预期。 

 沿海地区煤炭价格小幅下跌：华东地区沿江电厂煤炭接收价格进入 6 月下旬

出现了 10-15 元/吨左右的下降，港口煤价对沿海地区的传递效果极为明显，

这也体现了近期煤炭价格相对疲软。 

 09 年煤炭价格市场价格维持平稳，波动幅度较小：总体来看 09 年以来煤炭

价格是较为平稳的，在进入二月份出现了 30-40 元/吨 左右的低幅后，动力

煤价格基本保持平稳，进入 4 月份受山西煤矿限产及事故以及大秦铁路检修

库存下降影响，出现了小幅上涨，约 10 元/吨左右；进入 6 月上旬动力煤价

格开始出现小幅下跌趋势。 

图 24：国内秦皇岛煤炭价格指数                                 图 25：2009 年以来秦皇岛煤炭价格基本较为平稳 
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图 26：华东地区沿江电厂煤炭到厂接收价格（5500 大卡） 
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资料来源：CCTD 

国际煤价近期出现反弹  煤价仍倒挂  进口煤炭优势渐失 

 国际煤价近期开始反弹：国际煤价从最低的66.5美元/吨反弹到目前的75.9

美元/吨，上涨幅度约 23%。我们认为主要原因是受石油价格上涨，煤炭的

替代作用用显现，需求增加。此外作为煤炭的最大消费国中国由于价格优势

近几个月增加了煤炭需求，也对国外煤价产生了一定影响。 

 国内外煤价溢价缩小，进口价格优势渐失：今年以来国内煤价一直高于国际

煤价，最高时溢价达接近 40%。经过近期国际煤价的上涨溢价逐步缩小，目

前的溢价缩小到 15%左右，考虑到运输及贸易成本，进口煤炭的价格优势逐

渐消失。 

 进口近几个月升温，受长单影响短期可能持续：受国际煤价和国内煤价倒

挂超过 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。我们认为受长单影响未来几个月可能继续持续这个局

面。中长期看，我国的煤炭进出口取决于未来国际、国内煤价的走势。 

图 27:煤炭进出口情况 
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资料来源：Wind资讯 
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二、国际煤价对国内煤价反影响的可能性不大 

 国际煤价补涨基本已经完成：均作为一次能源，国际油价和煤价存在一定的

比价关系。为了简化期间，我们用布伦特原油价格（元/桶）和澳大利亚 BJ

价格（元/吨）相比计算油价和煤价的比价指数，见下图，该指数的波动较

大，历史均值为 1.01 左右，目前指数为 0.95，接近历史均值。可以看出经

过近几周国际煤炭价格的大幅上涨，国际煤价和油价的比值接近历史均值，

国际煤价补涨基本上已经完成。如果国际油价不出现再次大幅上涨，国际煤

价也不会再次大幅上涨。 

 国际油价分析：目前布伦特原油期货价格在 70 美元左右波动，受目前世界

经济情况影响，在目前的基础上再次出现大幅上扬的可能性较小。根据我们

石化研究员对原油的供需分析判断认为国际油价 2009 年的高点在 80-90 美

元/吨 左右。根据目前的价格，再次上涨幅度在 10%-20%左右。 

 国际煤价再次上涨幅度有限：根据我们石化研究员的判断以及目前国际石油

和煤炭的比价情况，我们认为国际煤价再次上涨的幅度有限，预计在

10%-20%左右。 

 国外煤价反影响国内煤价可能性不大：经过近期国际煤价的上涨，国内外煤

炭价格溢价逐步缩小，但目前的溢价仍有 15%左右，如果按最悲观的情况，

国际煤价再次上涨 20%，从贸易角度考虑国际煤价也无法影响国内煤价。 

 国内煤价与国外煤价接轨，达到石油 80 美元/吨的水平：目前看国内煤价

已经与国际煤价接轨，达到了石油约 80 美元/桶的水平，行业燃料风险通过

近几年煤价的上涨释放较多。 

图 28：原油煤炭比价格指数（ 注：布伦特原油价格（元/桶）和澳大利亚 BJ 吨价格（元/吨）相比得到国家油价和煤价的比价指数） 
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资料来源：山西证券 

