
 

                                                                     
 
 
 

 
 
 
 

 

 
 
 

 

湘财证券电力行业月报 
 
 
——2010 年投资策略：把握转

型期中的投资机会(下调为中性) 
 
——2010 年 02 月报：春节居民

和三产用电旺盛、全月环比将略

降同比保持高增长（中性） 
 
——2010 年 3 月报：水电受困

干旱、火电迎来转机（中性） 
 
——2010 年 4 月报：用电量有

望持续高增长、雨季临近或缓解

水电困境（中性） 
 
 
 
 
 
 
 

 
电力板块近 1年走势 

 
 

电力 沪深300

www.xcsc.com 

重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征
价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这
些公司提供或争取提供投资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。 

电力行业 2010 年 5 月报 
            煤价高企令火电业绩堪忧 

行业月报                 行业评级：中性                 2010.05.25

 
 

 5 月份用电量将继续保持高增长态势  用电需求端我们维持之前的判断，即工

业生产保持稳定增长加之去年前两季度用电需求基数较低，2 季度月用电量将

继续保持较高增长态势。我们预计，5 月份全社会用电量将达到 3500 亿千瓦

时左右，同比将增长约 21.6%；1-5 月累计用电量将达到 16575 亿千瓦时左

右，同比将增长约 23.3%。 

 煤价高企令火电业绩堪忧   煤炭价格持续走高，进入 5 月份以后秦皇岛主要

动力煤如山西优混、大同优混、山西大混等已上涨分别 5%-9%，价格已和煤

价大幅上涨的 08 年 6 月持平。我们认为，一季度后煤炭价格本应进入淡季，

但由于 1 季度西南地区的严重旱情使得水电出力不足，对火电的依赖程度加

重刺激了对动力煤的需求，促使煤炭价格在淡季上扬。我们认为，随着西南

地区旱情的缓解、水电机组利用小时将出现回升，将从一定程度上缓解对火

电的依赖。但必须注意的是，随着夏季用电高峰期的来临，火电企业为确保

迎峰度夏，对煤炭的需求量增大，煤炭价格或将继续上涨。若不实施煤电联

动提高电价，火电企业或将再次面临全行业亏损的困境。 

  南方雨季来临或促水电利用小时企稳回升   从 4 月份的数据来看，水电机组 
利用小时下滑的态势得到了遏制。随着雨季的来临，3 月底开始西南旱区先后

出现了 8 次降水天气过程，气象干旱基本解除。进入 5 月以后，各地降水量明

显增多。5 月初，重庆大部地区、华南接连两次出现大范围强降水天气过程。

强降水天气使广东、广西部分地区遭受了暴雨洪涝。雨季的来临使得各流域来

水情况进入季节性增长期，西南地区水电利用小时将逐步恢复。我们认为，去

年夏季丰水期大旱再次发生的概率较小，且考虑到 2008-2009 年，已经连续两

年来水情况同比降低。从我们监测的全国 422 座大型水库来水情况看，09 年

3-4 季度以来，干旱导致的来水偏少情况已经明显探底回升。因此，我们预计

今年丰水期来水情况或将出现较大改观，水电下半年或有表现机会。 
 

 投资建议   根据对行业层面的分析，我们认为目前电力行业仍不具备行业性的 
投资机会。总体上，我们对电力行业仍然维持“中性”的投资评级。但考虑到

电力板块过去一年跑输大盘，具有较明显的估值优势；并且在大盘经历了一轮

调整以后，电力板块的估值已经处于历史较低位。在缺乏行业性机会的情况下，

我们对电力行业目前的投资思路主要集中在板块中的个股上。我们仍然首推水

电企业，如水电龙头长江电力（600900）、自有电网的桂东电力（600310）、
文山电力（600995）等；其次，我们推荐具有电力环保业务的火电企业，如九

龙电力（600292）、深圳能源（600027）等。最后，我们推荐 PE/PB 低估值、

具有较高防御性的火电企业。如华能国际（600011），申能股份（600642），
广州控股（600098）、粤电力 A（000539）等。 

 
 
 

湘财证券研究所 

电力设备与能源研究小组 
 

研究员       吴江 

Tel: 021-68634510-8009 

E-Mail: wj2853@xcsc.com 

 

研究员       王师 

Tel: 021-68634510-8227 

E-Mail: ws2978@xcsc.com 
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图 11：秦皇

数据来源：W
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图 13：秦皇

数据来源：W

图 15：全国原

数据来源：Win
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图 17：200

数据来源：W

图 19：200

数据来源：W
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图 13：2009-2

数据来源：中电

图 15：2009-2

数据来源：中电
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图 17：2009-2

数据来源：中电
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数据来源：国家气
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