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行业投资策略  

困境已过，机会未来 
 下半年电力需求有望回归正增长 

08M10-09M5 发电量同比负增长，但同期工业增加值/GDP 增速为正，按照

我们宏观的判断先导行业已经复苏，正逐步传导到中游制造业并将进一步

传导到电力、石油石化等能源产业，我们判断电力需求下半年恢复正增长。 

 电力供大于求，发电小时继续下行 
数据表明 2009 年装机投产仍在 1 亿千瓦左右，扣除关停小机组后净增加数

在 7000-9000 万千瓦，需求负增长的背景下大量装机投产意味着火电机组

发电小时数大幅下降，我们判断 2009 年火电设备发电小时数将跌破 4700
小时，低于 1999 年的历史最低水平。 

 煤价趋稳 
煤炭行业的高集中度以及山西政府保价限量政策的得力，使得电企降煤价

的预期落空，电企在被迫接受现实之后可能进一步谋求电价的上涨。随着

用电高峰期的到来，电煤需求量将有所提升但同时煤矿也在逐步放量，我

们预计煤价将保持平稳，其间可能出现季节性的涨跌但不会构成趋势。对

火电行业而言影响盈利的变数已经从煤价变为发电量。 

 盈利分析 
水电受益于规模扩张和较好来水利润保持增长，火电 09 年前 2 月实现扭亏，

但 3 月至今市场煤价保持平稳，发电量环比增长但同比依然为负，火电行

业缺乏盈利持续改善的动力，预计 09年全年火电行业维持微利的可能性大。

 投资策略与评级 
维持行业中性评级。水电：寻找价值底线，等待投资时点；火电：关注地

处广东、华东的电力公司 

重点公司盈利预测及投资评级 
昨收盘（元） EPS PE 

代码 公司 总市值 
（百万元） 2009-6-18 2009E 2010E 2009E 2010E

投资评级

600795 国电电力 36118.71 6.63 0.24 0.31 27.34 21.46 谨慎推荐

600642 申能股份 28751.83 9.95 0.59 0.62 16.76 16.04 谨慎推荐

600900 长江电力 128004.36 13.60 0.59 0.62 23.15 22.04 谨慎推荐

000690 宝新能源 9991.33 8.68 0.41 0.42 21.08 20.52 谨慎推荐

600886 国投电力 11010.32 10.44 0.20 0.33 52.07 31.94 中性 
600236 桂冠电力 11987.13 8.10 0.24 0.31 33.96 25.72 中性 
000027 深圳能源 23610.75 10.72 0.63 0.63 17.02 17.02 中性 
000539 粤电力Ａ 18562.64 6.98 0.22 0.26 31.25 26.67 中性 
000600 建投能源 5783.47 6.33 0.36 0.36 17.58 17.58 中性 
600011 华能国际 90656.48 7.52 0.33 0.36 22.92 21.18 中性 
资料来源：公司资料和国信证券预测 
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投资摘要 
关键结论与投资建议 

先导性行业的复苏将逐步传导到电力需求上，我们预计下半年电力需求有望回

归正增长，但由于电力供给的持续增加，即使下半年发电量同比增长，火电设备利

用小时数仍将继续大幅下降，甚至跌破 1999 年的低点 

在 2009 年煤电双方的博弈中电企再度陷入劣势，我们认为下半年煤价将保持

平稳，火电盈利的变数不再是煤价而是发电量 

从盈利角度考察，水电行业规模扩张利润增长，火电则保本微利 

投资策略上看好水电的投资价值，火电关注地处广东、华东的公司 

核心假设或逻辑 

1、经济企稳，先导性行业复苏，并沿着产业链传导；2、煤炭行业限产保价政

策继续贯彻导致动力煤下跌无望 

与市场预期的不同之处 

市场存在看涨和看跌煤价的 2 派观点，我们则看平； 

我们也看好水电但更强调对水电公司的估值的把握 

股价变化的催化因素 

宏观经济走势大幅偏离目前市场的普遍预期 

核心假设或逻辑的主要风险 

1、经济复苏出现较大波折； 

2、煤炭行业政策的变化 

3、电价改革的超预期推进 
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1、下半年电力需求有望回归正增长 

