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公用事业 - 电力 
 
在分化中寻找“主题＋业绩增长” 

  —2010 年 2 季度电力行业投资策略 

2010 年 3 月 25 日  评级： 中性  
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代码 名称 6m% YTD 评级 

600795 国电电力 11.93  18.88 买入 

600863 内蒙华电 11.57  75.90 增持 

600027 华电国际 0.20  -2.18 增持 
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本人，顾静，在此申明，本报告所

表述的所有观点准确反映了本人

对上述行业、公司或其证券的看

法。此外，本人薪酬的任何部分不

曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体推荐意见或观点直接或间

接相关。 
 

 用电需求进入较高增速阶段。1-2 月，全国用电量累计为 6264 亿

千瓦时,同比增长 25.95%，增速创近年新高，同期低基数、年初寒

冷天气，用电需求恢复均是影响要素。由于 09 年上半年全社会用

电增速为负增长，且幅度逐渐收窄，今年用电量增速将呈现“前

高后低”，预计二季度累计增速约为 11%左右。 

 水火两重天，火电利用率提升明显。1－2 月，火电发电量累计同

比增长 26.82%（去年同期降幅达 7.78%），水电受累旱情，发电

量累计同比下降 7.2%（去年同期增速达 25.51%）。根据中央气象

台预测西南旱情或持续至 5 月，春夏连旱，我们认为水电 2 季度

发电量不容乐观，火电将继续多发，利用率将得到较大改善，预

计有望回升至 08 年水平。 

 煤价短期回落，同比涨幅有望收窄。秦皇岛主要煤价较年初均出

现下跌，平均跌幅约为 14%；煤炭库存上升、运力价格下降均对煤

价上涨造成制约；预计二季度市场煤炭价格将回落至 09 年 4 季度

平均水平，同比上涨幅度为 15%左右，较 1 季度同比涨幅（约为

30%）收窄。综合考虑煤炭新增产能释放、运力改善与火电多发、

下游行业需求恢复对煤炭价格的支撑等因素，保守估计 2010 年综

合煤炭价格涨幅在 10%左右。 

 电价改革或适时而动。今年的《政府工作报告》两次提到了资源

性产品价格改革，我们认为，目前经济企稳回升，为推行资源价

格改革提供了良好基础。此次西南各省旱情可能引发对电力资源

等价格的重视，“水火同价”、“煤电联动”有望启动。 

 估值与投资策略：目前行业整体估值优势不明显，考虑煤炭价格

上涨，一季度火电行业重陷亏损概率较大，加之水电受旱情影响

较大，行业整体业绩不容乐观，给予行业“中性”评级；预期受

区域用电增速、水电占比、发电机组投产、燃料等因素影响不同，

行业内公司业绩情况将出现分化，我们认为兼有主题性投资机会

和业绩增长有保障的火电公司更值得关注，如国电电力（600795）、

内蒙华电（600863）。 

 风险提示：1)煤炭价格涨幅高于预期；2）宏观经济增长及政策的

不确定性；3） 旱情影响预期与实际偏离较大。 
 

  

    



2010 年 3 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-2-

用电需求：进入较高增速阶段 

1-2 月,全国用电量累计为 6264 亿千瓦时,同比增长 25.95%，增速

创近年新高，同期低基数、年初寒冷天气，用电需求恢复均是影响要素。 

分产业来看，第二产业用电增速较快，累计同比增长 30.62 个百分

点；此外第一产业、第三产业及城乡居民累计用电同比增速亦扩大，分

别为 13.36%、20.15%、12.18%。 

 

Figure 1 全社会用电量增速情况 
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资料来源:中电联、世纪证券研究所 

 

Figure 2 三大产业用电量累计增速 Figure 3 三大产业用电结构 
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资料来源:中电联、世纪证券研究所 资料来源:中电联、世纪证券研究所 

 

工业增加值同比增速创近年来新高，下游高耗能行业（化工、非金

属、黑色金属、有色金属及电力）产量大幅增长，也验证了第二产业用

电量的回暖及经济的复苏。其中 1-2 月，工业增加值累计增速为 20.7%，

其中重工业增加值累计增速为 23.70%。全国生铁产量累计同比增速为

22.3%；十种有色金属产量累计同比增速为 39.33%；水泥产量累计同比

增长 26.52%。 
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Figure 4 工业增加值累计同比增速 
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资料来源: Wind、世纪证券研究所 

 

 

Figure 5  全国生铁累计产量及增速      单位：万吨 Figure 6 全国十种有色金属累计产量及增速    单位：万吨
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资料来源: Wind、世纪证券研究所 资料来源: Wind、世纪证券研究所 

