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行业内重点公司推介 

公司代码 公司名称 投资评级

000539 粤电力 A 推荐

600900 长江电力 推荐

600795 国电电力 推荐

600011 华能国际 推荐 

高增速顶点显现，警惕行业双重风险 
报告要点 
 用电增速符合预期，高增速来自同期低基数 

4 月份，全社会用电量 3394 万千瓦，同比增长 23.08%，增速较上月上升 2

个百分点，基本符合我们此前 23.41%的预期。从下游行业用电量数据来看，

各行业用电量基本上维持上月水平，增速上升主要来自同期低基数。 

 第二产业拉动效应减弱，预计 5 月用电增速约 21% 

5 月份，落后产能淘汰政策紧密出台，我们预计随着国家运用经济手段对高

耗能行业进行产业结构调整，下半年第二产业用电对全社会用电增速的拉动

效应将减弱。从历史数据来看，5 月份各行业用电量基本趋于平稳，用电增

速与 4 月基本持平，预计 5 月份用电增速约 21%。 

 火电利用小时创新高，西南旱情得到缓解 

1-4 月份，火电设备平均利用小时 1716 小时，同比增长 243 小时，是近 3

年同期最高水平。水电机组受来水情况影响，利用小时同比仍在下滑，但最

新数据显示，目前西南地区降水已经恢复至多年平均水平。 

 煤炭库存大幅回落，煤价稳中有升 

自 4 月初以来秦皇岛煤价已上涨 40-55 元/吨。尽管，为期一个月的大秦线

检修工作已经结束，秦皇岛调入量已经有所改善；但是，随着电厂开始逐步

进入补库存阶段，秦皇岛库存逐步向电厂库存转移，中转地库存仍然在低位

徘徊，预计未来煤价仍将稳中有升。 

 2009 年行业成功扭亏为盈，火电盈利改善显著 

2009 年度，电力行业板块业绩实现扭亏为盈，业绩快速增长。分区域来看，

全国性火电企业受益于规模化经营，收益保持平稳增长，销售毛利率、每股

收益均位于前列。在区域性电网中，南方电网广东省的电力企业盈利能力最

为突出，平均毛利率超过 20%。 

 投资策略：警惕电力行业“双重风险” 

短期内，电力行业由于其持仓相对比较分散，且股价大部分是在 10 元以下，

相对而言，跌幅将小于市场，有望获得相对收益。但是，燃料成本上行风险

和用电增速下滑风险可能在未来两个月集中兑现，我们维持电力行业“中性”

评级，建议关注内蒙华电和西昌电力。 
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产业结构调控力度加大，高增速顶部已现 

用电增速符合预期，高增速来自同期低基数 

4 月份，全社会用电量 3394 万千瓦，同比增长 23.08%，增速较上月上升 2个百分点，基本

符合我们此前 23.41%的预期。从下游行业用电量数据来看，各行业用电量基本上维持上月

水平，增速上升主要来自同期低基数。 

 4 月单月用电量 3394 亿千瓦时，同比增长 23.08%，较 3 月份单月用电增速上升了 2

个百分点，用电量仍保持快速增长。 

 1-4 月，全社会累计用电量 13075 亿千瓦时，同比增长 23.85%，较 3 月份累计用电增

速略微下滑 0.34 个百分点。 

图 1：4 月单月用电量同比增长 23.08% 
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资料来源：中电联、长江证券研究部 

 图 2：1-4 月累计用电量同比增长 23.85% 
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资料来源：中电联、长江证券研究部 

分产业来看，除第一产业和轻工业用电环比大幅增长以外，其他产业用电增速环比均出现小

幅下滑。其中，第二产业用电增速受基数影响，依然维持在高位，重工业尤其是高耗能行业

用电量持续快速增长。 

 第一产业单月用电量 82 亿千瓦时，同比增长 6.2%，环比增加 24.24%； 

 第二产业单月用电量 2583 亿千瓦时，与上月基本持平。其中，工业用电量 2544

亿千瓦，同比增速为 25.56%，重工业用电量 2113 亿千瓦，同比增速为 28.66%，

环比下降 5.33%； 

 第三产业单月用电量 337 亿千瓦时，与上月基本持平，同比增长 17.65%； 

 城乡居民生活单月用电量 392 亿千瓦时，同比增长 16.37%，环比下降 10.3%； 
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图 3：第一产业累计用电量同比增长 8.77% 
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资料来源：中电联、长江证券研究部 

 图 4：第二产业累计用电量同比增长 26.97% 
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资料来源：中电联、长江证券研究部 

图 5：第三产业累计用电量同比增长 17.48% 
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资料来源：中电联、长江证券研究部 

 图 6：城乡居民生活用电累计同比增长 15.31% 
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资料来源：中电联、长江证券研究部 