历史均值 1.01，目前已经达到

0.95，接近历史均值 
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图 29：澳大利亚 BJ 煤炭价格 （2008 年 1 月 1日至今）             图 30：澳大利亚 BJ 价格（2009 年 1 月 1日 至 今） 
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资料来源：CCTD 

图 31：布伦特原油期货结算价格                                 图 32：NYMEX 天然气期货收盘价格 
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资料来源：Wind 

三、下半年电煤供需较为宽松，价格存在下跌可能 

长期煤炭供需关系又产能决定，而短期看煤炭价格更多的由产量、用量及

库存影响。我们通过对短期内煤炭产需关系及库存情况，我们认为短期内国内

动力煤不存在走高的可能性，价格存在下跌的可能性。 

产量——山西复产提速  原煤产量持续维持高位 

 全国原煤产量增速反弹：5 月份全国原煤产量 24,841.08 万吨，环比增加

1861.10 万吨，环比增速为 8.1%；从单月同比增速看，5 月份单月同比增速

也有所回暖，由 4 月份的 8%回暖到 5 月份的 9.56%，原煤产量增速明显反弹。 
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 山西提速是主要原因：自 2008 年至今以来内蒙古、安徽、河南、陕西等煤

炭大省的煤炭产量增速一直维持在较高水平，而原来的煤炭生产的最大省份

山西省煤炭产量增速自 2008 年下半年开始出现了下滑。但目前看增速下滑

已经在 2009 年 3 月份触底，4 月和 5 月连续两个月山西的单月产量增速出

现了反弹。5 月份山西原煤产量 4883.3 万吨，环比 4 月份增加产量 678.11

万吨，环比增加 16.13%。从单月增速看，5 月山西原煤产量同比增速由 4

月份的-24.43%回升到-14.74%，单月产量增速连续两个月恢复。山西省 5

月份的原煤产量情况基本符合我们之前的预期，迫于经济增长的压力，预计

未来山西复产的趋势将进一步确立，原煤环比产量及单月同比增速将继续恢

复。 

 内蒙产量增速一直维持高位：自 2008 年至今以来内蒙古煤炭产量增速一直

维持在较高水平，受山西限产的影响，内蒙煤炭产量目前跃居第一。由于内

蒙的原煤产量主要是动力煤，内蒙原煤产量增速维持高位推动了动力煤产量

的增速。 

表 9：主要省份原煤产量单月增速情况 

指标名称 山西  内蒙古 东北三省 安徽 山东 河南 陕西 

2008-01 -6.63% 25.55% -1.70% 28.58% 2.57% 10.34% 21.09%

2008-02 19.49% 23.71% -0.80% 34.23% 2.41% 23.54% 38.81%

2008-03 18.94% 17.66% 9.60% 33.17% 1.45% 48.11% 11.88%

2008-04 12.34% 10.19% 5.20% 28.94% 2.62% 11.78% 34.33%

2008-05 19.42% 26.26% 9.70% 27.23% 2.50% 26.65% 46.85%

2008-06 13.94% 31.05% 6.48% 26.98% 0.27% 26.19% 37.29%

2008-07 5.44% 21.69% 5.35% 28.13% -1.13% 18.93% 31.77%

2008-08 8.67% 37.69% 2.16% 29.54% 1.14% 20.70% 20.43%

2008-09 4.75% 39.89% 2.57% 38.65% 1.73% 5.52% 6.22%

2008-10 -2.02% 46.43% -1.05% 41.31% -2.38% -22.21% 3.79%

2008-11 -13.22% 48.22% -8.77% 30.51% -1.97% -6.62% 10.86%

2008-12 -10.21% -6.33% 5.08% 39.96% 1.74% -26.42% 17.60%

2009-01 -13.84% 16.39% -11.89% 12.80% -20.98% -32.61% -23.35%

2009-02 -0.04% 38.70% 29.44% 13.82% 2.82% -8.20% 12.98%

2009-03 -24.58% 38.72% 9.60% 12.02% 3.03% -4.24% 63.77%

2009-04 -19.63% 36.23% 1.34% 6.96% 0.08% 2.28% 10.94%

2009-05 -12.85% 31.48% -5.22% 5.05% -1.29% -1.80% 29.97%

资料来源：山西证券

需求——1-5 月份火电发电量持续低迷  全年发电量增速难以转正 

 1-5 月份水电发电出力较大：5 月份水电单月产量 538.15 亿千瓦小时，较 4

月份环比增加 27.8%，可以看出 5 月份水电出力较好。从同比增速看，水电

5 月份单月同比增加 20.92%，较上个月的 10.80%有了较大幅度提升，体现

