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行业月报  

一月份火电发电量畸高 

 1 月发、用电量分别实现 42％、40％高增长，但参考意义小 

按照 6000 千瓦及以上电厂口径，1 月份全部、火电、水电发电量分别为

3514、3128、287 亿千瓦时，同比增长 42.2％、48.7％、-1.4％；1 月份

全社会用电 3532 亿千瓦时，同比增长 40.14％，贡献主要是第二产业，电

力（7.55％）、钢铁（4.84％）、有色（3.89％）行业贡献居前，沿海地区增

速高于全国平均水平；1 月份用电环比 09 年 12 月增长 2.68％，主要贡献

是第三产业。用电同比大幅增长主要源于基期春节因素，参考意义较小，

简单剔除该因素后仍达可 13％，有所放缓。 

 1 月火电利用小时数环比基本持平 

1 月 6000 千瓦及以上电厂发电设备容量 84078 万千瓦，同比增长 10.8%。

其中，水电 16476 万千瓦，同比增长 14.2%；火电 64760 万千瓦，同比增

长 8.7%。09 年 11、12 月、2010 年 1 月水电单月利用小时数分别下降 38.0

％、6.6％和 13.1％（调整后），1 月份环比实现 78％的大幅增长，来水较

往年偏枯但有所缓解；火电利用小时分别增长 33.9％、22.2％和 35.5％（调

整后），1 月同比高增长源于基期春节因素，从环比上看基本持平，其中湖

北、上海、江苏、江西、四川较 09 年 12 月提升明显。 

 电煤需求紧张有所缓解 

2 月份以来，秦皇岛库存持续上升，春节后两周升至 693 万吨，涨幅达 16

％。直供电厂库存天数回升至 16 天的正常水平。坑口煤价平均上涨 1.46

％，涨幅放缓；秦皇岛动力煤平仓价则不断下滑，平均下降 12.5％（以上

日期均至 2 月 22 日）。“天气转暖”和“春节假期”双重因素下电煤需求增

速放缓。鉴于距供暖季结束为期不远，预期动力煤价格仍将维持下降趋势。

 若干水电公司受来水不佳影响上半年业绩将低于预期，传统发电

公司短期依然难现行业性投资机会 

09 年电力行业盈利基本符合预期，4 季度改善程度放缓。近期市场动力煤

下降更多是季节性的调整和修正，对于火电而言，点火价差扩大的同时也

将面临火电淡季，盈利改善程度不会太大。09 年秋季以来南方地区的持续

干旱也降低了水电企业的盈利能力。仍建议关注凯迪电力以及国电电力（权

证在二季度行权，目前股价低于行权价）。 

 

2010 年 3 月 1 日 
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1 月发、用电量分别同比增长 42％和 40％ 

1 月火力发电量高增长参考意义小 

1 月份 6000 千瓦及以上电厂发电量 3514 亿千瓦时，同比增长 42.2％；其中

火电发电 3128 亿千瓦时，同比增长 48.7％，水电累计发电 287 亿千瓦时，同比下

降 1.4％。 

由于 09 年春节假期在 1 月份，而今年在 2 月中旬，因此造成 1 月份发电量同

比畸高。 

图 1：1980-2009 年度电力弹性系数 图 2：01-09 逐季电力弹性系数（至 09Q4） 
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资料来源：中电联、国信证券经济研究所                                资料来源：中电联、国信证券经济研究所 

 

图 3：2000-2010 年月份火电发电量及同比 图 4：2002-2010 年月度单月发电量同比增长 
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资料来源：中电联、国信证券经济研究所，注：1 月火电发电量增速采

用 6000 千瓦及以上电厂数据，非此前统计局口径 

资料来源：中电联，国信证券经济研究所。注：1 月发电量增速采用

6000 千瓦及以上电厂数据，非此前统计局口径 

 

表 1：07 年以来逐月发电量情况（亿千瓦小时） 

  当月总发电量 同比（%） 累计总发电量 同比（%） 火电当月发电 同比（％） 火电累计发电 

Jan-10 3514.00 42.20 3514.00 42.20 3128.00 48.70  3128.00 

Dec-09 3497.80 25.90 36506.00 7.00 3030.24 30.70 29814.22

Nov-09 3234.90 26.90  32916.39 5.20 2759.53 38.80  26683.00 

Oct-09 3121.00 17.10  29630.00 3.20 2561.00 20.80  23854.00 
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Sep-09 3203.00 9.50 26511.00 1.90 2540.05 12.30  21302.45 