经济手段调控产业结构，第二产业拉动效应减弱 

从各产业对用电增速的贡献度来看，第二产业对用电增速的贡献度为 81.2%，较上月略微下

滑 2 个百分点。5 月份，落后产能淘汰政策紧密出台，我们预计随着国家运用经济手段对高

耗能行业进行产业结构调整，下半年第二产业用电对全社会用电增速的拉动效应将减弱。 

 5 月 5 日国务院发布通知，要求进一步加大淘汰落后产能，严控高耗能行业过快增长，

确保节能减排目标的实现。我们判断，尽管 4 月份钢铁、有色、建材等行业单月产量再

次创出历史新高(较 2008 年最高产量增长约 20%左右)，但随着房地产紧缩政策和高耗

能行业限制规定的实施，下游产能扩张将面临下降风险。 

 5 月 13 日三部委联合发文取消了高耗能企业优惠电价，并继续对电解铝、铁合金等 8

个行业实施差别电价政策。我们认为，这是国家通过经济手段贯彻执行节能减排和淘汰

落后产能政策，将直接影响高耗能行业产量，进而影响用电需求。 
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图 7：各产业用电增速贡献度 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

F
-0

8

A
-0

8

J-
08

A
-0

8

O
-0

8

D
-0

8

F
-0

9

A
-0

9

J-
09

A
-0

9

O
-0

9

D
-0

9

F
-1

0

A
-1

0

-250%

-200%

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

第一产业 第三产业 居民生活用电 第二产业(右轴)
 

资料来源：长江证券研究部 

表 1：下游行业产能扩张将面临下降风险 

  粗钢产量 增速 钢材产量 增速 氧化铝产量 增速 十种有色金属产量 增速 

Mar-08 4,486.84 11.5% 5,236.64 12.4% 205.92 14.5% 204.8 25.5% 

Apr-08 4,467.56 10.2% 5,161.30 11.7% 222.45 17.8% 186.5 7.3% 

May-08 4,601.25 10.5% 5,337.81 13.6% 221.17 15.3% 195.83 15.8% 

Jun-08 4,694.44 10.2% 5,387.27 11% 230.37 18.4% 201.67 24.2% 

Jul-08 4,488.64 7.5% 5,101.02 7% 220.74 15% 210.37 30.3% 

Aug-08 4,256.77 1.3% 4,780.02 -0.2% 222.12 11.6% 215.56 24.4% 

Sep-08 3,961.42 -9.1% 4,592.08 -5.5% 221.44 9.7% 204.98 21.6% 

Oct-08 3,590.12 -17% 4,292.95 -12.4% 219.66 3.6% 193.56 12.9% 

Nov-08 3,518.89 -12.4% 4,230.12 -11% 205.84 -4.3% 165.1 -2.8% 

Dec-08 3,779.16 -10.5% 4,881.62 -1.7% 206.39 -2.3% 176.22 3.5% 

Jan-09 4,119.24 0.04% 4,421.55 -1.86% 165.25 -12.04% 151.02 -15.05% 

Feb-09 4,042.24 4.91% 4,613.41 8.28% 174.69 -6.92% 171.99 0.28% 

Mar-09 4,510.08 -0.34% 5,308.56 1.19% 167.4 -7.61% 198.21 -3.45% 

Apr-09 4,341.27 -3.94% 5,291.43 2.61% 176.07 -5.53% 192.79 -10.25% 

May-09 4,645.97 0.57% 5,729.13 7.38% 187.46 -4.28% 204.49 -6.57% 

Jun-09 4,942.47 5.99% 6,162.17 14.03% 192.98 -4.33% 221.25 -1.32% 

Jul-09 5,067.62 12.55% 6,090.56 19.40% 187.83 -10.89% 222.64 1.94% 

Aug-09 5,232.69 21.97% 6,198.31 28.90% 206.3 -5.02% 237.16 7.65% 

Sep-09 5,071.06 28.74% 6,116.25 31.55% 221.1 8.06% 246.85 9.96% 

Oct-09 5,174.68 42.42% 6,244.87 41.63% 241.73 24.59% 253.08 16.34% 

Nov-09 4,726.23 37.36% 6,295.24 46.43% 236.96 43.12% 269.99 27.72% 

Dec-09 4,766.44 26.59% 6,463.87 31.44% 243.89 38.00% 280.27 35.26% 
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Jan-10 5,253.78 27.54% 6,176.13 39.68% 250.68 65.99% 238.59 44.38% 

