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预计 11月用电量同比增长 22.4%，2010年合同煤价上调是大概率事件，维持行
业中性的评级。电价调整可能带来交易性机会，可适当关注西部火电占比较高的

公司、有上调电价预期的公司：国电电力、漳泽电力；合同煤占比高，电量环比

增长的华能国际、深圳能源、粤电力；销售电价上调的文山电力。 

q 10月份全国工业增加值同比增长 16.1%。1～10月全国工业增加值累计增长
9.4%，比 1～9月份提升 0.7个百分点；当月同比增长 16.1％，较上月 13.9%
提升 2.2个百分点。 

q 10月份全社会用电量同比增长15.9%。1～10月全社会用电量同比增长2.8%，
比 1～9 月份提升 1.4 个百分点；10 月份用电量同比增长 15.9%，较 9 月份
的 10.2%提升 6.0个百分点。 

q 截至 10月底全国装机增长 9.4％，水电增长 13.8％，火电增长 7.6％。10月
底全国 6000千瓦以上全部装机容量 8.06亿千瓦，水电装机容量 1.57亿千瓦，
火电装机容量 6.25亿千瓦。 

q 10 月份发电量同比增长 17.1%。1～10 月份全国发电量同比增长 3.2％，其
中：水电发电量同比增长 8.1％，比 1～9 月份下降 1.9 个百分点；火电发电
量同比增长 1.8％，比 1～9月份提升 2.0个百分点。  

q 10月份火电机组利用小时同比增长 11.4%。1～10月份全国水电平均利用小
时为 2961小时，比上年同期减少 193小时，同比下降 6.1%。火电机组利用
小时为 3923小时，同比下降 245小时；10月份火电单月利用小时为 408小
时，与 9月基本持平，同比增长 11.4%。 

q 10月以来秦皇岛煤价上涨较多。截止 11月 13日，秦皇岛 6000大卡大同优
混最高售价为 690元/吨，5500大卡山西优混为 650元/吨，5000大卡山西大
混为 575元/吨。各煤种价格比上月同期上涨约 35元/吨，较上周上涨 5-10元
/吨。2009年平均价格与 2008年相比，降幅分别为 22％、20％、20％。 

细分行业评级 
电网 推荐 
水电 推荐 
火电 中性 
核电 推荐 

  
上证指数 3188 

 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 54 3.4 
总市值（亿元） 6849 2.9 
流通市值（亿元） 4418 3.2 
 
行业指数  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 13.6 17.8 73.3 
相对表现 2.5 -7.7 -21.0 
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重点公司主要财务指标 
 股价 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE PB 评级 
长江电力 13.6  0.41  0.50  0.70  27  19  3.6  强烈推荐 A 
国电电力 7.7  0.03  0.34  0.45  23  17  2.5  强烈推荐 A 
华能国际 8.2  -0.26  0.48  0.55  17  15  2.2  审慎推荐 B 
华电国际 5.5  -0.28  0.24  0.28  28  23  2.2  审慎推荐 A 
国投电力 10.5  0.12  0.23  0.39  45  27  2.8  审慎推荐 B 
宝新能源 9.7 0.32  0.52  0.46  19  21  4.4 强烈推荐 B 
深圳能源 13.5  0.41  0.98  0.90  14  15  2.1  强烈推荐 A 
申能股份 12.0  0.20  0.61  0.68  20  18  1.9  审慎推荐 B 
资料来源：招商证券 
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一、1～10月全国工业增加值累计同比增长 9.4% 

1、10月份工业增加值同比增 16.1％，较上月提升 2.2个百分点 

1～10月份全国工业增加值累计增长 9.4％，比 1～9月份提高 0.7个百分点；当月同比
增长 16.1％，较上月的 13.9%提升 2.2个百分点。1～10月份全国轻工业增加值累计增
长 9％，比 1～9月份的 8.7%小幅提升；当月同比增长 11.3％，较上月小幅放缓。1～
10月份全国重工业增加值累计增长 9.6％，比 1～9月份提升 0.9个百分点；当月同比
增长 18.1%，比上月提升 3.3个百分点。 

由于去年同期经济开始步入下行通道，重工业受影响较严重，基数较低，因此导致 10
月重工业同比增速很高，由于 11 月是去年经济最差的时候，预计未来 11 月工业增加
值同比增速会达到阶段高点，从而推动电量增速达到阶段高点。 

