
 

www.chinastock.com.cn 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

电力行业 2010 年 01 月 29 日 行业研究报告 

 
 
 

期待能源委为缓解“煤电矛盾”破题   

谨慎推荐 维持评级 

核心观点：   
 
 

 
分析师 

邹序元 

：zouxuyuan@chinastock.com.cn 

：（8610）6656 8668 

 
 
 
 

 2009 年 12 月至 2010 年 1 月，电力需求同比高增长，火电月度发电

量创历史新高，机组发电小时数上升。同期，市场煤价格持续上涨，

合同煤价格基本确定，其涨幅符合预期。 
 受燃料成本上涨影响，火电行业有可能在 2010年第一季度出现亏损，

但此盈利状况已经在我们的预期之内，目前尚未观察到行业盈利超

预期恶化的迹象。 
 行业关键驱动因素有望逐步好转。（1）市场煤价格上涨动力正在减

弱。（2）合同煤价格确定，涨幅远低于市场煤，且合同签约量大。（3）
国家能源委员会成立，“煤电矛盾”有望缓解。无论能源委是从上网

电价方面进行疏导，还是在燃料成本方面进行价格控制，都将对火

电行业产生积极影响。 

 2010 年 1 月份，电力行业指数表现优于大盘。我们维持对行业“谨

慎推荐”的投资评级，继续推荐国电电力、穗恒运 A、长江电力、

文山电力等公司。 
 

 相关研究 

1．行业深度研究：清洁能源发电经济效益提

升，火电机会源于燃料成本控制 10.01.08

2．行业动态研究：电价改革“积硅步、至千

里” 09.10.24

3．行业动态研究：东部火电盈利继续增长，

期待坑口电厂否极泰来 09.09.24

4．行业动态研究：点火价差稳定，用电需求

快速回升     09.07.30

5．行业动态研究：向上游要资源，产业链纵

向延伸     09.07.16

 
重点关注的公司 

EPS（元） PE（X） 
股票名称 股票代码 

2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E 

10-11EPS 

CAGR 

ROE 

2009 

合理估值

区间（元）

国电电力 600795 0.33  0.43  0.50  21.07  16.07  13.82  23.49% 10.5% 8.5-9.5 

穗恒运 A 000531 0.91  1.08  1.74  17.20  14.44  8.97  38.52% 27.6% 20.0-24.0 

长江电力 600900 0.46  0.70  0.74  28.07  18.44  17.45  26.83% 9.2% 14.0-16.0 

文山电力 600995 0.34  0.44  0.53  22.71  17.85  14.70  24.30% 16.9% 9.5-10.5 

资料来源：中国银河证券研究所 
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一、投资逻辑 
2009 年 12 月至 2010 年 1 月，电力需求同比高增长，火电月度发电量创历史新高，机组

发电小时数上升。同期，市场煤价格持续上涨，合同煤价格基本确定，其涨幅符合预期。受燃

料成本上涨影响，火电行业有可能在 2010 年第一季度出现亏损，但此盈利状况已经在我们的

预期之内，目前尚未观察到行业盈利超预期恶化的迹象。 

虽然 2010 年第一季度火电行业盈利状况预期不佳，但是行业关键驱动因素有望逐步好转。

（1）市场煤价格上涨动力正在减弱，春节之后市场煤价格有可能回落。（2）合同煤价格明确，

涨幅远低于市场煤，且合同签约量大。（3）国家能源委员会成立，“煤电矛盾”有望缓解。无

论能源委是从上网电价方面进行疏导，还是在燃料成本方面进行价格控制，都将对火电行业产

生积极影响。我们仍然维持原有预测，预计 2010 年第二季度将有一次上网电价调整。 

2010 年 1 月，电力行业指数表现优于大盘。我们维持对行业“谨慎推荐”的投资评级。

继续推荐国电电力、穗恒运 A、长江电力、文山电力等公司。 

图 1：重点公司 PE-EPS Cagr 估值矩阵 图 2：重点公司 PB-ROE 估值矩阵 
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资料来源：中国银河证券研究所 资料来源：中国银河证券研究所 