Aug-09 3443.20 9.30  23293.00 0.80 2671.64 10.50  18749.00 

Jul-09 3344.98 4.80  19780.00 -0.70 2606.33 4.50  16032.00 

Jun-09 3100.09 5.20  16441.46 -1.70 2407.00 3.70  13392.16 

May-09 2838.93 -2.67  13328.36 -3.17 2201.05 -6.83  10929.03 

Apr-09 2712.87 -3.50  10491.62 -3.20 2187.62 -6.21  8728.85 

Mar-09 2833.60 -1.32  7797.01 -2.03 2399.39 -4.46  6544.43 

Feb-09 2449.38 5.90  4882.94 -3.73 2036.61 2.35  4082.61 

Jan-09 2433.57 -11.80  2433.57 -11.80 2045.99 -16.05  2045.99 

Dec-08 2739.61 -7.90  34046.96 5.50 2294.25 -12.40  27857.37 

Nov-08 2540.22 -9.60  31292.70 6.80 1994.82 -16.60  25582.60 

Oct-08 2645.01 -4.00  28704.74 8.30 2113.92 -5.30  23547.50 

Sep-08 2892.45 3.40  26072.18 9.90 2241.36 2.70  21425.85 

Aug-08 3160.60 5.10  23229.30 10.90 2433.44 1.80  19201.62 

Jul-08 3195.36 8.10  20062.81 11.90 2514.86 6.10  16800.35 

Jun-08 2934.47 8.30  16803.19 12.90 2306.44 6.80  14149.83 

May-08 2933.79 11.80  13881.93 13.70 2415.04 9.20  11920.61 

Apr-08 2814.32 12.80  10909.76 14.10 2366.63 10.10  9498.10 

Mar-08 2897.84 16.60  8051.27 14.00 2535.47 16.50  7073.37 

Feb-08 2337.76 14.30  5169.28 11.30 2029.83 14.20  4527.26 

Jan-08 2831.52 8.96  2831.52 8.96 2497.43   

Dec-07 2946.90 12.30  32815.53 14.51 2607.10 12.70  27229.33 

Nov-07 2754.73 13.80  29194.80 15.80 2348.84 11.90  24471.44 

Oct-07 2727.88 13.90  26432.87 16.20 2225.78 10.50  22096.49 

Sep-07 2760.05 15.50  23702.41 16.40 2164.72 8.70  19873.70 

Aug-07 2989.76 15.00  20860.94 16.30 2390.45 10.20  17638.58 

Jul-07 2915.71 15.50  17849.45 16.50 2352.15 15.90  15230.47 

Jun-07 2715.59 17.00  14850.31 16.00 2190.21 19.40  12777.30 

May-07 2568.68 16.00  12082.44 15.80 2184.97 21.50  10542.08 

Apr-07 2474.47 15.40  9507.29 15.60 2124.97 18.20  8330.90 

Mar-07 2472.00 13.70  7011.71 15.50 2164.38 16.00  6195.27 

Feb-07 1967.31 5.30  4479.66 16.60 1719.78 6.00  3958.82 

Jan-07 2512.38 27.30  2512.38 27.30 2239.04 29.60  2239.04 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所， 注：2010 年 1 月数据为 6000 千瓦及以上电厂口径，非此前统计局口径 

分行业分析——剔除春节因素后用电增速放缓 

2010 年 1 月份全社会用电 3532 亿 Kwh，同比增长 40.14％，贡献依次第二

产业（32.81％）、居民用电（3.59％）、第三产业（3.22％）和第一产业（0.53％）；

除第一产业外，同比增速均较 09 年 12 月上升。第二产业中贡献排名前三的行业

为电力（7.55％）、钢铁（4.84％）、有色（3.89％）。1 月份用电大幅增长主要源

于基期春节因素，09 年春节 7 天假期都在 1 月份，而 2010 年都在 2 月份，简单

剔除春节因素（二、三产业用电按 24 天算）后，同比增速仍达 13％，但有所放缓。 

2010 年 1 月用电环比 09 年 12 月（3439 亿 Kwh，累计值推算出）增长 2.68

％；贡献依次为第三产业（1.52％）、居民用电（1.03％）、第二产业（0.29％）、

第一产业（-0.22％）。 
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表 2：各行业用电比例、增速及贡献（%） 