图1：工业增加值累计增速比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券 

2、钢铁行业 10月份产量增速创有史以来的次高水平 

截止 10月份，下游四大高耗能行业：钢铁行业耗电占比 11.2％，建材行业耗电占比 5.8
％，化工行业耗电占比 7.8％，有色金属行业耗电占比 6.9％。 

Ø 钢铁行业：10 月份生铁产量同比增长 42.9％，创有史以来的次高水平；粗钢产量
同比增长 42.4％，也创出有史以来的次高水平。 

Ø 建材行业：1～10月水泥产量累计同比增长 18.7％，较 1～9月小幅提升；平板玻
璃产量累计同比增长 1.9％，较 1～9月小幅提升。 

Ø 化工行业：1～10月纯碱产量累计同比下降 1.2％，较 1～9月 1.7％的降幅收窄 0.5
个百分点。 

Ø 有色行业：1～10 月十种有色金属产量累计同比增长 1.3％，累计同比增速首次转
正；电解铝产量累计同比下降 5％，较 1～9月降幅收窄 2.6个百分点。 

10 月份，钢铁行业产量同比大幅增长，并创有史以来的次高水平；1～10 月有色行业
产量的累计同比增速首次转正；这两个因素成为推动重工业同比大幅增长的主要原因。

从绝对产量来看，钢铁、有色、建材、化工产量都已经创出历史最高值。 
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图2：生铁累计产量和增速  图3：粗钢累计产量和增速 
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资料来源：国家统计局，招商证券  资料来源：国家统计局，招商证券 
图4：水泥累计产量和增速  图5：平板玻璃累计产量和增速 
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资料来源：国家统计局，招商证券  资料来源：国家统计局，招商证券 
图6：十种有色金属累计产量和增速  图7：电解铝累计产量和增速 
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资料来源：国家统计局，招商证券  资料来源：国家统计局，招商证券 
图8：纯碱累计产量和增速   
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资料来源：国家统计局，招商证券   
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二、10月份全社会用电量同比增长 15.9％ 

1、1～10月全社会用电量同比增长 2.8% 

1～10月份全社会用电量 29775亿千瓦时，同比增长 2.8%，比 1～9月份提升 1.4个
百分点；10月份用电量 3134亿千瓦时，同比增长 15.9%，比 9月份的 10.2%提升 5.96
个百分点。其中：1～10 月份第一产业用电同比增长 7.2%；1～10 月份第二产业用电
同比增长 0.2%，累计增速首次转正；1～10 月份第三产业用电同比增长 11.1%，居民
用电同比增长 11.2%。 

10月份全国工业增加值同比增长 16.1%，较上月提升 2.2个百分点；钢铁有色两大高
耗电行业的产量同比增速继续大幅提升，是推动 10月份用电量同比增速较高的主要原
因。由于基数原因，预计 11月用电量增长 22％。 

图9：全社会以及各产业累计用电增速比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券 

2、1～10月份工业用电量同比增长 0.1％ 

1～10 月份工业用电量同比增长 0.1％，其中，轻工业用电量同比下降 2.0％，重工业
用电量同比增加 0.6%。 

1～10月工业用电量同比降幅较 1～9月收窄 1.9个百分点，累计增速首次转正；其中，
10月份铁合金冶炼和铝冶炼的用电量同比分别增长 28.9％和 21.8％。 

图10：工业累计用电量增速比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券 
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3、当月用电同比增长居前的省份为宁夏、贵州、内蒙古 

10月份用电量同比增长较快的省份为宁夏（38.8%）、贵州（32%）、内蒙古（31.8%）、
河北（29.6%）、青海（27.7%）；全国所有省份用电量当月同比全部实现正增长，同比
增长较慢的省份为黑龙江（5.2%）、上海（5.5%）、广东（5.8%）、北京（7.3%）、山西
（9.6%）。由于南方地区以及沿海城市高温天气渐过，且去年同期电量受经济影响较小，
因此同比增速不高。西部地区特别是一些高耗能行业比较集中的省份，如宁夏、内蒙古，

