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投资评级：推荐（上调）

证券简称 EPS09E EPS10E PE09E 评级

长江电力 0.60 0.78 22.5 推荐

文山电力 0.40 0.54 18.48 推荐

申能股份 0.60 0.68 20.7 推荐

宝新能源 0.58 0.66 21 推荐

内蒙华电 0.72 1.18 26.04 推荐
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周刊 2008-9-1 
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略 
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要点： 

 持续滞涨造就难得的估值洼地。08年底以来，重点电力滞涨约 40 个点。

但从历史规律看，牛市一般大盘先动、电力滞涨半年左右，之后奋起直追

阶段性超越指数。眼下，电力依然在牛市初期扮演着步履稚嫩、阑珊的滞

涨角色。目前 A 股 09 年整体 PE 约为 28 倍，而重点电力企业 PE 不到 25

倍；在 PB 估值来看，以 09 年 1 季度净资产计算，目前 A股整体市净率为

3.7 倍，而我们重点跟踪的电力行业 38 家火电公司市净率仅为 2.8 倍。

 电量复苏超预期。7月上旬河北南部、河南发电量受益于钢铁复苏分别同

比大幅增加 22%和 12%，内蒙、甘肃、青海多数高耗能产业集中地区，降

幅有所收窄。7月中旬南方四省合计用电量增速由 7月上旬的 0%左右骤升

至 10%左右。我们认为天气炎热不可能如此大幅促发用电增长 10%，工业

电力需求、外向型经济好转应是主要因素。 

 电量转暖可持续。随着 6月新增固定资产投资同比增长 68.1%，远高于上

半年的 33.6%，以及放贷、投产之间时滞的消除，下游高耗能行业步入复

苏周期，电量转暖可持续并有望超预期演绎，我们暂维持全年 3-5%的需

求增长预测，并且接近上限的概率不断加大。 

 火电利用率回升。我们研究发现，电量回暖的效应分为两个阶段：回暖初

期，由于电力增量有限而水电等清洁能源优先上网且成本低廉，因此增量

蛋糕往往由水电优先分享，至回暖的第二阶段，由于水电靠天吃饭历年平

均电量相对稳定，扩张能力有限，因此火电将尽享第二阶段的增量蛋糕。

直接反应就是火电平均利用小时数的企稳回升，目前火电行业利用小时已

经大幅回升，接近去年同期水平。 

 坑口煤价松动，电量影响不可小觑。鉴于煤炭产能释放、国际煤价压力等

因素，小幅回落或持平的概率较大，坑口煤从 430 元直降 30 元，有加速

下跌趋势，我们预计这一回落将逐步传导至秦皇岛等中转地、进而东南沿

海等消费地。我们还认为，市场忽视了电量对业绩的重要影响。取具有代

表性的华电国际为例，煤价、电量对业绩的影响度是 1.41：1。这说明即

使煤价无超预期回落，但当利用小时回升或企稳在一定高位时，对于煤价

微涨的承受力也是较强的，虽然个体公司对电量敏感度有差异，但电量复

苏的影响不可小觑。 

 投资脉络及推荐。鉴于 09 年需求回暖有望超预期，坑口煤价也出现松动

迹象，我们提升电力行业评级至“推荐”，总体来看， 09 下半年尤其是

三季度的投资机会主要在于三重投资逻辑：1）准资源、强周期电力股：

文山电力、漳泽电力；2）高回报、高成长、低估值电力蓝筹：宝新能源、

申能股份、深圳能源、长江电力、国投电力等；3）优质外延式扩张的资

产注入潜力股：国电电力、内蒙华电。 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 



 
 