了 5 月份来水情况较好。1-5 月份水电发电量累计增速 19.4%，主要受装机

容量增加（15%）和发电小时增加（2.6%）的原因，预计全年增速在 20%左

右。 
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 火电持续低迷：5 月份火电单月产量 2201.15 亿千瓦小时，较 4 月份环比增

加 0.62%。从同比增速看，单月同比增速继续下滑，又 4 月份的-6.21%下滑

到 5 月份的-6.83%，目前火电的产量增速仍处于下降空间，尚未出现触底回

升的趋势，主要原因之一是水电出力增加。 

 火电全年发电量增速预测，难以转正：在 09 年用电需求增长 2%的情况下，

水电发电量增加 20%的情况下，我们在上文中测算火电发电量 09 年全年同

比下降-2.75%。 

表 10：09 年火电发电量增速测算（假设 09 年用电需求同比增加 2%；水电发电量增速 20%）
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2009 年用

电量 

2008 年水电发电

量 

2009 年水电

发电量 

预计 2009 年火

电发电量 

2008 年火电

发电量 

09 年同比增

速 
2008 年用电量 

34268 34953.36 5274.88 6329.85 28623.50 27857.37 -2.75% 

资料来源：山西证券    单位：亿千瓦时 

 

图 33：原煤产量单月增速 
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资料来源：山西证券

                                       图 34：山西原煤产量增速情况 
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资料来源：Wind 
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图 35：火电产量及单月增速 
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                                        资料来源：Wind 

                                        图 36：水电产量及单月增速 
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                                       资料来源：Wind 

库存——港口、电厂库存双双提升  全社会库存维持高位 

 秦皇岛库存大幅回落后开始回升，港口供需缓和：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。目前大秦铁路检修完毕，秦皇岛库存连续几周出现了上涨，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。 

 全社会库存维持高位，去库存远没有开始 ：5 月份全社会煤炭库存 18173

万吨，比上月增加 3.12%，仍处于历史较高水平。全社会煤炭库存自 2008

年 7 月攀升到一个历史高位后，经过近 10 个月的时间，仍未见有降低，煤

炭的去库存远没有开始。 

 电厂库存逐步增加，迎峰准备充分：进入 4 月发电厂存煤可用天数也逐步上

升，6 月份已经达到 19 天，基本处于合理水平，火电企业迎峰储煤较为充

分。 
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图37：秦皇岛煤炭库存情况 
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                                       资料来源：CCTD 

                                          

图38：煤炭全社会库存                                    图39：电厂库存可用天数 
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资料来源：CCTD 

运力——煤炭运力充足  大秦线运力西移 

 运力紧张可能成为煤价推手：交通的通畅使得煤炭供给市场的竞争更加充

分，会对煤炭价格造成一定压力，而煤炭无法运输到需求地成为煤炭价格推

高的原因之一。 

 大秦线内蒙运量比例可能上升：大秦线西起山西大同，东到河北秦皇岛港，

08 年该铁路运输的煤炭 80%来自山西省大同、朔州、忻州等地，其余来自内

蒙西部、陕西北部、河北张家口、阳原等地。山西煤炭的限产以及价格较高

使得更多运力运送内蒙西部和陕西北部的煤炭，这也是内蒙等地区 1-5 月份

产量高速增长的原因之一，我们预计 09 年大秦线运输山西的煤炭比例可能

下降，内蒙运量比例上升，大秦线运力西移。 

 沿海火电发电量恶化严重，铁路运力需求低迷：沿海地区 2008 年以来火电
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发电量增速处于较低位水平，一方面由于用电需求的降低，另一个方面西电

