
敬请阅读末页的免责条款   
 

  

  行业研究 策略报告 

电量稳步增长，预期逐步转好 彭全刚 
86-10-88087783 
pengqg@cmschina.com.cn 

2009年12月6日 电力行业2010年度投资策略 

公用事业 电力 中性（维持） 
  

2010年全社会用电量将恢复到稳步增长通道，预计增速 7.5％；上网电价下调后，
“煤电联动”机制基本理顺；小煤窑升级改造之后，全国煤炭产能有望大幅提升，

市场对电力板块的预期将逐渐转好，不过由于存在煤价上涨、通货膨胀等不确定

性因素，维持行业“中性”评级。 

q 电价相对稳定，改革仍处试验期。“十一五”的“收官”之年，不太可能实

施大规模的改革。预计将在个别省份对大用户直购电、建立电力交易市场、

核定输配电价等方面进行试点。 

q 经济企稳回升，用电量稳步增长。在经济企稳回升的大背景下，预计 2010年
用电量仍将维持稳步增长。钢铁、有色、建材、化工四大高耗电行业用电量

都将接近甚至超过 10％，工业用电将出现明显回升。我们判断 2010 年全社
会用电量增速达到 7.5％，弹性系数将达到 0.7。 

q 关停小火电影响明显，火电利用小时有望回升。2009年小机组关停容量预计
超过 2500万千瓦，约占全年新增装机容量的三分之一。全年实际装机增速预
计为 7％，2010年用电量增长预计为 7.5％，全部利用小时有望小幅回升，火
电机组利用小时有望增加 1％。 

q 煤价有望前高后低，电企煤炭产量增加。在季节性用煤增加、订货会拉抬煤

价、美元贬值，进口减少等因素的共同作用下，短期煤价有可能还会上涨。

但是到了 2010年下半年，随着小煤矿整合的结束、电力企业的煤矿陆续投产，
市场将开始预期 2011年煤炭产能的大量释放和煤价下跌。 

q 2010年跑赢大盘概率较大。电力板块 PB优势较大，PE不明显。但是电力板
块已经大幅跑输大盘 50多个百分点，进入 2010年后，起点较低，如果 2010
年下半年真的如我们所预测的，市场预期煤价下跌，电力板块大幅跑赢大盘

的概率就非常大。 

q 推荐具有长期投资价值的公司。装机增幅大的国投电力和国电电力，虽然短

期可能表现一般，但是将时间拉长来看应该是长跑冠军。对煤炭控制力逐渐

增强的华能国际和内蒙华电，解决煤炭困扰之后的盈利能力应会很好。 

细分行业评级 
电网 推荐 
水电 推荐 
火电 中性 
核电 推荐 
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重点公司主要财务指标 
 股价 08EPS 09EPS 10EPS 09PE 10PE PB 评级 
长江电力 13.6 0.41 0.50 0.70 33 27 19 强烈推荐 A 
桂冠电力 8.1 0.02 0.30 0.35 364 27 23 审慎推荐 B 
国电电力 7.3 0.03 0.34 0.45 248 22 16 强烈推荐 A 
华能国际 8.3 -0.26 0.48 0.55 － 17 15 审慎推荐 A 
建投能源 7.0 0.08 0.20 0.30 80 35 23 审慎推荐 B 
国投电力 10.1 0.12 0.23 0.39 86 44 26 审慎推荐 B 
深圳能源 14.0 0.41 0.98 0.90 30 14 16 强烈推荐 A 
申能股份 12.2 0.20 0.61 0.68 60 20 18 审慎推荐 B 
粤电力 A 8.3 0.02 0.46 0.53 390 18 16 强烈推荐 B 
宝新能源 9.9 0.32 0.52 0.46 28 19 21 强烈推荐 B 
华电国际 5.7 -0.28 0.20 0.29 － 29 20 审慎推荐 B 
资料来源：招商证券 
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一、电价相对稳定，改革仍处试验期 

我们分析，2010年是“十一五”的最后一年，各项工作处于“收官”阶段，同时为“十
二五”规划做准备，不太可能实施大规模的改革。根据国家发改委和国家电监会起草的

《关于加快推进电价改革的若干意见（征求意见稿）》，2010 年可能在个别省份对大用
户直购电、建立电力交易市场、核定输配电价等方面进行试点。 

1、上网电价调整，联动机制逐渐顺畅 

国家发改委 11月 21日公布的电价调整方案中，火电上网电价差异化调整，反映了燃料
成本的变动，部分水电站的上网电价上调以反映建设成本的增加。我们判断，如果 2010
年燃料成本大幅上涨，电价调整将更加坚定地执行煤电联动政策，不会再出现 2008年
电价调整滞后的现象。 

