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投资要点： 

 上半年国内 GDP 同比增长 7.1%，比一季度加快 1个百分点，经济的回

升趋势初步确立，影响电力需求的决定性因素第二产业增速亦结束了

近 7 个季度的下滑。09 年 1-7 月全国发电 19780 亿千瓦时，累计同比

下降 0.75%，其中 6 月发电量和用电量双双出现了“由负转正”的拐

点，单月发电量同比增长 5.2%，7 月份全国发电量同比增速达 4.77%。

 09 年 1-7 月全国发电设备累计平均利用小时为 2527 时，比 08 年同

期下降 269 个小时，其中火电机组平均利用 2665 小时，比去年同期

降低了 307 小时，水电机组平均利用 1934 小时，同比下降 76 小时，

预计 09 年全国发电设备累计平均利用小时将下降到 4400 小时左右。

 今年 1-8 月，动力煤价格平稳。以秦皇岛大同优混平仓价为例，1-8

月的价格区间为 592-640 元/吨，目前仅 602 元/吨，处于价格区间的

下限，较 08 年同期下降了 62%，燃料成本的大幅回落成为火电行业扭

亏为盈的关键。我们认为下半年煤炭市场仍将保持供求宽松态势，煤

价将继续保持总体稳定态势，大幅上涨的可能性几乎没有。 

 受到煤价下滑等因素影响，主要火电企业中期业绩同比明显提高。初

步统计，截至 8 月 25 日，A 股的 22 家火电上市公司公布了中期报告，

其中有 19 家实现销售毛利率同比增长，其中 3 家扭亏为盈,14 家中期

销售毛利率在一季度毛利率的基础上有所提高。6 个月以来，上证综

指累计涨幅超过 37%，而电力行业仅上涨 15%，严重滞后大盘，在火

电行业盈利能力提升、电力需求逐渐恢复的市场环境下，我们给予火

电行业“增持”评级。 

 

市场走势  
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相关研究  

煤电博弈争夺定价权，破解纷争路在何

方－3 月动态跟踪报告        03/09   

 

水电盛世，谁主沉浮待－第三季度投资

策略报告                    06/09 

基本因素向好，或助业绩超预期 

电力行业 8月动态跟踪报告

 

        电力 2009 年 8 月 26 日 

行业动态跟踪
 

重点公司   
EPS(元) P/E 

股票名称 
8/26 

收盘价 08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 
投资评级 

穗恒运 15.77 -0.20 0.80 0.91 1.02  20  17  15  推荐 

深圳能源 12.60 0.47 0.86 0.84 0.89 27 15  15  14  买入 
粤电力 7.78 0.01 0.39 0.41 0.54 778 20  19  14  推荐 

国电电力 6.94 0.03 0.28 0.32 0.34 231 25  22  20  推荐 

华能国际 7.95 -0.31 0.34 0.44 0.56  23  18  14  推荐 
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一、经济回升，电力需求恢复 

 政府扩大投资，经济企稳回升 

为抵御金融危机的影响，政府实施了“四万亿投资计划”，09 年 1-6 月全社会固定

资产投资 91321 亿元，同比增长 33.5%，增速比 08 年同期加快 7.2 个百分点。投资的

快速增长部分抵消外贸的低迷，上半年国内 GDP 达到 139862 亿元，同比增长 7.1%，比

一季度加快 1 个百分点，一季度增长 6.1%，二季度增长 7.9%，经济下滑的拐点已现，

回升趋势初步确立，其中影响电力需求的决定性因素第二产业增速亦结束了近 7 个季度

的下滑。 

 
图表 1 单季 GDP、各产业增速  单位：% 
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资料来源：WIND 

 

从经济结构来看，第二产业占经济总量的比重在连续 3 个月下降后，企稳回升，目

前仍保持在 50%以上，但比上年同期降低了近一个百分点，经济结构的调整是 GDP 的增

长与用电量增长相背离的主要原因。随着经济的复苏，我们认为第二产业比重仍有上升

空间，用电量恢复滞后的现象预计将有所改变。 
 

图表 2 单季经济结构比重 单位：% 
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资料来源：聚源 
 

09 年 6-7 月，我国重工业得到明显恢复，工业增加值连续 2 月保持在 10%以上，重

工业恢复滞后工业整体恢复的局面已经改变，重工业的复苏将为电力消费的增长带来了

契机。 
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图表 3 单月工业增加值增速  单位：% 
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资料来源：WIND 

 

