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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

电力需求回升，动力煤价格大幅上涨 

11 月份全社会用电量同比增长 27.63%，环比增长 4.77%。由于今年来水

情况差于去年同期，11 月份火电出力大幅增长。加之天气情况导致运输

不畅，11 月份动力煤价格大幅上涨。1 月份为冬季取暖高峰，我们认为

电力需求上升与动力煤价格持续上涨的态势在本月内不会改变。 

电源投资、电网投资年底冲高 

1-11 月份，全国电源基本建设完成投资 2827 亿元，同比增长 3.31%，增

速首次转正；全国电网基本建设完成投资 2885 亿元，同比增长 23.10%，

增速比上月提高 3.11 个百分点。我们认为，11 月份电源、电网投资突然

加速主要原因是年底将至，各单位突击完成全年预算指标。同时，我们

预计 2010 年两电网投资增速将达到 26%以上。 

两行业业绩继续向好 

1-11 月份，发电行业利润总额同比增长 193.67%，火电行业毛利率继续

上升，水电行业毛利率下降，电网行业毛利率继续下降；电力设备行业

净利润总额同比增长 20.42%，各细分行业毛利率基本保持稳定。 

电力行业估值合理，电力设备行业略有高估。 

 投资建议： 

评级未来十二个月内，电力“中性”，电力设备“有吸引力”。 

2010年电网投资方案在 1月份定调，本期我我们建议重点关注智能电网，

如平高电气、特变电工、思源电气、荣信股份、置信电气等。我们预期

动力煤价格继续上涨，因此本期回避发电行业股票。 

 数据预测与估值： 

电力、电力设备行业重点关注股票业绩预测和市盈率 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

08A 09E 10E 08A 09E 10E
PBR 投资评级

长江电力 600900 13.36 0.36 0.49 0.72 37.11 27.27 18.56 2.42 跑赢大市

国电电力 600795 7.38 0.03 0.34 0.36 246.00 21.71 20.50 2.61 跑赢大市

华能国际 600011 8.01 -0.30 0.46 0.58 -26.70 17.41 13.81 2.43 跑赢大市

粤电力 A 000539 7.83 0.01 0.45 0.49 783.00 17.40 15.98 2.25 跑赢大市

华电国际 600027 5.37 -0.42 0.21 0.28 -12.79 25.57 19.18 3.04 跑赢大市

东方电气 600875 45.09 0.20 1.92 2.53 225.45 23.48 17.82 13.75 跑赢大市

特变电工 600089 23.80 0.54 0.90 1.18 44.07 26.44 20.17 6.67 跑赢大市

思源电气 002028 26.88 1.24 2.05 1.18 21.68 13.11 22.78 4.27 跑赢大市

荣信股份 002123 37.70 0.58 0.88 1.23 65.00 42.84 30.65 6.77 跑赢大市

平高电气 600312 15.41 0.30 0.34 0.63 51.37 45.32 24.46 6.89 跑赢大市

资料来源：上海证券研究所整理；股价数据为 2009 年 12 月 31 日收盘价 
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 电力生产行业收入利润增长（09 年 1-11 月） 

 销售收入（亿元） 10,027.86 

 增长率 11.31% 

 利润总额（亿元） 827.85 

 增长率 193.67% 

  

 电力设备行业收入利润增长（09 年 1-11 月） 

 销售收入（亿元） 28,025.00 

 增长率 6.92% 

 利润总额（亿元） 1,588.11 

 增长率 20.42% 

  

 最近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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动力煤价涨 发电业受压 

——2010 年 1 月电力及电力设备行业投资策略 

                                   行业研究 / 月度策略 
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一、11 月份电力行业市场动态概述 

1、工业用电量强劲回升 

11 月份全社会用电量增长速度创年内新高，我们认为主要原因如

下：1）08 同期基数较低，08 年 11 月份是 08 年全年用电量最低月份；

2）经济回升导致用电需求增加，11 月份第二产业用电量同比增长

31.69%，环比增长 6.81%。 

分地区看，宁夏、贵州、内蒙古、青海、广西、湖南、云南、河

北、四川、辽宁、甘肃、湖北等高耗能地区用电量同比增速高于全国

平均水平，而沿海经济地区用电量同比增速相对较慢。 

表 1 11 月全社会各行业用电量增速 

指 标 
用电量 

（亿千瓦时）

同比增速 

(%) 

环比增长 

(%) 