Feb-10 5,035.41 24.57% 5,559.37 20.50% 235.86 37.14% 239.5 37.10% 

Mar-10 5,496.81 22.48% 6,824.51 28.16% 252.36 54.69% 258.37 28.76% 

Apr-10 5,540.35 27.02% 6,910.87 31.53% 255.46 52.35% 260.92 34.22% 

预计 5 月份用电增速 21%，此后增速将趋于平缓 

为了剔除金融危机期间，低基数效应的影响，我们以 07 年用电量为基础进行调整，其

结果显示调整后 4 月增速约 31.68%，较上月有所下降。 

从历史数据来看，5 月份各行业用电量基本趋于平稳，用电增速与 4 月基本持平，我们预计

5 月份用电增速约 21%，上半年用电增速的高点已经在 4 月份出现，此后随着同期基数的

逐步走高以及第二产业拉动效应接近尾声，用电增速将逐步趋于平稳。 

表 2：5 月份用电增速将继续维持 20%以上（单位：亿千瓦时） 

  2010 YoY YoY（07 年） 2009 YoY YoY（07 年） 2008 YoY 2007 

1 月 3542.57 40.75% 51.48% 2517 -3.92% 7.63% 2619.69 12.02% 2338.64 

2 月 2720.94 10.83% 16.35% 2455 -6.29% 4.98% 2619.69 15.30% 2338.64 

1-2 月 6263.51 25.98% 33.91% 4972 -5.10% 6.30% 5239.38 12.02% 4677.28 

3 月 3435 21.04% 36.75% 2833.89 -2.01% 12.82% 2894.6 14.42% 2511.85 

4 月 3394 23.08% 31.68% 2756.72 -3.63% 6.95% 2863.67 11.68% 2577.55 

5 月 3479.36 20.90% 31.00% 2878 -2.57% 8.36% 2958.54 11.11% 2656 

6 月    3083.34 4.30% 13.07% 2952.44 8.35% 2726.87 

7 月    3420.02 6.00% 13.33% 3217.56 7.74% 3017.82 

8 月    3462.23 8.22% 14.85% 3198.15 5.38% 3014.46 

9 月    3224.08 10.24% 16.35% 2945.65 6.16% 2771.05 

10 月    3134.23 15.87% 12.99% 2698.51 -2.18% 2773.9 

11 月    3283.88 27.63% 17.08% 2562.39 -8.14% 2804.89 

12 月    3439.22 25.65% 13.37% 2737.11 -9.78% 3033.66 

高耗能和外送电地区维持高位，东部沿海增速低于平均 

分地区来看，我们发现，高耗能用电大省仍保持较高增速，但环比有所下降，外送电较多的

省份同比增长也超过全国平均水平，东部沿海地区增速放缓。 

 东部沿海地区各省份用电保持较快增长，但低于全国 23.08%的平均水平。其中上海、

浙江和广东单月用电增速分别为 16.88%、22.3%和 24.36%。 

 高耗能地区单月用电增速保持高速增长。其中，甘肃、青海和宁夏单月用电增速分别为

21.13%、58.81%和 44.52%，青海省用电增速继 3 月份后继续位居全国第一，甘肃、

宁夏环比均有回落。 

 山西和内蒙古等能源大省用电增速有放缓趋势，分别为 19.95%和 38.07%。 
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表 3：各省份单月用电量增速情况 

同比增速（%）  

2009M9 2009M10 2009M11 2010M2 2010M3 2010M4
增速环比 

全国 10.24 15.87 27.63 10.54 21.04 23.08 2.04 

北京 10.03 7.26 19.05 11.78 15.81 15.22 -0.59 

天津 10.34 14.58 27.57 10.35 25.13 25.94 0.81 

河北 20.81 29.62 34.82 8.03 21.63 26.06 4.43 

山西 -2.20 9.55 19.87 24.50 27.82 19.95 -7.87 

内蒙古 14.70 31.80 58.50 34.41 37.90 38.07 0.17 

辽宁 9.94 17.13 29.16 15.59 22.53 28.24 5.71 

吉林 5.12 9.82 20.32 9.13 15.83 17.91 2.08 

黑龙江 4.84 5.17 10.35 6.00 10.40 12.47 2.07 

上海 2.36 5.51 18.53 5.02 16.46 16.88 0.42 

江苏 8.68 13.24 25.35 0.46 20.11 22.30 2.19 

浙江 11.46 12.73 24.44 -9.84 16.57 24.36 7.79 

安徽 10.18 14.88 24.62 9.59 17.18 17.72 0.54 

福建 11.12 10.6 19.06 8.67 13.87 18.93 5.06 

江西 15.76 15.97 27.08 10.64 20.77 22.19 1.42 

山东 9.33 14.59 26.26 3.50 17.75 19.26 1.51 

河南 7.15 14.99 29.23 22.48 32.78 25.57 -7.21 

湖北 3.45 25.8 28.3 17.37 21.85 21.04 -0.81 

湖南 14.63 20.08 37.37 16.77 27.13 26.53 -0.6 

广东 8.66 5.76 13.25 -8.63 16.10 19.48 3.38 

广西 24.14 24.47 42.74 20.82 38.82 41.49 2.67 

海南 9.52 10.15 17.27 11.45 16.65 20.03 3.38 

重庆 15.31 24.69 22.35 12.35 30.03 22.45 -7.58 

四川 8.82 15.44 33.18 19.75 19.14 22.14 3.00 

贵州 12.85 32 64.7 12.81 8.25 21.44 13.19 

云南 10.98 26.44 36.38 5.74 -0.68 8.63 9.31 

西藏    

陕西 5.41 12.82 21.61 19.57 24.09 23.56 -0.53 

甘肃 5.19 10.70 28.48 22.88 27.31 21.13 -6.18 

青海 19.94 27.65 52.05 56.03 53.22 58.81 5.59 

宁夏 26.85 38.76 83.31 56.70 49.37 44.52 -4.85 

新疆 20.48 23.74 23.74 44.34 12.08 24.93 12.85 

资料来源：中电联、长江证券研究部 
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表 4：各省份累计用电量增速情况 