从下游高能耗行业来看，我们选取具有代表性的粗钢、水泥、氧化铝、乙烯的产量

来考察。09 年 1-7 月，水泥产量因“四万亿投资”增长明显，累计生产 8.78 亿吨，同

比增长 15.9%，6-7 月单月产量同比增速更是超过 20%。粗钢 1-7 月累计生产 3.17 亿吨，

5-7 月均实现正增长，7 月产量已创新高，同比增速高达 12.55%。乙烯产量 7 月已实现

正增长，改变了持续 10 个月负增长的局面。氧化铝产量仍维持负增长，但随着建筑、

汽车等领域的振兴，铝业市场需求向好的趋势将更为明朗。由此可见，在国家刺激经济

政策的作用下，高耗能行业产能已逐渐恢复。预计下半年在高能耗产业产能逐步的恢复

的情况下，电力需求有望明显回升。 

 

图表 4 主要耗电产品产量月度增速 单位：% 

 
资料来源：WIND、华泰证券 

 

 工业复苏，带来电力消费增长契机 

02-07年，电力消费增速依靠重化工业快速增长而连续6年保持两位数以上的增长。

在金融危机影响下，我国经济已步入调整期，重化工业减速成为电力需求低弥的关键因

素，自 08 年 10 月以来连续８个月呈负增长。 

09 年 1-7 月全国发电 19780 亿千瓦时，累计同比下降 0.75%，其中受春节因素影响，

2 月单月发电 2449 亿千瓦时，同比增长 5.9%，但 3-5 月单月发电量仍保持负增长，经

济的恢复并未在发电量上得到体现。直至 6 月，发电量和用电量才双双出现了“由负转

正”的拐点，单月发电量同比增长 5.2%，7 月份全国发电量同比增速达 4.77%。 
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图表 5 单月发电量及增速 单位：亿千瓦时、% 
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资料来源：国家统计局、华泰证券 

 

09 年 1-7 月，全社会用电量累计达 19946.89 亿千瓦时，同比下降 0.89%，降幅比

1-6 月回升 1.35 个百分点。其中，第一产业用电量 534.17 亿千瓦时，增长 5.05%；第

二产业用电量 14743.25 亿千瓦时，下降 4.26%；第三产业用电量 2158.28 亿千瓦时，

增长 10.37%；城乡居民生活用电量 2511 亿千瓦时，增长 10.99%。 

 

图表 6 单月用电量及增速 单位：亿千瓦时、% 
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资料来源：国家统计局、华泰证券 
 

我们从各产业用电情况来看，08 年下半年以来电量低迷的根本原因在于工业用电，

特别是重工业用电持续低迷。目前工业用电，特别是重工业用电累计同比增速虽仍维持

负增长，但增速逐月回升，已由年初-10%左右提升到-4%左右。 

 

图表 7 各产业用电量累计增速 单位：%      图表 8 全社会、轻重工业用电累计增速 单位：% 

 

资料来源：WIND、华泰证券 资料来源：WIND、华泰证券 
 

分地区用电量情况看，08 年下半年我国单月用电量同比负增长的省市逐渐增加，

金融危机的影响已逐渐影响到我国绝大部分地区，今年以来，这一情况明显好转，7 月
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我国大部分省市用电量已恢复增长，仅山西、吉林、黑龙江、上海、青海仍维持负增长，

全国绝大部分地区电力需求已逐渐恢复，金融危机对电力需求的不利影响正在消退。 

 

图表 9 用电量单月同比负增长省市个数 
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资料来源：中电新闻、华泰证券 
 

此外，从我国主要电力消费地区来看，经济活跃、电力需求较大的广东、江苏、浙

江、山东四省区已摆脱用电量下降的趋势，电力消费均实现正增长。作为此次金融危机

首先波及的地区，上述四省用电量的增长也说明全国电力需求低迷的局面正在改善。 

 
图表 10 广东、江苏、浙江、山东月度电力消费增速 单位：% 
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资料来源：中国电力新闻网 
 

通过测算，若要实现全年发电量 3%的增长，09 年 7-12 月发电量必须增长 8%，目

前发电量的回升趋势已经确立，我们认为下半年发电量增速预计将持续提升，预计全年

发电量增速将在 3%左右。 

 

