[image: image1.emf][image: image19.emf]

	电力行业
	[image: image20.emf]
	2010年05月27日
	[image: image2.emf]
	行业研究报告


	发电量高增长

火电公司“增收不增利”
	
	谨慎推荐 维持评级

	核心观点：
	
	


	重工业用电需求拉动发电量持续增长。
需求的高增长和水电出力不足推动火电发电量继续高增长，火电机组利用率上升。
因煤炭价格持续上涨，火电公司“增收不增利”。在上网电价不能理顺、能源约束依然强烈的情景下，火电行业陷入一个循环：发电量高增长，煤炭需求旺盛，煤价上涨，火电公司盈利下降。

近期能够显著影响火电公司盈利的关键因素仍然是煤价。虽然5月煤价仍在上涨，但是我们看到了一些对火电公司积极的因素。一是发电量环比增速趋缓。1-4月发电量的高增长很大程度上得益于重工业的产品产量的高增长，但是我们认为这种高耗能产品产量的高增长难以持续。二是随着枯水期的结束，水电发电量将环比明显上升，水电在发电量占比提高。

煤炭供需紧张状况预计将有所缓解，煤价进入淡季区间，火电公司盈利能力上升。

从投资机会上看，我们把握三条主线。一是广东的火电企业将明显受益于煤价企稳，推荐粤电力A、穗恒运A；二是拥有煤电基地的公司，推荐金山股份、内蒙华电；三是水火并济的公司，推荐国电电力。
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重点关注的公司

	股票名称
	股票代码
	EPS（元）
	PE（X）
	10-11EPS

CAGR
	ROE

2010

	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	2009A
	2010E
	2011E
	
	

	国电电力
	600795
	0.15 
	0.19 
	0.23 
	24.35 
	18.89 
	15.61 
	23.83%
	12.83%

	穗恒运A
	000531
	0.91 
	0.70 
	1.00 
	19.19 
	16.07 
	11.25 
	4.83%
	13.42%

	金山股份
	600396
	0.12 
	0.25 
	0.55 
	72.58 
	36.28 
	16.49 
	114%
	8.26%

	粤电力A
	000795
	0.44 
	0.35 
	0.50 
	17.80 
	18.29 
	12.80 
	6.82%
	9.78%


资料来源：中国银河证券研究所

一、行业投资思路

重工业用电需求拉动发电量持续增长。受气候因素影响，水电仍然出力不足，水电发电量同比下降。需求的高增长和水电出力不足推动火电发电量继续高增长，火电机组利用率上升。但是因煤炭价格持续上涨，火电公司“增收不增利”，并出现亏损。在上网电价不能理顺、能源约束依然强烈的情景下，火电行业陷入一个循环：发电量高增长，煤炭需求旺盛，煤价上涨，火电公司盈利下降。

近期能够显著影响火电公司盈利的因素仍然是煤价。虽然5月煤价仍在上涨，但是我们看到了一些对火电公司积极的因素。一是发电量环比增速趋缓。1-4月发电量的高增长很大程度上得益于重工业的产品产量的高增长，但是我们认为这种高耗能产品产量的高增长难以持续。二是随着枯水期的结束，水电发电量将环比明显上升，水电在发电量占比提高。在两个因素的共同影响下，我们预计煤炭供需紧张状况将有所缓解，预计煤价进入淡季区间，火电公司盈利能力上升。同时，随着水电机组利用率的提升，水电公司盈利能力将提高。

从投资机会上看，我们把握三条主线。一是广东的火电企业将明显受益于煤价企稳，推荐粤电力A、穗恒运A；二是拥有煤电基地的公司，推荐金山股份、内蒙华电；三是水火并济的公司，推荐国电电力。

	图1：重点公司PE-EPS Cagr估值矩阵
	
	图2：重点公司PB-ROE估值矩阵
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	资料来源：中国银河证券研究所
	
	资料来源：中国银河证券研究所


二、重工业用电拉动火电发电量高增长

2010年4月，全国月度发电量3317亿千瓦时，同比上升了21%；其中火电发电量2764亿千瓦时，同比上升26%；水电发电量416亿千瓦时，同比下降1.16%。从环比数据上看，4月发电量环比3月下降1.6%，火电发电量环比下降4.11%，水电发电量环比上升23%。随着枯水季的结束，我们预计5月水电发电量环比仍将上升，火电发电量环比下降幅度增大。

