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投资要点： 

 1-9 月份，全社会用电量总计 26635 亿千瓦时，同比增长 1.40%。

其中，第一产业用电量 724.6 亿千瓦时，同比增长 6.35%；第二

产业用电 19549.4 亿千瓦时，同比下降 1.67%，降幅大大收窄；

第三产业用电 2935 亿千瓦时，同比增长 11.26%；城乡居民生活

用电 3426.5 亿千瓦时，同比增长 11.73%，用电需求持续向好。

 电力需求的回升更多得益于第二产业用电量的回暖。从三季度来

看，高载能行业得益于经济刺激政策拉动及经济宏观基本面出现

好转，产能释放处于高位，预计四季度主要高耗能产业依然有不

错表现，加之四季度的基数效应，高耗能行业产量累计同比增速

有放大趋势。 

 1-9 月份，1-9 月份全国发电设备累计平均利用小时为 3352 小时，

同比下降 283 小时（7.8%左右），符合年初我们做出 5%-10%降

幅的判断。6 月份以后，受来水量下滑影响，水电机组对火电机

组的挤压效应明显减弱，三季度火电机组出力加强，小时利用数

有所明显反弹，1-9 月份总的看来，火电机组平均小时利用数亦

符合预期。 

 动力煤近期持续攀升，创出年内新高。截止到 11 月 2 日，中转

地秦皇岛港山西优混平仓价为 635 元/吨，比 9 月末上涨了 4.6%，

大同优混平仓价为 670 元/吨，同比 9 月末上涨了 5.51%。考虑到

冬储用煤及用电回暖（水电挤压效应的快速减弱促使火电出力加

大），未来几个月动力煤的价格保持稳中有升的态势。 

 成本传导不畅，煤价依然成为火电企业的达摩之剑。电煤企业合

同煤价格之争年复一年，加之发电企业市场煤比重越来越大，煤

炭价格对火电企业来说，依旧是决定其盈利能力的最重要因素。

 电价上调预期再起，此次可能调价的动因有多方面，其中重要的

一点在于 08 年 8 月 20 日单方面上调火电上网电价（尽管后来国

家拿出 100 多亿元资金予以弥补，但仍然不能阻挡电网公司亏损

的局面），在煤价回落，发电企业盈利大幅改观的情况下，电网

企业提出了自己的利益诉求。 

 维持行业“优于大势”评级。 
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1. 用电需求持续回暖 

 
1.1 电力需求及生产情况回顾 

 

 用电需求情况 

 

1-9 月份，全社会用电量总计 26635 亿千瓦时，同比增长 1.40%。其中，第一

产业用电量 724.6 亿千瓦时，同比增长 6.35%；第二产业用电 19549.4 亿千瓦时，

同比下降 1.67%，降幅大大收窄；第三产业用电 2935 亿千瓦时，同比增长 11.26%；

城乡居民生活用电 3426.5 亿千瓦时，同比增长 11.73%（家电普及率提高带动乡村

居民用电量保持较快增长）。 

 

就 9 月份而言，全社会用电量同比增速达到 10.24%，创出近期新高。其中，

第一产业同比增长 8.13%；第二产业同比增长 8.87%；第三产业同比增长 15.45%；

城乡居民生活用电同比增长 13.67%。 

 

图一  全社会用电量累计及当月同比增速（%） 

 

 

资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 

电力需求的回升更多得益于第二产业用电量的回暖。分行业来看，工业中的

重工业 9 月份当月同比增长 9.49%，对总用电量增长率的贡献率达到 53.24%，贡

献率最大；其次，商业、住宿和餐饮业，公共事业及管理组织，信息传输、计算机

服务和软件业，金融、房地产及商务等行业同比增速较高，当月同比增长分别达到

14.13%、13.66%、21.44%、23.06%,可以看得出来，金融、房地产及商务带动了第
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三产业用电量的快速增长。随着产业结构的逐步调整，以服务业为代表的第三产业

将持续保持较快的同比增长。 

 

