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关注 6月电量增速 
电力行业 7月月报 

报告关键点： 
& 6月开始电量增速将逐步回归正常化 

& 煤价出现松动，下跌空间不大 

& 维持行业“同步大市-A”评级 

报告摘要： 
Ø 电量增速逐步回归正常化：受基数调整影响，5月份的发电量增速略低于我们预 

期约1个百分点，属于正常范围内。在假设与历史平均相似的情况下，我们预计 

6、7月发电量同比在13%左右，8-9月份回落至9-10%，电量增长逐步回归正常化； 

上半年累计增速约为20%，下半年下降至约9%，全年13%左右。 

Ø 6月重工业增长动能预计减弱：截止6月中上旬，直供电厂日均耗煤量一直处于 

下降通道中。而下旬随着天气骤然升温，耗煤量出现较大反弹。整体6月份平均 

的日均耗煤量与5月份相当。从历史来看，6月环比5月应有4%-6%的增长，即使 

考虑华东天气凉爽、西南来水较多，下滑幅度仍高于正常水平，我们猜测与重 

工业用电的下滑有关。 

Ø 煤价出现松动，下跌空间不大：6月以来，受需求下降，库存增加影响，国内煤 

价出现了松动，进口量环比减少。短期来看，6月份受天气较凉爽影响，导致煤 

炭需求较疲软，而随着6月下旬开始的天气升温，我们估计煤价甚至可能出现小 

幅反弹。而对于下半年煤价，我们认为在经济没有出现剧烈下滑的情况下，煤 

价仍将以平稳为主，下跌空间不大。 

Ø 发改委限价难以提升电力盈利：近期发改委对于合同煤价格进行了限涨， （1） 

从供需角度来看，根据我们上述分析，煤炭上涨空间较小，因此本次限价对火 

电行业影响不大；（2）本次限价的实施可能暗示了短期内上网电价不会调整， 

而调整的时机可能跟物价走势和宏观经济的运行状况相关。因此本次限价不会 

提升电力行业盈利能力。 

Ø 火电盈利维持低位：根据国家统计局数据，3-5月，发电行业的盈利能力仍然较 

差。受困于煤价维持高位，火电毛利率与1-2月相当，仅为10%，而受益于费用 

率下降和其他收入增加，净利润略高于1-2月，达到4.3%。因此，以火电为主的 

上市公司二季报仍然不乐观。 

Ø 维持“同步大市-A”评级：虽然下半年经济或出现下滑，从而减少煤炭需求， 

但考虑国内煤炭市场供需仍相对较紧，我们认为煤炭下跌的空间不大。因此在 

利用小时难有亮点，煤炭维持高位的情况下，火电盈利仍将维持低位。 

同时，考虑近期发改委对于煤炭合同价的限制，我们猜测煤电联动短期实施的 

可能性已较低。因此，综合考虑盈利、估值和市场热点转移，我们维持行业“同 

步大市-A”的评级。 
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1.  电量增长保持平稳 
1.1.五月份电量平稳增长 

2010 年 1-5月，全社会用电量 16575 亿千瓦时，同比增长 23.3%，其中 5月单月用电 

3480 亿千瓦时， 同比增长 20.8%。 1-5 月全国发电量 16276 亿千瓦时， 同比增长 21.4%， 

其中 5 月发电 3405 亿千瓦时，同比增长 18.9%。 

受基数调整影响，5 月份的发电量增速略低于我们预期约 1 个百分点，属于正常范围 

内。 

而对于 6 月份的电量增长，我们在 2009 年底和 2010 年年中的报告中一直认为其增速 

会有一个较大幅度的下滑，主要来自于 2009 年的基数问题。2009 年 6 月由于经济回 

暖，环比 5 月大幅增长了 9%，而历史平均仅为 2.5%，由此导致 6 月份的发电量增速 

理应比 5 月份下降约 6-7 个百分点。 因此 5月份全国电量增速为 18.9% （统计局数据）， 

则 6 月份正常为 12%-13%。 

另外，我们根据多年经验数据，在假设与历史平均相似的情况下，预计 6、7 月发电 

量同比应为在 13%左右，8-9月份回归至 9-10%的增速；上半年累计增速约为 20%，下 

半年下降至 9%附近，全年 13%左右。 

图 1 单月发电量情况 图 2 月度发电量增速模拟 
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数据来源：CEIC 数据来源：安信证券研究中心 