Ø “煤电联动”仍是火电上网定价的主要方式。通过 11月的上网电价调整，全国各
省的火电上网电价基本反映了燃料成本的变化，东部区域燃料成本下降的电厂上网

电价下调，西部区域燃料成本上涨的电厂上网电价上调。在市场化定价机制完全建

立之前，“煤电联动”仍将是主要的定价方式。 

Ø 各省火电上网电价尽量向标杆电价靠拢。在各省调价文件中，多次提到“标杆电价
上调后，现行上网电价低于标杆电价的机组，同步上调。”“标杆电价下调后，现行

上网电价高于标杆电价的机组，同步下调。”我们理解，国家有意使火电上网电价

向标杆电价靠拢。 

Ø 脱硫电价根据成本不同开始进行差异化定价。由于煤炭的含硫量不同导致脱硫成本
差异，本次调价中对一些省份的脱硫电价进行了调整，蒙东、吉林、黑龙江等省区

脱硫电价下调为 1.3分/千瓦时，重庆脱硫电价上调为 2分/千瓦时，云南脱硫电价
上调为 1.7分/千瓦时。 

Ø 短期内水电与火电实行“同网同价”较难，各省暂停执行“水电标杆电价”。在本
次电价调整钱，国家发改委曾经初步制定一些省份的水电标杆电价，但是在本次调

价文件中，发改委表示：“由于水电项目开发的政策环境变化较大，新建水电暂停

执行我委核定的水电标杆电价。”我们判断，由于各水电站移民、建设成本差异较

大，水电站仍将按照成本单独核算电价。 

Ø 成本增加推动水电上网电价上涨。由于各种成本增加，国家发改委表示：“为促进
水电站库区和移民安置区经济社会发展，缓解水电企业亏损严重、更新改造资金不

足等问题，适当提高部分水电企业的上网电价。”国电瀑布沟水电站临时上网电价

为 0.3元/千瓦时，比四川原来的水电上网电价 0.28元/千瓦时高出 2分钱。 

Ø 继续对新能源实施扶植政策。为了促进节能减排和能源综合利用，在本次调价中维
持了对新能源的扶持政策，并通过销售电价进行消化。据我们了解，目前生物质能

上网电价在当地火电标杆上网电价的基础上另外加价 0.35元/千瓦时。 
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表1：全国各区域最新电价水平 
序

号 区域电网 火电脱硫上网

电价调价幅度 
销售电价

调价幅度 
上网电价 
（未含脱硫） 脱硫加价 上网电价 

（含脱硫） 输配电价 销售电价 

1 北京 0.0000 0.0397 0.3657 0.015 0.3807 0.3140 0.6947 
2 天津 0.0000 0.0335 0.3670 0.015 0.3820 0.2229 0.6049 
3 河北北网 0.0000 0.0300 0.3714 0.015 0.3864 0.2118 0.5982 
4 河北南网 0.0000 0.0299 0.3718 0.015 0.3868 0.1274 0.5142 
5 山西 0.0100 0.0388 0.3103 0.015 0.3253 0.1640 0.4893 
6 山东 0.0000 0.0328 0.3824 0.015 0.3974 0.1540 0.5514 
7 蒙西 0.0000 0.0240 0.2699 0.015 0.2849 0.1042 0.3891 
8 蒙东 -0.0020 0.0260 0.3389 0.013 0.3519 0.0319 0.3838 
9 辽宁 -0.0038 0.0280 0.3750 0.015 0.3900 0.1853 0.5753 

10 吉林 -0.0020 0.0280 0.3607 0.013 0.3737 0.1986 0.5723 
11 黑龙江 -0.0020 0.0250 0.3650 0.013 0.3780 0.1869 0.5649 
12 陕西 0.0120 0.0367 0.3270 0.015 0.3420 0.1513 0.4933 
13 甘肃 0.0050 0.0201 0.2665 0.015 0.2815 0.1332 0.4147 
14 宁夏 0.0000 0.0223 0.2533 0.015 0.2683 0.1554 0.4237 
15 青海 0.0150 0.0202 0.2790 0.015 0.2940 0.0515 0.3455 
16 新疆 0.0000 0.0000 0.2350 0.015 0.2500 0.2260 0.4760 
17 上海 -0.0050 0.0360 0.4418 0.015 0.4568 0.2723 0.7291 
18 浙江 -0.0087 0.0290 0.4420 0.015 0.4570 0.1774 0.6344 
19 江苏 -0.0058 0.0310 0.4150 0.015 0.4300 0.2260 0.6560 
20 安徽 0.0000 0.0272 0.3830 0.015 0.3980 0.1681 0.5661 
21 福建 -0.0080 0.0332 0.3993 0.015 0.4143 0.1389 0.5532 
22 湖北 0.0000 0.0320 0.4100 0.015 0.4250 0.1688 0.5938 
23 湖南 0.0000 0.0270 0.4255 0.015 0.4405 0.1221 0.5626 
24 河南 -0.0030 0.0345 0.3762 0.015 0.3912 0.1015 0.4927 
25 江西 0.0020 0.0284 0.4070 0.015 0.4220 0.1438 0.5658 
26 四川 0.0100 0.0224 0.3787 0.015 0.3937 0.1294 0.5231 
27 重庆 0.0090 0.0320 0.3683 0.020 0.3883 0.2001 0.5884 
28 广东 -0.0080 0.0190 0.4812 0.015 0.4962 0.2345 0.7307 
29 广西 0.0000 0.0240 0.4207 0.015 0.4357 0.0752 0.5109 
30 云南 0.0070 0.0228 0.3073 0.015 0.3223 0.1206 0.4429 
31 贵州 0.0020 0.0261 0.3094 0.017 0.3264 0.1155 0.4419 
32 海南 0.0032 0.0345 0.4250 0.015 0.4400 0.2382 0.6782 