上半年电力需求回顾 
从 08 年 10 月份开始，单月发电量同比出现负增长，该局面一直延续至今（09

年 5 月），这与 08Q4/09Q1GDP 增速 6.8%/6.1%形成较大反差。 

由于电量数据的及时可获得性，而工业增加值、GDP 等公布时间相对滞后，

09 年以来电网公布的分旬统调电量数据为社会各界广泛关注，下表是 09 年以来电

网统调的分旬的电量数据（1、2 月份由于春节因素不可比），截至 5 月份发电量并

未出现明显的降幅缩小的趋势，但 6 月上旬降幅大幅收窄至 0.17%，这是经济持

续向好的一个佐证，同时我们也能从下游行业的景气轮动上找到依据。 

表 1：2009 年以来逐月分旬发电量及同比数据 

  日均发电量（亿 Kwh） 同比降幅（％） 天数（天） 旬发电量（亿千瓦时） 
1 月上旬 90.49 -3.20% 10 904.90 
1 月中旬 86.86 -10.10% 10 868.60 
1 月下旬 66.34 -25.60% 11 729.74 
2 月上旬 77.79 11.80% 10 777.90 
2 月中旬 90.44 15.00% 10 904.40 
2 月下旬 94.77 6.90% 8 758.16 
3 月上旬 93.70 1.10% 10 937.00 
3 月中旬 92.28 -1.40% 10 922.80 
3 月下旬 91.58 -2.08% 11 1007.38 
4 月上旬 91.24 -3.60% 10 912.40 
4 月中旬 91.38 -4.30% 10 913.80 
4 月下旬 92.14 -3.60% 10 921.40 
5 月上旬 90.97 -3.90% 10 909.70 
5 月中旬 95.91 -0.57% 10 959.10 
5 月下旬 93.48 -5.66% 11 1028.28 
6 月上旬 97.64 -0.17% 10 976.40 

6 月中旬 .. 3.80% 10 .. 

资料来源：公开信息，其中 6 月中旬日均发电量数据暂未获得 

 

图 1：2000-2009 年月度火电发电量及同比增幅 图 2：2002-2009 月度单月发电量同比增长情况 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

Ja
n-

00
Au

g-
00

M
ar

-0
1

O
ct

-0
1

M
ay

-0
2

D
ec

-0
2

Ju
l-0

3

Fe
b-

04
Se

p-
04

Ap
r-

05

N
ov

-0
5

Ju
n-

06
Ja

n-
07

Au
g-

07
M

ar
-0

8
O

ct
-0

8
M

ay
-0

9

-20

-10

0

10

20

30

40火电当月发电量（亿千瓦小时） 同比（％）

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

资料来源：WIND、国信证券经济研究所 资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 



 
 
 

Page  6 

 

结构变化导致发电量负增长与工业增加值/GDP 正增长的背离 
5 月 25 日和 6 月 16 日国家统计局 2 次就社会舆论对一季度经济数据和电量

数据以及 5 月份工业增加值数据和电量数据的背离进行解释，官方的解释要点是：

1、由于产业结构变化，用电量相对较少的第三产业增长较快。例如一季度第三产

业增加值同比增长 7.4%，超过第二产业 2.1 个百分点，占国内生产总值的比重由

上年同期的 42.7%提升到 44.3%；2、第二产业内部，高耗能行业生产及用电量增

长放缓，而用电相对较少的高技术产业增长较快。例如一季度，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%。而同期信息化学品制

造、化学药品制造、生物、生化制品制造、通信交换设备制造、医疗设备及器械制

造分别增长 15.5%、 14.0%、17.2%、34.7%、11.0%，均大大超过规模以上工业

增加值 5.1%的增速；3、尽管一正一负但用电量与经济增长趋势仍是吻合的，08
年到今年 2 月份，规模以上工业增加值增速持续回落，相应的发电量也持续回落；

3-5 月份工业增加值增速出现回升，同期发电量增速也出现回升。 

图 3：1980-2008 年度电力弹性系数 图 4：2001-2009 逐季（非年内累计）电力弹性系数 
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资料来源：行业监测网、国信证券经济研究所 资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

 

表 2：2006 年以来主要用电行业用电增速及结构变化 

 2009 年 1-5 月份 2008 年 1-11 月份 2007 年 1-11 月份 2006 年 1－11 月份 
 增速 结构 增速 结构 增速 结构 增速 结构 
二、工业 -7.55 72.2 5.27  74.34  16.22  75.43  14.62  74.59 
1.轻工业 -6.41 12.93 3.02  13.38  9.68  13.82  10.34  14.44 
2.重工业 -7.79 59.27 5.77  60.96  17.80  61.61  15.70  60.15 
 （一）采矿业 -6.68 4.98 6.18  5.02  13.51  4.96  8.26  4.95 
 （二）制造业 -8.18 53.03 6.21  55.06  16.84  55.33  15.80  54.35 
化学原料及化学制品制造业 -11.45 7.81 5.31  8.19  12.71  8.36  12.04  8.53 
橡胶和塑料制品业 -7.01 2.12 2.71  2.20  12.00  2.30  13.98  2.35 
非金属矿物制品业 -0.26 5.78 6.70  5.76  14.00  5.72  14.61  5.72 
黑色金属冶炼及压延加工业 -10.2 10.96 5.7 11.31  22.02 11.39  18.98 10.76 
有色金属冶炼及压延加工业 -15.49 6.68 8.06 7.40  28.45 7.36  24.04 6.62 
交通运输、电气、电子设备制造业 -4.99 3.62 11.09 3.79  20.18 3.64  24.08 3.48 
 （三）、电力燃气及水的生产和供应业 -5.42 14.19 1.47 14.26 14.9 15.14 12.7 15.29 