 新增装机维持高规模，机组利用率继续筑底 

05-08 年，我国电源建设投资规模处于下降趋势，新增装机高峰已过，但仍保持较

高的新增装机规模，1-7 月，全国电源新增生产能力（正式投产）3552.27 万千瓦，其

中水电 949.59 万千瓦，火电 2345.79 万千瓦，全年预计新增转装机容量 7000 万千瓦。

我们认为未来电源建设重点将在于核电和风电，根据国家电网预计，规划到 2020 年核

电和风电装机将分别达到 8600 万千瓦和 1.5 亿千瓦。 
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图表 11 95-08 年发电装机容量及增速 单位：万千瓦、亿千瓦时 
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资料来源：WIND、华泰证券 

 

09 年 1-7 月全国发电设备累计平均利用小时为 2527 时，比 08 年同期下降 269 个

小时，其中火电机组平均利用 2665 小时，比去年同期降低了 307 小时，水电机组平均

利用 1934 小时，同比下降 76 小时，预计 09 年全国发电设备累计平均利用小时将下降

到 4400 小时左右。 

 

图表 12 月度累计新增装机容量 单位：万千瓦 
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资料来源：中电新闻、华泰证券 

 

表格 1 2002-2008 年发电机组利用小时 单位：小时 

平均 水电 火电 
年份 

全年 比上年增长 全年 比上年增长 全年 比上年增长 

2002 4860 272 3289 160 5272 372 

2003 5245 385 3239 -50 5767 495 

2004 5455 210 3462 223 5991 224 

2005 5425 -30 3664 202 5865 -126 

2006 5198 -227 3393 -271 5612 -253 

2007 5011 -187 3532 139 5316 -296 

2008 4677 -337 3621 102 4911 -427 

2009 年 E 4300 -377 3420 -201 4600 -311 

资料来源：中电联、华泰证券 
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 水电“挤出效应”减弱，火电赢得提升空间 

2005-2008 年，水电“挤出效应”明显，水电电量比重提升了 0.25%，而火电电量

比重则降低了 0.18%。2009 年 1-5 月，水电的“挤出效应”更为明显，尽管处于枯水期，

月度平均水电电量比重上升到 14.36%，较 05 年提高了近 2 个百分点。但 6、7 月份，

水电发电量同比增速大幅下降，考虑 08 年 11 月、12 月来水异常，我们认为今年下半

水电同比增速将趋于下滑，水电对火电的挤压效应将减弱。 

 

图表 13 单月水电发电增速 单位：%         图表 14 单月火电发电增速 单位： 
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资料来源：WIND 资料来源：WIND 

 

图表 15 单月水电电量比重 单位：%              图表 16 单月火电电量比重 单位：% 
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二、煤价平稳，利好火电 

 价格平稳，供求宽松 

今年 1-8 月，动力煤价格平稳。以秦皇岛大同优混平仓价为例，1-8 月的价格区间

为 592-640 元/吨，目前仅 602 元/吨，处于价格区间的下限，较 08 年同期下降了 62%，

燃料成本的大幅回落成为火电行业扭亏为盈的关键。 

此外，8 月澳大利亚 BJ 煤炭(发热量 5500 大卡)NEWC 指数为 76 美元，按现行汇率

计算与秦皇岛山西优混港口平仓价(发热量 5500 大卡)的基本持平。 
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图表 17 秦皇岛大同优混价格 元/吨              图表 18 澳大利亚现货离岸价 美元/吨 
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澳大利亚BJ煤炭现货价格

资料来源：WIND 资料来源：WIND 

 

8 月 23 日底，全国直供电厂库存 3083 万吨，同比增加 546 万吨、上升约 22%，可

用 17 天，而 07、08 年同期可用天数基本保持在 14 天左右；此外，主要煤炭中转港口

秦皇岛港口存煤 647 万吨，同比增加 65 万吨，上升 11.2%。 

 

图表 19 秦皇岛库存 单位：万吨 
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资料来源：煤炭资源网 
 
图表 20 全国直供电厂存煤 单位：万吨 
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资料来源：煤炭资源网 

 

我们认为下半年煤炭市场仍将保持供求宽松态势，煤价将继续保持总体稳定态势，

大幅上涨的可能性几乎没有。 

 火电盈利回升 

受到煤价下滑等因素影响，主要火电企业中期业绩同比明显提高。初步统计，截至

8 月 25 日，A股的 22 家火电上市公司公布了中期报告，其中有 19 家实现销售毛利率同
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比增长，其中 3 家扭亏为盈,14 家中期销售毛利率在一季度毛利率的基础上有所提高。 

 