- 2 - 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 
 

电力行业动态跟踪报告

1.从电力滞涨说起：重点蓝筹滞涨约 40 个点 

在 08 年 11 月以来，沪深 300、全部 A 股自最低点涨幅分别达到 84%、92%，而火

电行业落后大盘近 20 个点，重点蓝筹滞涨约 40 个点，尤其是华能国际、国电电力、

国投电力等涨幅仅 50-70%。 

表 1  电力与大盘涨幅对比 

板块名称 08 年 11 月以来涨幅% 毛利率 09 一季% 预测 09PE 市净率(PB,最新)调整 ROE09 一季%

沪深 300 84.37 21.63 23.45 3.45 3.15

全部 A 股 92.1 20.41 24.58 3.6 2.81

CGWS 火电 75.34 14.83 29.98 2.88 1.03

CGWS 水电 16.18 34.12 22.39 3.59 1.53

数据来源：长城证券研究所 

但是，从行业历史规律来看，06 年四季度牛市启动，当时大盘与电力的关系是：

大盘先动、电力滞涨，持续五个月之后，自 07 年 1、2 月，电力奋起直追超越指数，

表现抢眼。与眼下我们经济逐步复苏所即将迎来或者正在经历的牛市相比，电力依然

在牛市前期扮演着步履稚嫩、阑珊的滞涨角色，但我们可以看到，电力行业的估值明

显具有优势，目前 A 股 2009 年整体市盈率大约为 28 倍，而重点电力企业市盈率不到

25 倍；在 PB 估值来看，以 09 年 1 季度净资产计算，目前 A股整体市净率为 3.7 倍，

而我们重点跟踪的电力行业38家火电公司市净率为2.8倍，可以说是难得的估值洼地，

按照历史规律，牛市中多数滞涨行业最终能获得与大盘同步，则电力平均存在 30%左

右的空间，具备较高的安全边际。我们有理由相信，随着电量的转暖、煤价的微幅下

挫，电力行业将在下半年昂首阔步跑赢大盘。 

图 1、 07 年牛市电力相对大盘涨幅 图 2、本轮牛市电力相对大盘涨幅 

数据来源：长城证券研究所 数据来源：长城证券研究所 
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表 2 重点电力公司涨幅及估值、盈利对比 

证券代码 证券简称 08 年 11 月以来涨幅% 市净率(PB,最新) 预测 09PE 预测 2010PE ROE09 一季% 毛利率 09 一季%

600674.SH 川投能源 114.0  6.8 19.2 16.6  3.7  43.1 

600900.SH 长江电力 39.6  3.5 20.6 16.7  2.2  46.8 

600642.SH 申能股份 118.7  2.4 19.8 17.5  4.1  20.8 

600396.SH 金山股份 196.4  3.3 32.7 18.2  2.9  22.7 

000690.SZ 宝新能源 111.3  4.0 19.2 18.4  4.9  31.3 

600886.SH 国投电力 89.4  3.0 26.2 19.0  1.0  16.5 

600027.SH 华电国际 74.4  2.9 22.1 19.0  1.7  16.7 

000027.SZ 深圳能源 73.8  2.6 21.5 19.2  1.6  21.2 

600995.SH 文山电力 81.1  4.9 25.1 20.6  3.9  30.6 

600011.SH 华能国际 50.9  2.7 26.9 21.3  1.5  14.1 

600795.SH 国电电力 52.0  2.9 30.2 24.4  1.8  16.8 

600236.SH 桂冠电力 76.8  3.2 39.9 29.2  -0.1  35.1 

601991.SH 大唐发电 54.0  4.0 44.6 33.7  0.1  15.2 

600863.SH 内蒙华电 175.9  3.9 36.1 48.5  -2.8  12.3 

从二季度基金对电力股增减持情况来看， 2009 年 2 季度，基金重仓持有的电力

行业股票数量6家，总股数为5.04亿股，与2009年1季度相比，分别减少8家和47.06%，

而基金重仓持有电力股市值为 64.06 亿元，环比下降 27.20%。我们认为市场尚未充分

认识到电力股超预期的潜力，在电量回暖、坑口煤价微降等核心要素向好趋势下，适

当提前布局电力股，建议增持，至少标配。 

2.电量“转正”已经企稳整固，下半年有望结构性超预期 

2.1 日均电量节节攀升，电量“转正”已企稳整固 

国家电网公司统调中心最新数据显示，7 月上旬全国日均发电量同比增长 3%，虽

然增幅较 6月末有所收窄（由于 2008 年端午假期在 6月份，全国日均发电量增幅较 6 

月下旬高达 7%），但远好于今年以来大部分旬度的增幅，说明电量转正已经企稳整固，

主要是由于天气原因、以及经济的持续恢复推动发电量增长“实质性”由负转正！ 

图 3、 近三年单月日均发电量同比降幅 图 4、 近三年单月日均发电量（亿 KWH） 

数据来源：国家统计局，长城证券研究所 数据来源：国家统计局，长城证券研究所 
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2.2 分地区看，电量回暖结构性超预期 

6 月以来，华东、华中、南方电量恢复较快。7月上旬，华北跃居全国首位。 

表 3 地区电量复苏表 

地区    09M1 累积   09M1-2 累积   09M1-3 累积   09M1-4 累积  09M1-5 累积  M1-6 累积 M6 上旬日均 M6 中旬日均   M6 下旬日均  M7 上旬日均 