从用电量结构来看，5 月份第一、二、三产业和居民用电分别同比增长 1.8%、23.4%、 

15.4%和 12.7%。其中除第二产业外，同比增长都出现了一定下降，我们猜测或与天气 

因素有关。受此影响，工业用电占比出现了小幅提升，其中轻工业增加较多，重工业 

保持平稳。但从同比来看，工业用电仍保持了稳定增长态势。 

另外，5 月进入丰水期后，来水逐步恢复正常，当月利用小时降幅收窄（-8.1%），同 

时新增水电机组增加导致当月发电量实现年内首次正增长，达到 5.7%。考虑去年从 6 

月之后来水持续恶化，今年如果恢复至多年平均水平，下半年水电量将实现较高幅度 

的增长。 

图 3 单月轻重工业电量贡献度 图 4 水电单月利用小时同比 
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表 1 各产业用电量单月同比增速情况 

全社会 
第一 

产业 

第二 

产业 

第三 

产业 

居民 

用电 

工业 

用电 
轻工业 重工业 

2009.1­2  ­5.2%  4.9%  ­10.2%  7.7%  10.9%  ­10.4%  ­10.6%  ­10.4% 

2009.3  ­2.0%  5.6%  ­4.7%  6.9%  8.0%  ­4.9%  ­1.5%  ­5.5% 

2009.4  ­3.6%  3.7%  ­7.9%  14.6%  6.5%  ­8.0%  ­4.4%  ­8.9% 

2009.5  ­2.6%  5.2%  ­4.8%  4.6%  9.1%  ­4.9%  ­5.1%  ­4.8% 

2009.6  4.5%  0.4%  2.0%  15.3%  14.1%  1.9%  ­1.3%  2.6% 

2009.7  6.0%  13.4%  2.8%  16.4%  17.7%  2.7%  ­0.3%  3.3% 

2009.8  8.2%  10.6%  6.5%  12.6%  14.0%  6.4%  2.9%  7.1% 

2009.9  10.2%  8.1%  8.9%  15.5%  13.7%  8.8%  5.7%  9.5% 

2009.10  15.9%  10.8%  17.6%  11.5%  10.2%  17.7%  6.9%  20.1% 

2009.11  27.6%  14.9%  31.7%  16.1%  15.9%  31.9%  13.7%  36.2% 

2009.12  24.4%  9.4%  26.9%  17.7%  12.4%  26.9%  43.4%  25.5% 

2010.1  40.1%  23.5%  46.0%  25.6%  25.9%  46.2%  28.5%  50.5% 

2010.2  10.5%  1.5%  12.6%  14.1%  0.3%  12.3%  21.1%  10.5% 

2010.3  21.0%  4.8%  22.5%  13.6%  21.2%  22.7%  ­4.7%  28.2% 

2010.4  23.1%  6.2%  25.6%  17.7%  16.4%  25.6%  12.3%  28.7% 

2010.5  20.8%  1.8%  23.4%  15.4%  12.7%  23.3%  15.3%  25.0% 
数据来源：中电联 安信证券研究中心 

表 2  利用小时和新机投产情况 

利用小时 新机投产 

数据 同比变化 （单位：万千瓦） 

全国 火电 水电 全国 火电 水电 全部 火电 水电 

1-2 月  646  702  380  ­103  ­129  23  599  518  64 
1-3 月  1009  1100  601  ­151  ­186  44  1011  821  138 
1-4 月  1354  1468  854  ­202  ­238  18  1735  1258  381 
1-5 月  1721  1841  1188  ­248  ­299  30  2296  1576  509 
1-6 月  2106  2236  1539  ­265  ­312  6  3101  2197  705 
1-7 月  2527  2665  1934  ­286  ­307  ­76  3552  2346  950 