 平均 0.0008 0.0279 0.3634 0.015 0.3784 0.1641 0.5425 

资料来源：招商证券研发中心 

2、销售电价上调，有效传导成本上涨 

通过 11月份的电价调整，全国销售电价每千瓦时平均提高 2.8分钱。这次调价，不仅
将 2008年第二次上网电价上调的 2分钱传导出去，而且解决了电网企业其他方面多年
积累下来的成本增加。 

Ø 可再生能源电价附加标准由每千瓦时 0.1分提高到每千瓦时 0.4分。由于风电等可
再生能源上网电量增加，电网且有购电成本增加，本次在销售电价进行了疏导。 

Ø “一户一表”改造投资还本付息资金每千瓦时 0.2分。由于全国各省都在大面积进
行“一户一表”的改造，这次调价时销售电价全国普遍上调了 0.2分/千瓦时，专门
用于消化这部分成本。 
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3、电价改革试点，摸索改革经验 

我们判断，2010 年将进行大用户直购电、双边交易、输配电价改革的试点，但是都只
在小范围内进行，不会大面积推开。 

Ø 大用户直购电是改革重点，参与企业将逐渐增加。09年 6月 30日，国家电监会、
国家发展改革委、国家能源局联合下发了《关于完善电力用户与发电企业直接交易

试点工作有关问题的通知》，推进大用户直购电试点工作。在内蒙古、吉林、浙江

等省区都已经开展试点工作。 

Ø 跨省直购电第一单完成。2009年 11月 16日，抚顺铝业有限公司与华能伊敏煤电
有限责任公司 2009年直接交易协议签字仪式在沈阳隆重举行，标志着全国首家电
力用户与发电企业跨省直接交易试点工作开始进入实施阶段。 

Ø 福建、甘肃核准直购电输配电价，推动建立双边交易平台。国家发改委 11 月 26
日就福建、甘肃两省电力用户与发电企业直接交易试点输配电价有关问题作出批

复，原则上同意福建、甘肃两省上报的电力用户与发电企业直接交易试点输配电价

标准。通过明确输配电价，建立交易平台，可以有更多的企业参与直接购电试点。 
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二、经济企稳回升，用电量稳步增长 

在经济企稳回升的大背景下，预计 2010年用电量仍将维持稳步增长。钢铁、有色、建
材、化工四大高耗电行业用电量都将接近甚至超过 10％，工业用电将出现明显回升。
我们判断 2010年全社会用电量增速达到 7.5％，弹性系数将达到 0.7。 

1、乐观看待 2010年经济增长，电力弹性系数有所提高 

在货币和财政政策共同作用下，我国经济企稳回暖已成定局。招商证券预测 2009年全
国 GDP增速达到 8.5％，2010年 GDP增速有望达到 10.6%，对未来经济增长持乐观
态度。尽管各机构对 2010年 GDP增速预测存在一定差异，从 8.5％（国家信息中心）
到 11.9％（高盛）不等，但是对中国经济仍将稳步上行的趋势判断是一致的。我们判断，
2010年电力消费弹性系数将在今年基础上有所提高。 

表2：招商证券对2010年宏观经济指标预测表 
 1Q2009 2Q2009 3Q2009E 4Q2009E 2009E 2010E 
GDP 6.1 7.9 8.9 11.1 8.5 10.6 
CPI -0.6 -1.5 -1.3 0 -0.9 3 
工业 5.1 8.9 12.3 18.5 11.2 16.2 
投资 28.8 35.9 33 34 32.9 30 
零售额 15 15.1 15.4 16.7 15.6 18 
出口 -19.7 -23.5 -20.3 -4 -16.9 12 
进口 -30.9 -20.5 -12 15 -12.1 18 
PPI -4.6 -7.1 -7.7 -3 -5.6 5 
顺差 624.1 351 393 500 1868.1 1600 
M2 25.5 28 29.3 28 28 18.5 
M1 17 25 29.5 33 33 20 
信贷余额 29.8 34.4 34.2 30 30 19 
工业利润 -37.3 -15.5 6.5 60 3.4 23 
资料来源：招商证券研发中心宏观组 

图1：电力消费增速及电力弹性系数 
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资料来源：招商证券研发中心 
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2、经济结构调整，工业用电占比有所下降 

2008年以来，由于工业用电增速从以前的 15％左右下降到 4％左右，而第三产业和居
民生活用电仍然保持 10％以上的增速，在用电构成中第二产业的用电量占比有所下降。
我们判断，2010 年在居民生活用电和第三产业用电保持高速增长的同时，工业用电增
速会出现快速恢复，成为拉动用电量增长的主要动力。 

图2：2009年1～10月电力消费构成 

第二产业 73.3%

建筑业 1.1%

水泥等 7.8%

有色金属 6.7%

黑色金属 11.0%

电,燃气,水14.2%

其他 24.7%

化工 7.8%

居民生活 13.2%

第三产业 11.0%

第一产业 2.5%

 
资料来源：招商证券研发中心 

3、多重因素促进全社会用电量增速快速回升 

我们判断，2010 年将是保证经济增长和促进经济结构调整共同进行。在被普遍看好的
上游和下游产业，用电量将维持较快增速。加工和制造业在固定资产投资保持较高规模、

出口逐渐恢复的背景下，会拉动第二产业的用电量快速恢复。总体来看，工业用电量增

长是拉动全社会用电量增长的主要动力。 

Ø 第一产业：用电量在全社会用电量中占比较少，虽然 08年受经济危机影响用电量
增速仅为 2.5％，但是 09年 1～10月份用电量增长达到 7％，我们判断，2010年
第一产业用电量增速有望达到 9％。 

