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 电力需求回升的势头在 7 月份得以延续，根据国家电力调度中心的

统计，7 月上旬全国日均发电量同比上升 3%，7 月中旬全国日均发

电量同比上升 7.9%。回升趋势明显。 

 以工业制造业为主的河北、河南等省区用电量实现正增长；工业产

业门类齐全的山东省用电量持续保持增长；江苏、广东等外贸经济

占比较大的省区的用电量从 6 月份开始显著回升；以重化工业为主

的西北、西南省区用电量见底。 
 经历了 2008 年煤价大幅上涨的冲击后，电力公司愈发重视上游煤炭

资源，纷纷加大了在煤炭领域的投资力度。电力产业链的纵向延伸

趋势越发明显。 

 煤炭价格平稳，火电点火价差稳定，电力需求快速增长，火电公司

盈利能力继续提升。我们继续关注山东、江苏、浙江、河北、广东

等省区的火电公司，以及受益于来水增加的水电公司。同时，我们

着重关注发电量、售电量触底区域的火电和电网公司。 
 我们维持对行业“谨慎推荐”的投资评级。重点关注长江电力、国

电电力、华电国际、建投能源、文山电力、京能热电等公司。 

 相关研究 

1．行业动态研究：向上游要资源，产业链纵

向延伸     09.07.16

2．行业深度研究：近看利用率回升，远看电

价改革     09.06.30

3．行业动态研究：关注机组利用率回升下的

投资机会     09.06.25

4．行业动态研究：从共性到个性，寻找超预

期因素     09.03.30

5．行业动态研究：盈利能力回升，可贵的确

定性     09.02.17

 
 

重点关注的公司 

PE（X） 
股票名称 股票代码 投资评级 股价(元) 

合理估值

（元） 2009 2010 2011 
PB2010 ROE2010 

长江电力 600900 推荐 14.69  16-18 24.82  19.84  18.89  2.46  12.39% 

国电电力 600795 推荐 7.73  8.0-8.8 27.94  19.94  17.34  2.54  12.75% 

华电国际 600027 谨慎推荐 5.63  6.0-6.6 22.87  18.55  15.46  2.43  13.09% 

建投能源 000600 谨慎推荐 6.82  7.2-8.0 23.59  18.42  15.16  1.95  10.61% 

京能热电 600578 无评级 10.09  - 25.80  16.49  14.84  2.89  17.54% 

资料来源：中国银河证券研究所；注：长江电力 2009年和 2010年盈利预测均已考虑资产注入的影响 
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一、行业估值 
报告期内，煤炭价格平稳，火电点火价差稳定，电力需求快速增长，火电公司盈利能力继

续提升。我们继续遵循“点火价差稳定、机组利用率回升”的投资主线，继续关注山东、江苏、

浙江、河北、广东等省区的火电公司，以及受益于来水增加的水电公司。同时，我们着重关注

发电量、售电量触底的西北、西南省区的火电和电网公司。 

我们维持对行业“谨慎推荐”的投资评级。关注长江电力、国电电力、华电国际、建投能

源、文山电力、京能热电等公司。 

图 1：重点公司 PE-EPS Cagr 估值矩阵 图 2：重点公司 PB-ROE 估值矩阵 
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资料来源：中国银河证券研究所  

 

表 1：重点公司盈利预测与估值 

 EPS 08A EPS 09E EPS 10E PE 09E PE 10E ROE 09E PB 09E 投资评级 

长江电力 0.42  0.59  0.74  24.82  19.84  10.5% 2.62  推荐 

国电电力 0.03  0.28  0.39  27.94  19.94  10.0% 2.81  推荐 

华电国际 -0.42  0.25  0.30  22.87  18.55  12.3% 2.80  谨慎推荐 

华能国际 -0.31  0.36  0.42  23.21  19.88  10.6% 2.45  谨慎推荐 

建投能源 0.05  0.29  0.37  23.59  18.42  8.8% 2.08  谨慎推荐 

穗恒运 -0.20  0.78  0.84  19.03  17.71  24.5% 4.66  谨慎推荐 

国投电力 0.12  0.28  0.47  40.75  24.15  5.9% 2.40  谨慎推荐 

深圳能源 0.47  0.76  0.84  17.32  15.72  13.5% 2.34  谨慎推荐 

宝新能源 0.31  0.52  0.50  18.98  19.92  21.8% 4.14  谨慎推荐 

金山股份 0.03  0.26  0.56  38.70  17.97  8.4% 3.26  谨慎推荐 

大唐发电 0.07  0.18  0.24  49.63  38.52  7.6% 3.80  中性 

皖能电力 0.05  0.24  0.31  37.00  28.87  5.0% 1.85  中性 

资料来源：中国银河证券研究所 

 

 