  用电比例 用电增速 2010M1 单月增速及贡献 

  09 年 1-12 10 年 1-1 09 年 1-12 10 年 1-1 环比 贡献 同比 贡献 

全社会 100.00  100.00 5.96 40.14 2.68  2.68  40.14 40.14 

A、各行业用电量合计 87.45  87.55 42.43   42.43 36.55 

第一产业 2.60  1.97 7.86 23.50 -9.61  -0.22  23.50 0.53 

第二产业 74.10  74.31 4.15 45.99 0.38  0.29  45.99 32.81 

工业： 73.20  73.11 46.15 -1.77  -1.36  46.15 32.35 

 轻工业 12.67  12.60 1.01 28.45 2.63  0.33  28.45 3.91 

 重工业 60.52  60.51 4.97 50.46 -2.64  -1.69  50.46 28.44 

第三产业 10.76  11.26 12.11 25.61 15.11  1.52  25.61 3.22 

B、城乡居民生活用电量合计 12.55  12.45 11.87 25.90 8.75  1.03  25.90 3.59 

资料来源：中电联、国信证券经济研究所 

 

分地区分析——沿海地区增速较快 

分地区看，用电量呈现如下特点： 

（1）沿海地区：同比增速超过全国平均水平的省市中，沿海地区占了 60％（除
上海外其余 6 个都超过），估计与基期春节期间沿海地区出口行业受影响较大有关；
各地区同比增速均较 09 年 12 月上升。环比看，上海地区用电增长较快。 

图 5：200911-201001 各省市单月用电同比增长（单位：％） 
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资料来源：中电联、国信证券经济研究所；注：横轴省市后数据 1 代表沿海地区，3 代表高耗能地区，2 代表其他；12 月份数据由累计数据推算

（2）高耗能地区。宁夏用电同比增速全国最高；除云南外其余高耗能地区同
比增速均较 12 月份有所上升。 

总体上看，大部分地区实现高增长是基期春节因素所致，其中沿海地区表现最
为明显。由于基期用电处于恢复通道，剔除掉春节因素 2010 年 1 月份用电增速并
没有想象中的高，甚至有所放缓。观察 1-2 月累计用电增速更有意义。 

表 3：用电量前十大省市 08 年以来逐月单月用电量（单位：亿千瓦时） 

  广东 1 江苏 1 山东 1 浙江 1 河北 3 河南 3 辽宁 3 内蒙 3 上海 1 四川 2 

10 年 1 月份 310 324 284 237 228 208 150 128 113 134
09年 12月份 302 298 280 239 224 206 146 123 96 97
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09 年 11 月份 296 293 261 218 216 190 141 120 95 125
09年 10月份 318 273 246 209 199 178 128 118 90 116
09 年 9 月份 365 283 249 228 192 174 125 116 101 119
09 年 8 月份 376  318  270  243 211 195 134 118  115 117
09 年 7 月份 366  320  261  247 216 199 129 113  120 116
09 年 6 月份 320  288  246  211 199 176 119 105  97 117
09 年 5 月份 291  264  242  195 193 163 117 102  86 104
09 年 4 月份 271  252  234  191 185 156 110 94  82 104
09 年 3 月份 272  266  243  198 188 155 119 92  91 94
09 年 1-2 月 423  436  405  294 324 287 216 171  168 195
08年 12月份 270  240  219  184 171 147 113 89  90 87
08 年 11 月份 263  233  207  175 160 147 109 76  80 94
08年 10月份 298  241  214  186 153 155 109 89  85 101
08 年 9 月份 337  260  230  205 159 162 114 109  98 110
08 年 8 月份 352  298  235  230 174 186 122 108  117 114
08 年 7 月份 345  315  240  236 189 179 122 104  124 109
08 年 6 月份 301  269  237  195 188 171 117 110  91 102
08 年 5 月份 316  266  237  199 193 168 121 111  89 97
08 年 4 月份 289  256  230  193 189 162 117 114  84 100
08 年 3 月份 287  267  237  200 189 168 126 107  90 95
09 年 1-2 月 456  465  436  316 324 319 235 202  189 199