Ø 第二产业：用电量在全社会用电量中占比最大，08年用电增速下降 12个百分点至
4％。09年 1～10月份用电量增速刚刚转为正增长，轻工业和重工业分别为－2％
和 0.6％。我们判断，2010年第二产业用电量增速为 6％，轻工业和重工业增速为
4％和 7％。 

Ø 第三产业：在国家扩大内需政策的支持下，服务业有望获得更快发展。销售电价改
革有可能下调服务行业电价，与工业用电并轨，刺激第三产业用电增长。我们判断，

2010年第三产业用电量增速为 11％。 

Ø 居民用电：在城市化加速、惠农增策、家电下乡等因素共同作用下，城乡居民用电
有望提速，我们判断，2010年城乡居民用电量增速为 11.5％，居民用电在全社会
用电量中的比重进一步提高。 
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图3：第一产业用电弹性系数  图4：第二产业用电弹性系数 
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资料来源：国家统计局，招商证券研发中心  资料来源：国家统计局，招商证券研发中心 

 

图5：第三产业用电弹性系数  图6：居民用电弹性系数 
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资料来源：国家统计局，招商证券研发中心  资料来源：国家统计局，招商证券研发中心 

4、高耗电行业产量持续增加拉动用电量增长 

在大规模的投资拉动下，主要高耗能产品的单月产量都创出历史新高。由于多数基础设

施和房地产项目 2009年才刚刚启动，预计 2010年这些高耗能产品仍将维持较高增速。
如果经济过热，政府可能出台宏观调控政策，抑制高耗能行业用电量过快增长。 

Ø 钢铁行业：10月份粗钢产量达到 5175万吨单月增速达到 42％，招商证券钢铁研
究员判断 2010年钢铁产量仍将有 10％左右的增长。 

Ø 建材行业：10月份水泥产量增速接近 24％，产量达到历史新高，招商证券建材行
业研究员判断 2010年水泥产量增加 10％左右，平板玻璃产量增速达到 5％左右。 

Ø 有色行业：10月份十种有色金属和电解铝产量分别达到 250万吨和 128万吨，增
速超过 15％，如果考虑上半年产量较低，招商证券有色研究员判断 2010年全年有
色产量增速在 5％～8％。 

Ø 化工行业：10月份电石产量 136万吨，比 9月份最高点 148万吨回调 12万吨，
但仍维持高位，反映了旺盛的市场需求。如果 2010年月平均产量达到 135万吨，
全年增速将达到 8％～9％。 
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图7：主要高耗能产品产量当月增速 
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资料来源：招商证券研发中心 

 

图8：粗钢产量及单月增速  图9：生铁产量及单月增速 
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资料来源：国家统计局，招商证券研发中心  资料来源：国家统计局，招商证券研发中心 

 

图10：十种有色金属产量及单月增速  图11：水泥产量及单月增速 
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三、关停小火电影响明显，火电利用小时有望回升 

2009 年小机组关停容量预计超过 2500 万千瓦，约占全年新增装机容量的三分之一。
全年实际装机增速预计为 7％所有，2010年用电量增长预计在 7.5％左右，全部利用小
时有望小幅回升，火电机组利用小时有望增加 1％。 

1、新增装机维持高位，结构有所变化 

在经历了一轮投产高峰之后，未来两年新增装机增速将出现回落，但是由于总装机容量

规模大幅提升，新增装机绝对规模还将保持较高水平。2009～2011年，新增装机规模
预计分别为 8000千瓦、7700万千瓦、7500万千瓦。 

Ø 火电投产规模：在火电利用小时大幅下降后，国家开始控制火电建设，目前除了“上
大压小”和热电联产项目之外，常规火电项目一概不批。预计 09～11年火电分别
投产 5500万千瓦、5000万千瓦和 5000万千瓦，增速在 5％～6％的水平。 

Ø 水电投产规模：汶川地震之后，水电项目审批开始收紧，政策不明朗。不过，已经
批准的项目已经能够保证水电装机快速增长。预计 09～11 年火电分别投产 1700
万千瓦、1500万千瓦和 1500万千瓦，增速在 5％～6％的水平。 

Ø 风电投产规模：风电建设呈加速之势，五大集团都有庞大的风电建设规划。预计
09～11年风电投产规模分别为 800万千瓦、1000万千瓦和 1000万千瓦。 

图12：全国新增装机构成比较 
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资料来源：招商证券研发中心 

2、关停小火电超预期，缓解火电压力 

关停小火电机组能够达到两个目的：一是为了节能降耗，实现“十一五”单位 GDP能
耗下降 20％的节能减排目标；二是为了缓解产能过剩的压力。今年 1～9月份全国已经
关停 2300万千瓦小火电，“十一五”以来已经累计关停小火电机组 5700万千瓦，提前