宝新能源 
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二、利用率 

（一）电力需求变化 

6 月，全国发电量 3100 亿千瓦时，同比上升了 5.2%；其中火电发电量 2407 亿千瓦时，

同比上升 3.66%；水电发电量 585 亿千瓦时，同比上升 6.97%。电力需求回升的势头在 7 月份

得以延续，根据国家电力调度中心的统计，7 月上旬全国日均发电量同比上升 3%，7 月中旬

全国日均发电量同比上升 7.9%。回升趋势明显。 

图 3：2009 年 6 月月度发电量同比正增长 
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资料来源：国家统计局 

分产业观察，第二产业用电的降幅明显收窄，工业用电出现回暖态势。 

表 2：分产业用电量同比变化情况 

 08M1-3 08M1-6 08M1-9 2008A 09M1-3 09M1-5 09M1-6 

全社会用电量总计 13.0% 11.7% 9.7% 5.23% -4.02% -3.66% -2.24% 

第一产业 9.2% 5.0% 2.6% 1.85% 5.12% 4.81% 3.81% 

第二产业 11.8% 11.1% 9.3% 3.83% -8.21% -7.39% -5.73% 

第三产业 15.2% 12.3% 10.8% 9.67% 7.41% 8.21% 9.42% 

居民生活用电 19.7% 16.5% 12.9% 11.83% 9.88% 9.10% 9.87% 

资料来源：中电联 

有色金属冶炼及压延加工业、黑色金属冶炼及加工业用电量回升的趋势明显。 

表 3：制造业分行业用电量同比变化情况 

 07M1-6 07M1-11 08M1-6 08M1-11 09M1-3 09M1-5 09M1-6 

制造业 18.5% 16.8% 11.8% 6.2% -9.3% -8.2% -6.94% 

1、食品、饮料和烟草制造业（轻） 15.1% 13.4% 10.0% 6.1% 0.5% -0.6% -0.21% 

2、纺织业（轻） 11.7% 11.2% 3.0% -0.5% -6.7% -4.4% -4.19% 

3、服装鞋帽、皮革羽绒及其制品业（轻） 13.6% 16.2% 8.5% 3.6% -4.4% -5.9% -4.50% 

4、木材加工及制品和家具制造业 20.3% 21.5% 14.3% 7.3% -5.7% -5.1% -2.28% 

5、造纸及纸制品业（轻） 4.9% 1.4% 3.6% 5.2% -8.9% -8.2% -6.18% 

6、印刷业和记录媒介的复制（轻） 12.8% 13.0% 6.4% 3.8% 2.6% -0.1% 2.14% 
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7、文体用品制造业（轻） 5.2% 7.5% 6.8% 4.1% -3.7% -4.8% -4.50% 

