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再次成为取得相对收益的板块 

――电力行业 2009 年 8 月份月报 

 崔健  CFA    
 86-22-2845 1618     

 bhzqcj@hotmail.com     

 核心观点： 

 水电机组投产加快 

 最近一个月行业超越沪深300 

投资要点： 

[Table_Summary] 
 7 月用电量维持正增长 

2009 年 7 月，全社会用电量为 3420 亿千瓦时，同比增长 6%。继 6月用电量扭

转为正增长以后，7 月用电量维持正增长并出现小幅提升，增速比 6 月份提高

1.7 个百分点。经济复苏已经开始有效带动高耗能行业的发展，高温天气的持

续也提高了全国总体的电力需求。预计 8月份全国用电量将继续增长，同比增

幅在 6%左右，环比可能会有所回落。 

 水电机组投产加快 

7 月新增装机容量 453.53 万千瓦，其中水电 305.8 万千瓦、火电 130.86 万千

瓦，水电新增机组规模超出了我们的预期。7 月在水电机组投产提速的带动下，

全国新增机组下滑的速度有所减弱，预计在行业需求回暖的情况下发电企业会

加快新机组投产的速度，8月投产机组环比将会略有上升。 

 发电量维持正增长 

2009 年 7 月，全国规模以上电厂发电量为 3344.98 亿千瓦时。同比增长 4.8%。

由于水电受制于来水，发电量增速继续下滑，而电力需求的复苏带动火电发电

量增速继续攀升。由于 8月份是来水最充沛的月份，预计 8月水电发电量增速

将有所回升，火电增速有所回落但仍将维持同比增长。 

 最近一个月行业超越沪深 300 

电力行业本年度第一次超越大盘符合我们的预期，但是从仅取得相对收益来

看，系统性风险需要投资者高度警惕。我们维持对火电行业“中性”，水电行

业“买入”的投资评级。 

 月度投资策略 

从电力行业来看，电力这一同步指标复苏确立后，如果经济不能强劲反弹股指

作为先行指标需要向下进行修正，甚至可能进入熊市调整。个股方面，我们维

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，并将华

能国际调入月度股票池，提升蓝筹股的比重以提高取得相对收益的几率。 
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1.7 月用电量维持正增长 

2009 年 7 月，全社会用电量为 3420 亿千瓦时，同比增长 6%。其中，第一产业用电

量为 107 亿千瓦时，同比增长 13.35%；第二产业用电量为 2545 亿千瓦时，同比增

长 2.78%；第三产业用电量为 365 亿千瓦时，同比增长 16.37%；城乡居民生活用电

403 亿千瓦时，同比增长 17.73%。 

继 6 月用电量扭转为正增长以后，7 月用电量维持正增长并出现小幅提升，增速比 6

月份提高 1.7 个百分点。经济复苏已经开始有效带动高耗能行业的发展，高温天气的

持续也提高了全国总体的电力需求。预计 8 月份全国用电量将继续增长，同比增幅在

6%左右，环比可能会有所回落。 

图 1  全社会及第二产业单月用电量维持正增长 

 

资料来源：中电联、渤海证券研究所 

分地区看，7 月份东南沿海发达地区用电量已大部分保持可观的正增长。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％，

不过，江苏和上海用电量分别同比下降 1.3％和 3.7％。高耗能地区分化依然严重，

冀南和河南由于钢铁产能的大幅回升导致 7 月份用电量增幅为 13.6％和 12.7％，云

南、宁夏、山西由于高耗能的复产使得用电量分别同比增长 7.2％、2.6％和 0.3％，

不过，辽宁、内蒙古、贵州、甘肃、青海用电量同比仍然下降，分别下降 0.8％、4.8％、

5.3％、5.2％、7.4％。 

从用电量地区分布来看，天气的变化影响了江苏和上海电力需求；部分高耗能地区产

能恢复程度不佳，高耗能尚在复产之中，预计电力需求的复苏将继续从东部逐渐传导

到中西部地区，从而继续减少用电量下滑的省份。 
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2.水电机组投产加快 