资料来源：中电联、国信证券经济研究所；注：横轴省市后数据 1 代表沿海地区，2 代表其他地区，3 代表高耗能地区，加红表示环比大幅增长 

1 月火电利用小时数环比基本持平 

2010 年 1 月份，全国 6000 千瓦及以上电厂发电设备容量 84078 万千瓦，同

比增长 10.8%。其中，水电 16476 万千瓦，同比增长 14.2%；火电 64760 万千瓦，

同比增长 8.7%；核电 908 万千瓦，与去年持平；风电 1926 万千瓦，同比增长

106.11%。 

水电 09 年 11、12 月、2010 年 1 月单月利用小时数分别下降 38.0％、6.6％

和 13.1％（调整后），1 月份环比实现 78％的大幅增长，枯水状况有所缓解，但来

水仍较往年少；火电 09 年 11、12 月、2010 年 1 月单月利用小时分别增长 33.9

％、22.2％和 35.5％（调整后），1 月份利火电用小时数同比增速有所上升，但利

用小时数环比基本持平。 

分地区火电利用小时看，除北京、海南、吉林外全部实现同比正增长。湖北、

上海、江苏、江西、四川 2010 年 1 月份火电利用小时数较 09 年 12 月提升明显。 

表 4：06 年以来逐月机组投产情况（单位：万 KW） 

  全部累计新增 相对上年增幅 火电新增 相对上年增幅 水电新增 相对上年增幅 其他机组新增

09 年底合计 87407.00 10.23% 65205.00 8.16% 19679.00 14.01% 2523.00

1－12 月 8154.00  10.29% 5073.00 8.44% 2527.00  14.73% 554.00 

1－11 月 6902.81  8.71% 4876.18 8.11% 1505.27  8.78% 521.36 

1－10 月 5857.41  7.39% 4129.03 6.87% 1275.32  7.44% 355.00 

1－9 月 4911.50 6.20% 3295.00 5.48% 1209.70 7.05% 406.80

1－8 月 4082.00  5.15% 2702.00 4.49% 1025.00  5.98% 356.00 

1－7 月 3552.27  4.42% 2345.79 3.78% 949.59  5.74% 256.79 

1－6 月 3100.98  3.86% 2197.43 3.54% 704.62  4.26% 198.93 

1－5 月 2211.28 2.75% 1575.90 2.54% 509.29 3.08% 126.09

1－4 月 1734.80 2.16% 1257.50 2.03% 380.80 2.30% 96.50

1－3 月 1011.45 1.26% 821.40 1.32% 137.73 0.83% 52.32
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1－2 月 719.45  1.01% 592.15 1.07% 91.33  0.63% 35.97 

08 年底合计 79253.00  10.34% 60132.00 8.15% 17152.00  15.68% 1779.00

1－12 月 9051.00  12.69% 6575.00 11.86% 2010.00  13.84% 466.00 

1－11 月 6795.61  9.53% 4984.41 8.99% 1540.22  10.60% 270.98 

1－10 月 5846.20  8.20% 4091.59 7.38% 1525.88  10.50% 228.73 

1－9 月 5647.89  7.92% 4048.09 7.30% 1384.23  9.53% 215.57 

1－8 月 5178.34  7.26% 3681.09 6.64% 1292.03  8.89% 205.22 

1－7 月 4112.25  5.77% 3093.94 5.58% 826.42  5.69% 191.89 

1－6 月 3301.85  4.63% 2449.61 4.42% 704.00  4.85% 148.24 

1－5 月 2342.18  3.28% 1691.36 3.05% 518.80  3.57% 132.02 

1－4 月 1917.42  2.69% 1447.51 2.61% 367.08  2.53% 102.83 

1－3 月 1246.02  1.75% 1062.91 1.92% 99.08  0.68% 84.03 

1－2 月 719.45  1.01% 592.15 1.07% 91.33  0.63% 35.97 

07 年底合计 71329.00   55442.00 14526.00   

06 年底合计 62200.00   48405.00 12857.00   

05 年底合计 50841.30   38413.10 12428.20   

资料来源：中电新闻网、国信证券经济研究所。 

 

表 5：06 年以来发电设备利用率下降情况（单位：小时） 

全部 水电 火电 

 当年 前 1 年 同比 当年 前 1 年 同比 当年 前 1 年 同比 

10 年 1 月 416 326 27.5% 176 202 -13.10% 479 353 35.5%
09 年 1-12 月 4527 4677 -3.21% 3264 3621 -9.86% 4839 4911 -1.47%
09 年 1-11 月 4138 4317 -4.15% 3165 3415 -7.32% 4377 4508 -2.91%
09 年 1-10 月 3735 3981 -6.18% 2961 3110 -4.79% 3923 4171 -5.95%
09 年 1-9 月 3352 3632 -7.71% 2671 2819 -5.25% 3515 3805 -7.62%