全社会用电量总计 3284  27.63  4.77 

第一产业 73  14.91  0.07 

第二产业 2517  31.69 6.81 

第三产业 321  16.09 -1.86 

 城乡居民生活用电量合计 372  15.93 -1.29 

数据来源：能源局 上海证券研究所 

2、火力发电大幅增长 

11 月份，水力发电 364.74 亿千瓦时，同比大幅下降 23.30%，环

比下降 16.32%；火力发电 2759.53 亿千瓦时，同比增长 38.80%，环

比上涨 7.74%。火力发电的主要原因有两方面，一是因为经济回暖用

电量激增；二是因为 09 年冬季来水较往年偏少，水电出力大幅下降。 

图 1  11 月份发电量继续上升 
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数据来源：中国电力新闻网 上海证券研究所 

3、火电设备利用小时数降幅收窄 

1-11 月份，全国发电设备累计平均利用小时为 4138 小时，比去

年同期降低 189 小时。其中，水电设备平均利用小时为 3165 小时，

比去年同期减少 316 小时；火电设备平均利用小时为 4377 小时，比

去年同期降低 130 小时。 

4、国内动力煤价持续攀升 

受火电出力增加以及恶劣天气共同影响，12 月份山西坑口动力煤

价、秦皇岛港口动力煤价上涨幅度较大。其中，山西坑口 6000 大卡/

千克动力煤本月上涨 65 元/吨，秦皇岛港口 6000 大卡/千克动力煤价

本月上涨 100 元/吨。 

国际方面，澳大利亚 BJ 煤本月上涨 4.59 美元/吨，12 月末达到

85.59 美元/吨。 

图 2 国内动力煤价格环比上升 
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数据来源：中国煤炭资源网 上海证券研究所 

5、合同煤价格符合预期 

据媒体报道，五大电力集团及华润电力集团已与山西晋煤、潞安

集团签署 2010 年重点合同价格，合同价格平均上涨 40 元/吨-50 元/

吨。值得关注的是，河南电煤企业与电力企业签订重点合同价为 550

元/吨，上涨了 135 元/吨，较去年涨幅高达 25%。 

我们认为，2010 年动力煤合同价格与市场价格将接轨。随着经济
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回暖，动力煤价格将再次出现大幅增长，我们预计全年动力煤均价上

涨 10%以上。 

二、11 月份电力设备行业市场动态概述 

1、电力投资增速提升 

1-11 月份，全国电源基本建设完成投资 2827 亿元，同比增长

3.31%，增速首次转正；全国电网基本建设完成投资 2885 亿元，同比

增长 23.10%，增速比上月提高 3.11 个百分点。 

我们认为，11 月份电源、电网投资突然加速主要原因是年底将至，

各单位突击完成全年预算指标。 

图 3  电力投资年底冲关 
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数据来源：能源局 上海证券研究所 

2、电源投资向清洁能源建设倾斜 

1-11 月份，全国新增生产能力（正式投产）6903 万千瓦，同比增

长 1.58%，年内首次呈现正增长。其中，新增水电 1505 万千瓦，同

比下降 2.27%；新增火电 4876 万千瓦，同比下降 2.17%；新增风电

520.45 万千瓦，同比增长 107.45%。 
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图 4  电源投资以可再生能源为主 

水电, 658, 23%
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风电, 503, 18%

数据来源：能源局 上海证券研究所 

 

图 5  细分行业新增装机容量增速情况 
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数据来源：能源局 上海证券研究所 

3、220KV 等级投资增速更快 

1-11 月份，全国新增变电容量 19102 万千伏安，同比增长 8.53%。

其中，超高压、特高压新增变电容量 9400 万千伏安，同比增长 5.74%；

330KV、220KV 合计新增变电容量 9702 万千伏安，同比增长 11.38%。 
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图 6  新增变电容量增速 
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数据来源：能源局 上海证券研究所 

 

1-11 月份，全国新增输电线路 26509 万千米，同比下降 9.13%。

其中，超高压、特高压新增输电线路 10155 万千米，同比下降 22.96%；

330KV、220KV 合计新增输电线路 16354 万千米，同比增长 2.27%。 

图 7  新增输电线路增速 
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数据来源：能源局 上海证券研究所 

4、原材料价格继续上涨 

12 月份，受需求回升以及国际大宗商品价格走强影响，国内铜材、

铝锭价格普遍出现上涨，取向硅钢价格保持稳定。其中，1 号电解铜

均价同比上涨 7.07%，Aoo 铝锭均价同比上涨 5.79%。 
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图 8  钢铁、有色价格继续反弹 
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数据来源：联合钢铁网  Wind 资讯 上海证券研究所 