 华北  -13.5 -5.5 -5.4 -5.3 -4.6 -3.6 -2.2 -1.1 6.4 8.3 

 华东  -17.5 -5.5 -3.8 -2.1 -2.7 -1 1.6 7.6 11.9 -2.4 

 华中  -8.6 -2.1 -1.1 0.2 -0.2 0.9 -2.1 10 10.6 4.7 

 东北  -12.7 -9.4 -8.5 -7.6 -7.2 -6.6 -1.3 -6.2 -4.1 -1.3 

 西北  -14.7 -13 -11.1 -9 -8.9 -8.3 -9 -4.8 -2.3 -0.1 

 国网  -13.5 -5.6 -4.6 -3.5 -3.5 -2.3 -1.3 3.2 7.4 2.6 

 南方  -12.7 3.1 2.8 -1.4 -2.4 -0.9 4.8 6.7 4.6 4.8 

数据来源：长城证券研究所 

 

具体来看，7月上旬河北南部、河南发电量分别同比大幅增加 22%和 12%，山西、

宁夏、云南等高耗能地区发电量持续好转，并于 7月上旬分别实现正增长 7.5%、7%、

3.4%，我们认为，河北河南的增长受益于钢铁复苏，而云南省与高耗能企业的支持政

策有关。值得关注的是，内蒙、甘肃、青海多数高耗能产业集中的地区，发电量仍同

比下降，但降幅有所收窄。东南沿海地区，广东省用电量 6 月中旬以来持续走高，7

月上旬同比达 8.10%,高于全国平均水平，也反映外向型经济在逐步好转。 

 

表 4 分省电量恢复表 

地区   特征  09M1-6 累积   09M6 上旬日均  09M6 中旬日均  09M6 下旬日均  09M7 上旬日均   旬增速环比   09M6 日均 

 冀南   高耗能 4.8 6.3 8.8 14.9 21.7 6.8 10.1 

 京津唐   其他 0 3.2 -0.1 12.2 15.4 3.2 5.1 

 海南   其他 7.9 18.2 10.4 8.5 14.4 6 12.1 

 河南   高耗能 -1.3 -2.1 3.7 12.2 11.8 -0.4 4.8 

 新疆   其他 13 8.8 10.3 10.4 11.7 1.3 9.9 

 陕西   其他 1.5 -5.9 0.4 6.7 9.6 2.9 1.4 

 广东   沿海 -2.4 9.9 6.6 7.6 8.1 0.6 8 

 山西   高耗能 -11.3 -14.6 -8 5.9 7.5 1.6 -5.9 

 宁夏   高耗能 -16.2 -8.6 0.8 -1.4 7 8.4 -5.3 

 安徽   其他 4.8 1.4 15.7 26.7 6.7 -19.9 14.6 

 广西   沿海 -6.2 7.6 20.1 15 6.5 -8.5 14.1 

 江西   其他 6.7 -2.1 33.4 22.8 5.7 -17.1 17.3 

 云南   高耗能 6.7 0.5 17.9 4.3 3.4 -0.9 7.3 

 全国合计   -2.1 -0.2 3.8 6.9 3 -3.9 3.5 

 福建   沿海 -2.2 2.3 5 1.4 2.7 1.4 2.9 

 山东   沿海 -2.2 -0.4 -0.7 4.1 2.4 -1.8 1.1 

 湖北   其他 -4.8 -10.3 7.3 6.3 1.8 -4.5 1.2 
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 湖南   其他 2.1 -11.1 12.4 7.5 0.7 -6.8 2.9 

 四川   其他 8.3 16.3 18.8 12.7 0.5 -12.2 15.9 

 辽宁   高耗能 -10.2 -4.5 -5.6 -2.4 -0.7 1.8 -4.2 

 浙江   沿海 -1.5 0.8 11 12.8 -3.2 -16 8.3 

 吉林   其他 -5.5 3.3 -7.5 -6 -4 2 -3.6 

 黑龙江   其他 -2.2 -0.6 -7.8 -8.9 -4.2 4.7 -5.8 

 江苏   沿海 -0.9 2.3 5.7 12.2 -4.2 -16.4 6.8 

 重庆   其他 -1.3 -6.3 -0.5 2.2 -5.1 -7.2 -1.5 

 甘肃   高耗能 -11.9 -10.2 -2.7 -7.4 -5.2 2.2 -8.3 

 内蒙   高耗能 -14.6 -11.7 -7.6 -8.7 -6.1 2.6 -9.3 

 上海   沿海 -2.9 2.7 4.1 11.6 -7.1 -18.7 6.2 

 青海   高耗能 -8.9 -13.8 -38.3 -13.6 -10.2 3.4 -13.8 

 贵州   高耗能 1 -18.8 -11.6 -16.5 -13.9 2.5 -15.7 

数据来源：长城证券研究所 

 