行业研究 
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 12 
 

一年半完成“十一五”关停 5000万千瓦小火电机组的目标。 

推动小火电机组关停超预期的另一个重要原因是“上大压小”政策。国家发改委在批准

火电项目时，如果是替代关停小火电机组的，可以走“绿色通道”，随报随批。但是如

果是常规新建或扩建项目，审批程序会非常严格，时间会长很多。 

2009～2011年，我们保守预测小火电关停规模分别为2500万千瓦、1500万千瓦和1500
万千瓦。小火电关停对实际装机增速有较为明显的影响，考虑小火电关停因素比不考虑

关停因素的装机增速会下降 1～3个百分点。 

图13：全国新增装机及增速比较 
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资料来源：招商证券研发中心 

3、火电机组利用小时有望小幅回升 

2009年全国装机实际增速在 7％左右，而我们预测 2010年全国用电量增速在 7.5％左
右，高于装机容量实际增速，全国机组利用小时和火电机组利用小时都将有一定幅度的

提升。 

Ø 假设水电利用小时保持多年平均水平，由于装机容量增加，2010 年发电量同比增
长 8％～9％。 

Ø 核电机组利用小时多年来一直维持较高水平，平均在 7700小时以上，按此计算，
由于 2010年预计投产的 2台机组要到 2011年贡献发电量，2010年核电发电量基
本上没有增长。 

Ø 风电装机增长很快，最近每年都有 1000万千瓦左右的新增装机。虽然目前接入系
统还不能完全落实，在利用小时上要打一定折扣，但是也不容忽视，我们按照平均

2000小时/年计算风电的发电量。 

Ø 按照以上假设，2010年全部机组利用小时增长 0.4％，火电机组利用小时增长 1％，
同步实现见底回升。 

Ø 火电利用小时回升仍然存在不确定性。宏观经济增长低于预期、水电来水较多导致
发电量大幅增加、2010 年火电机组上半年投产超预期，到可能造成火电机组利用
小时不能如期回升。 
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图14：机组利用小时预测 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

01 02 03 04 05 06 07 08 09E 10E 11E
-10%
-8%
-6%
-4%
-2%
0%
2%
4%
6%
8%
10%
12%全部利用小时 火电利用小时 全部小时增速 火电小时增速

 
资料来源：招商证券研发中心 

4、各区域及各省区 2010年利用小时判断 

截止到 10月底，六大区域电网累计用电负荷增速最高的为华中电网，增速达到 19％，
增速最低的为东北电网，增速仅为 1％左右。我们判断，由于迎峰度夏用电高峰已过，
各区域电网全年用电负荷增长基本已成定局。 

从 10月份单月用电负荷增速与全年的对比，可以看出去年基数较低对今年增速的影响。
西北地区受影响最为明显，虽然 10月份单月用电负荷增速高达 25％，但是全年累计用
电负荷增速仅为 6％。 

2010 年我们相对看好南方、华东和华北的电力市场。东北和西北两个区域 09 年投产
的大量新机组，对利用小时的回升构成极大压力。华中地区虽然装机增速明显回落，而

且用电负荷增长较快，但是由于利用小时基数很低，即便有所回升，仍将处于较低水平。 

另外值得重视现象是，由于沿海地区火电机组 09年盈利大幅回升，再次刺激了发电企
业的投资热情，我们在调研中了解到，总装机容量 5000多万千瓦的江苏省，目前已经
核准和违规在建的装机容量达到 1800万千瓦，这些机组全部投产后，将对火电机组利
用小时构成极大压力。 

图15：2009年各区域累计用电负荷增速  图16：10月份各区域用电负荷增速 
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资料来源：国家统计局，招商证券研发中心  资料来源：国家统计局，招商证券研发中心 
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表3：全国及各省2010年利用小时判断 

 2008年底装
机（万千瓦） 

09年预计 
装机增速 

08年利 
用小时 

09年预计 
利用小时 

10年预计 
利用小时 

全国合计 79253 7.4% 4677 4482 4486 
北京市 621 0.0% 4243 4230 4547 
天津市 753 17.7% 5286 4951 4524 
河北省 3206 12.9% 5079 4933 4697 
山西省 3596 12.4% 5264 4763 4556 
内蒙古 4907 7.5% 4593 4250 4249 
辽宁省 2261 9.4% 5253 4939 4853 
吉林省 1339 21.6% 4214 3700 3270 
黑龙江 1816 1.4% 4541 3925 4163 
上海市 1681 0.3% 4870 4451 4769 
江苏省 5434 3.3% 5155 5302 5100 
浙江省 5311 6.4% 4645 4464 4508 
安徽省 2567 8.7% 5255 4687 4636 
福建省 2656 8.2% 4514 4145 4117 
江西省 1324 2.8% 4007 3949 4132 
山东省 5744 5.1% 4810 4823 4816 
河南省 4518 7.8% 4643 4280 4270 
湖北省 4321 1.2% 4358 4291 4557 
湖南省 2490 8.7% 3719 3748 3706 
广东省 5995 5.4% 4853 4636 4729 
广西区 2410 2.1% 3932 3575 3763 
海南省 279 14.0% 3977 3960 3733 
重庆市 1115 1.7% 4036 3881 4101 
四川省 3460 6.3% 3735 4524 4574 
贵州省 2679 11.3% 4560 4892 4726 
云南省 2577 10.8% 4442 4395 4263 
西藏区 42 0.0% 3710 3800 4085 
陕西省 1960 12.9% 4860 3960 3770 
甘肃省 1449 11.3% 4875 4203 4058 
青海省 786 26.7% 4113 4154 3524 
宁夏区 836 15.2% 5749 4843 4520 
新疆区 1120 5.5% 5080 4890 4983 

