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投资要点： 

 2009 年 1-6 月份，全国全社会用电量同比下降 2.2%，其增速同

比回落 13.9 个百分点。值得关注的是，从 6 月份出现今年以来

首次同比正增长，达到 4.3%，7 月份延续了良好势头，用电需求

回暖势头初步确立。鉴于基数效应、外贸企稳等因素，我们判断

未来几个月用电需求同比增将幅维持在相对高位水平。 

 迎峰度夏并未造成电煤市场供应紧张、价格上涨的局面，我们认

为这与沿海电厂进口外煤弥补部分电煤需求增量、小煤矿复产力

度有所增强有关，根据国内外经济形势现状的判断，我们预计下

半年电煤价格总体趋势呈现稳中略有下降局面。 

 大户直购电工作将积极推进，包括风电上网电价在类的新能源上

网定价工作也努力探索，但仍将面对很多棘手问题。就目前情况

来看，近期上调销售、上网电价存在一定困难。 

 考虑到下半年水电对火电的挤压效应明显减弱，加之压小工作力

度强于预期，火电机组净增量偏向我们当初预测值的下限，我们

认为电力需求回暖趋势的确立，火电企业受益明显，特别要关注

电力需求回暖势头较强区域火电公司，如东南沿海地区。 

 考虑到火电企业在去年下半年出现巨幅亏损，我们建议在煤炭价

格回落且处于相对平稳的背景下，更多关注于电力需求回暖的火

电企业业绩反弹，特别是布局与东南沿海的一些火电上市公司，

如广东地区的深圳能源、宝新能源以及华电国际等，此外还可以

关注存在外延式扩张的内蒙华电等。 

维持对文山电力、申能股份、长江电力的“推荐”评级。 
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1. 电力需求回暖超预期 

 

1.1 电力需求及生产情况回顾 

 

2009 年 1-6 月份，全国全社会用电量同比下降 2.2%，其增速同比回落 13.9 个

百分点，其中第一产业用电量同比增长 3.8%，增幅同比回落 1.2 个百分点；第二

产业用电量同比下降 5.7%，回落了 16.8 个百分点；第三产业及居民生活用电分别

同比增长 9.4%和 9.9%，同比回落 2.9 和 6.6 个百分点。不难看出工业用电的回落

对拉动全社会用电量的回落贡献最大。 

但从趋势来看，电力需求呈现逐月回升的态势，特别是在 6 月份出现今年以

来首次同比正增长，达到 4.3%。统计数据表明，受经济刺激计划影响，3 月份以

后轻工业用电开始逐步恢复，而重工业用电同比增长也在 6 月份也实现正增长，用

电需求回暖势头初步确立。 

 

   电力生产方面，1-6 月份全国发电量同比下降 1.7%，去年同期为 12.9%，其中

火电下降 4.8%，去年同期为 11.7%；水电增长 15.7%，去年同期为 18.5%。值得

关注的是 6、7 月份发电量同比持续出现了正增长，分别达到 3.59%、4.2%（国家

电力调度中心统计口径），火电发电量在 6、7 月同比增幅转正，水电同比增速出

现回落。 

 

图一  发电量、火电、水电累计及当月同比增速（%） 

 

 

资料来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
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1.2 高耗能产业产能复苏、外贸出口企稳及天气是导致超预期的主因 

 

 钢铁、水泥单月产量创新高，有色金属、化工产能有所恢复 

 

   在积极财政政策及适度宽松货币政策的共同作用下，基础建设投资及房地产

投资出现了积极效应，这带动了钢铁、水泥需求（包括预期）的大幅上升，6 月

份都创出近期新高。 

 

图二  钢铁、水泥近期当月产量（万吨）及同比增长（%） 

 

 

资料来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 

 

   近期有色金属现货及期货价格的上涨带动了有色金属产能的释放，四万亿元

投资计划对化工行业的影响也逐渐显现。 

图三  十种有色金属及烧碱当月产量（万吨）及同比增长（%）  

 

 

资料来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
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主要耗电行业的用电变化也印证产量统计数据变化情况。从趋势上看，主要

耗能行业用电需求同比增速虽然仍为负，但呈现企稳并收窄势头。 

 

图四  主要耗电行业用电需求变化 

 

 
资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 

 外贸出口企稳 

 

     从海关统计口径来看，出口近几个月出现企稳。 

 

图五  合计出口额（万美元） 

 

 
资料来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 

 

     地区用电回暖情况来看，6、7月份广东、浙江等东南沿海地区领先全国其他

地区先行回暖。7 月份用电数据表明，广西同比增长 12.27%，福建增长 7.7%，浙

江增长 4.3%，山东增长 4.4%，广东增长 7.0%，这些地区用电需求仍然保持较快增

长，不难判断，出口恶化形势得到遏制，并出现企稳小幅回升态势。 
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 天气也是用电需求超预期回暖的重要因素 

 

产业升级及生活层次提升，第三产业及居民用电量持续保持了较高增速，随着

家电下乡的推进，居民用电量有望进一步提高，在供电结构中的占比逐渐增强。 

09 年 6 月份全国大部分地区过早进入酷热天气，使得用电负荷骤然大幅提升，

华中、华东等电网一再打破去年最大用电负荷。 

 

