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9 月行业观点及上市公司预测评级

20090901

行业观点               行业评级：增持  

 2009 年中报总结：电力上市公司 09 年中期实现盈利大幅度恢复，其原因包括：1、电煤价格同比下降，

电价去年 6 月和 8 月上调两次。大多数以市场煤为主的公司电煤价格同比下降了约 10%，而与神华签订

的合同煤实际结算价则同比有所上涨，但综合来看煤价下降。2、2008 年火电行业大幅度亏损形成了较

大的递延所得税资产，该部分递延税项可在未来五年内进行所得税抵扣，因此，我们看到，华能国际、

上海电力等公司财务报表上算出的综合所得税率非常低。这一抵扣大多数公司将于 2009 年下半年或

2010 年抵扣完毕，因此我们在盈利预测时应充分考虑到这一点。3、第二季度受电量恢复的影响，各公

司基本都实现了环比的盈利增长。值得注意的是，百万千瓦机组的发电量无论是一季度还是二季度都很

好，充分体现了大型高效机组的优势。 

 根据我们的预测，09 年下半年电力行业将比上半年实现低于 10%的增长，我们跟踪的 24 家电力上市公

司 09 年下半年将比上半年净利润增长约 7%，增长的主要原因有第三季度的用电高峰季节性原因，以

及部分公司资产注入的并表原因等。 

 以下是我们对影响电力行业盈利预测各因素的看法：1、煤炭：从各方信息获悉，煤炭行业的供给将增

加，山西小煤矿在被大企业整合后有望复产，坑口煤价也不再坚挺，煤价向下小幅下跌的可能性加大。

我们认为下半年对煤价的关注度应该提高，要高于对电量的关注。2、用电量：展望下半年的发电量情

况，三季度应基本与二季度持平，但随着信贷资金的收缩，四季度的用电需求未必会好于一季度，因此

我们认为下半年的电量总值基本与上半年持平。3、利用小时：电力供需呈现较为严重的供给过剩，利

用小时数大幅度下滑，上市公司内生性增长难以体现。4、外延增长：电力的供给过剩大大影响了新项

目的审批进程，目前发改委审批的顺序是：上大压小、热电联产、煤电一体化，常规火电基本不予核准，

即使是上大压小项目也延缓了审批。因此我们对上市公司的在建项目的投产时间的预测必然要延后，从

而降低了盈利预测。 

 上调电力行业评级“增持”：我们认为，在当前市场向下调整的态势下，电力板块将具有超越大盘的相

对收益。在煤炭供给增加的压力下，煤价将保持平稳或小幅下跌，电力行业今明两年的稳定盈利毋庸置

疑，市场对该类品种的需求在逐渐增强。在股票选择方面，我们主要考虑市值（行业代表性）、估值、

未来 2-3 年的增长性，重点推荐长江电力、国电电力（参见下表）。 
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本月预测与评级调整 