 

 

 

Figure7 全国水泥累计产量及增速    单位：万吨  Figur8 全国烧碱累计产量及增速     单位：万吨 
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分区域来看，高耗能、受益于产业转移的中西部地区用电量增速高

于全国平均水平。其中高耗能地区增速大幅增加于去年同期低基数相

关，如宁夏、青海累计同比增幅均大于 50%；东部地区，由于外贸出口

恢复情况有限，仅浙江用电量增速略高于全国平均水平。 

由于 09 年上半年全社会用电增速均呈现负增长，且降幅逐渐收窄，

考虑低基数及用电需求的回暖，预计今年上半年全国用电量逐月累计同

比增速将递减，呈现“前高后低”。我们预计 2010 年全年用电增速为 7%

左右；二季度累计增速约为 11%左右。 

 

Figure 9 各地区用电累计增速情况（2010.1－2 月） 
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资料来源:中电联、世纪证券研究所 资料来源

 

Figure10  GDP 与电力需求增速预测 
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水火两重天，火电利用率提升明显 

受旱情影响，水火两重天 

水电受累旱情，与火电发电增速形成鲜明对比。1－2月，火电发电

量累计 5230 亿千瓦时，同比增长 26.82%（去年同期降幅达 7.78%），水

电发电量累计 562 亿千瓦时，同比下降 7.2%（去年同期增速达 25.51%），

降幅进一步扩大。 

 

Figure 11 火电企业发电量增速 
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资料来源: 中电联、世纪证券研究所 

   

 

Figure 12 2009 年全国大型水库蓄水同比及历史同期平均比 Figure 13 水电机组发电量增速 
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资料来源：中国水文信息网、世纪证券研究所 资料来源: Wind、世纪证券研究所 

 

分区域来看，水电发电受影响的区域主要分布在云南、贵州、广西

等西南 5省，在这些地区，火电发电增速明显，如：1－2月，广西水电

发电降幅达 45.6%，而火电发电增速高达 167.7%。 
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Figure 14 分区域水电发电量累计增速情况（2010.1－2 月） 
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资料来源:中电联、世纪证券研究所 

 

Figure 15 分区域火电发电量累计增速情况（2010.1－2 月） 
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资料来源:中电联、世纪证券研究所 

 

火电利用率提升明显 

1－2 月，全国发电设备累计平均利用小时为 728 小时，比去年同期

增加 84 小时，同比提升 12.69 个百分点；其中，火电设备利用小时数

为 833 小时，比去年同期增加 135 小时，同比增加 18.66 个百分点；水

电受来干旱天气影响，上游水情不佳，水电设备利用小时数为 321 小时，

去年同期降低 79 小时，同比下降 15.53 个百分点。从区域来看，机组

利用小时变化和发电增速类似，在水电少发地区，火电机组利用小时增

长较大。 

根据中央气象台预测西南旱情或持续至 5月，春夏连旱。我们认为

水电 2季度发电量不容乐观，火电将继续多发，利用率将得到较大改善，

预计有望回升至 08 年水平。 
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Figure16 各地区水电机组利用小时累计变化情况（2010.1－2 月） 
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资料来源:中电联、世纪证券研究所 

 

 

Figure 17 各地区火电机组利用小时累计变化情况（2010.1－2 月） 
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资料来源:中电联、世纪证券研究所 

 

 

Figure 18 发电设备机组年度累计平均小时及增速      单位：小时 
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煤价短期回落，同比增幅有望收窄 

国内煤炭价格短期回落，对火电企业成本上涨压力有所缓解。随着

冬季用煤高峰期的结束，截止 3 月 22 日，秦皇岛主要煤价较年初均出

现下跌，其中山西优混、大同优混、山西大混、普通混煤下跌幅度分别

为 14.01%、12.12%、15.44%；截至 3月 13 日，秦皇岛煤炭库存约为 810 

万吨，同比增加约 52%。短期内对煤炭价格上涨造成制约；从秦皇岛到

各大城市的运价指数来看，与年初比较，各运价指数平均降幅达 37%。 

预计二季度市场煤炭价格将回落至 09 年 4 季度平均水平，同比上

涨幅度为 15%左右，较 1 季度同比涨幅（约为 30%）收窄。综合考虑煤

炭新增产能释放、运力改善与火电多发、下游行业需求恢复对煤炭价格

的支撑等因素，保守估计 2010 年综合煤炭价格涨幅在 10%左右。 

 