同比增速（%） 
 

2009M9 2009M10 2009M11 2010M2 2010M3 2010M4
增速环比 

全国 1.4 2.79 4.77 25.95 24.19 23.85 -0.34 

北京 5.25 5.42 6.69 14.96 15.24 15.24 0.00 

天津 2.03 3.13 5.24 25.42 25.32 25.47 0.15 

河北 6.41 8.43 10.63 24.14 23.22 23.97 0.75 

山西 -10 -8.23 -5.99 29.5 28.92 26.55 -2.37 

内蒙古 -4.89 -1.73 2.63 40.87 41.14 39.67 -1.47 

辽宁 -0.67 1.28 3.63 25.25 24.28 25.26 0.98 

吉林 -0.87 0.13 1.89 13.33 14.17 15.05 0.88 

黑龙江 0.25 0.75 1.65 11.27 10.98 11.33 0.35 

上海 -2.51 -1.8 -0.25 16.97 16.79 16.81 0.02 

江苏 1.3 2.39 4.26 25.27 23.32 23.05 -0.27 

浙江 1.92 2.95 4.71 27.34 22.99 23.37 0.38 

安徽 7.57 8.26 9.65 20.5 19.34 18.93 -0.41 

福建 2.44 3.02 4.58 25.03 21.14 20.52 -0.62 

江西 7.95 8.74 10.27 25.05 23.55 23.20 -0.35 

山东 3.23 4.29 6.11 22.99 21.04 20.56 -0.48 

河南 -0.62 0.83 3.12 32.58 32.65 30.80 -1.85 

湖北 1.67 3.76 5.71 27.55 25.49 24.35 -1.14 

湖南 6.63 7.85 10.13 27.15 27.14 26.99 -0.15 

广东 0.06 0.64 1.66 20.17 19.33 19.37 0.04 

广西 3.81 5.8 8.64 35.52 36.68 37.88 1.20 

海南 7.87 9.08 8.66 17.94 17.41 16.70 -0.71 

重庆 5.11 6.94 8.3 21.24 24.25 22.76 -1.49 

四川 4.02 5.59 7.94 27.66 24.9 24.17 -0.73 

贵州 3.71 6.91 10.84 24.32 18.73 19.57 0.84 

云南 7.25 9.03 10.1 20.85 9.25 8.24 -1.01 

西藏    0.00 

陕西 -1.27 0.03 1.88 28.96 27.27 26.35 -0.92 

甘肃 -2.85 -1.55 0.97 29.97 29.06 26.92 -2.14 

青海 -3.73 -0.64 3.62 56.68 55.45 56.30 0.85 

宁夏 -8.59 -4.7 0.73 62.89 57.92 54.23 -3.69 

新疆 9.9 11.3 11.3 39.5 29.5 28.2 -1.30 

新增装机小幅增长，环比略有下降 
2010 年 1-4 月新增装机情况呈现总体小幅增长，全国电源新增生产能力 2224.48 万千瓦，
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其中水电 210.65 万千瓦，火电 1729.29 万千瓦，风电 281.13 万千瓦。在节能减排和能

源结构调整的压力下，预计未来火电将加快低效小机组的淘汰，新上机组以大容量高参

数机组为主；水电、风电等清洁能源在整个装机中的占比还将不断上升。 

 1-4 月累计新增装机容量 2224 万千瓦，6000 千瓦以上发电设备容量 85464 万千瓦，

同比增速为 10.7%，环比下降 0.3 个百分点； 

 1-4 月累计水电新增装机容量 210.65 万千瓦，6000 千瓦以上水电装机容量 16643 万千

瓦，同比增速为 12.9%，环比下降 0.6 个百分点； 

 1-4 月累计火电新增装机容量 1729 万千瓦，6000 千瓦以上火电装机容量 65789 万千

瓦，同比增速为 8.8%，环比下降 0.3 个百分点； 

 核电装机容量 908 万千瓦，与上月持平。 

 1-4 月累计风电新增装机容量 281.13 万千瓦，6000 千瓦以上风电装机容量 2094 万千

瓦，同比增长 95.6%。 

图 8：1-4 月累计新增装机 2224 万千瓦 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 图 9：1-4 月份累计水电新增装机 210.65 万千瓦 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

图 10：1-4 月份累计火电新增装机 1729 万千瓦 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 图 11：核电装机容量 908 万千瓦 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 
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火电利用小时创新高，西南旱情得到缓解 

旱情逐步缓解，来水趋于正常 

4 月份累计发电量同比增长 21.5%，水电受来水影响，出力减少，同比下降 3.1%，发电量

增长主要体现为火电发电量的增长，4 月份火电发电量同比增长 25.4%。 

 4 月份，规模以上机组完成发电量 3316 亿千瓦时，同比增长 21.4%；累计完成发电量

12842 亿千瓦时，同比增长 21.5%。 

 4 月份，规模以上水电机组完成发电量 416 亿千瓦时，同比降低 1.1%；累计完成发电

量 1330 亿千瓦时，同比降低 3.1%。 

 4 月份，规模以上火电机组完成发电量 2764 亿千瓦时，同比增长 25.6%；累计完成发

电量 10988 亿千瓦时，同比增长 25.4%。 

图 12：1-4 月累计发电量同比增长 21.5% 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 图 13：4 月份发电量同比增长 21.4% 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