09 年 1-8 月 2956 3237 -8.68% 2325 2431 -4.36% 3107 3408 -8.83%

09 年 1-7 月 2527 2816 -10.26% 1934 1987 -2.67% 2665 2992 -10.93%

09 年 1-6 月 2106 2380 -11.51% 1539 1553 -0.90% 2236 2555 -12.49%

09 年 1-5 月 1721 1971 -12.68% 1188 1170 1.53% 1841 2139 -13.93%

09 年 1-4 月 1354 1560 -13.20% 854 841 1.55% 1468 1711 -14.20%

09 年 1-3 月 1009 1157 -12.79% 601 564 6.56% 1100 1282 -14.04%

09 年 1-2 月 646 748 -13.63% 380 360 5.55% 702 830 -15.42%

08 年 1-12 月 4677 5011 -6.67% 3621 3532 2.52% 4911 5316 -7.62%

08 年 1-11 月 4317 4586 -5.87% 3415 3334 2.43% 4508 4834 -6.74%

08 年 1-10 月 3981 4181 -4.78% 3110 3088 0.71% 4171 4396 -5.12%

08 年 1-9 月 3632 3770 -3.66% 2819 2759 2.17% 3805 3971 -4.18%

08 年 1-8 月 3237 3353 -3.46% 2431 2343 3.76% 3408 3559 -4.24%

08 年 1-7 月 2816 2896 -2.76% 1987 1917 3.65% 2992 3094 -3.30%

08 年 1-6 月 2380 2432 -2.14% 1553 1492 4.09% 2555 2605 -1.92%

08 年 1-5 月 1971 2011 -1.99% 1170 1103 6.07% 2139 2197 -2.64%

08 年 1-4 月 1560 1619 -3.64% 841 808 4.08% 1711 1746 -2.00%

08 年 1-3 月 1157 1177 -1.70% 564 575 -1.91% 1282 1302 -1.54%

08 年 1-2 月 748 769 -2.73% 360 360 0.00% 830 856 -3.04%

07 年 1-12 月 5011 5221 -4.02% 3532 3434 2.85% 5316 5633 -5.63%

07 年 1-9 月 3777 3924 -3.75% 2759 2690 2.57% 3984 4198 -5.10%

07 年 1-6 月 2437 2537 -3.94% 1487 1645 -9.60% 2638 2741 -3.76%

07 年 1-3 月 1174 1238 -5.17% 570 604 -5.63% 1320 1404 -5.98%

06 年 1-12 月 5221 5424 -3.74% 3434 3664 -6.28% 5633 5866 -3.97%

06 年 1-9 月 3923 4105 -4.43% 2665 2810 -5.16% 4204 4414 -4.76%

06 年 1-6 月 2544 2672 -4.79% 1646 1643 0.18% 2748 2926 -6.08%

06 年 1-3 月 1251 1313 -4.72% 602 591 1.86% 1405 1495 -6.02%

资料来源：中电联、国信证券经济研究所 
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表 6：发电量前十大省市 08 年以来逐月火电发电小时数（单位：小时） 