1-8 月  2956  3107  2325  ­287  ­309  ­134  4082  2702  1025 
1-9 月  3352  3515  2671  ­283  ­284  ­180  4912  3295  1210 
1-10 月  3735  3923  2961  ­240  ­245  ­193  5857  4129  1275 
1-11 月  4138  4377  3165  ­189  ­130  ­318  6903  4876  1505 

2009 年 

1-12 月  4527  4839  3264  ­121  ­46  ­325  8970  6076  1989 
1 月  416  479  176  90  126  ­26 
1-2 月  728  833  321  84  135  ­79  955  801  59 
1-3 月  1125  1285  499  117  182  ­93  1613  131  1270 
1-4 月  1515  1716  737  157  243  ­118  2224  211  1729 

2010 年 

1-5 月  1906  2133  1043  187  295  ­145  2819  373  2134 
数据来源：中电联 

1.2.六月份重工业增长动能预计下滑 

截止 6 月中上旬，直供电厂日均耗煤量一直处于下降通道中。而下旬随着天气骤然升 

温，耗煤量出现较大反弹。整体 6 月份平均的日均耗煤量与 5 月份相当。 

受季节因素影响，3 月过后进入需求淡季，以及 5 月进入丰水期都会降低对于火电需 

求。但值得注意的是，从 2002 年重工化以来，6 月的火电日均发电量环比 5 月都有较 

明显增长，增幅在 4%-6%左右。即使考虑华东天气凉爽、西南来水较多，下滑幅度仍 

高于正常水平，我们猜测与重工业用电的下滑有关。
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图 5 直供电厂日均耗煤量 图 6 历年 6 月日均火电发电量环比 5 月增幅 
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注：由于 3月之后口径调整，之前的数据没有列出 

2.  煤价出现松动，下跌空间不大 

6 月以来，受需求下降，库存增加影响，国内煤价出现了松动，坑口与沿海地区均出 

现了小幅下跌，幅度在 1%-3%左右。其中大同坑口价下跌 2%，秦皇岛平仓价下跌 2% 

左右。沿海运价指数也出现大幅下降。 

同时，内需减缓也导致煤炭进口量出现连续两个月的环比下降。我们预计 6 月的煤炭 

净进口量仍将下降。 

图 7 大同坑口价 图 8 秦皇岛平仓价 
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图 9 直供电厂库存可用天数 图 10 沿海煤炭运价指数 
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图 11 煤炭月度净进口量 图 12 国内外煤炭价差 
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数据来源：煤炭资源网 数据来源：BLOOMBERG 

短期来看，6 月份受天气较凉爽影响，导致煤炭需求较疲软，而随着 6 月下旬开始的 

天气升温，我们估计煤价甚至可能出现小幅反弹。 

而对于下半年煤价，我们认为在经济没有出现剧烈下滑的情况下，煤价仍将以平稳为 

主，下跌空间不大。主要原因有三个： 

（1）国内供给平稳增长 

1-5 月，受基数较低影响，全国原煤产量累计同比大幅增长 24%。但随着基数效应的 

逐步消失，同比增速已出现了较大幅度下降。 

同时，短期影响国内煤炭供给最大的山西煤炭产量仍然保持了较稳定的局面，其单月 

的产量绝对值还没有创出 2008 年以来的新高。山西小煤窑的产能释放短期内应难以 

见到。 

因此，总的来说国内煤炭供给仍然保持了平稳增长态势。 

图 13 月度原煤产量累计同比 图 14 山西煤炭月度产量 
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数据来源：煤炭资源网 数据来源：煤炭资源网 