由于去年受经济下滑影响较大，基数较低，并且整体的经济也仍然处于复苏的主要阶段，

因此同比增速较高。 

图11：分省当月用电量以及增速比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券 

4、累计用电增速较高的省份为新疆、海南、云南 

1～10月份累计用电同比实现正增长的省份为 25个，用电量同比增长超过全国平均水
平（2.79%）的省份依次为：新疆（11.30%）、海南（9.08%）、云南（9.03%）、江西
（8.74%）、河北（8.43%）、安徽（8.26%）、湖南（7.85%）、重庆（6.94%）、贵州（6.91%）、
广西（5.80%）、四川（5.59%）、北京（5.42%）、山东（4.29%）、湖北（3.76%）、天
津（3.13%）、福建（3.02%）、浙江（2.95%）。宁夏、贵州、内蒙古、青海等西部城市
累计增速较上月提高较多。 

图12：分省累计用电量以及增速比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券 
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5、西北、华北 10月份用电负荷增长较快 

10 月份用电负荷同比增长最多的地区为西北电网，用电负荷同比增长 24.5％，比上月
增速大幅提高，其他各区域用电负荷都有不同程度的增长；其中，10 月份华东地区用
电负荷增速较低，不过仍较上月提升 1.6个百分点。 

图13：各区域电网累计最高用电负荷及增速比较  图14：各区域电网当月最高用电负荷及增速比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券  资料来源：国家统计局，招商证券 
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三、全部装机容量同比增长 9.4％，环比增长 0.7% 

1、6000千瓦以上全部装机容量同比增长 9.4％ 

截止 10月，全国 6000千瓦以上全部装机容量 8.06亿千瓦，同比增长 9.4％，环比增
长 0.7%。其中：6000千瓦以上水电装机容量 1.57亿千瓦，同比增长 13.8％，环比增
长 1％；6000千瓦以上火电装机容量 6.25亿千瓦，同比增长 7.6％，环比增长 0.6％。 

10月底全国装机容量同比增速比 9月底略微上升，水电装机容量同比增速比 9月底略
微下降，火电装机容量同比增速比 9月底提升 0.4个百分点。 

图15：全国6000千瓦以上发电设备装机容量及增速 

0
10000
20000
30000
40000

50000
60000
70000
80000
90000

07-06 07-08 07-10 07-12 08-02 08-04 08-06 08-08 08-10 08-12 09-02 09-04 09-06 09-08 09-10

万千瓦

0%

5%

10%

15%

20%

25%

全部 水电 火电
全部增速 水电增速 火电增速

 
资料来源：国家统计局，招商证券 

2、10月份安徽和西部省份装机增长仍较快 

10月份全部装机容量增长较快的省份分别为陕西（33％）、青海（28％）、云南（25％）、
安徽（23％）、吉林（22％）；全部装机容量增长较慢的省份分别为江苏（-3％）、北京
（-3％）、上海（0%）、湖北（1％）、广东（3％）。 

今年以来，国家“十一五”发展规划中“皖电东送“的安徽省，以及西部主要省份的装机容
量同比增速一直维持较高的水平。 

图16：分省装机容量及增速 
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资料来源：国家统计局，招商证券 
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四、10月份发电量同比增长 17.1% 

1、1～10月全国发电量同比增长 3.2％，当月增长 17.1% 

1～10月份全国发电量 29630亿千瓦时，同比增长 3.2％，比 1～9月份提升 1.5个百
分点。其中：水电发电量 4827亿千瓦时，同比增长 8.1％，比 1～9月份下降 1.9个百
分点；火电发电量 23854亿千瓦时，同比增长 1.8％，比 1～9月份提升 2.0个百分点；
核电发电量 583亿千瓦时，同比增长 1.7％。由于季节性因素以及来水偏枯，水电增速
继续高位回落，而火电增速则逐月快速提升。 

图17：不同类型发电机组累计发电量同比增速比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券 

2、10月份发电量增速较快的省份为四川、宁夏、青海 

10月份发电量同比增幅较大的省份主要有四川（44％）、宁夏（38％）、青海（36％）、
江西（34％）、北京（30％），增速较低的省份为黑龙江（-7%）、重庆（0.9%）、上海
（5.2%）、吉林（5.9%）、湖北（6.9%）。由于去年同期基数较低，10月份西部省份发
电量的同比增速较高；四川主要受地震因素影响；东北地区目前发电形势仍然不是很乐