表格 2 07-08 年火电上市公司销售毛利率比较 单位：%  

 1H06 1H07 1H08 1H09 

深圳能源 22.81  28.27  19.07  22.66  

粤电力 A 24.36  24.83  6.73  16.97  

建投能源 19.27  30.48  17.67  19.74  

宝新能源 38.00  43.74  27.82  34.08  

*ST 能山 18.92  16.75  4.14  9.28  

漳泽电力 20.34  14.51  -14.73  0.60  

吉电股份 3.99  18.26  8.37  6.28  

赣能股份 10.97  8.39  12.53  18.24  

长源电力 13.38  12.51  -2.50  9.63  

豫能控股 -0.05  -3.26  -48.75  -141.83  

华能国际 21.30  19.38  4.69  14.17  

上海电力 15.06  12.81  -1.97  10.83  

华电国际 23.11  19.05  5.17  17.12  

涪陵电力 10.13  11.71  9.82  10.71  

申能股份 23.68  28.79  18.86  19.24  

川投能源 28.57  25.59  34.03  38.20  

华银电力 3.00  9.09  -3.96  -7.89  

通宝能源 21.28  22.85  2.71  9.54  

国电电力 23.23  22.42  16.12  18.01  

内蒙华电 7.41  13.11  7.70  17.71  

国投电力 30.86  26.97  16.55  17.25  

大唐发电 31.30  29.23  15.79  18.18  

资料来源：WIND 

 

截至 8 月 25 日，A 股的 12 家水电上市公司公布了中期报告，只有 3 家实现销售毛

利率同比增长。 

 

表格 3 07-08 年火电上市公司销售毛利率比较 单位：%  

 1H06 1H07 1H08 1H09 

闽东电力 51.26  42.10  47.17  28.32  

黔源电力 10.86  40.78  46.07  28.47  

明星电力 40.00  27.17  35.13  26.93  

三峡水利 33.24  34.44  25.13  27.72  

岷江水电 20.80  18.77  9.48  8.65  

桂东电力 34.16  31.86  33.67  28.63  

西昌电力 50.12  52.60  52.99  49.30  

乐山电力 35.26  36.06  33.34  27.98  

ST 梅雁 38.18  33.20  30.82  22.70  

郴电国际 25.60  24.81  21.78  22.89  

广安爱众 47.72  34.86  35.50  40.91  

文山电力 30.88  23.20  31.83  30.72  

资料来源：WIND 

 
三、行业评级与投资策略 

 

08 年对于电力行业来说是噩梦般的一年，煤炭供应紧张，电煤价格一路飙升,全行

业亏损。虽然金融危机导致电力需求下滑，但值得欣慰的是燃料成本回落，电力需求正
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逐渐走出低谷，火电行业盈利回升。 

 行业投资评级：增持 

6 个月以来，上证综指累计涨幅超过 37%，而电力行业仅上涨 15%，严重滞后大盘，

在火电行业盈利能力提升、电力需求逐渐恢复的市场环境下，我们给予行业“增持”评

级。 

我们的投资逻辑有两条投资主线是： 

（1）寻找盈利快速回升的公司 

08 年电力全行业亏损，在行业处于周期底部时，部分公司因短期盈利能力欠佳而

被忽视。我们认为东南沿海地区电厂 09 年成本回落尤为明显，电力需求将快速恢复，

盈利能力的提升空间和提升速度预计将好于其它地区。我们认为以下公司最值得我们关

注：粤电力 A、深圳能源、广州控股、穗恒运。 

（2）把握行业整合机会 

电力行业是一个垄断竞争的行业，由于我国电源投资主体比较复杂，市场集中度低，

目前行业低迷，正是优胜劣汰并购重整的好机会。此外，05 年股改以来，多家电力上

市公司纷纷通过定向增发等方式收购集团资产，实现资源整合，“资产注入、集团上市”

已成为发电集团实现整体上市的途径。因此未来一段时间，电力企业并购重组将主要发

生在两个层面，首先是集团资产注入，其次是对上下游产业的拓展，重点关注国电电力、

国投电力、桂冠电力等。 

 