（2）净进口下降减少国内可供量 

2009 年， 受国内需求拉动及海外经济疲弱影响， 国内煤炭出现了近 1 亿吨的净进口量， 

极大的增加了国内煤炭的可供量。2010 年上半年，虽然海外需求已出现了回升，但受 

国内需求依然强劲的拉动，净进口量仍然保持高位。 

而下半年， 在预期国内经济下滑和海外保持稳定的情况下， 煤炭净进口量将出现减少， 

从而减少国内煤炭可供量（与 2009 年的情况相反），并间接起到了稳定国内煤价的作 

用。
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图 15 国内煤炭净进口量 
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数据来源：煤炭资源网 

（3）需求扩张动能减弱 

受季节性影响，下半年煤价总是高于上半年，在 2006-2007 年经济较平稳时期，煤价 

涨幅在 2%-5%。 

在假设下半年经济减缓，而不是大幅下滑的前提下，我们认为在国内可供量平稳增长 

的情况下，煤价下跌空间不大。 

这与 2005 年的情形较相似：直供电厂库存的可用天数不断创年内新高，下半年经济 

预期不乐观，但最终煤价在 2005 年下半年一直保持平稳。 

图 16 秦皇岛煤价上下半年均价比较 图 17 直供电厂库存可用天数 
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数据来源：煤炭资源网 数据来源：煤炭资源网 安信证券研究中心 

另外，近期发改委对煤炭合同价进行了限涨，但我们认为对于火电企业盈利提升作用 

不大：（1）从供需角度来看，根据我们上述分析，煤炭上涨空间较小，因此本次限价 

对火电行业影响不大；（2）本次限价的实施可能暗示了短期内上网电价不会调整，而 

调整的时机可能跟物价走势和宏观经济的运行状况相关。因此本次限价不会提升电力 

行业盈利能力。 

3.  火电盈利维持低位 

受基数影响，2010年 1-5 月，电、热生产和供应的全行业利润出现了大幅增长，同比 

增幅达到 262%，贡献主要来自电力供应和火电生产。水电由于来水较差，利润总额同 

比下降 35%。 

而从绝对值来看，发电行业的盈利能力仍然较差。3-5 月，受困于煤价维持高位，火 

电行业的盈利始终维持在较低水平。其毛利率与 1-2 月相当，仅为 10%，而受益于费 

用率下降和其他收入增加，净利润略高于 1-2月，达到 4.3%。因此，以火电为主的上 

市公司二季报仍然不乐观。
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表 3  2010年 1­5月电力行业整体利润增长情况 

电、热生产和供应 电力供应 电力生产 其中：火电 其中：水电 
单位：亿元 

数值 增速 数值 增速 数值 增速 数值 增速 数值 增速 

销售收入  14828  25%  9294  24%  5125  26%  4324  28%  537  10% 
销售成本  13545  22%  8717  19%  4412  31%  3888  31%  355  25% 
销售费用  33  7%  13  20%  16  ­8%  10  ­22%  4  20% 
销售税金及附加  59  2%  33  12%  25  ­9%  17  ­16%  5  7% 
财务费用  564  3%  180  9%  374  1%  244  ­4%  113  19% 
管理费用  194  10%  61  13%  111  8%  73  5%  30  13% 
利润总额  474  262%  212  ­348%  293  22%  170  46%  42  ­35% 
数据来源：国家统计局 

图 18 火电行业毛利率及利润率 图 19 电力行业利润及估算主业利润 
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数据来源：国家统计局 数据来源：国家统计局 安信证券研究中心 