东送及皖电东送等外送电量增加，使得沿海地区火电发电量增速维持在较低

位水平，这就使得沿海地区电煤需求量大幅降低，从而使得内陆（山西、内

蒙等地）煤炭运输需求降低，使得运力趋于宽松。 

 运力近期不会成为瓶颈：从目前铁路的运力和需求来看，短期内运力问题不

会成为推升煤价的原因。而大秦线运力的提升以及西移可能使动力煤供给更

加充分。 

表 11：沿海地区省份火电发电量增速低迷（累计增速情况）  

  全国 上海市 江苏省 浙江省 福建省 广东省 海南省 

2008-12-31 2.2 6.3 -1.2 0.8 2 -2.3 3.8

2009-2-28 -7.8 -10.6 -15 -11.8 6.4 -29.2 -2.6

2009-3-31 -6.1 -5.9 -8.9 -7.9 0.1 -24.7 -0.4

2009-4-30 -6.3 -6.2 -8.1 -6.7 0.6 -25.6 -1.4

资料来源：中电联 

                                               

短期市场煤价格判断——动力煤价格存在下跌可能   

 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以

及山西小煤矿的复产供给增加，在需求平稳增长的情况下，动力煤价格难有

起色，短期看将保持稳定或者小幅下跌，是否下跌要看小煤矿复产情况以及

下游需求能否复苏。 

 市场煤全年有望同比下降 25%：如果假设下半年市场煤价格维持上半年的平

均水平，目前看市场煤将较 2009 年下跌 23%，而如果下半年市场煤出现小

幅度下跌，全年市场煤有望下跌 25%。 

四、综合煤价分析 

     合同煤部分省份签订超预期 

 部分省份合同煤已签订，合同煤基调基本确定：目前山东等部分省份签订

了合同煤，价格较去年年初上涨幅度在 4%左右，考虑到增值税率由以往的

13%上调到 17%（自 2009 年 1 月 1 日执行），不含税价格实际并未上涨。预

计其他省份能够按山东等省的涨幅签订合同煤，电煤合同煤的真实涨幅（不

含税价）在 5%之内。 

 重点合同煤可能出现结构变化：以往年份重点合同煤签订对象多为五大集团

和地方电力集团。2009 年由于大多数区域五大电力集团合同煤尚未签订，

部分大型煤炭集团可能优先已经与南方某些区域中小型电力企业签订合同，

部分中小型火电企业的合同煤比例提高。 

 合同煤上涨幅度在 5%左右：考虑到税收因素，山东等省份签订的合同煤基

本与去年同期持平，而部分去年合同煤较低的大型煤炭集团今年签订的合同

煤可能会出现一定幅度上涨，综合考虑我们认为合同煤平均涨幅在 5%左右。 
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综合煤价分析 

 综合煤价下降 10%：在市场煤下跌 25%，合同煤上涨 5%的情况下，假设合同

煤和市场煤占比各 50%的情况下，预计综合煤价同比下降 10%。 

 沿海地区综合煤价降幅远超平均：由于五大电力集团合同煤尚未签订，部分

大型煤炭集团可能优先考虑与南方某些区域中小型电力企业签订合同，而在

以往这些公司合同煤比例相对较低。该部分企业签订的合同煤价较市场煤具

有一定的价格优势，如果该部分企业去年市场煤比重较高，我们认为其 09

年综合煤价可能较 08 年下降幅度远远高于平均水平，预计在 15%以上。 
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第三篇    行业盈利分析 