表一  1-9 月份各行业用电量当月及累计同比增速 

行业名称 结构占比（%） 当月同比（%） 累计同比（%） 

农、林、牧、渔业 3.02  8.13 6.35 

轻工业 15.18 5.66 -2.74 
工业 

重工业 66.83 9.49 -1.60 

建筑业 1.27  16.34 8.63 

交通运输、仓储、邮政业 1.99 8.88 5.66 

信息传输、计算机服务和

软件业 
0.78 21.44 15.77 

商业、住宿和餐饮业 4.18 14.13 10.60 

金融、房地产及商务 3.05 23.06 14.50 

公共事业及管理组织 3.71 13.66 11.95 

各行业用电量合计 100 9.70 0.04 

资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 

 电力生产情况 

 

1-9 月份全国发电量为 26511 亿千瓦时，同比增长 1.9%。其中，水电 4388 亿

千瓦时，同比增长 9.8%；火电 21302 亿千瓦时，基本与 08 年持平；核电 516 亿千

瓦时，同比增长 1.3%；风电 182 亿千瓦时，同比 117.7%。 

 

9 月份当月发电量达到 3202 亿千瓦时，同比增幅为 9.5%，，考虑到金融危机

在 08 年 10 月对国内实体经济造成实质影响，预计未来几个月有望实现两位数同比

增长。上半年从全国范围来看，来水情况较好，前三季度水电发电量同比增长 9.8%，

但自 6 月份以来，水电机组发电量同比增速有所回落，9 月份同比增幅已滑落到

-3.7%，继而对火电的挤压效应减弱，数据表明，9 月份火电发电量同比增幅达到

12.3%。 

 

     火电发电量保持同比增速持续向好的趋势，但我们也注意到区域出现分化， 

近几个月而言，广东、广西、湖南、贵州等省火电发电量同比、环比仍然保持了较

快的增速。以广西为例，9 月份发电量同比增长 115%，环比增长 44%左右，我们

判断这与水电出力减弱有关。最初看好三季度发电量存在较大增长的上海地区，由

于上海市鉴于用电安全考虑，该季度外购电同比增幅较大（同比增幅达到三成以
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上），导致本地火电机组利用率低于预期，预计四季度机组利用情况会好转。黑龙

江、陕西、甘肃等省三季度火电发电量同比情况不甚理想，这与当地经济复苏情况

不佳有关。特别是甘肃省，第二产业比重较高，第三产业不发达，加之上半年水电

发电较多，火电机组发电量同比（当月）降幅较大。 

 

图二   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 

 

表二  部分省份 1-9 月份火电发电量累计、当月同比增速 

本月 累计 
地  区 

 同比增长（%） 同比增长（%） 

河  北  省 24.9 2.9 

内  蒙  古 11.1 0.4 

辽  宁  省 17.1 -3.4 

黑  龙  江 -9.2 -4.7 

上  海  市 -2.8 -8.5 

江  苏  省 6.7 -3.1 

浙  江  省 14.3 0.8 

安  徽  省 17.9 19.6 

福  建  省 24.2 13.0 

江  西  省 27.7 2.2 

山  东  省 6.9 1.4 

河  南  省 14.7 -4.0 

湖  北  省 78.5 1.5 

湖  南  省 71.9 7.8 

广  东  省 17.1 -7.1 

广  西  区 115.4 -12.8 

重  庆  市 38.1 1.7 

四  川  省 15.0 16.2 
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云  南  省 12.3 7.7 

陕  西  省 -11.9 0.8 

甘  肃  省 -22.9 -19.2 

青  海  省 32.9 -9.7 

宁  夏  区 18.9 -12.7 

新  疆  区 21.9 9.9 

资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 

 
1.2  高载能产业三季度产能处于高位 

 

    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，三季度经济形势出现好转势头，从粗钢、有色金属、水泥、烧

碱等高载能三季度逐月产量来看，基本上都处于高位，这也为三季度用电需求转暖

奠定有力基石。 

 

 钢铁、水泥 

 

自二季度以来，钢铁逐月产量同比增速出现放大趋势，考虑到 08 年四季

度受到金融危机的影响，预计趋势在四季度得以保持。 

       

图三   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 
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 十种有色金属 

 

图四   十种有色金属当月产量（万吨）及同比增长（%） 

 

 

资料来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 

 

 

 烧碱、纯碱 

 

图五   烧碱、纯碱当月产量（万吨）及同比增长（%） 

 

 
资料来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 

 

 



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

7 

1.3  主要耗电行业用电累计增速持续向好  

 

图六  主要耗电行业用电累计同比增长 

  