图 14：1-4 月份水电发电量同比降低 3.1% 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 图 15：4 月份水电发电量同比降低 1.1% 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 
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图 16：1-4 月份火电发电量同比增长 25.4% 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 图 17：4 月份火电发电量同比增长 25.6% 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

4 月份，西南地区旱情开始得到一定程度的缓解，但是降水量仍然低于多年平均。最新数据

显示，西南地区降水已经恢复至多年平均水平。 

图 18：4 月份起西南地区降水逐步增加 

资料来源：长江证券研究所 

 图 19：4 月份西南地区降水量低于多年平均 

资料来源：长江证券研究所 

火电利用小时大幅提升，水电恢复各省不均 

随着用电量的快速增长，全国发电设备累计平均利用小时保持快速提升，火电成为用电增长

的最大受益者，1-4 月份，火电设备平均利用小时 1716 小时，同比增长 243 小时，是近 3

年同期最高水平。水电机组受来水情况影响，利用小时同比仍在下滑，预期随着西南地区雨

季丰水季节的到来，水电业绩将迎来全面回升。 

 4 月份，6000 千瓦以上发电设备平均利用小时为 390 小时，较去年同期上升 45 小时；

累计平均利用小时为 1515 小时，比去年同期增加 157 小时； 

 4 月份，6000 千瓦以上水电发电设备平均利用小时为 238 小时，较去年同期下降 15

小时；累计平均利用小时为 737 小时，比去年同期降低 118 小时； 



 

14  请阅读最后一页评级说明和重要声明

 4 月份，6000 千瓦以上火电发电设备平均利用小时为 513 小时，较去年同期上升 145

小时；累计平均利用小时为 1716 小时，比去年同期增加 243 小时； 

图 20：1-4 月发电设备平均利用小时为 1515 小时 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 21：4 月发电设备平均利用小时为 390 小时 
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资料来源：长江证券研究部 

图 22：1-4 月水电设备平均利用小时为 737 小时 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

-350
-300
-250
-200
-150
-100
-50
0
50
100
150

2010 2009 2008 10增减值 09增减值 08增减值

资料来源：长江证券研究部 

 图 23：4 月水电设备平均利用小时为 238 小时 
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资料来源：长江证券研究部 

图 24：1-4 月火电设备平均利用小时为 1716 小时 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 25：4 月火电设备平均利用小时为 513 小时 
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资料来源：长江证券研究部 
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广西、云南和贵州等西南地区受持续干旱来水不足的影响，其 4 月份水电利用小时同比大幅

下滑 35-65%，相应的，上述地区的火电机组利用小时出现了大幅增长，且由于西电东送电

量的下降，广东省内机组利用小时亦出现了大幅增长。福建、江苏、浙江、江西等省区水电

发电设备利用小时同比增加相对较多。 

图 26：西南地区水电利用小时低于去年水平，闽、苏、浙等省同比增长 
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资料来源：中电联，长江证券研究所 

图 27：火电机组利用小时受益于水电出力减少 

0

500

1000

1500

2000

2500

 北
京

天
津

 河
北

 山
西

 内
蒙

古

 辽
宁

 吉
林

 黑
龙

江

上
海

 江
苏

 浙
江

 安
徽

 福
建

 江
西

 山
东

 河
南

 湖
北

 湖
南

 广
东

 广
西

 海
南

 重
庆

 四
川

 贵
州

 云
南

 陕
西

 甘
肃

 青
海

 宁
夏

 新
疆

2010M4 2009M4 全国平均
 

资料来源：中电联，长江证券研究所 

煤炭库存大幅回落，煤价稳中有升 

秦皇岛库存向电厂转移，库存低位徘徊 

截至 2010 年 5 月 10 日，秦皇岛库存 478.9 万吨；其中内贸库存 476.9 吨，较上月同期减

少 225.7 万吨；外贸库存 2 万吨，较上月同期减少 3.7 万吨。 

随着各地电厂在 5 月份开始启动夏季用电高峰用煤储备，直供电厂库存逐步回升，电煤可用

天数增加至 14 天，预计未来几周电煤存量还将有所增加。 
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图 28：秦皇岛煤炭库存较上期减少约 225 万吨 
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资料来源：Sxcoal、长江证券研究部 

图 29：直供电厂库存止降回升 
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资料来源：Sxcoal、长江证券研究部 

未来煤价仍将稳中有升 

自 4 月初以来秦皇岛煤价连续上涨，较前期上涨了 40-55 元/吨。我们认为随着电厂夏季储

煤高峰的来临，未来煤价仍将维持高位。理由如下： 

 需求方面：一方面固定资产投资依然保持快速增长，短期政策紧缩效果尚未明显出现；

另一方面，夏季用电高峰临近，各电厂将进入补库存阶段，电煤需求依然保持高位。 

 供给方面：受到安全检查的影响，山西整合小矿产能释放受到抑制，同时各地的资源整

合正在进行，在一定程度上对煤炭供给造成压力，供应将持续偏紧。 

 中日长协价格支撑国内高价煤：中日动力煤长协价格于近日敲定，5800大卡动力煤FOB

价格 115.5 美元/吨，上涨 47%，折合人民币约 787 元/吨。出口煤价的大幅上涨将对国

内煤价形成重要支撑。截至 2010 年 5 月 14 日，BJ 现货价格 102.23 美元/吨，较国内

煤价高约 36 元/吨。 
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表 5 ：国际煤价较国内煤价高约 36 元/吨 