表 1：重点公司盈利预测与估值 

 EPS 09E EPS 10E EPS 11E PE 09E PE 10E PE 11E ROE 10E PB 10E 

国电电力 0.33  0.43  0.50  21.07  16.07  13.82  12.83% 1.88  

穗恒运 0.91  1.08  1.74  17.20  14.44  8.97  31.43% 4.29  

长江电力 0.46  0.70  0.74  28.07  18.44  17.45  12.39% 2.16  

文山电力 0.34  0.44  0.53  22.71  17.85  14.70  18.02% 3.21  

金山股份 0.10  0.37  0.51  82.60  22.32  16.20  12.33% 2.75  

桂冠电力 0.21  0.41  0.42  35.52  18.00  17.86  13.81% 2.49  

深圳能源 0.76  0.81  0.84  16.37  15.41  14.86  13.91% 2.14  

粤电力 0.46  0.40  0.50  15.46  17.78  14.22  11.11% 1.98  

宝新能源 0.50  0.48  0.55  20.56  21.42  18.69  18.46% 3.95  

华电国际 0.18  0.18  0.28  27.66  26.98  17.40  8.74% 2.36  

华能国际 0.40  0.38  0.44  18.24  19.32  16.56  9.86% 1.99  

建投能源 0.15  0.15  0.23  43.39  45.16  28.68  5.93% 1.98  
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皖能电力 0.24  0.26  0.29  37.45  35.17  30.99  4.85% 1.71  

资料来源：中国银河证券研究所 

二、电力行业数据分析 

（一）09 年 12 月发电量创历史新高 

2009 年 12 月，全国月度发电量 3836 亿千瓦时，创历史新高，同比上升了 27.3%；其中

火电发电量 2933 亿千瓦时，同比上升 34.5%；水电发电量 360 亿千瓦时，同比下降 3.56%。

12 月全国水电发电量不理想，也在一定程度上放大了火电发电量的增幅。 

图 3：月度发电量同比变化情况 
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资料来源：国家统计局 

分产业观察，第二产业用电量增长幅度加速。 

表 2：分产业用电量同比变化情况 

 08M1-3 08M1-6 08M1-9 2008A 09M1-3 09M1-6 09M1-9 09M1-12 

全社会用电量总计 13.0% 11.7% 9.7% 5.23% -4.02% -2.24% 1.40% 5.96% 

第一产业 9.2% 5.0% 2.6% 1.85% 5.12% 3.81% 6.35% 7.86% 

第二产业 11.8% 11.1% 9.3% 3.83% -8.21% -5.73% -1.67% 4.15% 

第三产业 15.2% 12.3% 10.8% 9.67% 7.41% 9.42% 11.26% 12.11% 

居民生活用电 19.7% 16.5% 12.9% 11.83% 9.88% 9.87% 11.73% 11.87% 

资料来源：中电联 

2009 年 12 月，主要高耗能产品，如生铁、铜材、电解铝、水泥等产品的月度产量高增长，

尤其是铜材、电解铝的产量均创历史新高。高耗能产业用电量的高增长对月度发电量增长的贡

献显著。 
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图 4：生铁月度产量及同比变化情况 图 5：铜材月度产量及同比变化情况 
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资料来源：国家统计局 资料来源：国家统计局 

图 6：电解铝月度产量及同比变化情况 图 7：水泥月度产量及同比变化情况 
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资料来源：国家统计局 资料来源：国家统计局 

 

从各地区用电量变化看，重工业集中省区的用电量增速显著高于沿海省区的用电量变化。 

图 8：以制造业为主的省区用电量变化 图 9：沿海经济发达省区用电量变化 
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图 10：西北省区用电量变化 图 11：西南省区省区用电量变化 
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资料来源：中电联 资料来源：中电联 

（二）机组利用率显著上升 

2009 年 1-12 月全国机组累计利用小时数为 4527 小时，同比下降 2.6%，其中火电利用率

为 4839 小时，同比下降 0.93%。发电机组利用率降幅明显收窄。从月度情况观察，2009 年第

四季度机组发电小时数同比大幅上升，一方面原因是用电量屡创新高，另一方面同比基数较低。 

图 12：全部机组月度发电小时数同比变化 图 13：火电机组月度发电小时数同比变化 
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资料来源：中电联、中国银河证券研究所 资料来源：中电联、中国银河证券研究所 

三、市场煤价格持续上涨，合同煤价格明确 
国内市场煤价格持续上涨。2010 年 1 月 25 日，秦皇岛大同优混（6000 大卡）、山西优混

（5500 大卡）、山西大混（5000 大卡）的价格分别为 845 元/吨、805 元/吨和 710 元/吨，与 2009
年 12 月 28 日的价格相比分别上涨 2.4%、3.2%和 6.0%，较 2009 年同期价格分别上涨 33.6%、