2010年4月，全社会用电量同比增长23%，其中第二产业用电量同比增长26%。

	图3：月度发电量同比变化
	
	图4：月度用电量同比变化
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	资料来源：国家统计局
	
	资料来源：中电联


分产业观察，1-4月第二产业用电量同比上升27%，是拉动全社会用电量增长的最主要因素。其中，黑色金属冶炼及压延加工业、有色金属冶炼及压延加工业、金属制品业1-4月的累计用电量同比增速分别高达32.5%、50%和31.2%。

表1：分产业用电量同比变化情况

	
	2008A
	09M1-3
	09M1-6
	09M1-9
	09M1-12
	10M1-3
	10M1-4

	全社会用电量总计
	5.23%
	-4.02%
	-2.24%
	1.40%
	5.96%
	24.19%
	23.85%

	第一产业
	1.85%
	5.12%
	3.81%
	6.35%
	7.86%
	9.77%
	8.77%

	第二产业
	3.83%
	-8.21%
	-5.73%
	-1.67%
	4.15%
	27.57%
	26.97%

	第三产业
	9.67%
	7.41%
	9.42%
	11.26%
	12.11%
	17.47%
	17.48%

	居民生活用电
	11.83%
	9.88%
	9.87%
	11.73%
	11.87%
	14.96%
	15.31%


资料来源：中电联

高耗能产品产量的高速增长对月度发电量增长的贡献显著。

	图5：生铁月度产量及同比变化情况
	
	图6：铜材月度产量及同比变化情况
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	资料来源：国家统计局
	
	资料来源：国家统计局


	图7：电解铝月度产量及同比变化情况
	
	图8：水泥月度产量及同比变化情况
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	资料来源：国家统计局
	
	资料来源：国家统计局


从各地区用电量变化看，重工业集中省区的用电量高增长，如内蒙古、宁夏、广西等地区，而沿海省区的用电量增速较为平稳，如广东、江苏、山东、辽宁等省区。

	图9：以制造业为主的省区用电量变化
	
	图10：沿海经济发达省区用电量变化
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	资料来源：中电联
	
	资料来源：中电联

	图11：西北省区用电量变化
	
	图12：西南省区省区用电量变化
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	资料来源：中电联
	
	资料来源：中电联


我们预计，发电量环比增速将逐步趋缓。1-4月发电量的高增长很大程度上得益于重工业的产品产量的高增长，但是我们认为这种高耗能产品产量的高增长难以持续。同时，随着枯水期的结束，水电发电量将环比明显上升，水电在发电量占比提高。

三、火电机组利用率上升

2010年1-4月全国机组累计利用小时数为1515小时，同比增长11.6%，其中火电利用率为1716小时，同比增长16.5%，水电利用率737小时，同比下降13.7%。重工业的用电量增长拉动了发电机组利用率的上升，而水电出力不足导致火电发电小时数增幅明显超越全部平均水平。我们预计5月开始，水电发电小时数将上升。

	图13：全部机组月度发电小时数同比变化
	
	图14：火电机组月度发电小时数同比变化
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	资料来源：中电联、中国银河证券研究所
	
	资料来源：中电联、中国银河证券研究所


四、国内市场煤价格上涨

国内市场煤价格继续上涨。2010年5月24日，秦皇岛大同优混（6000大卡）、山西优混（5500大卡）、山西大混（5000大卡）的价格分别为790元/吨、760元/吨和660元/吨，环比4月同期分别上涨了5.3%、7.8%和9.1%。

国际煤价平稳。2010年5月20日，澳大利亚BJ煤炭现货价格为99美元/吨，环比4月同期无变化。

我们预计，6月份开始，发电量增速将逐步放缓，同时水电发电量占比上升，火电发电量占比下降，煤炭供需紧张状况趋缓，煤价将进入淡季区间

	图15：秦皇岛煤炭价格
	
	图16：澳大利亚BJ煤炭现货价格
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	资料来源：中国煤炭资源网
	
	资料来源：中国煤炭资源网


评级标准

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
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