资料来源：中电信息网 
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表 3：1996 年以来主要用电产业用电增速及结构变化 

 三次产业用电结构 三次产业用电量增长率 
 第一产业 第二产业 第三产业 生活消费 第一产业 第二产业 第三产业 生活消费 
1996 5.74% 76.42% 7.31% 10.53% 6.16% 5.21% 27.68% 12.68% 
1997 5.67% 75.44% 7.78% 11.11% 3.47% 3.48% 11.69% 10.60% 
1998 5.38% 74.10% 9.10% 11.42% -2.54% 0.96% 20.18% 5.69% 
1999 5.37% 72.94% 9.66% 12.03% 5.91% 4.42% 12.63% 11.80% 
2000 5.00% 72.81% 9.78% 12.41% 1.91% 9.28% 10.85% 12.91% 
2001 5.21% 72.37% 9.86% 12.57% 13.29% 7.96% 9.42% 10.01% 
2002 4.75% 73.22% 9.78% 12.26% 1.82% 12.92% 10.69% 8.82% 
2003 4.06% 74.03% 10.15% 11.76% -0.40% 17.83% 20.95% 11.82% 
2004 3.68% 74.99% 10.11% 11.22% 4.62% 16.94% 15.05% 10.12% 
2005 3.51% 75.04% 10.12% 11.33% 8.35% 13.59% 13.59% 14.62% 
2006 3.31% 75.27% 10.04% 11.37% 8.06% 14.98% 13.75% 15.11% 
2007 2.65% 76.49% 9.78% 11.08% 3.83% 15.99% 12.85% 11.37% 
2008 2.57% 75.47% 10.21% 11.77% 1.85% 3.83% 9.67% 11.83% 
09M1-5 2.52% 73.26% 11.01% 13.22% 4.81% -7.39% 8.21% 9.10% 

资料来源：中电信息网 

上游行业企稳并复苏将逐步传导到电力需求 
5 月份用电量同比下降 3.66％，降幅环比缩小 0.37 个百分点，其中非金属矿

物制品业、黑色金属冶炼及压延加工业、农林牧渔服务业、纺织业和有色金属冶炼

及压延加工业开始出现明显的降幅收窄。很显然重工业回暖带动了用电需求。从月

度累计增速看，重工业前 5 月用电同比降幅从前 4 个月的 8.62%缩窄至 7.79％，

在各大行业用电变化中排在前面。 

重工业的回暖主要来自于（1）前期先导性行业地产和汽车复苏带来的钢铁、

有色行业产能的恢复；（2）基建扩大导致的水泥产量提升。5 月份主要钢铁产品都

实现了同比正增长；受 4 月份电解铝企业产能恢复影响，电解铝 5 月产量同比降幅

大幅缩小，从 21.5％降至 12.09％。而水泥产量近三个月同比增速不断增加。 

根据国信证券经济研究所宏观的观点，各产业的周期运动表现出清晰的梯次和

秩序，从中可以大致辨别出三大类特征突出的产业群：1、以汽车、住房为代表的

消费结构升级驱动的可选消费品产业群，2、以钢铁、有色、机械、建材为代表的

中游制造业产业群；3、以电力、石油石化和煤炭等为代表的能源产业群。具有较

强拉动效应的先导性行业的发展将带动中游投资品、制造业的发展，并对上游能源

原材料行业产生直接或间接的拉动。从时滞来看，先导性行业的变化与中游投资品

行业的变化间大约存在 8 个月左右的传导时滞，中游投资品与上游能源产业间的时

滞则为 4-6 个月。 

据此我们可以大致判断电力需求重新回到正增长大概在 09 年四季度。 
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图 5：有色金属行业产品月度产量同比增长（％） 图 6：钢铁行业产品月度产量同比增长（％） 
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资料来源：WIND、国信证券经济研究所 资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

 

图 7：化工行业产品月度产量同比增长（％） 图 8：建材行业产品月度产量同比增长（％） 
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图 9：中国行业景气轮动规律（2001-2009 年）  

资料来源：国信证券经济研究所相关报告 

2、电力供求分析 

09 年新投产机组同比 08 年下降有限 
05-08 年每年新投产机组均在 1 亿千瓦附近，09 年前 5 月火电、水电新增装

机分别为 2211.28 和 509.29 万千瓦，分别同比增长 2.75％和 3.08％，较去年有所

减少；预计 09 年全年投产装机规模依然很难明显下降，2008 年全国电力基本建设

投资完成额达到 5763 亿元，同比增长 1.52%，其中，电源、电网分别完成投资

2879亿元和 2885亿元，同比分别下降 10.78 %和增长 17.69 %。中电联预计，2009
年全年电力总投资将达到 6500 亿元左右。其中，电源投资仍然在 3000 亿元左右，