5、重大技术装备自主创新指导目录出台 

12 月 25 日，工信部转发了《重大技术装备自主创新指导目录》， 

以下简称《目录》）。《目录》共列出 18 个领域、240 项装备产品。凡

列入本《目录》的产品，可优先列入政府有关科技及产品开发计划，

优先给予产业化融资支持，享受国家关于鼓励使用首台（套）政策；

产品开发成功后，经认定为国家自主创新产品的，优先纳入《政府采

购自主创新产品目录》，享受政府采购政策支持。 

其中，清洁高效发电设备、超/特高压输变电成套设备等电力重大

装备被包含在目录中。 

三、电力及电力设备行业 

1、火电行业利润大增 

2009 年 1-11 月，火电行业营业收入同比增长 9.98%，利润总额

同比增长 223.17%，毛利率继续上升到 14.02%；水电行业营业收入同

比增长 10.86%，利润总额同比下降 5.07%，毛利率下降到 42.75%；

电力供应行业营业收入同比增长 8.96%，利润总额同比下降 77.82%，

毛利率下降到 2.69%。 

我们认为火电行业毛利率上升的主要原因是发电量上升带来的

规模效应，水电行业毛利率下降的主要原因是枯水期到来，而电力供

应行业营业毛利率下降的主要原因是电网购进火电比例升高。 
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图 9 火电行业毛利率继续上升 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

2、电力设备行业毛利率基本持平 

2009 年 1-11 月，输变电制造行业营业收入同比增长 11.61%，利

润总额同比增长 17.30%，毛利率维持在 17.92%；电机制造行业营业

收入同比增长 12.45%，利润总额同比增长 7.74%，毛利率维持在

15.50%；电线电缆行业营业收入同比增长 4.26%，利润总额同比下降

14.81%，毛利率维持在 12.04%。 

尽管大宗商品价格出现上涨，但我们发现三个季度以来电力设备

行业毛利率基本持平，我们认为主要原因是电力设备产品生产周期较

短，可以灵活调整售价。 

图 10 电力设备行业毛利率基本持平 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 
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图 11 电力设备行业利润总额增速持续上涨 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

四、12 月份电力和电力设备行业走势 

1、两行业基本大市同步 

12 月份电力行业指数涨幅为-1.62%，电力设备行业指数涨幅为

-2.10%，沪深 300 指数涨幅为 1.82%。电力行业、电力设备行业表现

与沪深 300 指数基本同步。 

图 12  12 月份电力行业、电力设备行业走势 
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数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所 
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2、重点关注股票表现一般 

除浙富股份以外，12 月份电力行业、电力设备行业重点关注股票

表现一般。我们认为主要原因是电力设备行业前期涨幅较大、而电力

行业股票缺乏催化剂。 

表 2 重点关注公司 12 月表现情况 

公司 本月涨跌幅（%） 公司 本月涨跌幅（%）

沪深 300 指数 1.82   

华能国际 -0.74 特变电工 -4.26 

华电国际 -2.54 平高电气 -10.30 

大唐发电 -2.69 东方电气 -3.03 

国电电力 2.22 上海电气 -6.96 

国投电力 -3.34 许继电气 -8.32 

长江电力 -0.74 国电南自 -2.99 

桂冠电力 -1.87 国电南瑞 1.28 

粤电力 A -3.57 荣信股份 1.59 

申能股份 -1.04 思源电气 1.01 

浙富股份 13.62 置信电气 -4.06 

数据来源：Wind 资讯 上海证券研究所整理 

3、电力估值合理，设备估值略高 

电力行业 TTM 市盈率为 32.92 倍，动态市盈率为 27.39 倍，市净

率为 2.71 倍。电力设备行业 TTM 市盈率为 44.40 倍，动态市盈率为

37.16 倍，市净率为 6.56 倍。 

按 12 月 31 日收盘价计算，沪深 300 指数 TTM 市盈率为 24.18

倍，动态市盈率为 21.98 倍，市净率为 3.39 倍。目前，电力行业估值

与沪深 300 指数基本相当，电力设备行业估值较高。 

从历史表现情况看，电力行业市盈率与沪深 300 基本同步，电力

设备行业动态市盈率一般高于沪深 300 指数 16 左右。我们认为目前

电力行业估值合理，电力设备行业估值略有高估。 

五、1 月份行业趋势展望 

1、冬季用暖高峰来临 

从高耗能产品产量来看，水泥、氧化铝产量环比下降，十种有色

金属产量环比提高，钢材产量与上月基本持平。我们认为，随着全球

经济回暖，电力需求亦将加大。1 月份为冬季取暖高峰期，预计居民
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用电量将继续增长。 