 澳大利亚（纽卡斯尔港）

FOB 价格（美元/吨） 102.23

汇率 6.83 

FOB 价格（元/吨） 697.93

运距（km） 7410

海运费（元/吨） 90.50 

保险费（元/吨） 20

增值税（元/吨） 137.43

运抵广州港价格（元/吨） 945.87

发热量（MJ/kg） 26.33

热值调整系数 0.95 

调整后价格（元/吨） 900.96

秦皇岛大同优混价格（元/吨） 780

秦皇岛-广州运费（元/吨） 85

价差（元/吨） 35.96

资料来源：长江证券研究部 

2010 年 5 月 10 日，秦皇岛煤炭价格行情： 

 大同优混平仓价 775-785 元/吨，较上期上涨 40 元/吨； 

 山西优混平仓价 740-750 元/吨，较上期上涨 55 元/吨； 

 山西大混平仓价 640-650 元/吨，较上期上涨 55 元/吨； 

图 30：秦皇岛各煤种价格较上月上涨 40-55 元/吨 

100

300

500

700

900

1100

J-
05

M
-0

5

S
-0

5

J-
06

M
-0

6

S
-0

6

J-
07

M
-0

7

S
-0

7

J-
08

M
-0

8

S
-0

8

J-
09

M
-0

9

S
-0

9

J-
10

大同优混 山西优混 山西大混
 

资料来源：Sxcoal、长江证券研究部 

2009 年行业成功扭亏为盈，火电盈利改善显著 
2009 年度，电力行业板块业绩实现扭亏为盈，业绩快速增长。56 家上市公司实现主营业务

收入共计 3489.29 亿元，同比增长 13.73%。其中，火电行业实现营业收入 3084.73 亿元，
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同比增长 14.39%，水电行业实现营业收入 236.69 亿元，同比增速为 14.36%。累计实现净

利润 273.185 亿元，平均毛利率为 18.59%，同比增长 9.89 个百分点；扣除非经常性损益

后的净资产收益率为 6.9%，同比增加 9 个百分点。 

图 31：电力板块 2009 年营业收入增长 13.73%  
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资料来源：wind、长江证券研究部 

 图 32：电力板块 2009 年净利润 
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资料来源：WIND、长江证券研究部 

2009 年电力板块上市公司总资产增长 33.05%，其中火电公司资产增加 25.16%，继续保持

平稳上升；而水电公司资产则实现大幅提升，同比增长率达 97.46%。 

图 33：2009 年火电公司资产增长 25%，水电公司资产增长 97.5% 
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资料来源：Wind、长江证券研究部 

资产快速扩张引致财务费用显著上升 

2009 年，全国电力新增生产能力继续保持较大规模，其中新增火电装机容量 6083 万千瓦，

水电 1998 万千瓦，风电 897 万千瓦。新建装机容量的增长带来电力企业资产负债率的攀升，

财务费用显著增加。 

截至 2010 年 1 季度，电力行业的平均资产负债率上升至 71.69%，财务费用占营业收入比

重为 7.14%。其中，水电增长更为突出，行业平均资产负债率达 64.59%，同比增加 13 个

百分点；财务费用占比 25.06%，同比增加 8.79%；火电平均资产负债率为 73.58%，财务

费用占比 6.03%。 
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在淘汰落后产能政策背景下，钢铁、有色、建材等主要生产企业的用电增速面临回落风险，

此外，煤炭等燃料成本价格的上涨使得电力行业盈利水平依然趋紧，如果新增投产机组不能

如期实现较高盈利增长，财务费用压力在未来利率逐步提高的宏观环境下将严重侵蚀公司利

润水平。 

图 34：电力板块资产负债率显著增加  

40

45

50

55

60

65

70

75

80

20
05

Q
1

20
05

Q
2

20
05

Q
3

20
05

Q
4

20
06

Q
1

20
06

Q
2

20
06

Q
3

20
06

Q
4

20
07

Q
1

20
07

Q
2

20
07

Q
3

20
07

Q
4

20
08

Q
1

20
08

Q
2

20
08

Q
3

20
08

Q
4

20
09

Q
1

20
09

Q
2

20
09

Q
3

20
09

Q
4

20
10

Q
1

水电 火电
 

资料来源：中电联，长江证券研究所 

全国性企业盈利稳定，沿海电厂收益良好 

分区域来看，全国性火电企业受益于规模化经营，加快资产收购提高抗风险能力，收益保持

平稳增长，销售毛利率、每股收益均位于前列。在区域性电网中，南方电网广东省的电力企

业盈利能力最为突出，受西部持续干旱影响，西部地区水电出力减少，使得广东省发电企业

燃煤机组利用小时同期出现大幅增长，平均毛利率超过 20%。此外，沿海地区受益于 2009

年进口煤炭和海运费价格的下跌，华东电网各企业毛利率恢复较快，均取得较好收益。  

 