水电、核电、风电等可再生能源投资比例特别是核电投资比例将继续提高。再考虑

国家能源局的规划，今后三年分别计划关停小火电机组 1300 万千瓦、1000 万千

瓦和 800 万千瓦，预计 09 年装机净投产规模仍在 7000-9000 万之间。 

表 4：2006 年以来逐月机组投产情况（单位：万千瓦） 

  全部累计新增 相对上年增幅 火电新增 相对上年增幅 水电新增 相对上年增幅 其他机组新增

09M1－5 2211.28 2.75% 1575.90 2.54% 509.29 3.08% 126.09
09M1－4 1734.80 2.16% 1257.50 2.03% 380.80 2.30% 96.50
09M1－3 1011.45 1.26% 821.40 1.32% 137.73 0.83% 52.32
09M1－2 598.98  0.75% 518.35 0.84% 64.20  0.39% 16.43 
08 年底合计 79253.00  10.34% 60132.00 8.15% 17152.00  15.68% 1779.00
08M1－12 9051.00  12.69% 6575.00 11.86% 2010.00  13.84% 466.00 
08M1－11 6795.61  9.53% 4984.41 8.99% 1540.22  10.60% 270.98 
08M1－10 5846.20  8.20% 4091.59 7.38% 1525.88  10.50% 228.73 
08M1－9 5647.89  7.92% 4048.09 7.30% 1384.23  9.53% 215.57 
08M1－8 5178.34  7.26% 3681.09 6.64% 1292.03  8.89% 205.22 
08M1－7 4112.25  5.77% 3093.94 5.58% 826.42  5.69% 191.89 
08M1－6 3301.85  4.63% 2449.61 4.42% 704.00  4.85% 148.24 
08M1－5 2342.18  3.28% 1691.36 3.05% 518.80  3.57% 132.02 
08M1－4 1917.42  2.69% 1447.51 2.61% 367.08  2.53% 102.83 
08M1－3 1246.02  1.75% 1062.91 1.92% 99.08  0.68% 84.03 
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08M1－2 719.45  1.01% 592.15 1.07% 91.33  0.63% 35.97 
07 年底合计 71329.00   55442.00 14526.00   
06 年底合计 62200.00   48405.00 12857.00   
05 年底合计 50841.30   38413.10 12428.20   

资料来源：中电新闻网 
 

表 5：1990-2009 电源、电网投资情况 
  1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 
电源 24 28 35 48 66 77 94 114 107 82 
电网 5 7 9 11 16 20 22 36 58 95 
总投资 29 35 44 59 81 98 115 150 164 177 
电源占比 82% 81% 80% 81% 80% 79% 81% 76% 65% 46% 
电网占比 18% 19% 20% 19% 20% 21% 19% 24% 35% 54% 
  2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 
电源 69 65 75 187 205 323 320 304 287.9 300 
电网 139 124 151 127 128 161 211 245 288.5 350 
总投资 207 189 226 314 333 484 530 549 576.4 650 
电源占比 33% 34% 33% 60% 62% 67% 60% 55% 50% 46% 
电网占比 67% 66% 67% 40% 38% 33% 40% 45% 50% 54% 
资料来源：中电联等 

需求下降，供给依然增长导致火电机组发电小时大幅下降 
持续的装机投产在需求负增长的情况下火电利用小时数同比大幅下降。09 年

前 5 月火电发电小时降幅达到 14%，06-08 年 3 年从年度口径考量火电发电小时

分别同比下降 4%、5.6%、7.6%。我们预计即使下半年电力需求回到正增长，09
年火电发电小时数依然将大幅下跌至 4700 小时以下，创下新低（99 年的 4719 是

1988-2008 年的最低值）。 

表 6：2006 年以来发电设备利用率下降情况 
全部 水电 火电 

 当年 前 1 年 同比 当年 前 1 年 同比 当年 前 1 年 同比 
09 年 1-5 月 1721 1971 -12.68% 1188 1170 1.53% 1841 2139 -13.93%
09 年 1-4 月 1354 1560 -13.20% 854 841 1.55% 1468 1711 -14.20%
09 年 1-3 月 1009 1157 -12.79% 601 564 6.56% 1100 1282 -14.04%
09 年 1-2 月 646 748 -13.63% 380 360 5.55% 702 830 -15.42%
08 年 1-12 月 4677 5011 -6.67% 3621 3532 2.52% 4911 5316 -7.62%
08 年 1-11 月 4317 4586 -5.87% 3415 3334 2.43% 4508 4834 -6.74%
08 年 1-10 月 3981 4181 -4.78% 3110 3088 0.71% 4171 4396 -5.12%
08 年 1-9 月 3632 3770 -3.66% 2819 2759 2.17% 3805 3971 -4.18%
08 年 1-8 月 3237 3353 -3.46% 2431 2343 3.76% 3408 3559 -4.24%
08 年 1-7 月 2816 2896 -2.76% 1987 1917 3.65% 2992 3094 -3.30%
08 年 1-6 月 2380 2432 -2.14% 1553 1492 4.09% 2555 2605 -1.92%
08 年 1-5 月 1971 2011 -1.99% 1170 1103 6.07% 2139 2197 -2.64%
08 年 1-4 月 1560 1619 -3.64% 841 808 4.08% 1711 1746 -2.00%
08 年 1-3 月 1157 1177 -1.70% 564 575 -1.91% 1282 1302 -1.54%
08 年 1-2 月 748 769 -2.73% 360 360 0.00% 830 856 -3.04%
07 年 1-12 月 5011 5221 -4.02% 3532 3434 2.85% 5316 5633 -5.63%
07 年 1-9 月 3777 3924 -3.75% 2759 2690 2.57% 3984 4198 -5.10%
07 年 1-6 月 2437 2537 -3.94% 1487 1645 -9.60% 2638 2741 -3.76%
07 年 1-3 月 1174 1238 -5.17% 570 604 -5.63% 1320 1404 -5.98%
06 年 1-12 月 5221 5424 -3.74% 3434 3664 -6.28% 5633 5866 -3.97%
06 年 1-9 月 3923 4105 -4.43% 2665 2810 -5.16% 4204 4414 -4.76%
06 年 1-6 月 2544 2672 -4.79% 1646 1643 0.18% 2748 2926 -6.08%
06 年 1-3 月 1251 1313 -4.72% 602 591 1.86% 1405 1495 -6.02%
资料来源：中电联 
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表 7：2009 年火电设备利用小时波动的区间预测 