  广 东 江 苏 山 东 湖 北 内 蒙 浙 江 河 南 山 西 河 北 四 川 

10 年 1 月份 428 502 460 456 444 478 475 486 474 532

09 年 12 月份 494 368 469 244 411 512 554 508 461 426

09 年 11 月份 421 492 439 414 410 439 453 448 463 470

09 年 10 月份 420 454 415 446 388 398 377 394 418 180

09 年 9 月份 492 465 423 390 381 434 382 353 419 198

09 年 8 月份 500 543 460 387 427 452 403 437 485 240

09 年 7 月份 462 477 445 359 426 475 424 459 499 255

09 年 6 月份 400 483 420 318 385 416 366 416 463 373

09 年 5 月份 352 451 422 232 377 390 351 390 466 288

09 年 4 月份 336 424 400 315 349 378 340 409 426 369

09 年 3 月份 347 460 420 381 355 404 351 414 434 444

09 年 1-2 月 535 743 711 660 636 608 651 775 771 693

08 年 12 月份 496 423 372 394 333 392 378 435 387 433

08 年 11 月份 285 357 368 192 347 367 311 383 386 194

08 年 10 月份 338 376 378 290 386 428 353 380 350 161

08 年 9 月份 559 416 412 213 360 383 350 421 368 204

08 年 8 月份 430 469 425 275 417 469 427 454 400 49

08 年 7 月份 384 504 434 365 430 499 423 400 464 422

08 年 6 月份 373 424 432 395 434 421 417 459 489 259

08 年 5 月份 367 434 437 341 443 444 396 487 503 242

08 年 4 月份 428 420 420 328 433 406 413 481 485 324

08 年 3 月份 461 472 434 460 387 458 446 508 499 329

08 年 1-2 月 751 814 803 793 801 725 852 902 888 712

资料来源：中电联、国信证券经济研究所  注：红色数据表示环比大幅上升 

电煤需求紧张有所缓解 

库存回升，动力煤价格迎来季节性调整 

2 月份以来秦皇岛库存持续上升，春节后两周升至 693 万吨（2 月 20 日，涨

幅达 16％）。这主要是“天气转暖”和“春节假期”双重因素下电煤需求放缓所致。

秦皇岛港煤炭调入量基本维持 60 万吨/日的较高水平，但发运量则有所下降，尤其

体现在春节前后。 

1 月份直供电厂库存开始回升，近期库存天数回升至 16 天（2 月 22 日），华

北、东北、华东电网的库存天数分别为 14 天、11 天、18 天，前期电煤需求大幅

攀升时电企纷纷进行库存回补，现已回升至正常水平。 

2 月份来，坑口煤价小幅上涨，大同动力煤、古交 2 号焦煤、阳泉无烟煤分别

上涨 1.1％、1.3％和 2.5％（截至 2 月 22 日），涨幅较前一阶段放缓。秦皇岛动力

煤平仓价则不断下滑，月内降幅平均达 12.5％（截至 2 月 22 日），大同优混、山

西优混、普通混煤、山西大混分别下降 9.5％、10.0％、18.5％和 12.0％。这正是

需求下降的表现，由于距供暖季结束不远，预计中转地煤价较大可能维持下降趋势。 
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图 6：坑口煤价走势（不含税，截至 20100222） 图 7：秦皇岛动力煤平仓价格走势（截至 20100222） 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

D
ec

-0
7

Ja
n-

08
F

eb
-0

8
M

ar
-0

8
A

pr
-0

8
M

ay
-0

8
Ju

n-
08

Ju
l-0

8
A

ug
-0

8
S

ep
-0

8
O

ct
-0

8
N

ov
-0

8
D

ec
-0

8
Ja

n-
09

F
eb

-0
9

M
ar

-0
9

A
pr

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
n-

09
Ju

l-0
9

A
ug

-0
9

S
ep

-0
9

O
ct

-0
9

N
ov

-0
9

D
ec

-0
9

Ja
n-

10

大同动力煤 古交2号焦煤 阳泉无烟

0

200

400

600

800

1000

1200

D
ec

-0
7

Ja
n-

08
F

eb
-0

8
M

ar
-0

8
A

pr
-0

8
M

ay
-0

8
Ju

n-
08

Ju
l-0

8
A

ug
-0

8
S

ep
-0

8
O

ct
-0

8
N

ov
-0

8
D

ec
-0

8
Ja

n-
09

F
eb

-0
9

M
ar

-0
9

A
pr

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
n-

09
Ju

l-0
9

A
ug

-0
9

S
ep

-0
9

O
ct

-0
9

N
ov

-0
9

D
ec

-0
9

Ja
n-

10

大同优混: 山西优混: 普通混煤:

资料来源：煤炭资源网、国信证券经济研究所                           资料来源：煤炭资源网、国信证券经济研究所 

 

图 8：直供电厂煤炭库存（截至 2010 年 1 月） 图 9：秦皇岛港口库存（截至 20100220） 
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资料来源：煤炭资源网、国信证券经济研究所 资料来源：煤炭资源网、国信证券经济研究所  

国际煤价高位回落 

国际煤价 1 月中下旬达到阶段高点后，2 月份开始持续下降至 92.75 美元/吨，

但仅较 1 月底下降 6.2％，基本维持在高位。 

图 10：重点港口煤炭库存（截至 2009 年 11 月） 图 11：澳大利亚 BJ 现货价格（截至 2010 年 2 月 18 日）
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资料来源：煤炭资源网、国信证券经济研究所 资料来源：Wind、国信证券经济研究所 

盈利分析：09 年全年盈利基本复合预期 
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09 年 1-11 月累计利润总额达 465 亿元，按此推算全年盈利基本符合我们此前

预计（500 亿元）。 

图 12：07-09 年火电上市公司利润及增幅 图 13：07-09 年火电上市公司月度累计利润率 
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资料来源：WIND,国信证券经济研究所                                  资料来源：WIND,国信证券经济研究所 