 

图 35：水电板块财务费用占营业收入比重 
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资料来源：WIND、长江证券研究部 

 图 36：火电板块财务费用占营业收入比重  
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资料来源：WIND、长江证券研究部 
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表 6：火电板块区域盈利性对比 

销售毛利率  每股收益 EPS   

2007 2008 2009 2010Q1 2007 2008 2009 2010Q1 

全国性公司 

华能国际  18.82 1.40 16.03 12.01 0.50 -0.31 0.42 0.08 

华电国际  19.32 3.03 15.73 8.45 0.20 -0.43 0.19 0.01 

大唐发电   28.54 11.92 17.77 13.35 0.29 0.07 0.13 0.00 

国电电力  24.53 11.13 18.96 15.73 0.67 0.03 0.29 0.06 

国投电力  25.50 16.62 28.10 17.66 0.63 0.12 0.27 0.02 

南方电网 

深圳能源 广东省 27.33 13.05 26.17 22.63 0.79 0.47 0.91 0.19 

粤电力 A 广东省 20.98 5.36 21.00 17.53 0.25 0.01 0.44 0.10 

韶能股份 广东省 24.41 19.11 27.51 19.34 0.10 -0.09 0.04 -0.01 

宝新能源 广东省 39.62 18.08 31.02 24.64 0.45 0.32 0.49 0.07 

广州控股 广东省 21.07 14.15 18.55 20.77 0.53 0.18 0.35 0.10 

深圳燃气 广东省 13.95 18.94 26.81 19.40 0.14 0.17 0.24 0.07 

华东电网 

皖能电力 安徽省 12.87 3.27 3.41 4.95 0.08 0.02 0.15 0.06 

闽东电力 福建省 45.11 39.80 40.98 32.79 0.06 0.13 0.24 0.02 

上海电力 上海 13.27 -5.49 10.09 6.54 0.28 -0.70 0.18 -0.03 

申能股份 上海 27.54 14.26 16.89 12.91 0.64 0.21 0.55 0.21 

大众公用 上海 11.29 11.09 11.19 11.68 0.20 0.12 0.15 0.03 

东北电网 

吉电股份 吉林省 13.71 -0.38 10.08 8.02 0.11 -0.48 0.18 0.00 

华电能源 黑龙江省 11.59 13.47 6.75 6.71 0.04 0.01 -0.55 -0.04 

ST 惠天 辽宁省 14.05 8.57 20.92 5.44 0.04 -0.07 0.15 0.02 

长春经开 吉林省 15.61 25.55 22.97 -23.53 0.01 0.01 0.01 -0.14 

华中电网 

赣能股份 江西省 6.72 15.59 15.58 12.57 0.06 0.07 0.15 0.02 

长源电力 湖北省 12.92 -6.04 11.47 8.39 0.11 -1.51 0.09 -0.02 

豫能控股 河南省 0.09 -63.47 -31.91 -30.92 0.03 -0.94 -0.41 -0.13 

九龙电力 重庆 12.72 4.87 9.51 12.82 0.18 -0.39 0.15 0.05 

涪陵电力 重庆 14.60 16.63 11.46 10.36 0.19 0.16 0.01 0.04 

川投能源 四川省 28.83 36.27 44.08 57.56 0.15 0.56 0.27 0.08 

华银电力 湖南省 14.28 -7.38 7.61 7.09 0.02 -1.49 0.08 -0.03 

华北电网 

建投能源 河北省 28.54 15.15 15.67 13.36 0.52 0.05 0.08 0.01 
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*ST 能山 山东省 13.69 0.57 10.54 4.02 -0.15 -0.36 0.02 0.06 

漳泽电力 山西省 11.28 -19.15 2.25 -0.42 0.37 -0.73 0.01 0.00 

通宝能源 山西省 22.19 9.33 10.24 8.81 0.28 0.01 0.01 0.01 

内蒙华电 内蒙古 10.57 6.10 21.69 23.37 0.10 -0.40 0.20 0.07 

东方热电 河北省 15.73 -10.37 -2.81 0.20 0.03 -1.08 -4.21 -0.11 

一季度盈利能力略有下滑 

受制于煤价的快速上涨以及 2009 年底的电价调整，2001 年 1 季度毛利率水平为 12.53%，

较上一个季度下滑 2.15 个百分点。 

扣除非经常性损益后的净资产收益率亦在 2009 年前三季度保持快速增长，而在 2009 年 4

季度和 2010 年 1 季度期间分别下降至 1%和 1.3%。 

图 37：火电行业销售毛利率 
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资料来源：中电联、长江证券研究部 

 图 38：火电行业净资产收益率 ROE% 
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资料来源：中电联、长江证券研究部 

受西南地区持续干旱影响，水电公司业绩有所下滑。2009 年 4 季度水电公司平均毛利率为

31.72%，同比下降 5 个百分点；2010 年 1 季度平均毛利率为 17.39%，同比下降 10.25 个

百分点。扣除非经常性损益后的净资产收益率亦比 2007、2008 年显著下降。2010 年为

-0.03%。 

图 39：水电行业销售毛利率 
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资料来源：WIND、长江证券研究部 