观，今年以来一直不是很好，恢复比较缓慢。 

图18：分省当月发电量以及增速比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券 
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3、1～10月发电量增速较快的省份为四川、安徽、云南 

1～10 月份发电量同比增幅较大的省份主要有四川（23％）、安徽（20％）、云南（17
％）、西藏（16％）、贵州（14％）。累计发电量同比下降较多的省份是宁夏（-7％）、上
海（-5％）、黑龙江（-4.9％）、广东（-4.6%）、天津（-4.4%）。 

图19：分省累计发电量以及增速比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券 

4、1～10月全部机组利用小时下降 240小时  

1～10月份全国全部机组平均利用小时为 3735小时，比上年同期下降 240小时，下降
幅度为 6.0％，当月同比增长 9.8%。其中，水电设备平均利用小时比去年下降 193 小
时，火电设备平均利用小时比去年下降 245小时。 

图20：全国累计利用小时变动情况比较  图21：全国单月利用小时变动情况比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券  资料来源：国家统计局，招商证券 

5、全国 1～10月四川、贵州、江苏利用小时保持正增长 

1～10月份全国有 3个省份的全部机组利用小时保持正增长，其中 1～10月全部机组利
用小时同比增速较高的省份分别是四川（12％）、贵州（3％）、江苏（2％）、湖南（-1
％）、青海（-2％）。 

1～10 月份利用小时下降较多的省份分别是宁夏（-21％）、陕西（-20％）、甘肃（-15
％）、吉林（-15％）、黑龙江（-13％）。 
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图22：各省累计利用小时变动比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券 
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五、细分行业分析 

1、1～10月水电利用小时同比下降 6.1％ 

1～10月份全国水电平均利用小时为 2961小时，比上年同期减少 193小时，同比下降
6.1%。10月份水电当月利用小时 290小时，与上年同期基本持平。 

图23：全国水电累计利用小时变动情况比较  图24：全国水电当月利用小时变动情况比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券  资料来源：国家统计局，招商证券 

2、水电利用小时增加较多的省份为内蒙古、黑龙江、海南 

水电利用小时增加较多的省份是内蒙古（73％）、黑龙江（30％）、海南（29％）、陕西
（21％）、四川（10％）。利用小时下降较多的省份是江苏（-71％）、河北（-49％）、山
西（-46％）、辽宁（-30%）、福建（-23%）。 

图25：各省水电累计利用小时变动比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券 

3、10月份火电利用小时同比增长 11.4% 

1～10月份全国火电机组利用小时为 3923小时，同比下降 245小时，较上月降幅 284
小时减少 39小时，降幅为 5.9％，比 1～9月降幅收窄 1.6个百分点。10月份火电单月
利用小时为 408小时，与 9月基本持平，同比增长 11.4%。尽管 10月份有国庆节假日
因素，但是 10月份火电利用小时仍与 9月基本持平，整体火电发电形势较好，我们判
断水电发电量下降是主要影响因素。 
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图26：全国火电累计利用小时变动比较  图27：全国火电当月利用小时变动情况比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券  资料来源：国家统计局，招商证券 

4、1～10月 6个省份火电利用小时正增长 

1～10月份共有 6个省份的火电机组利用小时同比增加：云南（17%）、四川（14%）、
贵州（6％）、江苏（4%）、湖北（0.8%）、湖南（0.2%）。 

四川主要是由于去年基数较低，今年灾区重建导致用电形势较好；来水的因素仍是云南

火电形势较好的主要原因。 

火电利用小时下降较多的省份是：陕西（－23％）、甘肃（－23%）、宁夏（－22%）、
吉林（－19％）、黑龙江（－14%）； 

西部省份除陕西外降幅均有较大幅度的收窄，陕西主要由于装机增长太快；东北省份仍

然不是很乐观，降幅没有明显的收窄迹象。 

图28：各省火电累计利用小时变动比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券 

5、10月份供电煤耗 340克/千瓦时，同比下降 6克 

1～10月份，全国火电机组单位供电煤耗 340克/千瓦时，比 08年同期减少 6克，降幅
为 2.0％；1～10月份火电机组的供电煤耗同比降幅较 1～9月份略有增加。 
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图29：火电机组累计供电煤耗变动比较   
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资料来源：国家统计局，招商证券   
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六、10月以来秦皇岛煤价明显上涨 

