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研究结论 

 我们对覆盖的 6家电力公司 09 年报业绩进行了前瞻，鉴于 08 年火电行业

大幅亏损的局面，09 年净利润同比增速都出现大幅增长。具体情况如下： 

 净利润增幅超过 1000%的有：粤电力（09EPS0.42 元，增长 3766%） 

 净利润增幅在 500%-1000%的有：国电电力（09EPS0.29 元，增长

792%） 

 净利润增幅在 100%-500%的有：华能国际（09EPS0.46 元，增长

250%）；内蒙华电（09EPS0.22 元，218%）；华电国际（09EPS0.20

元，增长 162%） 

 净利润增幅 100%以内：长江电力（09EPS0.46 元，增长 14%） 

 华能国际 10 年业绩再思考：在同行大幅调低华能国际 10 年 EPS 的同时，

我们仍坚持公司 10 年 EPS 与 09 年持平或微降，主要基于：公司 09 年下

半年及 10 年上半年约有 900 万机组投产，贡献境内装机增长 20%；其次

投产的机组大都为超临界及超超临界或热电联产机组，我们判断这将进一

步降低供电煤耗 4-5g/kwh（公司 07 年标煤单价上涨 12%，而 07 年业绩

却和 06 年持平，供电煤耗大幅下降 7g/kwh 对业绩起到决定作用）。 

 行业 10 年展望：我们大胆预测下半年煤电联动的再启动。电价改革是电

力行业的政策趋势，明年的适度通胀环境为电价调整提供有利的时间窗

口；进一步，政府如果对电价无作为，则火电行业盈利水平要在 10 年逆

全国各行业的复苏潮流出现行业性亏损，我们认为政策层面来看可能性将

非常有限。建议电价改革下的行业性机会。 

 在电煤合同签订价格低于预期以及动力煤现货价已出现高位回落之际，

我们重申看好电力股的观点：在新一轮股价调整之后，拥有煤炭资源的主

要火电商 EV值相对于重置成本折价水平更为明显，我们认为目前电力股

的负面因素基本已反应在股价中，重点公司股价安全性高，整个行业基

本面正在见底转好；煤电联动预期下，我们看好行业政策性机会，短期

关注煤价回落下的交易性机会。个股方面： 

 首推业绩对煤炭敏感度低的国电电力（水电投产期和行权预期）、

华能国际（装机增速和利用小时有保证）； 

 同时看好具有资产注入预期的粤电力；具有坑口电厂低成本优势兼

具母公司煤炭资产注入预期的内蒙华电； 

 煤价回落和煤电联动预期下可适度关注大型发电商中业绩敏感度高

的华电国际。 

 风险因素：中国经济二次探底；短期出现应对通胀的利率上调。
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行业评级              看好 中性 看淡（维持）
国家/地区 中国/A 股

行业 能源

报告日期 2010 年 2 月 9 日

 

行业表现 
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电力 沪深300

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） -6.8 -6.1  23.0
相对表现（%） 4.7 2.8 -23.5
资料来源：WIND 
 

重点公司盈利预测及投资评级 

08EPS 09EP(E) 10EPS(E) 股价 评级

华能国际 (0.31) 0.46 0.46 7.19 买入

国电电力 0.03 0.29 0.45 6.63 买入

粤电力 0.01 0.42 0.40 7.43 买入

内蒙华电 (0.40) 0.22 0.35 7.59 买入

长江电力 0.42 0.46 0.69 12.71 增持

华电国际 (0.42) 0.20 0.25 4.95 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 

《电价调整传闻的重新解读》 2009 年 10 月 12 日

《电价改革加速下的行业机会》 2009 年 11 月 4 日

《寻找电力股的黄金时间差》 2009 年 11 月 10 日

《电价调整：煤电联动愈行愈近》 2009 年 11 月 20 日

《电力行业 10 年策略》 2010 年 1 月 6 日
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电力行业动态跟踪   09年报前瞻及10年展望