 

1.3 电力需求回暖超预期后的再判断 

 

2009 年下半年，政策上的延续性、国内工业生产和投资、消费有望回暖及外

贸出口降幅收窄等拉动电力需求增长的有利因素会增多，但考虑到宏观经济形势的

复杂性，不确定性因素仍然存在，因此，需要客观全面考量未来电力需求的变化。 

 

 用电量基数效应放大回暖程度 

 

奥运环保的缘故，京津唐地区企业停产、限产，降低了 08 年 6、7 月份真实用

电需求；08 年 5 月中旬后电煤价格飞涨被动抑制一部分用电需求；上海、浙江、

广东等地在 6、7 月份已率先下滑，这些都导致 08 年同期用电量基数有所降低，考

虑到金融危机在 10 月份后显著影响国内实体经济，可以肯定基数效应在未来几个

月有扩大作用的趋势。 

 

 天气因素不只是简单扰动因素 

 

天气因素虽然在全社会用电需求趋势变化的影响有限，但不得不认同 09 年早

热之夏对支撑用电回暖功不可没，特别是对于以服务业为主的地区影响更甚。不难

看出，7 月下旬发电量同比增长 1.97%，环比降幅达到 5.94 个百分点，这与下旬全

国大范围降雨导致的气温下降有关。 

 

 高耗能地区用电分化背后折射的问题 

 

从 6、7 月份数据来看，高耗能地区分化严重。河南、河北南部发电量 7 月份

同比增长分别达到 12.7%和 13.6%，主要是得益于近期钢铁业的大幅回暖；云南、

宁夏及山西 7 月份同比增幅也分别达到了 7.2%、2.6%及 0.3%，我们判断，云南、

宁夏高耗能产业得到当地政府政策大力扶持（包括优惠电价）下复产率较高，山西

的煤矿企业复产情况有所改善。 
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与此同时，辽宁、内蒙、甘肃、青海等地区的用电需求恢复的还是不尽人意，

这与该类地区的高耗能产业的复产情况有关。 

 

我们在对有色金属的真实需求回暖要报谨慎态度，特别钢铁产能大幅度释放，

未来下游对钢铁的需求能否持续需要实时关注，有数据称，近期钢铁中间商的库存

有所增加。 

 

基于以上考虑，我们的谨慎判断是，国家财政政策、货币政策下半年没有大的

变化情况下，信贷规模仍然保持一定规模，楼市仍将保持平稳，钢铁的产能不会出

现大幅波动，基建项目保持一定进度，电力需求仍将保持延续性，跳跃式上升的可

能性不大。 

 

从回暖区域来看，继续坚持东南沿海地区的用电需求率先走出来的观点，逻辑

基点为：一定时期内外需仍然是中国经济恢复快速增长的最大拉动力（客观因素阻

碍等，产业升级效果不佳），外向型经济区域是外需反弹最先受益区域。 

 

基数效应放大作用让我们认为下半年用电需求同比增长保持较高水平不是难

事，有望拉动全年用电同比增长超过中电联年初的修正预测 2.5%-3.5%。 

 

 

 

 

 

2. 电煤价格下半年稳中略有下跌 

 

2.1 近期动力煤价格保持相对稳定 

 

     迎峰度夏用电负荷大幅上升，电煤需求有所回升，以秦皇岛港为代表的中转

地的库存出现下滑（其中含有天气炎热、雨水较多导致经销商降低煤炭库存的欲望

的因素、外煤价格上涨导致进口动力有所削弱），但价格保持相对稳定（这和沿海

电厂进口外煤、山西部分小煤矿复产有相当大的关系），以 5500 大卡的山西优混为

例，7 月 27 日的平仓价为 560-570 元/吨，与两周前基本持平，比四周前略微下降

了 0.44%。而普通混煤（4500 大卡、4000 大卡）与四周前的价格基本持平。 
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图六 秦皇岛港动力煤平仓价变化情况   

 数据来源:Wind资讯
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资料来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 

     

 

2.2 国际煤价出现小幅波动 

 

国际煤炭价格有所上涨，但存在小幅波动。以澳大利亚 BJ 现货价格为例，从

5 月底从 63 美元左右/吨开始缓慢攀升到 6 月初的近 60 美元/吨，目前又回落到 71

美元左右/吨。 

 

图七 国际煤炭价格变化 

 

 数据来源:Wind资讯
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资料来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
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2.3  坑口煤价出现回落 有望传导到中转地及发电企业 

 

最近山西大同的动力煤产地的坑口价格出现回落，大同南郊的 5500 大卡动力

煤价格从 6月下旬的 440 元/吨回落到 7 月中旬的 400 元/吨，有望不久以后传导到

秦皇岛港等中转地。 

 

2.4  我们判断下半年动力煤价格稳中略有下降 

 

 在电价改革没有实质性进展的背景下，管理层倾向于供应电厂的煤价保持

稳定，近期发改委给煤炭企业吹下半年存在煤炭供过于求之忧的风，解读

下来，就是不希望煤炭企业乱涨价。 

 