34.7%和 38.4%。 

国际煤价继续上涨。2010 年 1 月 21 日，澳大利亚 BJ 煤炭现货价格为 99 美元/吨，较 2009
年 12 月末上涨 19%，较 2009 年同期上涨 18.3%。但与 09 年同期相比，国际煤价涨幅明显低

于国内市场煤。 
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图 14：秦皇岛煤炭价格 图 15：澳大利亚 BJ 煤炭现货价格 

400

600

800

1000

1200

20
08

-0
1-

02
20

08
-0

1-
28

20
08

-0
2-

25
20

08
-0

3-
24

20
08

-0
4-

21
20

08
-0

5-
19

20
08

-0
6-

16
20

08
-0

7-
14

20
08

-0
8-

11
20

08
-0

9-
08

20
08

-1
0-

13
20

08
-1

1-
10

20
08

-1
2-

08
20

09
-0

1-
05

20
08

-0
2-

09
20

09
-0

3-
09

20
09

-0
4-

06
20

09
-0

5-
04

20
09

-0
6-

01
20

09
-0

6-
29

20
09

-0
7-

27
20

09
-0

8-
24

20
09

-0
9-

21
20

09
-1

0-
26

20
09

-1
1-

23
20

09
-1

2-
21

20
10

-0
1-

18

(
元

/
吨

)

大同优混 山西优混

50

100

150

200

20
08

-0
1-

03
20

08
-0

1-
31

20
08

-0
2-

28
20

08
-0

3-
27

20
08

-0
4-

24
20

08
-0

5-
22

20
08

-0
6-

19
20

08
-0

7-
17

20
08

-0
8-

14
20

08
-0

9-
11

20
08

-1
0-

09
20

08
-1

1-
06

20
08

-1
2-

04
20

09
-0

1-
01

20
09

-0
1-

29
20

09
-0

2-
26

20
09

-0
3-

26
20

09
-0

4-
23

20
09

-0
5-

21
20

09
-0

6-
18

20
09

-0
7-

16
20

09
-0

8-
13

20
09

-0
9-

10
20

09
-1

0-
08

20
09

-1
1-

05
20

09
-1

2-
03

20
09

-1
2-

31

(
美

元
/
吨

)

澳大利亚BJ煤炭现货价格

资料来源：中国煤炭资源网 资料来源：中国煤炭资源网 

我们看到，2009 年 9 月末至 2010 年 1 月末，秦皇岛市场煤价格已经累计上涨了约 35%。

此价格涨幅已经远超过火电行业所能承受的范围。但同期进行的 2010 年合同煤签约却非常顺

利。据媒体报道，2010 年合同煤价格上涨 30-50 元/吨，较 2009 年均价涨幅约 8-10%，远低于

秦皇岛市场煤价格涨幅。如果按报道中所述，合同煤签约量超过 16 亿吨（预计 2010 年全年发

电耗煤量约 17 亿吨），合同煤用量远超预期。当然，此数据是否准确，合同兑现率如何仍待持

续观察。 

四、期待能源委为缓解“煤电矛盾”破题 
国务院办公厅日前下发通知，根据第十一届全国人民代表大会第一次会议审议批准的国务

院机构改革方案和《国务院关于议事协调机构设置的通知》(国发〔2008〕13 号)精神，为加强

能源战略决策和统筹协调，国务院决定成立国家能源委员会，国务院总理温家宝出任主任。国

家能源委员会的主要职责是，负责研究拟订国家能源发展战略，审议能源安全和能源发展中的

重大问题，统筹协调国内能源开发和能源国际合作的重大事项。此外，国家能源委员会办公室

主任由发展改革委主任兼任，副主任由能源局局长兼任，办公室具体工作由能源局承担。 

能源委的成立使我们看到了解决或缓解“煤电矛盾”的些许希望。在目前的煤价下，火电

行业有可能在 2010 年第一季度出现亏损或微利。在电价仍受管制的情景下，如何平衡“煤炭-
电力”两个产业的利益分配及缓解“煤电矛盾”也许是能源委亟待解决的问题之一。我们认为，

无论能源委是从上网电价方面进行疏导，还是在燃料成本方面进行价格控制，都将会对火电行

业产生积极影响。我们将继续观察火电行业在“否极”之后，可否“泰来”。 
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