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从跟随向超越迈进 

――电力行业 2009 年 7 月份月报 

 崔健  CFA    
 86-22-2845 1618     

 bhzqcj@hotmail.com     

 核心观点： 

 6月用电量扭转为正增长 

 8月电力板块将继续在需求复苏中补涨 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 6 月用电量扭转为正增长 

2009 年 6 月，全社会用电量为 3083.34 亿千瓦时，同比增长 4.3%。从 6月 15

日以后全国大多数地区持续高温，从而导致制冷需求的迅猛增长，经济的复苏

也提升了对电力的需求，最终第二产业带动全社会用电量增长，同比增速扭转

为正增长。 

 发电设备增速继续减缓 

2009 年 6 月，我国发电设备新增装机容量 286.28 万千瓦。由于经营环境及前

景并没有明显改善，企业投产发电设备的速度维持萎缩的势头。由于 7 月份处

于汛期影响水电的投产，预计 7月份新增发电设备容量环比和同比均将继续回

落。 

 发电量将保持同比增长 

我们预计今年夏天平均气温会较高，制冷需求旺盛；高耗能产品价格上涨将促

进高耗能行业的复产，7 月发电利用小时数将会继续提高，7 月已进入汛期水

电设备的利用率会进一步提升。 

 中转地煤价小幅回落  预计价格将保持平稳 

2009 年 7 月 27 日，秦皇岛山西优混周平仓均价为 565 元/吨。为了迎峰度夏，

小煤窑开始有控制的复产，7 月秦皇岛动力煤价格小幅下降。我们认为未来一

个月中转地煤炭价格波动的空间基本在 10 元/吨左右，价格基本稳定。 

 行业判断及月度投资策略 

我们认为 8月电力板块将继续在需求复苏中补涨，能否超越大盘要看复苏的程

度，如果高耗能需求增长超出预期，电力板块有阶段性超越大盘的可能。个股

方面，在继续深度挖掘东部沿海地区电力股的同时，市场热点将向中西部地区

转移。我们继续维持火电行业“中性”，水电行业“买入”的投资评级。维持

对穗恒运 A、明星电力、国投电力、国电电力“买入”的投资评级。 
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1.6 月用电量扭转为正增长 

2009 年 6 月，全社会用电量为 3083.34 亿千瓦时，同比增长 4.3%。其中，第一产业

用电量为 95.94 亿千瓦时，同比增长 3.24%；第二产业用电量为 2320.85 亿千瓦时，

同比增长 1.44%；第三产业用电量 323.8 亿千瓦时，同比增长 17.89%；城乡居民生

活用电 341.14 亿千瓦时，同比增长 14.87%。 

图 1  全社会及第二产业单月用电量扭转为正增长 

 

资料来源：中电联、渤海证券研究所 

从 6 月 15 日以后全国大多数地区持续高温，从而导致制冷需求的迅猛增长，经济的

复苏也提升了对电力的需求，最终第二产业带动全社会用电量增长，同比增速扭转为

正增长。 

图 2  6 月各地用电量同比变化状况  单位：% 

 

资料来源：中电联 

从各地区 6 月用电量同比变化看，中西部核心区域恢复最明显，我们认为这主要是源
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于去年的低基数；甘肃、山西、宁夏、黑龙江等高耗能和西部欠发达地区用电量同比

仍为负，说明高耗能产业仍在恢复之中，国内经济也尚未完全恢复。 

2.发电设备增速继续减缓 

2009 年 6 月，我国发电设备新增装机容量 286.28 万千瓦，其中火电 104.29 万千瓦，

水电 120.02 万千瓦。截至 6 月累计新增装机容量 2422.77 万千瓦，同比下降 35.94%；

其中水电 719.79 万千瓦，同比下降 29.76%；火电 1481.96 万千瓦，同比下降 39.96%。 

图 3  新增装机容量增速继续萎缩 

 

资料来源：中电联 

由于经营环境及前景并没有明显改善，企业投产发电设备的速度维持萎缩的势头。由

于 7 月份处于汛期影响水电的投产，预计 7 月份新增发电设备容量环比和同比均将继

续回落。 

3.受需求带动  发电量摆脱负增长 

2009 年 6 月份，全国规模以上电厂发电量为 3100.09 亿千瓦时。同比增长 5.2%，环

比增长 9.2%。其中火电发电量 2406.67 亿千瓦时，同比增长 3.7%，环比增长 9.34%；

水电发电量为 585.46 亿千瓦时，同比增长 7%，环比增长 8.79%。 

受需求的带动，全国发电量摆脱负增长，火电同比摆脱负增长，恢复的幅度十分明显；

但是水电同比增速出现明显回落，我们认为这主要是由于新增机组规模下降，西部地

区洪涝灾害影响水电正常运转所造成的。我们预计高温天气及经济的持续回暖将带动

发电量保持同比增长。 
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图 5  6 月发电量同比实现扭转预计下半年将持续为正 

 

资料来源：中电联  渤海证券研究所 

图 6  火电发电量缓慢复苏水电发电量增速萎缩 

 

资料来源：中电联  渤海证券研究所 

2009 年 6 月，发电设备平均利用小时数为 386 小时，水电设备平均利用小时数为 351

小时，火电设备平均利用小时数为 395 小时。 

图 7  发电设备利用小时数降幅在收窄 

 