1、目前 5500大卡均价 591元/吨，现价 650元/吨 

截至到 2009年 11月 11日，秦皇岛 6000大卡以上的大同优混最高售价为 690元/吨，
5500 大卡以上的山西优混最高售价为 650 元/吨，5000 大卡以上的山西大混最高售价
为 575元/吨。各煤种最新价格比上月同期上涨 35元/吨，比上周价格上涨 5-10元/吨。 

截至到 2009年 11月 11日，秦皇岛-广州煤炭运费为 48元/吨，秦皇岛-上海煤炭运费
为 35元/吨，黄骅-上海煤炭运费为 34元/吨，较上月小幅上涨 2-3元。近期运费的上涨
主要受 BDI的拉动，目前 BDI涨至 3954点，已经处于 5个月以来的高位。 

10 月以来，受冬季供暖的影响火电发电形势整体较好；北方寒流侵袭，大部分省份提
前供热，煤炭需求较大，煤价已经出现一定幅度的上涨；我们预计未来秦皇岛煤价有可

能进一步的上涨，不过幅度可能小于 10月以来的上涨幅度；目前秦皇岛库存处于历史
高位，短期煤价可能保持相对稳定。 

2009年平均价格与 2008年平均价格相比： 

Ø 大同优混平均价格下降 176元/吨，降幅为 22％； 

Ø 山西优混平均价格下降 147元/吨，降幅为 20％； 

Ø 山西大混平均价格下降 132元/吨，降幅为 20％。 

图30：秦皇岛动力煤价格变动情况  图31：主要地区煤炭运费变动情况 
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资料来源：煤炭市场网，招商证券  资料来源：煤炭市场网，招商证券 

图32：秦皇岛主要煤种平均价格涨幅比较 
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资料来源：煤炭市场网，招商证券 
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2、秦皇岛存煤 842万吨，处于历史高位 

截至到 2009年 11月 13日，秦皇岛库存 842万吨，处于历史高位，主要由于近来北方
提前到来的寒流带来大雪天气影响货船运输；虽然库存较高，秦皇岛煤价依然小幅上涨，

说明港口存煤通过市场交易的比例不大。 

10月份直供电厂库存 2871万吨，电厂存煤天数 15天，处于历史平均水平。 

图33：秦皇岛存煤与存煤天数  图34：直供电厂库存与存煤天数 

0

200

400

600

800

1000

1200

04-01 04-09 05-05 06-01 06-09 07-05 08-01 08-09 09-05

万吨

0
2
4
6
8
10
12
14
16
18
20

天

秦皇岛库存 秦皇岛存煤天数
  

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

04-01 04-09 05-05 06-01 06-09 07-05 08-01 08-09 09-05

万吨

0

5

10

15

20

25

30

35
天

直供电厂存煤 电厂存煤天数

资料来源：煤炭市场网，招商证券  资料来源：煤炭市场网，招商证券 

3、目前澳大利亚 BJ现货价 73.85美元/吨，运费 14.5美元/吨 

截至 2009年 11月 5日，澳大利亚 BJ现货价 73.85美元/吨，运费 14.5美元，折合人
民币到岸价 603元/吨，低于同等热量山西优混的价格（650元/吨）。 

9月份进口动力煤 426万吨，出口动力煤 163万吨，净进口动力煤 263万吨。 

近期由于澳大利亚两次加息使得国际煤价出现一定幅度的上涨，而 BDI 的上涨也使得
运费持续攀升，进口煤炭的价格优势有所削弱。 

图35：澳大利亚BJ煤价  图36：煤炭进出口情况 
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七、投资建议：适当关注西部火电厂较多的上市公司 

预计 11 月用电量基本与 10 月持平，同比增长 22.4%。10 月份，全社会用电量增长
15.9%，基本符合我们此前的判断，不过整体发电量同比增长 17.1，特别是火电发电量
同比增长 20.8%，略好于我们此前的判断。由于基数的原因，我们预计 11月份用电量
为 3150亿千瓦时，同比增长 22.4%，高于 10月增速；火电发电量的同比增速可能攀
升至阶段以来的高点，达到 27%。 