回顾 09 年电力行业盈利情况，发电量 5 月份开始逐步复苏，3 季度用电高峰

期更是明显；煤价 9 月初开始进入上升通道直至年底。3 季度成为火电公司盈利高

点。 

特大旱灾持续，水电公司盈利不容乐观 

09 年 8 月以来，我国西南大部以及江南、华南部分地区发生了严重干旱。入

冬以来，江南、华南大部出现过降水，部分地区旱情缓解，但云南大部以及广西、

贵州、四川、重庆等省（区、市）局部旱情持续。其中云南遭遇了 60 年一遇的特

大旱灾。云南省地跨金沙江、珠江、澜沧江、红河、怒江、伊洛瓦底江六大水系，

是长江、珠江等大江大河的上游源头和产水区，这些流域来水也因此受到影响。 

图 14：近期南方旱区监测图（2010 年 2 月 24 日） 

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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图 15：三峡入库流量 图 16：三峡上游水位 
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云南：截至 2 月 8 日，省内除 2 站旱情较轻外，其余 123 站均存在干旱，其

中 118 站出现重旱以上等级干旱，107 站达到了特别干旱等级。与 1 月 11 日的监

测结果相比，重旱以上的站增加了 47 站，增加了 66%，特旱增加了 70 站，增加

了 189%。云南年平均降水量大约为 843 毫米，09 年全年降水偏少了 247 毫米，

这比有气象记录以来最旱的 2003 年还偏少了 87 毫米。09 年年平均气温为历史最

高，比 1998 年的最大值还偏高 0.1℃，加上久日无雨，蒸发量较常年平均增加了

10%。云南省每年 11 月至次年的 4 月是旱季，但从未如今年般缺水，旱情短期内

没有缓解迹象，1 月 27 日云南省气象局发布了干旱红色预警并启动干旱二级应急

响应，2 月 5 日国家防总也紧急启动抗旱Ⅲ级应急响应。 

广西：去年 8 月下旬到今年 2 月 2 日，桂西北部地区出现了严重的夏秋冬连

旱，河池西部和百色大部降水偏少 5-6 成，其中隆林偏少 7.5 成，东兰偏少 6.6 成，

干旱严重，桂西南大部地区降水偏少 1-4 成。受强冷空气南下和西南暖湿气流共同

影响，1 月 20 日－24 日，广西迎来一场罕见的强降雨天气，过程暴雨总站次达 68

站次，多地单日降雨量一再刷新历史记录。但是降雨不均，主要集中在桂东、桂中、

桂西南、桂西一带，处于桂西北河池市的东兰、巴马、凤山三县和百色市的西林、

乐业、隆林三县的降雨量极少，抗旱形势非常严峻。 

长江电力、桂冠电力、国投电力、文山电力、黔源电力均不同程度受到负面影

响。 

传统发电公司短期难现投资机会 

市场动力煤下降更多是季节性的调整和修正，对于火电而言，点火价差扩大的

同时也将面临用电淡季，盈利改善程度不会太大。而二季度开始市场动力煤价将逐

渐获得支撑，总体上用煤均价要高于同期水平，这点从合同煤价上涨有所体现。另

一方面，电价改革步伐仍然较缓，火电企业短期投资机会较小，而 09 年秋季以来

的持续干旱也让市场对水电企业的盈利有所担忧。 

基金行业配置方面，09 年电力行业的配置总体处于下降趋势，年底达到历史

低点。 

建议关注新能源发电带来的投资机会，如凯迪电力；此外国电电力权证将在二

季度行权，由此可能带来市场机会。 
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表 7：基金在电力、煤炭公司上的配置 