09 年电力需求增长 
 

3% 5% 7% 9% 
4000 万千瓦/5.0% 4813 4911 5009 5107 
5000 万千瓦/6.3% 4749 4847 4945 5044 
6000 万千瓦/7.5% 4690 4788 4886 4985 
7000 万千瓦/8.8% 4626 4724 4823 4921 

09 年投产装机/
对应 08 年增幅 

8000 万千瓦/10.1% 4562 4661 4759 4857 
资料来源：中电联 

3、煤价趋稳 

2009 年“煤电博弈”电力再度落败 
2008 年年底订货会上煤企提出 09 年合同价上涨至 540 元/吨-550 元/吨（约上

涨 15％－18％），电企则期望维持 08 年年初水平，或直接降 50 元。春节后五大

电力集团与华润形成“不降价不购买”联盟，2 月中旬，山东淄矿集团与华电、国

电分别签订全年供货 24 万吨和 90 万吨的 2009 年首份电煤合同，价格 530 元/吨，

比 08 年合同价上涨约 15％。国投钦州发电公司与神华集团签署了 09 年电煤合同

第二单，价格比 08 年小幅上涨（上涨在 10-40 元间）。其间五大发电集团与澳大

利亚签订约 100万吨进口煤，热值 5800大卡，到岸价(到广州港)约为 70美元/吨(不
含税)，总量约为 100 万吨。这段时间由于矿难的发生小煤窑复产未果市场煤价坚

挺，3 月中旬，发改委价格司抛出 4％的合同煤上涨方案，煤电双方均未接受。此

后 4-5 月传统的火电淡季但市场煤未出现预期中的回落，6 月初山东和贵州 2 省各

主要煤企分别与五大电力集团签订省内重点电煤合同，敲定价格为在 2008 年年初

重点电煤合同价格的基础上上涨 4％。 

煤炭行业的高集中度以及山西政府保价限量的政策的得力，当前煤电双方谈判

的优劣地位彰显，电企降煤价的预期落空，我们认为电企在被迫接受现实之后可能

进一步谋求电价的上涨，但需要较长的时间。 

图 10：山西坑口煤价走势（截止 20090622） 图 11：秦皇岛动力煤平仓价格走势（截止 20090626） 
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图 12：直供电厂煤炭库存（截止 2009 年 5 月） 图 13：秦皇岛港口库存（截止 20090627） 
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资料来源：CCTD 资料来源：CCTD  

上半年事实表明国内动力煤价格由国内供需决定 
上半年海外市场煤价一度低于国内价格并引发了五大集团海外购煤的热潮，在

原油价格飙升和国内煤炭进口量加大的作用下，国际煤价近期大幅上升。澳洲 BJ
现货价格 5 月下旬以来快速上涨，6 月 11 日达 75.90 美元，考虑运费、增值税因

素，已经超过国内同等热值的煤价（秦皇岛）。事实表明国内动力煤价格只能由国

内供需决定。 

图 14：重点港口煤炭库存（截止 2009 年 5 月） 图 15：澳大利亚 BJ 现货价格（截至 2009 年 6 月 25 日）
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资料来源：煤炭资源网 资料来源：煤炭资源网 

电煤价格将延续上半年的平稳走势 
随着用电高峰期的到来，电煤需求量将有所提升但同时煤矿也在逐步放量，我

们预计煤价将保持平稳，其间可能出现季节性的涨跌但不会构成趋势。对火电行业

而言影响盈利的变数已经从煤价变为发电量。 

4、盈利分析 

水电：近 2 年受益于装机大量投产和丰水，盈利能力提升 
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08 年三峡、龙滩等大型水电项目陆续投产水电行业规模扩张显著，同时行业