一、1 季度行业盈利回顾 

沿海地区盈利空间较大 

 海运费波动幅度远大于煤价，沿海地区盈利空间好于平均水平：统计发现

一季度沿海地区盈利空间普遍好于内陆，主要由于海运费波动幅度远大于煤

价，沿海地区电价涨幅好于平均且燃料成本回落幅度也大于平均。 

 电价调整区域差别较大：2008 年 7 月和 8 月，国家两次宣布上调发电企业

上网电价，加权平均电价分别上调 1.78 分/千瓦时（含税）和 2 分/千瓦时

（含税），涨幅分别为 5.46%和 5.59%，累计上涨近 11%。区域提价幅度差别

较大：从区域提价幅度比较，南方电网提价幅度最大，两次累计提价 4.76

分/千瓦时，上涨 12.54%；西北电网提价幅度最小，两次累计提价 1.83 分/

千瓦时，上涨 6.58%。区域提价幅度差别较大主要原因由于 08 年中期各地

燃料成本（包括燃料成本和运费等）涨幅差别很大，发改委根据各地煤炭价

格涨幅测算各地电价涨幅，由于海运费涨幅较大沿海地区电价涨幅高于全国

平均水平。 

 沿海地区燃料成本回落幅度较大：而目前海运费高位回落，回落幅度远高于

煤价的回落，造成沿海地区燃料成本回落幅度高于全国平均，而电价调整较

为刚性，使得沿海地区大部分电厂盈利空间大于行业平均水平，而这一刚性

可能维持到下一次煤电联动。 

 部分电力企业高盈利重现：在目前披露 1 季度业绩的上市公司中，部分企业

高盈利重现，如穗恒运 A（000531）、宝新能源（000690），主要由于他们市

场煤比重较高，燃料成本基本回到 08 年初水平，而电价上调幅度也较高，

抵消了发电小时的不利变化，企业盈利能力基本恢复到 08 年初水平，高盈

利重现。 
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图 40：区域提价幅度比较 

1.83

2.35
4.17 3.98

4.76

3.37

10.01%10.31%

12.54%

9.83%

6.75%6.58%

1
1.5

2
2.5

3
3.5

4
4.5

5

西北 东北 华北 华东 华中 南方

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

提价幅度（分/千万时） 提价比例（%）  

资料来源：山西证券 

热电机组防御性好于平均 

 热电一季度防御性较强：统计发现部分地区热电盈利能力 1季度也较强，主

要由于 1 季度属于供热期，热电联产机组发电小时较有保障，在供热负荷较

高的地区发电小时基本和去年持平或者略有下降，远好于全国水平和当地水

平。在发电小时较有保障的情况下，煤价回落及电价的上调提升了公司的盈

利能力，在毛利率排名前 10 的火电企业中，有较多都属于热电联产企业。 

 二季度北方部分热电企业进入淡季：二季度属于供热淡季，热电联产季度的

发电小时将无法得到保证，可能要参与区域电网统一调度，发电小时可能和

区域水平基本持平，盈利环比可能出现一定下降，但同比继续回升。 

                              表 12：主要火电上市公司毛利率比较（按毛利率大小排序） 

证券简称 毛利率  区域 备注 

大连热电 33.3  大连 热电 

宝新能源 31.3  广东   

穗恒运 A 28.8  广东 热电 

金山股份 22.7  辽宁 热电 

京能热电 22.3  北京 热电 

深圳能源 21.2  深圳   

申能股份 20.8  上海   

建投能源 20.0  河北   

国电电力 16.8  全国   

华电国际 16.7  全国   

广州控股 16.6  广州 煤炭经销部分拉低毛利 

国投电力 16.5  全国   

九龙电力 15.3  重庆   

大唐发电 15.2  全国   

华能国际 14.1  全国   
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内蒙华电 12.3  内蒙   