Figure 19 秦皇岛主要动力煤价格走势  单位：元/吨 Figure20 澳大利亚 BJ 动力煤价格走势   单位：美元/吨 
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资料来源: Wind、世纪证券研究所              资料来源: Wind、世纪证券研究所 

 

 

Figure 21 秦皇岛煤炭库存    单位：万吨  Figure 22 国内秦皇岛主要城市煤炭运价指数 
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Figure 23 煤炭固定资产实际完成额    单位：亿元 
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资料来源：Wind、世纪证券研究所 

 

 

电价改革或适时而动 

今年的《政府工作报告》两次提到了资源性产品价格改革，并提出

年内居民消费价格(CPI)涨幅 3%左右为资源环境税费和资源性产品价格

改革留有一定空间。 

3 月 22 日，国家发改委主任张平在中国发展高层论坛 2010 年会上

表示将积极稳妥地推进资源性产品价格和环保收费改革。在重点推进的

几项制度改革中，重点之一将是对资源价格以及税收制度进行改革，包

括积极稳妥地推进资源性产品价格和环保收费改革，推行居民用电阶梯

式价格制度，完善可再生资源定价，推进水价的改革，继续实施排污权

的交易试点。  

我们认为，目前经济企稳回升，为推行资源价格改革提供了良好

基础。此次西南各省旱情可能引发对电力资源等价格的重视，“水火同

价”、“煤电联动”或将适时而动。 

 

行业风险因素分析 

1) 煤炭价格涨幅高于预期； 

2） 宏观经济增长及政策的不确定性； 

3） 旱情影响预期与实际偏离较大。 

 

估值与投资策略 

目前行业整体估值优势不明显。从静态估值来看，A股电力行业整

体市净率为 2.77，略低于行业历史平均水平，但与沪深 300 比值高于历

史平均值；从动态估值来看，目前 A股电力行业整体市盈率约为 22 倍，

高于沪深 300（20.5 倍）平均水平。 
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考虑煤炭价格上涨，一季度火电行业重陷亏损概率较大，加之水

电受旱情影响较大，行业整体业绩不容乐观，给予行业“中性”评级。

预期受区域用电增速、水电占比、发电机组投产、燃料等因素影响不同，

行业内公司业绩情况将出现分化，我们认为兼有主题性投资机会（新能

源、节能减排、资产注入）和业绩增长有保障的公司防御性和成长性相

对较好，值得关注。如国电电力（600795）、内蒙华电（600863）。 

 

Figure 24 电力行业市净率变动情况及历史均值 
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资料来源: Wind、世纪证券研究所 

 

 

Figure 25 2010 年二季度行业投资机会分析 
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资料来源：世纪证券研究所 
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国

国电电力（600795） 

 机组规模扩张，机组步入收获期。09 年 11 月，公司通过非公

开发行股票的方式收购中国国电集团拥有的国电江苏分公司

80%的股权。此次收购后公司控股装机规模增加 32.0%；09 年

12 月，国电大渡河公司瀑布沟水电站(总装机容量 360 万千瓦

（6×60）)2 台机组成功投产，预计其余机组也将于 2010 年

陆续投产，2010－2012 年公司水电机组将逐步进入收获期。 

 产业链延伸，多元化经营。公司积极拓展与发电业务相关的煤

炭、化工、新能源材料产业链。参与山西、云南、内蒙地方煤

矿的整合工作，加大对煤炭资源的开发和控制力度，其中同忻

煤矿今年投产，年产能 1000 万吨；布局宁夏“三园一厂”，进

入煤化工领域，获得矿产资源，改善产业结构。 

 资产注入空间大。公司是中国国电集团公司上市旗舰公司，集

团在股改中明确承诺将公司作为改制平台。截至 2009 年底，

国电集团控股总容量为 8202.63 万千瓦，是公司目前总装机容

量的 5.16 倍。 

  估值与评级：预计公司 10－11 年 EPS 分别为 0.41 元、0.52

元，对应市盈率分别为 18.07 倍和 14.25 倍，低于行业平均水

平，估值优势明显，给予公司“买入”评级。 

  

Figure 26  重点公司盈利预测及投资评级（2010 年 3 月 25 日） 

收盘价 2009E 2010E 2011E 2009E 2010E 2011E

600027.SH 华电国际 增持 4.93 0.23 0.28 0.31 21.43 17.61 15.90

600795.SH 国电电力 买入 7.41 0.29 0.41 0.52 25.55 18.07 14.25

600863.SH 内蒙华电 增持 7.81 0.22 0.35 0.45 35.50 22.31 17.36

PE
股票代码 股票简称 投资评级

EPS

资料来源：世纪证券研究所 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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