资料来源：招商证券研发中心 
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四、煤价有望前高后低，电企煤炭产量增加 

在季节性用煤增加、订货会拉抬煤价、美元贬值，进口减少等因素的共同作用下，短期

煤价有可能还会上涨。但是到了 2010年下半年，随着小煤矿整合的结束、电力企业的
煤矿陆续投产，市场将可能会预期 2011年煤炭产能的大量释放和煤价下跌。 

1、多重因素影响秦皇岛煤价快速回升 

四季度以来，秦皇岛港口煤价出现明显上涨，5500大卡的山西优混从 8月底的 580元
/吨飙升至 700元/吨，短期涨幅超过 20％。截至目前，秦皇岛三大主力煤种全年平均价
格虽然较 2008平均价格仍然低 20％左右，但是 2007～2009年的复合增长率已经达到
10％。 

我们分析，导致近期秦皇岛煤价大幅上涨的因素主要有以下几方面： 

Ø 季节性因素：每年 11月到次年 2月是我国冬季用煤阶段，煤炭需求旺盛，煤价通
常会出现季节性上涨。 

Ø 煤炭订货会因素：据了解，主要发电企业和主要煤炭企业11月以来已经开始就2010
年合同煤进行小规模谈判，煤炭企业有动力控制煤炭产量，推高市场煤价，为签订

更高的合同煤价造势。 

Ø 美元贬值因素：受美元贬值影响，近期国际煤价和运价都出现了明显上涨，进口煤
到岸价上涨较多，对国内的煤价形成一定的向上拉动作用。 

Ø 进出口因素：三季度进口煤炭出现大幅放量，压制秦皇岛煤价上涨，四季度由于国
际煤价上涨，进口量有所回调，国内煤价开始上涨。 

图17：秦皇岛动力煤价格变动情况  图18：秦皇岛动力煤均价变动情况 
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资料来源：煤炭市场网，招商证券研发中心  资料来源：煤炭市场网，招商证券研发中心 

2、气候原因导致沿海运价大幅上涨 

11 月份以来，受东部大部分地区大雾影响，秦皇岛等港口煤炭装卸船出现困难，船只
压港现象明显。由于运力下降，沿海运价出现 100％以上的涨幅，12 月初的运价较 7
月份运价最低谷时，更是出现 2倍以上的涨幅。 
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我们分析，除了上述因素影响外，今年以来市场运费价格一直在年度合同价之下运行，

运输企业面临下调合同运价的压力。2010 年全年的运输合同也已开始谈判，运输企业
借此机会拉高运价，试图为 2010年合同谈判创造一个好的谈判环境，也是合情合理的。 

近期煤价和运价上涨对部分火电企业冲击较大。由于对市场供需形势较为乐观，部分沿

海火电企业没有签订全年的电煤合同和煤炭运输合同，主要通过市场采购。我们判断，

这部分企业四季度的盈利能力将收到一定影响，部分企业的利润有可能出现明显下滑，

建议防范此类风险。 

图19：国内海运价格变动情况  图20：国际海运价格变动情况 
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资料来源：煤炭市场网，招商证券研发中心  资料来源：煤炭市场网，招商证券研发中心 

 

图21：山西坑口价格变动情况  图22：坑口价与港口价差价变动情况 
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资料来源：煤炭市场网，招商证券研发中心  资料来源：煤炭市场网，招商证券研发中心 

 

图23：全国煤炭进出口情况  图24：澳煤BJ价格变动情况 
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资料来源：煤炭市场网，招商证券研发中心  资料来源：煤炭市场网，招商证券研发中心 
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3、2010年电煤合同谈判仍将在分歧中进行 

2009 年电煤合同谈判出现明显分歧。沿海区域性火电企业如粤电力、穗恒运、深圳能
源、申能股份等，根据自身的煤价和电价判断，确定能够有丰厚的利润，在年初就接受

了神华、中煤 540 元/吨的报价，而且事实证明获益匪浅。而华能国际、大唐发电等全
国性大型发电集团，从全国形势出发，年初拒绝签订年度电煤合同，一直拖到 9月底才
全部签完。 

2010 年电煤合同谈判将以更加市场化的方式进行。根据 2009 年的经验，我们判断国
家发改委在 2010年电煤谈判中将更少干预电煤价格，鼓励发电企业和煤炭企业自主签
订购煤合同。 

2010 年电煤合同谈判仍将在分歧中进行，沿海电厂仍是最早的价格接受者。根据上市
公司业绩和实地调研了解到的情况，我们判断沿海发电企业仍会最早接受煤炭企业的报

价。虽然 11月份沿海火电厂上网电价小幅下调，但是均在每千瓦时 1分以下，相当于
煤价涨幅不到 25元/吨。如果 2010年沿海运价保持 2009年水平不变，按照煤炭企业
的设想，煤价上涨 30～50元/吨，我们判断沿海火电企业虽然利润收到一定影响，但是
为了保证煤炭供应，锁定业绩，仍将是煤炭价格的最早接受者。 