图 1 短期交易性机会：秦皇岛煤炭平仓价初现季节性回落                                   
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

图 2 股价安全性充分：主要发电商的 EV 值已经在重置成本附近                                   

EV/GW

40.19 44.09 44.59 45.85 47.22 50.97 52.39 56.40
64.36 69.02 71.19

80.65 82.73

106.39

0

20

40

60

80

100

120

华
能
国
际

大
唐
发
电

华
电
国
际

上
海
电
力

建
投
能
源

内
蒙
华
电

国
电
电
力

粤
电
力

A

皖
能
电
力

申
能
股
份

广
州
控
股

深
圳
能
源

国
投
电
力

长
江
电
力

 
数据来源：WIND，东方证券研究所 
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电力行业动态跟踪   09年报前瞻及10年展望

表 1 华能国际 09 下半年 10 上半年高参数机组大量投产 

投产电厂 位置 股权比例 机组(MW) 
总装机容

量(MW) 
权 益 装 机

容量(MW) 
投产时间 

海门#1 广东 100% 1*1036 1036 1036 09 年 7 月底 
杨柳青 天津 55% 4*300 1200 660 

北京热电 北京 41% 
2*165+2*220
+1*75 

845 346.45 
09 年 9 月收购

海门#2 河北 100% 1*1036 1036 1036 09 年 11 月 
井冈山 江西 100% 2*660 1320 1320 
营口热电 辽宁 100% 2*330 660 660 
济宁热电 山东 100% 2*350 700 700 
金陵二期 江苏 60% 1*1000 1000 600 
化德风电 内蒙古 99% 33*1.5 49.5 49.005 

09 年 12 月底 

石洞口 上海 100% 2*660 1320 1320 10 年上半年 
总和       9258 7786.93   

资料来源：东方证券研究所 

表 2 华能国际 10 年初收购山东电力煤电联营机组情况 

在运营 电源类型 股比 
可 控 装

机(MW)
机 组 情

况(MW)
权 益 装

机(MW) 投产时间 
滇东能源 煤电联营 100% 2400 4*600 2400 #1-4：06.2-07.5 
滇东雨汪 煤电联营 100% 600 1*600 600 #1：09.7； 
沾化热电 热电 100% 330 2*165 330 #1-2:05.7 
合计     3330   3330   
       
在 建 及 核

准项目 电源类型 股比 
可 控 装

机(MW)
机 组 情

况(MW)
权 益 装

机(MW) 状态 
滇东雨汪 煤电联营 100% 600 1*600 600 在建，#2：10.3 投产 

雨汪长底 水电 100% 16 4*4 16 在建 

鲁能农安 生物质 100% 50  50 在建 

鲁能九台 生物质 100% 50  50 在建 

合计     716   716   

资料来源：东方证券研究所 
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电力行业动态跟踪   09年报前瞻及10年展望

图 3 华能国际供电煤耗情况                                                单位：g/kwh 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

图 4 华能国际供电煤耗情况                                                单位：g/kwh 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

第一波大幅下

降 6.83g/kwh 

预期第二波大幅

下降 4-5g/kwh 
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电力行业动态跟踪   09年报前瞻及10年展望

图 5 1 月以来电力股开始跑赢大盘，防御性显现                           
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

图 6 08 年 10 月以来各行业涨幅情况                           

143%
130%

113% 107% 101% 97%
90% 89% 87%

73%

35%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

沪
深

30
0可

选

沪
深

30
0医

药

沪
深

30
0信

息

沪
深

30
0消

费

沪
深

30
0能

源

沪
深

30
0电

信

沪
深

30
0

沪
深

30
0金

融

沪
深

30
0材

料

沪
深

30
0工

业

沪
深

30
0公

用

 

数据来源：WIND，东方证券研究所 
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分析师承诺 
陈舒薇、王帅：行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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