股票简称 上月评级 本月评级 评级调整原因 

深圳能源 中性 增持 随市场价格大跌，显示投资价值 

宝新能源 中性 增持 随市场价格大跌，显示投资价值 

金山股份 中性 增持 随市场价格大跌，显示投资价值 

上月预测 本月预测 
股票简称 

2009EPS 2010EPS 2009EPS 2010EPS 
盈利预测调整原因 

全部 - - - - 中报更新（见下表） 

重点公司预测与评级 

序

号 
股票简称 

收盘 

0831 

2008 

EPS 

2009 

EPS 

2010 

EPS 

2011 

EPS 

2009 

PE 

2010 

PE 

2011 

PE 

6 个月

评级 

评级 

调整 

1 长江电力 13.29 0.42  0.44 0.63 0.66 30.1 21.0 20.2  增持 — 

2 大唐发电 9.11 0.07  0.16 0.20 0.24 55.5 45.6 38.2  中性 — 

3 华能国际 7.19 -0.31  0.33 0.37 0.40 21.6 19.2 18.2  中性 — 

4 国电电力 6.35 0.03  0.25 0.34 0.41 25.8 18.8 15.6  增持 — 

5 申能股份 10.57 0.21  0.65 0.63 0.69 16.3 16.7 15.3  增持 — 

6 华电国际 4.88 -0.42  0.19 0.21 0.25 25.7 23.2 19.5  中性 — 

7 深圳能源 11.22 0.47  0.79 0.76 0.84 14.2 14.8 13.4  增持  

8 粤电力 7.53 0.01  0.31 0.32 0.32 24.7 23.7 23.7  中性 — 

9 广州控股 5.85 0.18  0.27 0.27 0.32 21.8 21.6 18.2  中性 — 

10 内蒙华电 6.95  -0.40  0.11 0.15 0.17 65.1 46.0 40.0  中性 — 

11 川投能源 15.00  0.56  0.45 0.56 0.56 33.5 27.0 27.0  中性 — 

12 上海电力 4.91 -0.70  0.10 0.24 0.47 49.2 20.2 10.5  增持 — 

13 桂冠电力 6.80 0.02  0.14 0.27 0.33 47.9 25.6 20.5  中性 — 

14 国投电力 8.59 0.12  0.19 0.46 0.63 45.2 18.7 13.6  增持 — 

15 宝新能源 7.89 0.32  0.50 0.45 0.54 15.6 17.4 14.7  增持  

16 华电能源 4.15 0.01  0.02 0.05 0.05 207.5 92.2 83.0  中性 — 

17 皖能电力 7.04 0.02  0.14 0.15 0.43 48.7 46.9 16.2  中性 — 

18 赣能股份 8.24 0.07  0.15 0.17 0.21 53.5 48.7 38.8  中性 — 

19 吉电股份 4.52 -0.48  0.01 0.07 0.13 452.0 50.2 28.3  中性 — 

20 文山电力 7.29 0.37  0.37 0.53 0.67 19.7 13.8 10.7  增持 — 

21 穗恒运 14.75 -0.20  0.80 0.84 0.84 18.6 17.6 17.6  中性 — 

22 西昌电力 8.33 0.19  0.42 0.25 0.29 20.0 32.9 28.4  中性 — 

23 桂东电力 17.26 0.54  0.49 0.57 0.67 35.1 30.4 25.9  中性 — 

24 金山股份 7.47 0.03  0.09 0.40 0.45 86.6 18.9 16.5  增持  

注：按照 8 月 31 日收盘价计算，电力行业 50 只股票总市值为 6443 亿元，我们跟踪的 24 家公司总市值 5676 亿元，占

比 88.1%。上表按照总市值降序排列。 
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本月重点推荐股票点评 

长江电力：典型的“现金牛”，价值投资的绝佳品种 
1. 三峡全部机组注入将于 9 月 30 日之前完成，三峡资产实现整体上市将为公司带来业绩增厚约 20%。 

2. 即将注入的资产除了已投产的 18 台三峡机组，还有在建的三峡地下电站 6 台 70 万千瓦机组，将于 2011-2012 年全

部投产，为公司带来主营业务的增量，将使公司装机增长 20%以上。 

3. 公司是典型的“现金牛”类型，拥有大量现金流可以进行投资，且由于长电的重点央企背景，在项目投资方面拥有绝对

优势，可保障所投资项目的良好盈利。这些投资收益已成为公司保持业绩稳定增长的调节剂，例如今年上半年出售

建设银行等股票，产生投资收益约 6.6 亿元。 

国电电力：长期保持资产、股本、股东回报的同步增长 
1. 公司发展平稳，长期以来资产、股本、股东回报能够实现同步增长。 

2. 预计到 2010 年底公司水电新增装机将分别达到 366 万千瓦，水电装机比例将从目前的 15.3%增加到 30.6%，使公

司盈利能力和抗风险能力进一步提高，同时提高公司的内在投资价值。 

3. 向煤炭产业链延伸，收购煤炭资产，平滑火电资产的盈利不稳定性，同时提高盈利能力。 

4. 国电集团不断向公司注入资产。 
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联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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