 基金持有市值/基金资产净值 行业流通市值/市场总流通市值(%) 基金持有市值/股票投资市值 

  
电力、煤气及水的

生产和供应业 
采掘业 

电力、煤气及水的

生产和供应业 
采掘业 

电力、煤气及水的

生产和供应业 
采掘业 

2002-3-31 4.62% 2.05% 5.56% 1.89% 9.22% 4.09% 

2002-6-30 4.83% 1.98% 5.76% 2.05% 7.51% 3.08% 

2002-9-30 5.60% 1.94% 5.78% 1.95% 8.99% 3.12% 

2002-12-31 3.46% 1.77% 5.63% 1.94% 6.97% 3.57% 

2003-3-31 4.31% 2.29% 5.68% 1.99% 7.53% 3.99% 

2003-6-30 5.63% 2.55% 6.07% 2.04% 9.84% 4.45% 

2003-9-30 5.14% 2.54% 5.85% 2.21% 9.39% 4.64% 

2003-12-31 7.91% 4.43% 7.72% 2.82% 12.11% 6.79% 

2004-3-31 6.43% 5.16% 7.08% 2.67% 9.90% 7.94% 

2004-6-30 5.80% 4.26% 7.96% 3.02% 11.87% 8.73% 

2004-9-30 5.45% 4.58% 7.56% 3.22% 10.61% 8.91% 

2004-12-31 4.82% 5.09% 7.31% 3.51% 9.40% 9.93% 

2005-3-31 3.98% 3.98% 7.12% 3.63% 9.22% 9.22% 

2005-6-30 4.01% 2.54% 7.89% 3.37% 10.42% 6.61% 

2005-9-30 3.67% 2.37% 7.75% 3.43% 10.23% 6.62% 

2005-12-31 2.83% 2.80% 7.34% 3.62% 7.72% 7.63% 

2006-3-31 1.48% 2.90% 6.34% 3.98% 4.18% 8.18% 

2006-6-30 1.03% 2.48% 5.82% 3.90% 2.52% 6.07% 

2006-9-30 1.09% 2.80% 5.58% 3.58% 2.12% 5.44% 

2006-12-31 1.46% 2.94% 5.09% 3.90% 2.64% 5.32% 

2007-3-31 2.46% 2.51% 5.29% 3.29% 3.50% 3.57% 

2007-6-30 2.05% 3.73% 5.61% 4.00% 2.89% 5.27% 

2007-9-30 2.17% 6.11% 5.44% 5.51% 2.81% 7.89% 

2007-12-31 1.91% 6.18% 5.78% 8.05% 2.57% 8.32% 

2008-3-31 1.25% 5.81% 5.14% 7.22% 1.83% 8.51% 

2008-6-30 1.39% 7.26% 5.22% 9.17% 2.30% 12.04% 

2008-9-30 1.38% 5.48% 5.87% 8.32% 2.53% 10.00% 

2008-12-31 1.28% 3.42% 6.24% 7.77% 2.99% 7.99% 

2009-3-31 1.75% 4.67% 5.36% 7.77% 2.97% 7.94% 

2009-6-30 1.36% 6.25% 4.49% 8.71% 2.00% 9.24% 

2009-9-30 1.26% 6.08% 4.22% 8.26% 1.81% 8.75% 

2009-12-31 0.87% 6.44% 3.45% 12.46% 1.28% 9.45% 

数据来源：WIND，国信证券经济研究所 
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附表 1：重点公司盈利预测 

公司 公司 收盘价 EPS P/E P/B 

名称 代码 2010-02-26 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 2009E 2010E
评级 

凯迪电力 000939 21.72 0.03  0.52 0.73 724 42 30  4.54  3.94 谨慎推荐

国电电力 600795 7.21 0.03  0.29 0.37 240 25 19  2.49  2.21 谨慎推荐

申能股份 600642 10.68 0.21  0.55 0.50 51 19 21  2.09  1.91 谨慎推荐

宝新能源 000690 11.39 0.31  0.48 0.48 37 24 24  4.36  3.69 谨慎推荐

粤电力Ａ 000539 7.59 0.01  0.42 0.43 759 18 18  2.11  1.89 谨慎推荐

长江电力 600900 12.99 0.36  0.46 0.70 36 28 19  2.92  2.52 谨慎推荐

国投电力 600886 9.06 0.06  0.12 0.28 151 76 32  2.25  2.11 中性 

桂冠电力 600236 7.7 0.02  0.21 0.34 385 37 23  2.65  2.37 中性 

深圳能源 000027 12.94 0.47  0.84 0.68 28 15 19  2.17  1.95 中性 

建投能源 000600 6.82 0.05  0.08 0.09 136 85 76  2.13  2.07 中性 

华能国际 600011 7.38 -0.31  0.44 0.47 na 17 16  2.14  1.88 中性 

广州控股 600098 7.51 0.18  0.33 0.40 42 23 19  1.73  1.59 中性 

金山股份 600396 8.62 0.03  0.12 0.25 287 72 34  2.85  2.64 中性 

川投能源 600674 15.96 0.38  0.18 0.41 42 89 39  5.25  4.63 中性 

大唐发电 601991 8.48 0.07  0.12 0.17 121 71 50  3.66  3.41 中性 

黔源电力 002039 17.49 0.86  0.24 0.37 20 73 47  3.86  3.57 中性 

郴电国际 600969 10.57 -0.95  0.43 0.50 na 25 21  4.07  3.41 无评级 

数据来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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