截至 2009 年 7 月，全国电源基本建设完成投资 1496 亿元，其中，水电 332 亿元、

火电 626 亿元、核电 265 亿元；电网基本建设完成投资 1583 亿元。 

7 月新增装机容量 453.53 万千瓦，其中水电 305.8 万千瓦、火电 130.86 万千瓦，水

电新增机组规模超出了我们的预期。截至 7 月累计新增装机容量 2876.3 万千瓦，同

比下降 34.54%；其中水电累计新增 1025.59 万千瓦，同比下降 15.78%，火电累计

新增 1612.82 万千瓦，同比下降 43.47%。 

图 3  7 月水电机组投产提速 

 

资料来源：中电联、渤海证券研究所 

7 月在水电机组投产提速的带动下，全国新增机组下滑的速度有所减弱，预计在行业

需求回暖的情况下发电企业会加快新机组投产的速度，8 月投产机组环比将会略有上

升。 

3.发电量维持正增长 

2009 年 7 月，全国规模以上电厂发电量为 3344.98 亿千瓦时。同比增长 4.8%，环比

增长 7.9%。其中火电发电量 2606.33 亿千瓦时，同比增长 4.5%，环比增长 8.3%；

水电发电量为 641.67 亿千瓦时，同比增长 4.7%，环比增长 9.6%。 

由于水电受制于来水，发电量增速继续下滑，而电力需求的复苏带动火电发电量增速

继续攀升。由于 8 月份是来水最充沛的月份，预计 8 月水电发电量增速将有所回升，
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火电增速有所回落但仍将维持同比增长。 

图 5  7 月发电量维持正增长 

 

资料来源：中电联  渤海证券研究所 

图 6  水电发电量增速继续萎缩 

 

资料来源：中电联  渤海证券研究所 

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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2009 年 7 月，发电设备平均利用小时数为 421 小时，其中，水电设备平均利用小时

数为 395 小时，火电设备平均利用小时数为 429 小时。今年夏天已经基本结束，8 月

全国平均气温低于 7 月，预计制冷需求将会减弱，发电设备利用小时数环比将小幅下

降，预计水电设备在 8 月份利用小时数将达到本年度的峰值。 

4.煤炭月均价格小幅上涨 

2009 年 8 月 24 日，秦皇岛山西优混周平仓均价为 570 元/吨，大同优混周平仓均价

为 602.5 元/吨，山西大混周平仓均价为 505 元/吨，普通混煤（＞4000 大卡）周平仓

均价为 375 元/吨。动力煤产品价格均比上月略有上涨，上涨幅度在 5~20 元/吨之间。 

电力需求复苏有效带动了中转地动力煤煤价的小幅上扬，波动的范围基本符合我们的

预期，预计未来一个月中转地煤炭价格仍将保持小幅震荡的态势。 

图 8  秦皇岛煤炭价格 8 月小幅上涨 

 

资料来源：中国煤炭资源网  注：价格采用周平仓均价 

截至 2009 年 8 月 23 日，全国直供电厂煤炭库存 3083.32 万吨，库存天数 17 天。其

中安徽、黑龙江、京津唐、蒙东煤炭库存低于 8 天，电厂有补库存的需要。 

图 10  直供电厂煤炭库存持续下跌 

 

资料来源：中国煤炭资源网 
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5.最近一个月行业超越沪深 300 

从 2009 年 7 月 29 日至 2009 年 8 月 24 日，火电板块下跌 7.02%，水电板块下跌

11.87%，沪深 300 下跌 14.01%。火电、水电行业指数分别超越大盘 6.99 和 2.14 个

百分点。电力行业本年度第一次超越大盘符合我们的预期，但是从仅取得相对收益来

看，系统性风险需要投资者高度警惕。 

表 1   2009 年 7 月 29-2009 年 8 月 24 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 600452 涪陵电力 16.69 1 600780 通宝能源 -22.12 