也延续着良好的利润率水平。 

表 8：2007-2009 年水电行业利润及增幅 

  07 年累计利润总额

（亿元） 
08 年累计利润总额

（亿元） 
09 年累计利润总额

（亿元） 
07 年累计利润总额

增长 
08 年累计利润总额

增长 
09 年累计利润总额

增长 

2 月 2.98  0.95  9.39  57% -73% 892.15% 

5 月 52.47  47.39  78.97 6% -23% 78.31% 

8 月 159.14  180.08   16% 14%  

11 月 246.90  268.64    36% 10%   

资料来源：Wind 

 

表 9：2007-2009 年水电行业毛利率、销售利润率、ROE 
  07年毛利率 08年毛利率 09年毛利率 07年利润率 08年利润率 09年利润率 07 年 ROE 08 年 ROE 09 年 ROE

2 月 30.72% 36.92% 33.90% 2.96% 0.73% 6.27% 0.13% 0.03% 0.28% 

5 月 38.78% 39.41% 40.62% 16.91% 12.69% 16.96% 2.12% 1.65% 2.24% 

8 月 47.20% 46.87%  25.77% 23.03%  6.07% 5.78%  

11 月 47.99% 46.72%   27.67% 23.74%   9.03% 8.17%   

资料来源：Wind 

火电：微利经营 
09 年前 2 月火电结束了 08 年以来的行业性亏损局面实现了微利，扭亏的原因

在于煤价的回落以及同比电价上调的影响，但 3 月份至今市场煤价保持平稳，而发

电量环比有所增长但同比依然为负，火电行业缺乏盈利持续改善的动力，且由于电

煤合同始终未签，部分拥有合同煤的电企至今仍以较低的预估价入账，当前按照煤

电双方的谈判地位，最终达成的合同煤价不可避免将高于电企此前的预估，因此二

季度存在追溯调整的可能。 

预计 09 年全年火电行业维持微利的可能性较大。 

表 10：火电行业累计财务数据 

日期 资产负债

率 
累计资产

总计(亿) 
累计资产

同比增长 
累计负债

合计(亿) 
累计负债

同比增长

累计财务

费用(亿)
累计财务

费用同比

累计管理

费用(亿) 
累计管理

费用同比

累计利润

总额(亿) 

0905 74.97% 20278 10.54% 15202 15.04% 250 10.39% 69 -3.24% 114
0902 73.14% 19601 11.03% 14335 15.79% 99 17.16% 26 -4.39% 13
0811 74.41% 20234 13.98% 15056 21.25% 562 41.71% 171 9.37% -392
0808 73.15% 19666 14.43% 14385 20.33% 389 41.11% 124 13.26% -216
0805 71.47% 18910 16.33% 13514 20.13% 230 36.03% 74 12.72% -23
0802 70.05% 18917 16.85% 13252 20.22% 89 14.32% 31 13.95% 25
0711 69.10% 18149 18.68% 12542 20.23% 402 37.93% 165 9.75% 650
0708 68.87% 16871 18.89% 11619 19.42% 274 38.16% 114 13.80% 464
0705 68.47% 16070 20.27% 11004 21.64% 169 39.62% 67 9.73% 277
0702 68.47% 15594 21.40% 10677 25.22% 64 35.89% 26 12.37% 104
0612 67.26% 14709 21.81% 9893 24.67% 299 35.90% 168 12.23% 666

资料来源：中电联 
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图 16：2007-2009 年火电行业利润及增幅 图 17：2007-2009 年火电行业毛利率与销售利润率 
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资料来源：Wind 资料来源：Wind 

5、投资策略 

水电：找寻价值底线，等待投资时点 
水电充沛稳定的现金流、一次投入持续回报的特点使得水电的投资价值清晰可

见，但作为股票而言估值是个非常重要的因素，在市场整体大幅上涨之后，水电股

的估值也水涨船高，简单的看好行业而配置意味着刻舟求剑。 

我们在 09 年 3 月出过《水电行业专题报告：利用地球的利息生存》，对水电

行业的方方面面有过详尽论述，投资逻辑概述如下。 

1、我们所覆盖的水电公司均有巨大的规模成长空间，我们认为规模增长是非

常重要的，是公司成长性的保证（与火电不同的是水电装机的增长即意味着收入的

增长，而火电受利用小时下降影响规模增长不同步于收入增长）。 

表 11：主要水电公司的规模成长空间 
公司 股比 所在流域 已投产 目前装机（万千瓦） 远期装机（万千瓦） 远期-基本在 2015 年前后 

长江电力 100% 长江 三峡 70×26 3850 大致相当于 2 个三峡 
川投/国投 48% 雅砻江 二滩 55×6 1440 大致相当于 5 个二滩 

桂冠电力 不同 红水河 4 家 146 121×0.7+630×0.65=495 大致相当于 3 倍的桂冠 
国电电力 69% 大渡河 龚嘴、铜街子 132 876 大致 6.6 倍 