长源电力 12.1  湖北   

华电能源 11.9  黑龙江   

上海电力 11.4  上海   

粤电力 A 10.8  广东   

通宝能源 10.4  山西   

皖能电力 8.8  安徽   

东方热电 5.8  河北   

华银电力 -0.0557 湖南   

吉电股份 -1.5658 吉林   

漳泽电力 -2.5034 山西   

                                       资料来源：山西证券 

二、行业业绩有望按季度环比回升 

燃料成本有望继续下降 

 煤价有望进一步下降：近几周市场煤开始出现小幅下跌，印证了我们前期的

判断。山西经济的恶化（1 季度负增长）促使政府可能一定程度的改变限产

政策，从 5月份原煤产量情况看，山西已经开始大规模增加产量，供给增加

将对煤炭价格造成一定压力。 

 一季度燃料成本可能受部分高成本存货影响：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。 

 合同煤签订可能好于部分企业 1 季度入账价值：未来合同煤签订情况可能

低于部分企业煤炭入账价格，该部分业绩可能在未来体现，但反过来如果合

同未来签订价格较高未来业绩可能受到影响。 

发电小时有望回暖 

 季节性因素造成发电小时环比回暖：从季节上看 1 季度属于用电淡季，第 2

和第 3 季度是用电高峰期，用电需求要好于 1 季度，季节性因素将造成发电

小时环比继续回暖。 

 经济进一步回暖造成发电小时继续回暖： 在假设下半年用电月度环比回升

1%的情况下，下半年发电小时降幅也将逐步收窄，我们在上文中测算 09 年

全年火电发电小时降幅有望收窄至-7%左右（1-5 月份火电发电小时同比下

降 14%）。 
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三 、09 年业行业全年业绩测算 

目前看行业的合同煤签订基本有了一个大概的定论，而根据我们的分析

市场煤下半年内也将呈现平稳或小幅下跌的趋势，在煤价锁定的情况下，行

业的边际利润空间基本锁定，我们将基于假设来测算行业2009年全年的盈利。 

测算假设 

 煤价：综合煤价同比下降 10%。 

 发电小时：假设火电发电小时同比下降 7%。 

 电价不进行上调，但考虑到翘尾因素 09 年电价较 08 年上涨 6%。 

结论：2009 年行业业绩大幅度回升 

 毛利率由 2008 年的 12.92%，回升到 2009 年的 16.45%，好于 09 年 1 季度的

14.83%； 

 净资产收益率由 2008 年的 0.85%，回升到 2009 年的 6.64%； 

      表13：2009年火电行业盈利测算表 

  2004 年 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年一季度 2009E  

营业收入 1200.625 1536.8 1842.9 2143.9 2586.2092 619.0546 2549.485

营业成本 889.8183 1207.1 1431 1690.38 2426.6349 527.2296 2129.979

毛利率 25.89% 21.45% 22.35% 21.15% 6.17% 14.83% 16.45% 

销售费用 2.1755 2.5345 2.6487 2.515 2.9702 0.7051 3 

管理费用 40.9299 52.733 63.873 72.1518 80.9339 18.6419 85 

财务费用 42.7072 50.804 73.835 107.693 192.6271 51.4736 190 

投资净收益 14.2064 14.213 34.15 62.5791 29.9786 10.1526 50 

营业利润 232.7698 229.92 290.51 309.51 -113.7474 27.0872 191.5062

利润总额 231.8303 227.84 290.8 318.884 -94.9128 28.8287 191.5062

所得税 44.4843 46.069 53.581 58.9607 2.6744 5.3752 42.13137

净利润 187.5158 182.02 237.22 259.924 -97.5872 23.4536 149.3749

股东权益 1592.6764 1718.7 2061 2425.1 2115.1496 2174.5329 2249.22 

ROE 11.77% 10.59% 11.51% 10.72% -4.61% 1.08% 6.64% 

        资料来源：山西证券 
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    图41：火电行业毛利率情况                                图42：火电行业净资产收益率情况 
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   资料来源：山西证券 

四、行业盈利趋势区域判断 

 沿海地区边际利润空间远大于其他地区，发电小时有望触底回升：在边际

利润较大的情况下，发电小时的回暖对公司盈利贡献将十分明显，在用电增

速逐渐回暖的情况下，看好沿海地区的公司盈利。我们在前文中指出沿海地

区新增装机容量速度相对较慢，在用电需求回暖后，发电小时有望触底回升。

综合边际利润空间及发电小时未来的变动趋势，我们认为沿海地区火电利润

逐步回暖的可能性较大。由于沿海地区煤价的中间环节相对较多，对供需的

敏感性更高，市场可能较为担心煤炭价格上涨风险，但我们认为今年部分沿

海地区部分区域中型火电公司与大型煤炭企业签订了比市场煤具备一定优

势的合同煤，锁定了煤炭价格，煤价波动带来的业绩风险也相对较小。 

 高耗能地区边际利润空间较低，发电小时不确定性较大：我们大概测算了

主要高耗能地区的火电的边际利润空间，边际利润相对沿海地区较低，公司

对发电小时回暖的敏感性相对较小。而在上文中我们也指出由于高耗能地区

装机容量增加仍处与较高水平，而且未来可能仍会维持一个相对较高的水

平，在我国高耗能产业不能持续高增长的情况下，发电小时在 1-2 年内很难

触底回升。 
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第四篇   估计分析及投资建议 

一、估值分析 

行业市场表现 

 2009 年上半年弱于大盘：我们计算了 2009 年以来各行业的累计涨跌幅，火

电行业处于靠后的位置，需要强调的是水电涨跌幅较低的原因是权重股长江

电力长期停牌。行业落后于大盘的主要原因有 1、由于 08 年下半年跌幅较

小，估值优势并不明显；2、行业中大市值公司较多，而大市值公司相对涨

幅较小。3、受四月份以来石油价格上涨带来的煤价上涨预期影响。 

图 43：09 年初至今各行业累计涨幅（%） 
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               资料来源：Wind 

