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研究结论 

 电煤限价政策风险加强。虽然从政府这次退出煤炭产运需衔接会可以看

出放手煤电充分实现市场化的良好愿望，但因为下游需求旺盛（PMI 连

续 10 个月超 50%）叠加冬季用电高峰，短期电荒从来水情况差的华中地

区迅速蔓延至华东、华北地区，电煤价格自去年四季度以来一路上涨 30%
以上，大部分电厂目前已处于发电亏损的状态极有可能迫使政府再次出台

08 年中实施的电煤限价政策。 

 电力股一季度末的交易性机会可能提前到来。我们的观点是：目前电煤

价格已经到了涨得越多，从政策层面来看，对电力行业越有利的特殊阶段。

因为在这样的煤价水平上签订的 10 年电煤合同平均上涨 40-50 元，涨幅

达到 10%以上，已经让发电商在 09 年前 3 季度短暂休憩之后再次背上了

沉重的成本包袱，如果在现有的高煤价基础之上涨势延续，从春节前用电

安全的角度来考虑，政府必定会重估电力行业严峻的经营形势，从而出台

任何利好电力股的行业政策。 

 即使这次电煤限价成行，我们仍然坚持下半年煤电联动机制的重启。电

价改革是电力行业的政策趋势，今年的适度通胀环境（CPI 约 3-3.5%，

东方证券宏观组）也为电价调整提供有利的时间窗口；进一步，如果政府

对电价无作为，则意味着整体来看盈利水平仍处于历史低位的火电行业要

在 10 年逆全国各行业的复苏潮流出现二次探底并重现 08 年的行业性亏

损，我们认为政策层面来看可能性将非常有限。而煤电联动机制的再启

动将有别于简单的一次性电价上调对电力股的短暂影响，电力股将向现

金流稳定的公用事业回归，估值有待提升。 

 从电力股的重置成本情况来看，考虑到大型发电商除发电资产还具有的

煤炭资源，主要火电商的市值已位于重置成本附近。我们认为目前电力股

的负面因素基本已反应在股价中，整个行业基本面正在见底，下行空间有

限，且近期股指期货的推出助推了市场风格向大盘股转换的趋势，不论

是从市值还是安全性来考虑，电力股都具备配置价值。维持行业“看好”

评级。个股我们仍然首推业绩对煤价敏感度低的国电电力（水电占比高

和行权预期）、装机增速和利用小时有保证的华能国际。 

 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 电力

报告日期 2010 年 1 月 13 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（%） -3.17 8.57 41.27 
相对表现（%） -0.99 -4.09      -48.01
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) 0.42 0.50 8.09 买入

内蒙华电 (0.40) 0.21 0.33 7.88 买入

国电电力 0.03 0.30 0.45 7.20 买入

粤电力 0.01 0.44 0.42 7.67 买入

华电国际 (0.42) 0.19 0.24 5.34 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

《10 年电力行业策略：上半年看

利用小时，下半年看煤电联动》 
2010 年 1 月 6 日

 



 

 2 

电力行业动态跟踪   关注煤价政策性风险下的行业机会

表 1: 08 年煤炭限价令颁布实施情况 

2008 年 6 月 19 日

国家发改委下发电煤限价令：煤炭生产企业供发电用煤，包括重点合同电

煤和非重点合同电煤，其出矿价(车板价)均以 2008 年 6 月 19 日实际结算

价格为最高限价； 

2008 年 7 月 24 日

国家发改委继续下发《要求进一步加强和完善电煤价格临时干预措施的通

知》，纠正前次“以时间为节点切断煤价，而不顾煤质优劣”的政策缺陷，

规定秦皇岛港、天津港、唐山港等港口动力煤平仓价格，不得超过 6 月

19 日价格水平，即发热量 5500 大卡/千克动力煤限价水平分别为每吨 860
元、840 元和 850 元； 

2008 年 12 月 5 日
国家发改委下发《关于做好 2009 年跨省区煤炭产运需衔接工作的通知》。

通知明确表示，煤炭价格继续实行市场定价，先前的煤炭限价令至此结束。

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图 1 煤炭限价后电力股的超额收益 
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注：电力行业及大盘指数收益均以 2000 年 1 月 4 日价格为基点算得，并用两指数的定基涨幅之差代表行业超额收益情况。 

数据来源：WIND，东方证券研究所 
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图 2 火电行业（上市部分）2010 年净利率情景分析 
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注：假设 2010 年火电行业煤炭成本上浮 5%、10%，若实施煤电联动，上网电价按惯例上调 5%。 

数据来源：WIND，东方证券研究所 

图 3 高管互换政策-政府不愿看到寡头行业内或上下游间的竞争失衡，电力弱势状态不会持续过久 

  

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND，东方证券研究所 
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图 4 主要火电商总市值相对重置成本比例水平 
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注：国电电力因其水电机组占比相对较高，其单位造价以 5000 元/kW 计。 

资料来源：公司公告，WIND 资讯，东方证券研究所 

表 2: 四大火电商煤矿资源情况 

上市公司 煤矿 位置 股权 
可采储量

（亿吨） 

权益可采储

量（亿吨） 

年产量（万吨

/年） 
投产时间 

华电国际 东易忠厚 山西 70% 0.6028 0.42196 120 2009

 万通源二铺 山西 70% 0.7285 0.50995 180 2010

 银星 宁夏 45% 6.76 3.042 580 2011

 富城 内蒙古 35% 1.556 0.5446 240 2011

 长城 内蒙古 25% 0.653 0.16325 60 2011

 合计   10.30 4.68  1180  

国电电力 同忻煤矿 山西 28% 8.5 2.38 1000 2009

 沙巴台 宁夏 100% 0.6153 0.6153 90 2011

 察哈素 内蒙古 50% 18.3 9.15 1000 2012

 刘三圪旦 内蒙古 50% 21 10.5 1000 2012

 合计   48.42 22.65  3090  

华能国际 白龙山 云南 100% 13.47 13.47 800 2012

 雨旺 云南 100% 4.57 4.57 300 2012

 合计   18.04 18.04  1100  

大唐发电 塔山 山西 28% 30.71 8.5988 1500 2008

 蔚州煤矿 河北 49% 5.64 2.7636 1000 2008

 长滩煤矿 内蒙古 40% 15.42 6.168 1200 2011

 孔兑沟煤矿 内蒙古 51% 3.3 1.683 300 2011

 胜利东二煤矿 内蒙古 100% 38.4 38.4 3000 2011

 五间房 内蒙古 51% 33 16.83 6000 2011

 合计   126.47 74.44  13000   

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 5:  主要火电商 GW 市值情况 
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资料来源：公司公告，WIND 资讯，东方证券研究所 

图 7 08 年 10 月以来各行业涨幅情况 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 
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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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