8、石油加工、炼焦及核燃料加工业 9.3% 6.9% 11.7% 11.8% -0.9% 0.1% 0.39% 

9、化学原料及化学制品制造业 15.8% 12.7% 14.4% 5.3% -13.1% -11.5% -11.86% 

10、医药制造业（轻） 6.4% 9.1% 12.1% 7.8% -9.0% -5.4% -4.90% 

11、化学纤维制造业（轻） 7.8% 6.4% 4.6% 1.9% -9.5% -7.3% -6.16% 

12、橡胶和塑料制品业 13.9% 12.0% 5.9% 2.7% -8.5% -7.0% -5.44% 

13、非金属矿物制品业 14.4% 14.0% 11.0% 6.7% -1.5% -0.3% 0.85% 

14、黑色金属冶炼及压延加工业 25.3% 22.0% 12.1% 5.7% -10.2% -10.2% -8.13% 

15、有色金属冶炼及压延加工业 29.9% 28.5% 16.2% 8.1% -16.8% -15.5% -13.67% 

16、金属制品业 19.8% 20.5% 15.1% 8.5% -8.8% -9.4% -8.32% 

17、通用及专用设备制造业 17.0% 16.4% 13.6% 10.6% -8.5% -6.6% -5.55% 

18、交通运输、电气、电子设备制造业 21.6% 20.2% 15.1% 11.1% -8.0% -5.0% -3.00% 

19、工艺品及其他制造业（轻） 4.3% 6.3% 9.3% 3.9% -8.4% -3.9% 0.15% 

20、废气资源和废旧材料回收加工业 9.4% 6.5% 1.2% 1.2% -1.5% -6.8% -8.57% 

资料来源：中电联 

从主要耗电产品月度产量变化情况看，钢材、水泥、原铝等产品产量在 09 年 6 月间大幅

回升。我们着重关注有色、钢铁产业用电量回升对建投能源、文山电力、漳泽电力等公司的积

极影响。 

图 4：钢材、铜材、原铝、水泥月度产量同比变化情况 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

20
06

-1
0

20
06

-1
1

20
06

-1
2

20
07

-0
2

20
07

-0
3

20
07

-0
4

20
07

-0
5

20
07

-0
6

20
07

-0
7

20
07

-0
8

20
07

-0
9

20
07

-1
0

20
07

-1
1

20
07

-1
2

20
08

-0
2

20
08

-0
3

20
08

-0
4

20
08

-0
5

20
08

-0
6

20
08

-0
7

20
08

-0
8

20
08

-0
9

20
08

-1
0

20
08

-1
1

20
08

-1
2

20
09

-0
1

20
09

-0
2

20
09

-0
3

20
09

-0
4

20
09

-0
5

20
09

-0
6

钢材 铜材 原铝 水泥

 
资料来源：国家统计局 

各地区用电量变化出现分化： 

 以工业制造业为主的河北、河南等省区用电量实现正增长。 

 工业产业门类齐全的山东省用电量持续保持增长。江苏、广东等外贸经济占比较大

的省区的用电量从 6 月份开始显著回升。 

 以重化工业为主的西北、西南省区用电量见底。随着工业企业开工率回升趋势逐渐

从消费地向生产地过渡，我们预计西北、西南省区的用电量将在第三季度反弹。 
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图 5：以制造业为主的省区用电量变化 图 6：沿海经济发达省区用电量变化 
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资料来源：中电联 资料来源：中电联 

图 7：西北省区用电量变化 图 8：西南省区省区用电量变化 
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资料来源：中电联 资料来源：中电联 

（二）电源供给 

09 年 1-6 月全国累计新增装机容量 3100 万千瓦，其中新增火电 2197 万千瓦，水电 705
万千瓦，风电 199 万千瓦。 

从分地区情况看，截至 09 年 6 月，江苏、广东、天津、北京、山东等省区装机容量增速

较缓。安徽、陕西、宁夏、新疆等省区装机容量同比大幅增长。 

图 9：截至 09 年 6 月，各省区总装机容量及同比变化情况 
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资料来源：中电联 
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（三）利用率 

2009 年 1-6 月全国平均机组利用率为 2106 小时，同比下降 11.2%，其中火电利用率为 2236
小时，同比下降 12.2%。但是，随着用电需求回升，6 月单月全国平均机组利用率与火电机组

利用率同比分别下降 5.78%和 4.99%，较 5 月降幅明显收窄。 

图 10：全部机组月度发电小时数同比变化 图 11：火电机组月度发电小时数同比变化 
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资料来源：中电联、中国银河证券研究所  

从分省区情况看，江苏、山东、浙江、河北等沿海省份火电机组利用率降幅小于全国平均

水平；上海、广东两区域的火电利用率也在回升。 

图 12：09 年 1-6 月分地区发电小时数情况（全部） 
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资料来源：中电联 

图 13：09 年 1-6 月分地区发电小时数情况（火电） 
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我们继续看好三个区域的机组利用率：（1）东部沿海地区电力需求相对稳定，新增装机投

产较少，机组利用率情况乐观。重点关注山东、江苏、浙江等省区。（2）上海、广东等省市电

力需求回升，本区域新增装机少，但受外省送电影响较大。随着本区域和送电区域用电量的增

加，及外来电接纳能力的饱和，外来电对本地机组利用率的边际影响将降低。本区域机组利用

率趋向回升。（3）受益于钢铁等工业用电明显回升的省区，如河北、河南。我们同时关注机组

利用率滞后于东部见底的山西、宁夏、甘肃等地的火电。 

三、燃料成本平稳 
国内市场煤价格环比平稳。7 月 27 日，秦皇岛大同优混（6000 大卡）、山西优混（5500

大卡）、山西大混（5000 大卡）的价格分别为 598 元/吨、565 元/吨和 498 元/吨，与 6 月 29 日

的价格持平，较 08 年同期价格分别下降 41%、39%和 41%。 

国内沿海航运价格指数环比小幅下降。7 月 22 日，CCBFI 秦皇岛-广州、秦皇岛-宁波、

秦皇岛-上海煤炭运输指数分别较 6 月 24 日上升了 1%、13%和 10%，较 08 年同期下降 66%、

53%和 59%。 

图 14：秦皇岛煤炭价格 图 15：CCBFI 指数 
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国内煤炭库存变化稳定。7 月 25 日，秦皇岛库存达到 583 万吨，较 6 月末库存略有降低。 

图 16：秦皇岛库存情况 
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四、产业链纵向延伸 
经历了 2008 年煤价大幅上涨的冲击后，电力公司愈发重视上游煤炭资源，纷纷加大了在

煤炭领域的投资力度。电力产业链的纵向延伸趋势越发明显。 

电力企业在煤炭领域加大投资具有良好的契机。目前，我国煤炭新增可采储量主要集中在

内蒙古、宁夏、甘肃、新疆等西部省区，增量明显。此区域内的煤炭市场竞争格局尚未饱和，

电力企业有机会参与其中，并获得整装、大型煤矿资源。 

山西、云南等省区均在加快煤炭资源整合。大型电力企业具有资金优势和区位优势，可以

在资源整合中有所作为。同时，电力与煤炭企业的合作也在延续，双方通常以合资的方式进行

煤炭开发。 

“向上游要资源，产业链纵向延伸”的发展战略符合电力企业的长远利益，是电力产业发

展的趋势。资源的排他性使扩张步伐较快的企业获得了先发优势。关注国电电力、华电国际、

京能热电等公司在煤炭领域的扩张。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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