 重点公司评述 

国电电力（600795）：成长明确，布局煤化工 

09 年上半年公司营业收入达 90.24 亿元，同比增加 3.2%，归属于本公司股东的净

利润约为人民币 6.45 亿元，同比增加了约 96%。受电网负荷下降、机组停备时间延长、

线路受阻等因素影响，公司大部分电厂发电量较去年同期有不同程度的下降，上半年可

控电厂累计实现发电量 311.3 亿千瓦时，比去年同期下降 6.99%，上网电量 270.5 亿千

瓦时，比去年同期下降 6.6%，其中 1季度发电量同比下降 9.92%，2 季度下降 5.61%，

电量恢复明显。随着大渡河、大同三期机组的投产发电，预计全年发电量与 08 年持平

或略高。09-15 年公司水电装机将迎来投产高峰，其中瀑布沟 5 台 66 万千瓦水电机组

09-10 年投产，深溪沟 4台 16.5 万千瓦水电机组 10-11 年投产，大岗山 4台 65 万千瓦

水电机组 13-15 年投产，公司电源结构将更趋合理。预计 09-11 年公司营业收入分别达

到 199 亿、244 亿、286 亿，实现每股收益分别为 0.28 元、0.32 元、0.34 元。我们认

为公司合理价格区间到 7-8.4 元之间，仍维持“推荐”评级，6 个月目标价位为 7.7 元。 

 

粤电力A（000539）：二季度盈利创五年新高 

2009 年上半年公司营业收入达 52.71 亿元，同比减少 7.41%，归属于本公司股东的

净利润约为人民币 3.79 亿元，同比增加了约 777%，利润增长的主要原因是上网电价的

上调、燃料成本的下降以及参股项目投资收益的增加，其中二季度盈利回升尤为显著，

实现净利润 3.28 亿元，创五年来的新高，售电业务毛利回升至 17%，上升了 10 个百分

点。截止 09 年 6 月 30 日，公司下属各电厂累计完成发电量 128.53 亿千瓦时，同比减

少 19%。公司核准在建项目主要是风电和水电项目，规模有限，正在开展前期工作的项

目仍需国家核准，公司短期内的装机增长将较为有限，发电量的增长依赖于电力需求的
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恢复。我们预计 09-11 年公司营业收入分别达到 107.58 亿、111.86 亿、131.68 亿，实

现每股收益分别为 0.39 元、0.41 元、0.54 元。我们认为，公司合理价格区间在 9.5-11

元之间，给予“推荐”评级，6 个月目标价位为 10 元。 

 

深圳能源（000027）：业绩超预期，价值待发现 

 公司上半年可控电厂累计实现发电量 92.66 亿千瓦时，比去年同期下降 19.31%，

上网电量 87.11 亿千瓦时.发电量同比去年明显下降的主要原因为：受金融危机影响，

以外向型经济为主导的广东省 1-6 月用电需求下降 4.45%，而西电东送电量同比增加

39.77%，导致省内机组发电量比去年同期减少 15.55%。我们根据 09 年上半年公司以及

广东地区发电情况预测，认为 09 年燃煤电厂机组利用小时下降 10%，燃机电厂利用率

保持稳定。由于电价两次上调、公司综合煤价回落明显、投资收益增加，09 年公司业

绩将大为改善，预计 09-11 年公司营业收入分别达到 109 亿、134 亿、140 亿，实现每

股收益分别为 0.86 元、0.84 元、0.89 元。目前公司 PB、动态 PE 均低于火电行业平均

水平，价值明显低估。我们认为公司合理价格区间为 13-17 元之间，仍维持“买入”评

级，6 个月目标价位 15 元。 

 

穗恒运（000531）：发电量完成过半，业绩超预期 

09 年上半年公司营业收入达 13.74 亿元，同比增加 3.66%，归属于本公司股东的净

利润约为人民币 1.27 亿元，同比增加了约 972.67%.上半年公司电厂累计实现上网电量

29.5 亿千瓦时，比去年同期下降 10.28%，完成 09 年发电计划的 50.85%，全年上网电

量预计超出 58 亿千瓦时的上网电量的计划。此外，公司积极推进“立足主业，择业发

展”战略，09 年 6 月公司完成广州证券 20.02%股权过户，成为其第二大股东，预计 09

年广州证券将贡献公司每股收益 0.10 元。公司下属锦泽房地产开发有限责任公司将在

2011-2013 年实现净利润 3 亿元，为公司贡献每股收益约 0.65 元。我们预计 09-11 年

公司营业收入分别达到 28.61 亿、30.56 亿、32.87 亿，实现每股收益分别为 0.8 元、

0.92 元、1.02 元。此前，我们用分部估值法对公司进行估值，认为公司合理估值应在

13.4 元左右，由于公司上网电量超出我们预期，我们上调 6 个月目标价位至 18 元，仍

维持“推荐”评级，同时将关注公司定向增发的进程，并作合理调整。 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 
－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 
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