   图 44：近一年电力板块跑赢大盘 1.42 个百分点                图 45: 近半年电力板块跑输大盘 23.7 个百分点 
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资料来源：Wind 

估值分析——具备估值优势 

市盈率估值分析 

 火电目前估值思考及估值分析： 

 估值思考：根据目前的煤价和部分地区的电价看，中部及西部地区火电

的边际利润空间还远没有恢复的历史正常水平，行业盈利除了像其他行

业受宏观经济影响外，还受电价政策不合理影响，行业盈利处于低谷，

随着宏观经济的好转以及政策的调整到位行业盈利将出现大幅度好转

（下次煤电联动存在年内实施的可能性），而短期处于低谷未来向好的

行业应该给予更高的 PE。 

 估值分析：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 56 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，我们认为行业具备估

值优势。 

 水电目前估值思考及估值分析： 

 估值思考：水电行业具有较强的抗周期性，业绩风险较小，即投资风险

较小，对应股东要求的必要收益率会较低。根据 PE 的计算公式：PE=

股利支付率/（股权成本-增长率），公司内在 PE 又三个变量决定，在不

考虑股利支付率和增长率的情况下，股东要求的必要报酬率越低，公司

的内在 PE 就应该越高。对水电行业业绩稳定性远大于其他多数行业，

股东承担的风险相对较小，股东要求的必要报酬率也较小，从这个角度

来说水电应该享受较高的 PE。 

 估值分析：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 

 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 16/24;而 PB 水平排名情况为 22/24，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 14。 

 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

益率水平排名情况为 13/24;而 PB 水平排名情况为 12/24，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。 

具备一定的估值优势： 

 从估值看火电及水电均具备较大的估值优势，我们给予两个板块“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
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现较强的防御性。 

 

 

                             图 46：板块 PE 比较 
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                              资料来源：山西证券     基准日：6月 25 日  [财务数据匹配规则] 当年一季×4  

                            

   图 47：火电、水电 PB 历史走势  
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                              资料来源：Wind 

                        表14：净资产收益率及市盈率板块排名情况 

排名 板块名称 净资产收益率 排名 板块名称 
市净率(整体法) 

1 食品饮料 5.92 1 食品饮料 5.87

2 金融服务 4.67 2 有色金属 4.71

3 医药生物 3.37 3 机械设备 4.7

4 采掘 3.03 4 医药生物 4.48

5 商业贸易 2.82 5 房地产 4.24

6 化工 2.52 6 综合 4.18

7 机械设备 2.35 7 农林牧渔 4.04

8 纺织服装 2.29 8 商业贸易 3.84

9 家用电器 2.27 9 餐饮旅游 3.81
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10 信息服务 1.89 10 电子元器件 3.65

11 交运设备 1.8 11 信息设备 3.51

12 建筑建材 1.75 12 水电 3.49

13 水电 1.53 13 交运设备 3.36

14 房地产 1.48 14 采掘 3.3

15 农林牧渔 1.11 15 信息服务 3.28

16 火电 1.03 16 家用电器 3.23

17 信息设备 1 17 化工 3.11

18 餐饮旅游 0.91 18 建筑建材 3.11

19 交通运输 0.8 19 纺织服装 3.11

20 轻工制造 0.41 20 金融服务 3.11

21 综合 0.25 21 交通运输 2.66

22 有色金属 -0.54 22 火电 2.66

23 黑色金属 -1.05 23 轻工制造 2.4

24 电子元器件 -1.46 24 黑色金属 1.9

                          资料来源：山西证券    基准日期：6月25日    [财务数据匹配规则] 当年一季 

二、投资建议 

    行业投资评级 

 火电盈利向好具备估值优势：受预期燃料上涨影响上半年火电板块在 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 09 年下半煤价