行至 7 月中旬，电量更显乐观，虽然统计局尚未公布 7 月电量，但我们发现一个

指标能较直观反映最新电量趋势：即，直供电厂日均耗煤量。截止 7月 15 日，该指标

由四月末的 144 万吨，上升为 210 万吨。接近 08 年峰值，预计用电量也将创今年新高。 

图 5、当月日均耗煤量（万吨） 

 

数据来源：长城证券研究所 

 

7 月中旬，南方五省电力需求增速再次明显上升。其中，广东省电力需求增速较

上旬微升 2 个百分点。而广西、云南、贵州、海南四省合计用电量增速由 7 月上旬的

0 左右骤升至 10%左右。我们认为天气炎热不可能如此大幅促发用电增长 10%，工业

电力需求、外向型经济好转应是主要因素。 
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图 6、南网 7 月中旬电量增速超预期 
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广东省发受电量同比增速 广西、贵州、云南、海南合计发受电量增速

 

数据来源：长城证券研究所 

2.3 下游高耗能行业步入复苏周期，电量转暖可持续  

钢铁、水泥单月产量均创近三年新高。钢铁、有色、建材以及化工四大行业虽然

在 GDP 贡献值占 11%，但占全国用电量的 42%。因此未来趋势将高度依赖于高能耗

工业的恢复情况，从最新数据来看，6 月钢铁、水泥单月产量均创近三年新高，单月

产量同比增幅也分别高达 6%、21%，而电石、有色也基本恢复至近三年高位运行，

增速自 6 月以来显著回升（如图），后期来看，钢材价格回升迹象出现，有助于刺激钢

材生产的积极性。有色金属方面：随着电解铝价格的上涨，预计将有 100 万吨的产能

重启。LME 铜库存大幅下降将有效支撑铜价的高位运行，也将刺激铜生产企业的开工

率。至于建材，更加看好：受益于 4 万亿投资计划，预计水泥行业始终维持双位数增

长。 

图 7、近三年水泥单月产量及同比增速对比（%） 图 8、近三年电石单月产量及同比增速对比（%） 

数据来源：Wind 、长城证券研究所 数据来源：Wind 、长城证券研究所 
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图 9、近三年粗钢单月产量及同比增速对比（%） 图 10、近三年十种有色单月产量及同比增速对比（%）

数据来源：Wind 、长城证券研究所 数据来源：Wind 、长城证券研究所 

此外，6月新增固定资产投资同比增长 68.1%，远高于 1-6 月的 33.6%，我们认为

是由于汽车、地产等对钢铁、建材等高耗电行业需求增大，并且项目审批、资金到位

至真正开工等环节之间可能会有 3~4 个月的时滞。所以今年下半年开始，钢铁、建材

等耗电量较高的工业产品需求才真正开始反弹，因此在固定资产投资未来高增速的情

况下，高耗电行业仍将有望较快增长。 

图 11、累计、新增固定资产增速对比 图 12、最新 PMI 增速态势良好% 

数据来源：Wind 、长城证券研究所 数据来源：Wind 、长城证券研究所 

结论：电力下游高耗能行业逐月复苏显现，及固定资产投资增速、PMI 指标的良

好态势。预计这一趋势仍将在下半年延续并有望超预期演绎，因此，我们维持全年 3-5%

的需求增长预测，具体可参见我们策略报告中对增速的两种方法测算，并且接近上限

的概率不断加大。 

3．电量回暖的 “增量蛋糕”，水电优先分享，火电后来居上 

我们研究发现，电量回暖的效应分为两个阶段：回暖初期，由于电力增量有限而

水电等清洁能源优先上网且成本低廉，因此增量蛋糕往往由水电优先分享，下图可见，
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自今年 3月以来，3-5 月新增电量蛋糕，水电“吃掉”的占比由 12%逐月递增至 15%。 

图 13、水火电分享电量增量蛋糕占比 

 

数据来源：wind、长城证券研究所 

但是在电量回暖的第二阶段，由于水电靠天吃饭历年平均电量相对稳定，水电扩

张能力有限，因此火电将尽享第二阶段的增量蛋糕。直接反应就是火电平均利用小时

数的企稳回升（如图），目前火电行业利用小时已经大幅回升，接近去年同期水平。 

图 14、近三年水泥单月产量及同比增速对比（%） 图 15、目前火电利用率已回升近去年同期水平 

数据来源：Wind 、长城证券研究所 数据来源：Wind 、长城证券研究所 

 