 图 40：水电行业净资产收益率 ROE% 
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资料来源：WIND、长江证券研究部 
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行业估值及投资策略 

本月电力板块跑赢大盘 2.8 个百分点 

近一个月以来，股市整体处于下跌调整状态，沪深 300 跌幅 15.18%，电力指数跌幅 12.4%，

跑赢指数 2.8 个百分点，表现相对强于沪深 300。我们认为，电力股在大盘下跌过程中由于

其持仓相对比较分散，且股价较低，因此具有一定的防御性。 

图 41：电力板块近一个月跑赢沪深 300 
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资料来源：Wind、长江证券研究部 

电力板块估值水平高于历史均值 

目前，电力行业 PB 为 2.39x，低于沪深 300 平均 2.54 倍 PB 的水平及其他行业。从电力行

业与沪深 300 比值来看，目前比值为 0.94，高于历史平均水平 0.876。 

图 42：电力板块 PB 为 2.39x，低于沪深 300 及其他行业 
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资料来源：Wind、长江证券研究部 
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行业研究（深度报告）

图 43：电力行业与沪深 300PB 比值为 0.94，高于历史平均水平 0.876 
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资料来源：Wind、长江证券研究部 

电力行业 PE 为 26.04x，高于沪深 300 平均 17.91 的 PE 水平。从电力行业与沪深 300 比

值来看，目前比值为 1.45，高于历史平均水平 1.36。 

图 44：电力板块 PE 为 26.04x，高于沪深 300 平均 17.91x 
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资料来源：Wind、长江证券研究部 

图 45：电力与沪深 300PE 比值为 1.45，高于历史平均值 1.36 
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资料来源：Wind、长江证券研究部 
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投资策略：警惕行业“双重风险” 

为期一个月的大秦线检修工作已经结束，秦皇岛调入量已经由 4 月份的 57 吨/日，上升至

67 吨/日，同比增长 17%。但是，随着电厂开始逐步进入补库存阶段，秦皇岛库存逐步向电

厂库存转移，中转地库存仍然在低位徘徊，而直供电厂煤炭库存连续 3 周上升，我们判断电

煤需求仍然保持旺盛，未来煤价仍将稳中有升。 

5 月 5 日，国务院要求进一步加大淘汰落后产能；5 月 13 日，三部委联合发文取消了高耗

能企业优惠电价。政策的密集出台充分体现了国家对高耗能产业结构进行调整的决心，这也

进一步坚定了我们对下游用电行业产能增速放缓和第二产业对全社会用电需求的拉动效应

减弱的判断。 

短期内，电力行业由于其持仓相对比较分散，且股价大部分是在 10 元以下，相对而言，跌

幅将小于市场，有望获得相对收益。但是，燃料成本上行风险和用电增速下滑风险可能在未

来两个月内集中兑现，我们维持电力行业“中性”评级。 

 对于火电企业而言，短期内，两头受挤压的局势难以改善；长期来看，电价体制改革

完成后，拥有煤炭资源的电力企业将在长期竞争中凸显出它的竞争优势。建议关注短

期煤炭资源注入预期强烈，且长期成长性良好的内蒙华电。 

 对于水电企业而言，业绩主要取决于来水情况，盈利相对稳定。建议关注业绩稳定的

长江电力和未来外延式扩张潜力巨大的西昌电力。 

表 7：重点上市公司盈利预测及评级 

EPS（元） P/E（X） P/B（X） 
公司简称 股价 

08A 09E 10E 08A 09E 10E 08A 09E 10E
评级 

粤电力 A 6.11 0.011  0.438  0.325  560.67 13.94 18.79 1.93 1.75 1.62 推荐 

华能国际 6.15 -0.307  0.421  0.371  / 14.59 16.60 2.05 1.81 1.45 推荐 

国投电力 7.51 0.118  0.266  0.318  63.81 28.20 23.60 1.92 1.62 1.21 推荐 

大唐发电 7.08 0.070  0.126  0.235  101.37 56.37 30.15 3.22 3.20 2.80 谨慎推荐 

国电电力 3.66 0.033  0.293  0.415  111.47 12.50 8.82 1.41 1.27 0.98 推荐 

长源电力 5.85 -1.508  0.091  0.122  / 64.10 47.95 2.29 2.19 2.11 谨慎推荐 

宝新能源 5.92 0.320  0.485  0.409  18.52 12.22 14.47 2.78 2.29 2.01 推荐 

广州控股 6.15 0.176  0.345  0.285  35.01 17.82 21.57 1.54 1.43 1.37 谨慎推荐 

桂冠电力 4.62 0.021  0.222  0.273  220.78 20.83 16.89 1.71 1.65 1.29 谨慎推荐 

长江电力 12.53 0.418  0.420  0.659  30.01 29.85 19.00 3.14 2.23 2.01 推荐 

内蒙华电 7.42 -0.404  0.204  0.359  / 36.42 20.64 4.50 4.31 3.30 推荐 

资料来源：长江证券研究部 
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