 考虑到国际经济形势的现实，未来对煤炭的需求很难出现需求大幅上升的

境况，预期国际煤价在小幅区间波动的可能性较大。 

 

 虽然国际煤炭价格上涨消弱了进口煤的动力，但考虑到进口煤的量，转为

内需后的影响不甚太大。 

 

 目前还未签订合同煤价格的山西、内蒙古等产煤大省，在保增长（GDP）

压力下，适度放宽小煤矿的复产力度，有助于煤炭的供应量，6 月份数据

表明，该月煤炭产量达到 2.79 亿，同比增幅达到 15.9%。 

 

 用电需求跳跃式大幅增长的可能性比较小，对电煤需求相应不会出现大幅

增长。 
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3. 电价---欲说还休 

   

  在成品油、水价、气价纷纷上涨的大环境，对电价上调自然就成了众人期待的

事情。管理层也多次表达了改革电价改革的决心，指出中国电价改革的最终目标是

发电、售电价格由市场竞争形成，输电、配电价格由政府制定。 

 

  对于电网销售电价及上网电价来看，管理层处于两难的抉择，在当前实体经济

还未出现稳定好转之前，上调电价存在较大决策压力，目前包括电解铝行业在内的

电力成本占比较高的行业，哪怕微调销售电价也会打破其目前微盈的局面，另一方

面一直行政控制电价，不利于电价改革的市场化进程。 

 

  目前尽管处于 CPI、PPI 双负的调价好时机，有人担心一旦错过机会，待 CPI

高企之时，上调价格更是难中之难。 

 

  我们对下半年电价走势的判断依然保持 09 年下半年投资策略中的观点，只有

在管理层受到来自电力企业经营困难的巨大压力后，才有可能上调电价。就目前现

状来看，管理层依然积极推进大户直购电试点工作，本质上是准放开了部分电力市

场，这其中也存在一些难以逾越的问题，如：价格双轨问题，目前主旨的是降低企

业经营成本，一旦煤炭价格上涨幅度过大，参与竞价的发电企业要求提高价格（成

本传导），参与试点的企业是接受价格还是退回到行政价格（企业要考虑成本收益）。 

 

 

 

 

4. 火电企业下半年有望成为电力需求回暖的最大受益者 

 

4.1  下半年水电对火电的挤压效应减弱 

     

     从全国情况来看，年初以来，来水情况较好，水电发电量同比增速较大，但

到了 6 月份，考虑到来水有所下降，水电发电量同比大幅下降，基本于去年持平，

到了 7 月下旬，水电同比增速降到-0.9%，考虑 11 平水期及 12 月枯水期存在丰水

期来水势头，抬升了发电量基数，我们认为水电同比增速已确立了下滑趋势，换个

角度，水电对火电的挤压效应在 09 年下半年会大大减弱。 

 

从火电机组小时利用数来看，我们判断 5、6 月份基本遏制下滑趋势，后市逐
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步回升。 

 

图八 火电机组小时利用数 

 

 

资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 

 

 

4.2  火电装机净增量下半年压力在预期之内 

 

    近几年加大压小力度，我们年初预测全国火电机组 09 年净增量在 4200-4800

万千瓦，现在仍维持目前预测值。   

 

图九 09 年上半年累计新增火电机组装机容量（万千瓦） 

 

 

资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209           

11 

09 年上半年全国火电机组净增 1481.96 万千瓦，考虑一般下半年投产机组较

多，所以 09 年预计净增火电机组 4000 千多万千瓦时，复合预期，有望接近下限。

从地区增量来看，安徽、山东、陕西及东三省绝对增量较多，而江苏、广东等省出

现负增长。 

 

 

5. 投资建议 

 

5.1 投资机会 

 

考虑到火电企业在去年下半年出现巨幅亏损，我们建议在煤炭价格回落且处

于相对平稳上背景下，更多关注于电力需求回暖的火电企业业绩反弹，特别是布局

与东南沿海的一些火电上市公司，如广东地区的深圳能源、宝新能源以及华电国际、

内蒙华电等。 

 

维持文山电力、申能股份、长江电力推荐评级。 

 

5.2 重点公司估值（2009-8-7） 

 

公司名称 代码 股价 09EPS 10EPS 09PE 10PE 

国电电力 600795 8.13 0.20 0.35 40.65 23.23 

京能热电 600578 10.75 0.40 0.65 26.88 16.54 

大唐发电 601991 11.09 0.20 0.25 55.45 44.36 

申能股份 600642 12.88 0.58 0.63 22.21 20.44 

文山电力 600995 8.92 0.40 0.52 22.3 17.15 

华能国际 600011 8.74 0.27 0.32 32.37 27.31 

长江电力 600900 15.25 0.60 0.72 25.42 21.18 

华电国际 600027 6.13 0.25 0.32 24.52 19.16 

宝新能源 000690 9.90 0.56 0.62 17.68 15.97 

深圳能源 000027 13.32 0.90 0.93 14.8 14.32 

资料来源：东北证券金融与产业研究所 

 

 

 



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209           

12 

投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 
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