4.坑口超预期回落，电量影响不可小觑，提前布局沿海电厂  

09 年下半年煤价大幅上涨也面临压力。我们判断，鉴于煤炭产能释放、国际煤价

压力等因素，小幅回落或持平的概率较大， 7 月 20 日，秦皇岛港 5500 大卡动力煤平

仓价在 560 元/吨，与上半年中枢值 570 元/吨已经回落 2.7%。而 7月 20 日，坑口 5500

大卡动力煤平仓价已经跌至400元/吨，较上半年均值的445.7元每吨，跌幅深达10.2%，
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尤其是近半月来，坑口煤从 430 元直降 30 元，有加速下跌趋势，我们预计这一回落将

逐步传导至秦皇岛等中转地、进而东南沿海等消费地。 

图 16  坑口超预期回落有望传导至东南沿海等消费地 

 

数据来源：长城证券研究所 

而且我们认为，市场忽视了电量对业绩的重要影响。取具有代表性的华电国际为

例，以折旧+人工、燃料成本、毛利占总成本的比重分别为 18.40%、58.50%、23.10%，

作为基准，分别假设两种情形：其他条件不发生变化的前提下，“电量增长 1%、煤价

一定”；“煤价回落 1%、电量一定”，则对业绩的影响度分别为 1.80%、2.53%，即它的

煤价、电量对业绩的影响度是 1.41：1。这说明即使煤价无超预期回落，但当利用小

时回升或企稳在一定高位时，对于煤价微涨的承受力也是较强的，虽然个体公司对电

量敏感度有差异，但电量复苏的影响不可小觑。 

表 5 、电量复苏的影响不可小觑 

占比 基准假设 电量增长 1%，煤价一定 煤价回落 1%，电量一定

 100.00% 101.00% 100.00% 

折旧 18.40% 18.40% 18.40% 

燃料 58.50% 59.09% 57.92% 

毛利 23.10% 23.52% 23.69% 

业绩影响度  1.80% 2.53% 

简化  1 1.4096  

数据来源：长城证券研究所 

5．投资策略及重点公司推荐 

鉴于 09 年需求回暖有望超预期，坑口煤价也出现松动迹象，我们提升电力行业

评级至“推荐”，沿海地区电力需求量可能会陆续出现正增长，并逐步带动或影响中部、

西部地区电企，目前，毛利回升最显著的前两位依次是宝新能源、深圳能源，主要由

于两公司均处于沿海电厂煤价在 08 年涨幅最为剧烈，目前较 08 年回落也最为显著，

在煤价稳定、电量回暖的大趋势下，建议价值投资者可以适当提前布局。 

总体来看， 09 下半年尤其是三季度的投资机会主要在于如我们前期报告推荐的
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三重投资逻辑：1）准资源、强周期电力股，文山电力、漳泽电力；2）高回报、高成

长、低估值电力蓝筹：宝新能源、申能股份、深圳能源、长江电力、国投电力等；3）

优质外延式扩张的资产注入潜力股：国电电力、内蒙华电。 

图 17、ROE-PE 分布图（纵轴 PE,横轴 ROE%） 图 16、PB-PE 分布图（纵轴 PB,横轴 ROE%） 

 
数据来源：Wind 、长城证券研究所 数据来源：Wind 、长城证券研究所 

 
 
 

表 6、 业绩预测表 

股票代码  股票名称 2009EPS（元） 2010EPS（元） 2009PE 2010PE 本期评级 

600900 长江电力 0.60 0.78 22.50 17.24 推荐 

600995 文山电力 0.40 0.54 18.48 13.75 推荐 

600642 申能股份 0.60 0.68 20.70 17.10 推荐 

000690 宝新能源 0.52 0.56 21.07 16.96 推荐 

600674 川投能源 0.72 1.18 26.04 15.84 谨慎推荐 
600886 国投电力 0.32 0.57 32.53 18.22 谨慎推荐 
600011 华能国际 0.27 0.32 27.78 23.44 谨慎推荐 

000862 银星能源 0.17 0.20 74.97 63.35 谨慎推荐 

600795 国电电力 0.20 0.33 32.48 20.10 谨慎推荐 

600396 金山股份 0.32 0.54 28.63 17.04 谨慎推荐 

600236 桂冠电力 0.20 0.29 39.65 27.49 谨慎推荐 

600027 华电国际 0.29 0.35 17.74 13.69 谨慎推荐 

资料来源：长城证券研究所 
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