2 601991 大唐发电 16.65 2 000534 汕电力 A -23.49 

3 001896 豫能控股 12.07 3 000720 *ST 能山 -23.94 

4 600863 内蒙华电 6.41 4 000958 东方热电 -24.34 

5 000899 赣能股份 4.8 5 600758 红阳能源 -24.83 

资料来源：Wind  注：涪陵电力重组停牌 

从个股涨跌情况看，重组、化工概念、业绩超预期增长的股票排在涨幅前列。我们推

荐的月度股票池平均收益率略低于行业平均水平。 

表 2  月度股票池收益状况 

证券代码 成分名称 区间涨跌幅[%] 

000531 穗恒运 A -0.94 

600101 明星电力 -12.42 

600795 国电电力 -10.57 

600886 国投电力 -19.44 

 
算术平均 -10.84  

资料来源：Wind  渤海证券研究所 

从 8 月 24 日估值来看，火电板块市净率仍低于大盘 11.08%，环比提高 10.89 个百分

点，水电板块市盈率溢价率为 19.96%，市净率溢价 6.96%。在现有的估值水平下，

我们维持对火电行业“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 26.96 3.16 

火电 NA 2.81 

水电 32.34 3.38 

资料来源：Wind  注：收盘价日期 2009.8.24  市净率采用 2009 年一季度数据 

6.月度投资策略 
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我们刚提出对A股市场的担心后，A股市场就结束了单边上涨的趋势进入剧烈的调整。

由于国家近期对房地产调控的决心十分明显，经济回升不断吸引资金进入实体经济，

股指需要在不断削弱的流动性中寻找合理的估值水平。从电力行业来看，电力这一同

步指标复苏确立后，如果经济不能强劲反弹股指作为先行指标需要向下进行修正，甚

至可能进入熊市调整。 

我们认为 9 月电力板块将会跟随股指进行第一次深幅调整后的反弹，相对估值水平会

继续提升。个股方面，预计中西部地区的电力股将会开始崭露头角，重组或重组预期

的股票仍会是风险偏好投资者追逐的品种，我们继续维持对穗恒运 A、明星电力、国

投电力、国电电力“买入”的投资评级，并将华能国际调入月度股票池，提升蓝筹股

的比重以提高取得相对收益的几率。 

表 3  月度股票池估值状况 

股票名称 代码 
收盘价 EPS P/E P/B BVPS 

2009-8-25 08 09E 10E 08 09E 10E 09H1 2009-6-30 

国投电力 600886 9.31 0.12  0.37  0.49  79.10 24.85  19.06  2.52  3.69  

穗恒运 A 000531 15.77 -0.20  0.86  0.90  NA 18.34  17.52  5.12  3.08  

明星电力 600101 6.78 0.28  0.37  0.44  24.21 18.32  15.41  2.13  3.18  

国电电力 600795 6.74 0.03  0.27  0.35  204.24 25.07  19.31  2.48  2.72  

华能国际 600011 7.88 -0.31  0.39  0.50  NA 20.03  15.80  2.47  3.19  

算术平均 
      

21.32  17.42  2.94  3.17  

资料来源：Wind   渤海证券研究所 
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分析师覆盖股票范围 

崔健：电力行业研究员 

重点覆盖上市公司：华能国际、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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+86 22 2845 1137 

 

 

宏观策略研究 

黄锋 

+86 22 2845 1131 

 

 

金融策略与创新、证券理论研究 

吕玉忠 

+86 22 2845 1857 
 

 

策略研究 

周喜 

+86 22 2845 1972 

 

 

营销主管 

郭靖 

+86 22 2845 1879 

 

 

博士后工作站：    

 

资产证券化研究 

刘惠杰博士 

+86 22 2845 1632 

 

私募股权基金研究 

黄亚玲博士 

+86 22 2836 5293 
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渤海证券研究所 

 

天津 

天津市河西区宾水道三号 

邮政编码：300061 

电话：（022）28451888 

传真：（022）28451615 

 

 

北京 

北京市西城区丰汇园 11 号楼东翼 1107 

邮政编码：100032 

电话：（010）58362786 

传真：（010）58362157 

 

 

渤海证券研究所网址：  www.ewww.com.cn 

 

 

http://www.ewww.com/