五大发电企业之间或将难以保持一致，也将出现分化。由于电厂区域分布不通，自身拥

有的煤炭资源不同，对未来的煤价走势判断不同，我们判断，五大集团之间在 2010年
电煤谈判中很难再次保持 2009年初统一的口径，个别电价承受能力强的企业有可能率
先签订电煤合同，而极端不同的是，个别企业仍将减持大部分电煤通过市场采购的策略。 

4、电力企业加大煤炭投资力度加强上游控制力 

由于煤炭价格持续上涨，五大发电集团公司都认识到控制煤炭资源的重要性，并陆续投

资煤炭行业。五大发电集团控制的煤炭资源规模巨大，年产煤规模都在几千万吨以上。

这些产能，一部分在上市公司层面，例如大唐发电控制了大唐集团的主要煤炭产能，另

外也有的在集团层面，例如华能集团。 

五大集团的煤矿达产之后，不仅全国的煤炭供应量会提升，缓解煤炭供需紧张形势，更

重要的是发电企业加大了在煤炭定价中的话语权，能够在部分地区通过自身煤炭供应平

抑煤价涨势。 

表4：五大发电集团煤炭发展规划比较 
上市公司  上市公司煤炭资源 

华能集团 2010年可控煤炭产量 6000万吨 甘肃华亭、内蒙扎莱诺尔、伊敏

等 
大唐集团 2012年煤炭产量 1亿吨以上 内蒙古胜利东二、五间房、龙王

沟等，山西塔山、河北蔚州等 
华电集团 2013年控参股煤炭产能 1亿吨以

上 
山西榆林、内蒙准格尔、呼伦贝

尔等 
国电集团 2010年控制煤炭产能 1000万吨，

2020年控制煤炭产能 3000万吨 
平庄能源、冀蒙煤电一体化等 

中电投集团 煤炭资源储备 80亿吨以上 霍林河煤业、呼伦贝尔能源等 
资料来源：招商证券研发中心 
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表5：主要火电公司控制煤炭资源比较 
上市公司 上市公司煤炭资源 

华能国际 
（600011） 

到 2010 年的主要目标是：发电装机容量超过 6000 万千瓦；煤炭可控供应能力
5000万吨/年；港口煤炭储运、中转能力超过 4000万吨/年，煤炭海运能力超过
3000 万吨/年。大股东华能集团规划 2010年可控装机容量超过 1亿千瓦，煤炭
产能超过 6000万吨/年。 

国电电力 
（600795） 

2010年，公司控股发电装机容量要超过 2200万千瓦，年发电量超过 1000亿千
瓦时，控制煤炭产能超过 1000 万吨/年。2020 年，公司控股发电装机容量要超
过 6000万千瓦，控制煤炭产能超过 3000万吨/年. 

大唐发电 
（601991） 

已经拥有资源储量 200亿吨以上，公司投资的煤矿预计总产能 2008～2012年分
别为 1000万吨、2500万吨、5000万吨、8000万吨和 1.4亿吨。2012年煤炭
产量进入全国前 3名。 

华电国际 
（600027） 

大股东华电集团规划 2010年控制煤炭资源储量 100亿吨以上，控参股煤矿形成
煤炭生产能力 4000万吨/年，在建规模 4000万吨/年，储运能力达到 2000万吨/
年，进入煤炭行业 30强。 

中国电力 
（2380.hk） 

大股东中国电力投资集团在收购我国五大露天矿之一的霍林河煤业集团公司后，

成立了中电霍煤集团公司并控股。该公司 2005 年销售煤炭 1750 万吨，开工在
建规模 3700万吨。 

资料来源：招商证券研发中心 

5、煤价走势判断和对电力企业影响分析 

我们判断，受前述各种影响因素共同作用，今年底至明年初煤炭价格还会小幅上涨，对

电力企业经营形成一定压力。但是随着合同煤价敲定、取暖季节结束、美元不再贬值，

国内煤价有望向供需关系回归。 

招商证券煤炭研究员卢平博士预测，2010 年煤炭供需基本平衡，全国煤炭产量增速为
10.8％。而我们判断，全年火电发电量增速为 6％左右，低于煤炭产量增速，因此电煤
供应应该较为充足。 

下半年开始对电煤的预期开始转好。最为重要的是，随着小煤矿整合的结束、电力企业

的煤矿陆续投产，2010年末市场将开始预期 2011年煤炭产能的大量释放，预期煤价出
现下跌趋势，这对电力企业将是明显的利好。 
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五、全年跑赢大盘概率较大 

从目前这个时点来看，电力板块 PB优势较大，PE不明显。但是电力板块已经大幅跑
输大盘 50多个百分点，进入 2010年后，起点较低，如果 2010年下半年真的如我们所
预测的，市场预期煤价下跌，电力板块大幅跑赢大盘的概率就非常大。 

1、09年一季度之后开始明显跑输大盘 

09 年二季度以来，市场进入明显牛市阶段，电力板块也开始明显跑输大盘，而且，跑
输的幅度越来越大。 

Ø 过去一个月，与沪深 300指数相比，电力板块跑输 5.5个百分点。 

Ø 过去三个月，与沪深 300指数相比，电力板块跑输 18个百分点。 

Ø 过去六个月，与沪深 300指数相比，电力板块跑输 30个百分点。 

Ø 过去一年，与沪深 300指数相比，电力板块跑输 58个百分点。 

图25：电力板块与沪深300最近一年走势比较 
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资料来源：wind，招商证券研发中心 