图 13  11 月份高耗能产品产量环比基本持平 
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2、需求增大电煤告急 

12 月份煤炭产能继续释放，但火力发电量增长速度远高于原煤产

量，加之天气情况不好导致运输不畅，多省份出现电煤告急，我们预

计 1 月份全国动力煤价格将继续上涨。 

图 14  火电增速远高于原煤产量 
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数据来源：中国煤炭资源网 上海证券研究所 

3、输变电设备订单依然高增长 

从已完成订单情况看，输变电设备、风电设备增长速度依然维持

较高的速度，而传统发电设备增长速度依然为负。我们维持原有判断，
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输变电设备和新能源设备订单增长速度将维持在较高速度。 

表 3 1-11 月电力设备行业已完成订单情况 

指 标 1-11 月增速 1-10 月增速 上年同期增速 

电力变压器 12.15 12.86 — 

高压开关 28.81 27.33 — 

钢芯铝绞线 38.55 35.33 20.08 

水轮发电机组 -3.28 -5.56 -18.12 

汽轮发电机组 -20.67 -20.28 3.84 

风电机组 223.88 412.07 — 

数据来源：中国工业机械联合会 上海证券研究所整理 

六、1 月行业评级、策略及重点股票 

1、维持电力行业“中性”评级 

基于以下几点理由，我们暂时不调整电力行业评级。 

1） 因电力需求增加，动力煤价格将继续上升，火力发电行

业利润环比将出现下降。 

2） 水电行业来水情况同比去年大幅下降，水电行业整体盈

利状况难敌去年同期。 

3） 电价改革方案 1 月份难以出台。 

2、维持电力设备行业“有吸引力”评级 

我们维持电力设备行业“有吸引力”评级，主要原因如下： 

1） 电网公司加快智能电网建设，我们预计 2010 年电网投资

将达到 26%以上的增长速度。 

2） 智能电网规划、“十二五”环保规划有望出台。 

3、投资策略 

2010 年电网投资方案在 1 月份定调，本期我我们建议重点关注智

能电网，回避发电行业股票，建议关注平高电气、特变电工、思源电

气、荣信股份、置信电气等公司。 
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附表 1 电力、电力设备行业相对估值比较（2009-12-31） 

EPS PE 
公司名称 股票代码 股价

08A 09E 10E 08A 09E 10E
PB

长江电力 600900 13.36 0.36 0.49 0.72 37.11 27.27 18.56 2.42

国投电力 600886 9.84 0.06 0.17 0.23 164.00 57.88 42.78 4.94

申能股份 600642 11.38 0.21 0.59 0.70 54.19 19.29 16.26 2.24

国电电力 600795 7.38 0.03 0.34 0.36 246.00 21.71 20.50 2.61

大唐发电 601991 9.05 0.07 0.12 0.22 129.29 75.42 41.14 4.15

粤电力A 000539 7.83 0.01 0.45 0.49 783.00 17.40 15.98 2.25

华电国际 600027 5.37 -0.42 0.21 0.28 -12.79 25.57 19.18 3.04

桂冠电力 600236 7.87 0.02 0.32 0.35 393.50 24.59 22.49 2.86

华能国际  600011 8.01 -0.30 0.46 0.58 -26.70 17.41 13.81 2.43

电力行业平均估值 258.16 31.84 23.41 2.99

东方电气 600875 45.09 0.20 1.92 2.53 225.45 23.48 17.82 13.75

许继电气 000400 22.80 0.07 0.34 0.68 325.71 67.06 33.53 3.90

荣信股份 002123 37.70 0.58 0.88 1.23 65.00 42.84 30.65 6.77

置信电气 600517 18.65 0.34 0.51 0.67 54.85 36.57 27.84 10.24

思源电气 002028 26.88 1.24 2.05 1.18 21.68 13.11 22.78 4.27

国电南自 600268 19.80 0.43 0.46 0.55 46.05 43.04 36.00 4.29

国电南瑞 600406 48.96 0.49 0.97 1.20 99.92 50.47 40.80 12.86

浙富股份 002266 32.70 0.84 0.88 1.16 38.93 37.16 28.19 5.36

平高电气 600312 15.41 0.30 0.34 0.63 51.37 45.32 24.46 6.89

上海电气 601727 9.62 0.21 0.23 0.24 45.81 41.83 40.08 5.38

特变电工 600089 23.80 0.54 0.90 1.18 44.07 26.44 20.17 6.67

电力设备行业平均估值 92.62  38.85  29.30 7.31

数据来源：Wind 资讯  上海证券研究所 
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