资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 

主要耗电行业用电累计增长二季度以来的态势反映了经济出现了向好的势

头，虽然目前经济回暖的基础不是非常牢固，管理层依然保持适度宽松的经济政策，

预计四季度主要高耗能产业依然有不错表现，加之四季度的基数效应，累计同比增

速有放大趋势。 

 

 

 

2. 发电机组利用率符合预期 

 
2.1 火电机组利用率复苏促使全部发电机组小时利用数符合预期 

 

1-9 月份，1-9 月份全国发电设备累计平均利用小时为 3352 小时，同比下降

283 小时（7.8%左右），符合年初我们做出 5%-10%降幅的判断。其中，火电机组

小时利用数为 3515 小时，同比下滑 284 小时（7.47%）；水电小时利用数为 2671

小时，同比下滑 180 小时。 

 

从全国范围来看，6 月份以后来水情况不甚理想，水电发电机组三季度小时同

比下降较快，水电机组对火电机组的挤压效应显著下降。 

 

伴随经济回暖，水电机组出力下滑，火电机组将对发电量的贡献率有所上升，

9 月当月机组小时利用数出现了正增长。 
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 全部机组发电小时利用数 

 

图七 全部机组小时利用数                                         （单位：    小时） 

 

 

资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

    

 

 火电机组小时利用数 

 

图八 火电机组小时利用数                                         （单位：    小时） 

 

 

资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 

    考虑到电源结构中火电所占的比重之大（近 76%），火电机组小时利用数的复

苏情况对全部机组小时利用数的意义是不言而喻的。 
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 水电机组小时利用数 

 

图九 水电机组小时利用数                                         （单位：    小时） 

 

 

资料来源：东北证券金融与产业研究所整理 

 

小时利用数符合预期的一个主要原因在于新增机组装机容量同比有所下降，

1-9 月份新增电源容量为 4911.53 万千瓦，同比减少 736 万千瓦（13%左右），其中，

火电新增装机容量 3295 万千瓦，同比减少 753 万千瓦（18%左右），水电 1210 万

千瓦。 

 
2.2  发电机组利用率符合预期也是盈利能力回升的保证 

 

    煤炭价格下降是电力上市公司盈利复苏的最重要因素，但机组利用率也是决定

公司盈利的重要缘由。 

 

图十  电力生产企业近几年毛利率变化趋势 

 

 

资料来源：天相投资,东北证券金融与产业研究所 
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3. 煤炭价格近期小幅上涨   

 

3.1 动力煤持续攀升，创出年内新高 

 

10 月份动力煤价格延续了 9 月份上涨势头，并创出年内新高。截止到 11 月 2

日，中转地秦皇岛港山西优混平仓价为 635 元/吨，比 9 月末上涨了 4.6%，大同优

混平仓价为 670 元/吨，同比 9 月末上涨了 5.51%。考虑到冬储用煤及用电回暖（水

电挤压效应的快速减弱促使火电出力加大），未来几个月动力煤的价格保持稳中有

升的态势。 

 

图十一  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 

 

近期动力煤的上涨，促成的因素是多方面的。其一，煤炭大省山西的煤炭资

源整合导致小煤矿产能收缩，其二，火电发电量增速继续放大，其三，十月份节假

日对煤炭供给有所影响。 

 

 
3.2 国际需求回升，国际煤价小幅上涨 

 

截止到 10 月 29 日澳大利亚 BJ 煤炭现货价格为 72.55 美元/吨，比上月同期上

涨了 5.22%，比上一周上涨了 1.1%。 

 

全球经济的企稳并有所恢复带动了全球煤炭需求的回升，这将会影响到东南

沿海地区对外煤的依赖度。 
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图十二 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 

 

 
3.3  成本传导不畅，煤价依然成为火电企业的达摩之剑 

 

    电力体制改革处在深化的关键时期，电价改革能否成功关系到能否解决市场煤

和计划电之间利益冲突的问题。就目前现状来看，真正实现成本传导畅通需要中央

管理层拿出巨大决心和智慧。 

     

经济复苏带动的煤炭需求回升将成为煤炭价格上涨的主动力。此外，酝酿已

久的资源税改革预期近期将要实施，其核心内容涉及到两方面：一是征收方式由从

量征收改为从价征收；二是征收的标准会适当提高，结果会带动煤炭企业成本提升，

进而推动煤炭价格上涨。 

 