资料来源：中电联  渤海证券研究所 
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我们预计今年夏天平均气温会较高，制冷需求旺盛；高耗能产品价格上涨将促进高耗

能行业的复产，7 月发电利用小时数将会继续提高，7 月已进入汛期水电设备的利用

率会进一步提升。 

4.中转地煤价小幅回落  预计价格将保持平稳 

2009 年 7 月 27 日，秦皇岛山西优混周平仓均价为 565 元/吨，大同优混周平仓均价

为 597.5 元/吨，山西大混周平仓均价为 497.5 元/吨，普通混煤（＞4000 大卡）周平

仓均价为 355 元/吨），各产品价格比上月平均价格下降约 10 元/吨。 

为了迎峰度夏，小煤窑开始有控制的复产，7 月秦皇岛动力煤价格小幅下降。我们认

为未来一个月中转地煤炭价格波动的空间基本在 10 元/吨左右，价格基本稳定。 

图 8  秦皇岛煤炭价格连续 2 周上涨 

 

资料来源：中国煤炭资源网  注：价格采用周平仓均价 

图 10  直供电厂煤炭库存持续下跌目前可用 16 天 

 

资料来源：中国煤炭资源网 
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截至 2009 年 7 月 26 日，全国直供电厂煤炭库存 3186.23 万吨，库存天数 17 天。其

中安徽、黑龙江、辽宁、蒙东煤炭库存低于 8 天，说明当地用电需求复苏明显，电厂

有补库存的需要。 

5.最近一个月行业落后于沪深 300 

从 2009 年 6 月 29 日至 2009 年 7 月 28 日，火电板块上涨 18.41%、水电板块上涨

10.89%，沪深 300 上涨 20.05%，火电、水电行业指数分别落后于大盘 1.64 和 9.16

个百分点。从涨跌幅情况看，资产注入、中期业绩大幅预增是最近一个月电力板块的

热点。中期业绩大幅预增的股票在本月均有不错的表现，多数超越沪深 300 和行业指

数。 

火电板块由于煤炭价格同比下跌、2008 年下半年上调两次电价、东部沿海需求复苏，

因此中期业绩增幅明显，走势基本能够跟随大盘；水电板块由于长江电力和桂冠电力

权重高，重组不确定性对股价产生了压制，造成水电板块走势严重落后于沪深 300，

也低于我们的预期。 

表 1   2009 年 6 月 29-2009 年 7 月 28 日涨跌幅前 5 名状况 

涨幅前 5 名 证券代码 成分名称 区间涨跌幅[%] 跌幅前 5 名 证券代码 成分名称 区间涨跌幅[%] 

1 600505 西昌电力 48.29 1 600744 华银电力 8.07 

2 600863 内蒙华电 44.01 2 600509 天富热电 6.4 

3 600121 郑州煤电 36.54 3 000993 闽东电力 5.99 

4 600726 华电能源 34.64 4 000692 ST 惠天 5.47 

5 000531 穗恒运 A 33.11 5 001896 豫能控股 3.11 

资料来源：Wind 

从 7 月 28 日最新估值来看，火电板块市净率仍低于大盘 21.97%，水电板块估值溢

价率处在较低水平，我们认为电力板块估值水平仍有提升的空间。我们继续维持火电

行业“中性”，水电行业“买入”的投资评级。 

表 2  电力行业及沪深 300 估值状况 

板块名称 TTM 市盈率（整体法） 市净率（整体法） 

沪深 300 31.48 3.72 

火电 NA 3.05 

水电 38.77 3.95 

资料来源：Wind  注：收盘价日期 2009.7.28  市净率采用 2009 年一季度数据 

6.行业判断及月度投资策略 
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2 季度经济数据显示，国内经济复苏基本确立，A 股市场在流动性充裕及经济好转的

情况下持续走强。但是经济的回暖已经开始吸引资金进入实体经济，国家也在制定政

策限制信贷资金直接流入资本市场，因此需要对进入趋势投资的市场保持警惕。 

我们认为 8 月电力板块将继续在需求复苏中补涨，能否超越大盘要看复苏的程度，如

果高耗能需求增长超出预期，电力板块有阶段性超越大盘的可能。个股方面，在继续

深度挖掘东部沿海地区电力股的同时，市场热点将向中西部地区转移。维持对穗恒运

A、明星电力、国投电力、国电电力“买入”的投资评级。 

表 3  推荐公司估值状况 

股票名称 代码 
收盘价 EPS P/E P/B BVPS 

2009-7-28 08 09E 10E 08 09E 10E 08 2009-3-31 

国投电力 600886 12.04 0.12 0.37 0.49 102.30  32.14  24.65  3.05  3.95  

穗恒运 A 000531 15.92 -0.20 0.71 0.79 NA 22.42  20.15  5.81  2.74  

明星电力 600101 7.65 0.28 0.37 0.44 27.32  20.68  17.39  2.48  3.09  

国电电力 600795 7.85 0.03 0.27 0.35 239.08  29.20  22.49  2.96  2.65  

资料来源：Wind   渤海证券研究所 
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电力行业研究员崔健：覆盖公司包括大唐发电、国电电力、长江电力、国投电力、京能热电、穗恒运A、明星电力。 

渤海证券股票投资评级说明 

1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 15%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-15%～15%之间；  

3、卖    出：未来 12 个月内股价落后大盘 15%以上。 

 

 

 

 

渤海证券行业投资评级说明 

1、 买    入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中    性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖    出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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