黔源电力  北盘江 3 个电站 145 乌江 1000×0.51 大致 3 倍 
资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 12：长江电力的远期电站情况 
项目 设计装机（万千瓦） 设计发电量（亿 kwh） 投资额（亿元） 开工日期 投产时间 
溪洛渡 1260 571.2-641 503-700 2005.1 2013-2014 
向家坝 600 307.47 300 2006.1 2012-2015 
乌东德 790 315.4 513.5 十一五 十二五 
白鹤滩 1200 559.5 780 十一五 十二五 
总计 3850 1753.57 2096     
资料来源：国信证券经济研究所 
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表 13：川投/国投的二滩公司情况 
项目 设计装机（万千瓦） 设计发电量（亿 kwh） 投资额（亿元） 开工日期 投产时间 
锦屏一级 60×6 166.2 245.8 2005.11 2013-2015 
锦屏二级 60×8 242.3 297.7 2007.1 2012-2015 
官地 60×4 110.16 150.2 正在核准 2012-2013 
桐子林 15×4 29.75 50 前期完成 2014-2015 
两河口 50×6 115 287 前期 2017-2018 
总计 1440  1031     
资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 14：国电的大渡河公司情况 
项目 设计装机（万千瓦） 设计发电量（亿 kwh） 投资额（亿元） 开工日期 投产时间 

瀑布沟 55×6 145.80 199.43 2004 2009-2010 
深溪沟 22×3 18.01 56.86 2006 2011、2012 

大岗山 65×4 91.31 174.37 2006 2013、2014 
双江口 220     
总计 876       
资料来源：国信证券经济研究所 

2、决定水电盈利能力的因素：（1）造价：移民成本、基建设备造价，前者和

电站所在地域自然条件有关同时和移民补偿标准有关，移民补偿标准近年大幅提

高。自三峡后我国巨型水电已实现国产化，造价稳定。（2）上网电价：关系到电量

的消纳区域输送距离，送往广东和华东的电量可获得高电价，同时距离负荷中心越

近电网收取的过网费越低，可获得的上网电价可越高。（3）发电小时：与流域来水

自然条件有关，此外上游有龙头电站的大坝调节即可在枯水期发更多的电量，对龙

头电站自身而言库容的大小也影响其自身发电量。（4）税收因素：该因素影响非常

大，如长江电力的三峡电站享受增值税超过 8%部分返还，又如龙滩电站享受西部

大开发政策所得税 15%。 

表 15：主要水电公司下属电站基本情况 

公司 电站 装机 
（万千瓦） 

设计年发电

量（亿 KWh）
平均年利用

小时（小时）
动态总投资（亿） 单位千瓦

投资（元） 
度电投

资（元）
电 价 ( 元
/kwh) 

鱼塘  7.5 3.05 4067  4.68 6240  1.53  0.2474 
引子渡  36 9.78 2717  15.3 4250  1.56  0.2524 
光照 104 27.54 2648  61.62 5925  2.24  0.288 

黔源电力 

董箐  88 30.26 3439  46.6 5295  1.54  0.288 
金龙潭  18 9.27 5150  13.35 7417  1.44  0.28 
天龙湖  18 9.96 5533  14.49 8050  1.45  0.28 
平班电站  40.5 16.03 3958  20.73 5119  1.29  0.26 
乐滩电站  60 35 5833  40.24 6707  1.15  0.26 

桂冠电力 

大化、百龙滩 64.8 30.47 4702 / / / 0.2412 
长江电力 三峡 70×26=1820 847 4653 2020×0.75=1515 8324 1.79 0.25 

龙滩 70×7=490 156 3184 327 6673 2.10 0.307 
大唐集团 

岩滩 30.25×44=121 56 4628 / / / 0.131 
资料来源：国信证券经济研究所 

预测在建水电项目未来盈利能力的难度在于：1、水电和火电有巨大的差异，

大型水电一般还有防洪、航运等其他社会功能，其资产价值构成比较复杂，所以大

型电站一般不执行区域水电标杆电价，一般正式电价需待投产后 6-12 个月才能确

定，且政府在核定电价时根据建造成本、预期回报率以及消纳地的电价承受能力等
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综合平衡，这使得盈利预测非常困难；2、近年移民成本大幅增加，早年作的投资

规划一般会大幅超标；3、由于水电投资跨度很长，动态投资一般是静态总投资的

1.8 倍，而近年利率大幅波动又给测算造成困难。 

三峡、龙滩电站的盈利能力突出，远高于水电行业平均水平。 

长江电力是水电翘楚，得益于以下因素：1、三峡电站是标杆性的工程，享有

诸多的政策优惠，如税收、电量消纳；2、上市时设计的资产注入模式，机组投产

后陆续注入上市公司，避免了冗长的建设时间，平滑了业绩增长；3、金融投资的

成功优化了现金流；4、前 8 台三峡机组作价偏低。但长电模式难以类推，三峡总

公司后续的金沙江电站的盈利能力我们认为将低于三峡。08 年全面投产的龙滩电

站投产初期的 ROE 即可高达 11%以上，该电站盈利能力高受益于一半电量送广东

因此核定的电价高。 

对水电公司的投资标的以及投资时点选择：（1）已建成资产注入的优先于大量

机组在建的；（2）机组投产前后是投资时点；（3）长江电力：复牌后我们预测 12
个月的股价波动区间是 13-17 元，13 元以下具有投资价值；桂冠电力：持续存在