西部省份青海、宁夏、内蒙古、山西、广西以及北京四季度火电发电量环比可能较好。

由于西部主要省份高耗能产业较多，经济复苏较慢，目前仍处于复苏的主要阶段，未来

四季度电量可能环比正增长；北京历来四季度的发电量都较好，环比正增长可能性较大。 

尽管未来火电发电形势不错，但是煤价仍成为制约上市公司利润的主要因素，未来的盈

利形势不容乐观。10 月以来，北方寒流侵袭，大部分省份提前供热，煤炭需求较大，
冬储煤提前增加，煤价出现一定幅度的上涨，幅度为 40-50元/吨；三季度秦皇岛 5500
大卡煤炭均价为 581元/吨，10月以来均价已经达到 633元/吨，上涨幅度已经接近 9%；
我们预计未来秦皇岛煤价有可能进一步的上涨，煤价的上涨可能极大侵蚀火电上市公司

的利润，特别是市场煤占比较高的公司；因此我们整体对于未来火电上市公司的盈利能

力持谨慎态度，尽管未来发电形势不错。 

在多方博弈的过程中，电价调整可能带来交易性机会。东部沿海电价下调幅度可能低于

预期，西部地区脱硫电价可能普遍小幅上调，销售电价的上调会全国性上调。电价的调

整渐行渐近，预计未来一两周可能出台。在多方博弈的过程中，沿海地区上网电价下调

的幅度可能因脱硫的加价补偿，低于市场预期。西部地区电价的上调以及销售电价的上

调对相关公司形成利好，有可能带来一定的交易性机会，不过股价中已经包含了一定的

预期。 

由于对煤价的担心，我们仍然维持行业中性的评级，投资者可以适当关注： 

Ø 西部火电占比较高的上市公司，四季度电量环比可能较好，并且有上网电价上调的
预期，煤价和秦皇岛煤价关联度较小；相关公司如国电电力、漳泽电力、内蒙华电。 

Ø 合同煤占比较高，历史四季度电量环比不错、业绩较好的华能国际、深圳能源、粤
电力 A； 

Ø 销售电价上调预期下的电网公司：文山电力。 

Ø 资产注入且估值相对便宜的上市公司：国电电力。 
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表1：龙头公司估值表 
每股盈利 P/E 

类型 代码 名称 投资评级 股价 08 09E 10E 11E 08 09E 10E 11E 08PB 
600900 长江电力 强烈推荐 A 13.6 0.41 0.50 0.70 0.72 33 27 19 19 3.6 

水电  
600236 桂冠电力 审慎推荐 B 8.1 0.02 0.30 0.35 0.38 364 27 23 21 3.5 
600795 国电电力 强烈推荐 A 7.7 0.03 0.34 0.45 0.49 248 23 17 16 2.5 
600011 华能国际 审慎推荐 A 8.2 -0.26 0.48 0.55 0.65 － 17 15 13 2.2 
000600 建投能源 审慎推荐 B 6.9 0.08 0.17 0.30 0.33 80 41 23 21 1.8 
600886 国投电力 审慎推荐 B 10.5 0.12 0.23 0.39 0.47 86 45 27 22 2.8 
000027 深圳能源 强烈推荐 A 13.5 0.41 0.98 0.90 1.01 30 14 15 13 2.1 
600642 申能股份 审慎推荐 B 12.0 0.20 0.61 0.68 0.73 60 20 18 16 1.9 
000539 粤电力 A 审慎推荐 B 8.5 0.02 0.46 0.53 0.60 390 19 16 14 2.1 
000690 宝新能源 强烈推荐 B 9.7 0.32 0.52 0.46 0.54 28 19 21 18 4.4 
601991 大唐发电 中性 A 9.6 0.02 0.12 0.20 0.25 496 80 48 39 3.3 
600396 金山股份 审慎推荐 A 9.1 0.07 0.14 0.30 0.45 134 65 30 20 4.1 
600863 内蒙华电 审慎推荐 B 8.4 -0.40 0.25 0.35 0.45 － 34 24 19 1.7 
600098 广州控股 审慎推荐 B 7.0 0.18 0.34 0.41 0.57 37 20 17 12 2.2 

火电  

600027 华电国际 审慎推荐 B 5.5 -0.28 0.20 0.24 0.28 － 28 23 20 2.2 
电网  600995 文山电力 审慎推荐 B 8.7  0.37  0.30  0.39  0.47  21  29  22  18  5.4  
资料来源：招商证券                                                                           截止日期：2009-11-13 
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