难以趋势性上涨，煤价甚至存在着下跌的可能性，由于行业较长时间弱于大

盘，目前具备明显的估值优势，维持火电行业“增持 ”投资评级。行业具

备如下趋势性投资机会:1，煤价超预期出现下跌。2、部分区域电价上调（中

西部地区盈利空间较小，电价仍不合理）。3、合同煤签订或者调整有力于电

力企业。4、电力体制改革出台相关试点政策。 

 水电盈利可能存在趋动性因素：某些驱动性因素可能会使得市场重新认识水

电的投资价值，如 1、哥本哈根会议后我国可能会承担部分减排义务，未来

低碳经济下，水电可能会在清洁发展机制项下的 CDM 销售为水电提供了额外

的潜在收入来源，将大大提升水电的盈利能力。2、出台调整水电电价的相

关政策。 

    具体投资机会 

 关注下半年业绩可能超预期好转的企业（业绩对发电小时较为敏感的沿海

企业）：于电力体制改革推动上需要时日，我们认为下半年行业仍需要依赖

于公司的业绩水平。从上半年行业内各股走势看，一季度业绩良好的公司普

遍要强于整个板块，如穗恒运 A、申能股份、京能热电、大连热电等公司。

下半年的部分投资机会可能来自于业绩出现明显好转或者超预期好转的公

司。我们认为下半年沿海地区火电企业的业绩好转明显，并可能超预期，主
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要原因由于沿海地区企业边际利润空间较大，公司业绩对发电小时的回暖极

为敏感，而沿海地区 09 年投产装机容量普遍较少，下半年用电需求的回暖

直接带动了发电小时的回暖，因此业绩存在超预期的可能性，建议投资者关

注粤电力 A、深圳能源、广州控股、宝新能源等由于发电小时低迷 1 季度业

绩低于预期的上市公司，下半年他们业绩有超预期的可能性。 

 关注业绩对煤价极为敏感的火电企业：由于我们预计在不出现其他意外的情

况下，下半年煤炭价格存在下跌的可能性，此外部分区域合同煤价格尚未签

订，合同煤签订有超预期的可能性，建议投资者关注对煤炭价格极为敏感的

华能国际、华电国际。 

 关注防御性较强的火电企业：目前部分区域火电行业的边际利润空间还算较

为可观，发电小时直接决定了公司的盈利情况，部分防御性较强的公司将享

受超出行业平均的盈利，如热电企业或国家鼓励优先上网的煤矸石发电企业

等，我们认为火电发电小时低迷可能还要持续 1-2 年，在这种环境下建议关

注防御性较强的该类公司，如穗恒运 A 、宝新能源、京能热电、大连热电

等公司。 

 水电盈利可能存在趋动性因素：某些驱动性因素可能会使得市场重新认识水

电的投资价值，建议关注长江电力、国投电力等大型水电企业，目前具备较

大的估值优势。 

表 15：主要上市公司盈利预测 

EPS PE 
  收盘价 

2009 2010 2009 2010 
投资评级 

宝新能源 8.53 0.44 0.37 19.39  23.05  买入 

华能国际 7.85 0.34 0.44 23.09  17.84  买入 

建投能源 6.31 0.21 0.28 30.05  22.54  买入 

金山股份 9.1 0.4 0.67 22.75  13.58  买入 

穗恒运 A  11.96 0.7 0.72 17.09  16.61  买入 

文山电力 7.62 0.4 0.63 19.05  12.10  买入 

国电电力 6.98 0.27 0.3 25.85  23.27  买入 

国投电力 10.69 0.32 0.46 33.41  23.24  买入 

长江电力 14.14 0.55 0.71 25.71  19.92  买入 

华电国际 4.98 0.22 0.24 22.64  20.75  增持 

京能热电 9.72 0.41 0.56 23.71  17.36  增持 

桂冠电力 7.88 0.3 0.32 26.27  24.63  增持 

通宝能源 5.82 0.14 0.18 41.57  32.33  中性 

漳泽电力 4.36 -0.1 0.1 -43.60  43.60  中性 

资料来源：山西证券 

三、投资风险 

 合同煤部分省份价格尚未签订，如若超预期上涨可能对行业盈利造成较大影
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响。 

 国际油价超预期上涨造成国内煤价上涨。 

 高耗能行业复苏不能持续。 
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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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