2、与秦皇岛煤价负相关程度较高 

我们对一年来的电力板块走势和秦皇岛 5500大卡山西优混的价格走势进行了比较，两
者的走势负相关程度较高。从直观角度来看，虽然秦皇岛煤炭在全国煤炭供应中所占比

重较小，但是作为一个“晴雨表”，对电力板块的投资或许具有一定的参考价值。 

Ø 2008年 12月份，煤价出现突然反弹，电力板块明显下跌。 

Ø 09年 1月至 3月，秦皇岛煤价持续调整，电力板块出现一波小行情。 

Ø 09年 8月开始，煤炭价格第二次出现调整，电力板块上涨 20％以上。 

Ø 10 月份以后，煤价出现持续上涨，虽然电力上市公司 3 季报非常靓丽，但是涨幅
很小。 
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图26：电力板块与秦皇岛煤价最近一年走势比较 
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资料来源：wind，招商证券研发中心 

3、PE和 PB都有相对优势 

按照 12月 4日的收盘价，我们对不同行业之间的 PE和 PB进行了比较。按照当前价
格计算的 09年预测市盈率和按照最新中报公布的每股净资产计算的市净率比较，电力
板块估值整体估值处于中偏下的位置。 

Ø 万得显示：电力行业 09 年预测市盈率为 29 倍，仅高于金融服务、采掘、化工和
建筑建材。2010年月测市盈率为 24倍，高于金融服务、采掘、建筑建材、化工、
黑色金属、房地产、家电和交运设备。 

Ø 按照最新净资产计算，电力行业平均 PB为 3.4倍，高于钢铁、交运和金融服务业。 

从目前这个时点来看，电力板块 PB优势较大，PE不明显。但是电力板块已经大幅跑
输大盘 50多个百分点，进入 2010年后，起点较低，如果 2010年下半年真的如我们所
预测的，市场预期煤价下跌，电力板块大幅跑赢大盘的概率就非常大。 

图27：各行业市盈率比较 
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资料来源：wind，招商证券研发中心 
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图28：各行业市净率比较 
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资料来源：wind，招商证券研发中心 

 



行业研究 
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 22 
 

 

六、重点推荐上市公司 

2010 年将存在多样性的机会。从长期价值投资的角度出发，我们推荐装机增幅大的国
投电力和国电电力，虽然短期可能表现一般，但是将时间拉长来看应该是长跑冠军。同

时推荐对煤炭控制力逐渐增强的华能国际和内蒙华电，解决了煤炭困扰之后的火电公司

盈利能力仍会很好。 

Ø 具有内生性或外延式高成长性的公司，建议长期持有。重点推荐内生性成长的代表
国投电力，外延式增长的代表国电电力。 

Ø 对煤炭供应控制力逐渐增强的公司，在煤价上涨时优势明显。重点推荐通过集团保
证煤炭供应的华能国际和自身拥有煤炭资源的内蒙华电。 

Ø 对煤价、运价业绩弹性大的公司，建议在煤价、运价下跌时买入。重点推荐深圳能
源、华能国际、粤电力 A、宝新能源。 

Ø 重组、增发的公司，存在交易性机会。重点推荐将定向增发收购集团资产的吉电股
份、定向增发投向新能源发电的凯迪电力。 

表6：重点公司盈利预测和投资评级 
每股盈利 P/E 

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

水电  
600236 桂冠电力 审慎推荐 B 8.1 0.02 0.30 0.35 364 27 23 3.5 
600795 国电电力 强烈推荐 A 7.3 0.03 0.34 0.45 248 22 16 2.5 
600011 华能国际 审慎推荐 A 8.3 -0.26 0.48 0.55 － 17 15 2.2 
000600 建投能源 审慎推荐 B 7.0 0.08 0.20 0.30 80 35 23 1.8 
600886 国投电力 审慎推荐 B 10.1 0.12 0.23 0.39 86 44 26 2.8 
000027 深圳能源 强烈推荐 A 14.0 0.41 0.98 0.90 30 14 16 2.1 
600642 申能股份 审慎推荐 B 12.2 0.20 0.61 0.68 60 20 18 1.9 
000539 粤电力 A 强烈推荐 B 8.3 0.02 0.46 0.53 390 18 16 2.1 
000690 宝新能源 强烈推荐 B 9.9 0.32 0.52 0.46 28 19 21 4.4 
601991 大唐发电 中性 A 9.5 0.02 0.12 0.20 496 79 48 3.3 
600396 金山股份 中性 B 9.1 0.07 0.14 0.30 134 65 30 4.1 
600863 内蒙华电 审慎推荐 B 7.9 -0.40 0.25 0.35 － 32 23 4.6 
600098 广州控股 审慎推荐 B 7.7 0.18 0.34 0.41 37 23 19 1.7 

火电  

600027 华电国际 审慎推荐 B 5.7 -0.28 0.20 0.29 － 29 20 2.2 
电网  600995 文山电力 审慎推荐 B 8.7 0.37 0.30 0.39 21 29 22 5.4 
资料来源：招商证券研发中心 
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