总体来看，国内前三个季度电力和电煤供需保持了宽松平衡态势，但逐月来

看，随着经济形势好转，电力需求开始快速增长，耗煤明显回升，近期加之天气因

素，煤耗增幅较快。国际市场来看，受国际市场现货动力煤价格回升及干散货船运

价指数上升影响，自 7 月份开始进口煤炭总量呈现递减态势，必然增加对国内煤炭

需求，推高国内市场煤价。 

 

电煤企业合同煤价格之争年复一年，加之发电企业市场煤比重越来越大，煤

炭价格对火电企业来说，依旧是决定其盈利能力的最重要因素。 
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4. 电价上调预期再起 

 

     近期，诸多媒体报道销售电价上调的消息，最新消息称，全国平均销售电价

每度电上涨 2 分钱左右，对于上网电价，分区域调整，下调东部沿海地区火电上网

电价，上调中、西部火电上网电价。 

 

     这次调价的动因有多方面，其中重要的一点在于 08 年 8 月 20 日单方面上调

火电上网电价，尽管后来国家拿出 100 多亿元资金予以弥补，但仍然不能阻挡电网

公司亏损的局面。在煤价回落，发电企业盈利大幅改观的情况下，电网企业提出了

自己的利益诉求，要么上调销售电价，要么下调火电上网电价（抵消 08 年 8 月那

次上调上网电价）；此外其他原因包括：可能在于配合资源体制改革，资源税的推

出势必会推升化石能源的价格；电网投资规划巨大，电网企业缺乏自有资金。 

 

     虽然相关管理层还没有出台正式文件，可以肯定的是其中的难处会很多。 

 

我们对媒体报道的调价事件判断是：1.分区域调整上网电价是可行的，毕竟区

域经营成本回落的幅度和上调上网电价的差异性存在（竞价上网未实现以前），造

成盈利水平出现较大差异；2.在目前下游产业盈利能力还不是很强的背景下，在上

调销售电价和保证企业正常经营（保增长）之间予以权衡，因此，上调的幅度和范

围在现阶段需谨慎考虑。3.此次调价是权益之计，积极推挤电价改革才能解开市场

煤、计划电的矛盾。政府扩大大户直购电试点范围，根据区域成本实现划区域竞价

上网，做好监管部门有所为有所不为的宗旨，真正理顺成本传导渠道。我们认为，

要想真正实现发改委、电监会在《关于加快推进电价改革的若干意见》中的目标，

需要在更大的产业链内实现利益再分配，扫清局限于煤炭、发电、输配电范围内所

导致的障碍。 
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5. 行业判断 

 

   维持行业“优于大势”判断；维持前期关注电力需求回暖较快的东南沿海地区

发电企业的观点，根据目前媒体所传上网电价调价方案，沿海地区下调火电机组上

网电价对公司盈利能力影响有限。根据我们的判断，一旦上调销售电价，水电上网

电价有所上调的可能非常大，有望超过 08 年 7 月 1 日调价的幅度。 

 

重点关注“深圳能源”、“文山电力”。 

 

维持“申能股份”、“长江电力”、“宝新能源”、“国电电力”推荐评级。 

 

 

 

 

重点公司估值（2009-11-12） 

 

公司名称 代码 股价 09EPS 10EPS 09PE 10PE 

国电电力 600795 7.19 0.32 0.37 22.47 19.43 
京能热电 600578 10.84 0.40 0.55 27.10 19.71 
大唐发电 601991 9.50 0.12 0.20 79.17 47.50 
申能股份 600642 12.04 0.61 0.72 19.74 16.72 
文山电力 600995 8.72 0.32 0.42 27.25 20.76 
华能国际 600011 8.13 0.45 0.50 18.07 16.26 
长江电力 600900 13.54 0.52 0.64 26.04 21.16 
华电国际 600027 5.44 0.20 0.29 27.20 18.76 
宝新能源 000690 9.62 0.58 0.62 16.59 15.52 
深圳能源 000027 13.50 0.96 0.84 14.06 16.07 
皖能电力 000543 9.95 0.24 0.32 41.46 31.09 

资料来源：东北证券金融与产业研究所 
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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；  
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