水电资产注入预期导致股价一直包含溢价，我们判断 6 元是价值底线；川投电力：

估值明显偏高；国投电力：2013 年前影响业绩的主要是火电；国电电力：目前水

电利润贡献超过 1/4，但水电装机仅占 1/10，09 年-10 年瀑布沟水电的投产及未来

集团资产注入带来投资机会。 

火电：关注地处广东、华东的电力公司 
以当前火电行业的回报率来看，火电公司不具备投资价值，且在未来可预见的

6-12 个月，火电行业利润率大幅上行的概率微乎其微，但由于火电股上半年大幅

跑输市场，一旦市场出现较大幅度的调整，前期滞涨的电力股在某个时间段内会具

备较好的防御性，从而给机构提供配置价值。 

图 18：2009 年 3、4、5 月各省市单月用电同比增长（单位：％） 
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资料来源：中电新闻网 

年初以来，无论火电公司本身还是市场的分析师均对煤价回落有着极其热切的

期待，但煤炭行业自身的主客观因素导致不但煤价大幅回落没有如期出现，甚至在

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 



 
 
 

Page  17 

传统的火电淡季 4、5 月份煤价还出现过小幅上涨。因此，以煤价走低的“美好愿

望”进行火电的投资不合时宜，结合一季报的情况，我们看到一季度业绩情况较好

的公司有这么几种情况：1、申能股份：得益于发电、油气、金融投资多元的投资

结构；2、国电电力：水电、火电结构均衡、火电的区位分别较好；3、宝新能源：

市场煤回落以及进口煤使用带来成本的明显下降。 

我们建议关注各地的需求变化理由是：煤价对公司的影响是比较同质性的，而

需求则不同，前 5 个月全国的发电量同比仍是负增长，未来随着经济的复苏，用电

量上也会逐步上升，由于区域经济的不平衡性，我们认为各地的电力需求变化在下

半年会有较大差异，尤其对于广东、华东这样发用电量及装机规模在全国占比大、

电价水平高、采购进口煤相对便利的地区来说，一旦需求起来，所在区域的电力公

司业绩会有较大的提升空间。 

2009 年下半年我们维持电力行业的中性评级。 
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附表 1：重点公司盈利预测及估值 
收盘价 EPS P/E P/B 公司 

名称 

公司 

代码 2009-6-18 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E
评级 

国电电力 600795 6.63 0.03 0.24 0.31 201.9 27.3 21.5 2.5  2.4  2.2 谨慎推荐 

申能股份 600642 9.95 0.21 0.59 0.62 48.5 16.8 16.0 2.2  2.0  1.9 谨慎推荐 

长江电力 600900 13.60 0.42 0.59 0.62 32.6 23.2 22.0 3.5  3.2  2.8 谨慎推荐 

宝新能源 000690 8.68 0.31 0.41 0.42 27.7 21.1 20.5 2.2  1.9  1.6 谨慎推荐 

国投电力 600886 10.44 0.12 0.2 0.33 88.7 52.1 31.9 5.0  4.4  3.9 中性 

桂冠电力 600236 8.10 0.02 0.24 0.31 387.1 34.0 25.7 3.0  2.8  2.6 中性 

深圳能源 000027 10.72 0.47 0.63 0.63 22.8 17.0 17.0 2.1  2.0  1.8 中性 

粤电力Ａ 000539 6.98 0.01 0.22 0.26 640.5 31.3 26.7 2.2  2.1  2.0 中性 

建投能源 000600 6.33 0.05 0.36 0.36 121.9 17.6 17.6 2.1  1.8  1.7 中性 

华能国际 600011 7.52 -0.31 0.33 0.36 NA 22.9 21.2 2.5  2.3  2.1 中性 

广州控股 600098 6.60 0.18 0.26 0.28 37.6 25.4 23.6 1.7  1.5  1.5 中性 

金山股份 600396 9.28 0.03 0.24 0.53 278.3 39.0 17.7 3.2  3.0  2.7 中性 

川投能源 600674 19.05 0.56 0.52 0.59 33.9 36.7 32.0 6.7  5.6  4.8 中性 

大唐发电 601991 7.81 0.07 0.25 0.28 111.8 31.2 27.9 3.6  3.2  2.9 中性 

黔源电力 002039 14.90 0.86 0.15 0.44 18.0 103.1 34.9 3.5  3.4  3.3 中性 

郴电国际 600969 8.62 -0.95 0.43 0.50 NA 20.4 17.5 3.9  3.3  2.8 无评级 

数据来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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