表 4 2009-2010 年火电行业利润情况 
2009  2010 

单位  1­2月  3­5月  6­8月  9­11月  1­2月  3­5月 

销售收入 亿元  1,282  2,107  2,378  2,487  1,653  2,671 
销售成本 亿元  1,136  1,830  2,025  2,106  1,486  2,403 
税金及附加 亿元  8  12  12  13  7  10 
销售费用 亿元  5  8  0  7  5  6 
管理费用 亿元  26  43  47  49  28  46 
财务费用 亿元  99  150  147  140  98  146 
利润总额 亿元  13  101  158  193  54  116 
火电量 亿 KWH  4,083  6,846  7,820  7,861  5,427  8,356 
日均电量 亿 KWH  69  74  85  86  92  91 
单位平均电价 元/KWH  0.314  0.308  0.304  0.316  0.305  0.320 
单位发电成本 元/KWH  0.278  0.267  0.259  0.268  0.274  0.288 
单位发电毛利 元/KWH  0.036  0.04  0.045  0.049  0.031  0.032 
毛利率  11%  13%  15%  15%  10%  10% 
利润率  1%  5%  7%  8%  3%  4% 
估算发电利润 亿元  7  63  147  173  29  60 
单位电量利润 元/KWH  0.002  0.009  0.019  0.022  0.005  0.007 

数据来源：国家统计局 

4.  维持行业“同步大市­A”评级 

虽然下半年经济或出现下滑，从而减少煤炭需求，但考虑国内煤炭市场供需仍相对较 

紧，我们认为煤炭下跌的空间不大。因此在利用小时难有亮点，煤炭维持高位的情况 

下，火电盈利仍将维持低位。 

同时，考虑近期发改委对于煤炭合同价的限制，我们猜测煤电联动短期实施的可能性 

已较低。因此，综合考虑盈利、估值和市场热点转移，我们维持行业“同步大市­A”
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的评级。 

图 20 电力与全 A 股 PB 比值 图 21 电力与全 A 股 ROE 比值 
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在火电行业盈利能力难以出现趋势向上的背景下，我们推荐： 

（1）水电公司或水电比重较大的公司：与火电相比，水电的盈利能力较为稳定，特 

别是在节能降耗和资源品价格改革的大背景下，水电有可能有所受益，因此水电股存 

在一定的机会，考虑其盈利能力、未来发展前景和估值情况，长江电力、国电电力更 

具吸引力； 

（2）煤价涨幅低，盈利能力下降少的公司：如内蒙华电，另外其还有资产注入概念； 

以及估值较低的申能股份、深圳能源； 

（3）高成长的公司：金山股份 

（4）产业链延伸或非电力业务发展较好的公司：如大唐发电、穗恒运等。 

表 5 重点公司盈利预测和评级 

每股收益(元)  市盈率(X) 公司 

名称 

最新 

评级  2009  2010E  2011E  2012E  2009  2010E  2011E  2012E 
市净率 
(X)  现价 

长江电力 买入­A  0.42  0.76  0.78  0.80  30  16  16  16  2.2  12.42 
内蒙华电 增持­A  0.20  0.34  0.41  0.68  34  20  17  10  3.8  6.79 
国电电力 增持-A  0.14  0.17  0.20  0.22  23  19  17  15  2.0  3.31 
金山股份 增持-A  0.12  0.34  0.65  0.87  68  24  12  9  2.6  8.06 
申能股份 增持-A  0.55  0.48  0.51  0.66  14  16  15  12  1.5  7.69 
深圳能源 增持-A  0.91  0.75  0.65  0.61  10  13  15  16  1.6  9.55 
穗恒运 增持-A  0.95  0.78  0.78  0.79  14  17  17  16  3.5  12.9 
上海电力 中性-A  0.18  0.15  0.31  0.36  22  26  13  11  1.3  3.93 
宝新能源 中性­A  0.32  0.19  0.19  0.40  15  26  25  12  2.9  4.89 
华能国际 中性­A  0.42  0.30  0.43  0.47  15  21  15  14  1.8  6.4 
华电国际 中性­A  0.17  0.11  0.13  0.22  21  35  28  17  1.6  3.69 
京能热电 中性­A  0.30  0.35  0.49  0.54  25  21  15  14  2.2  7.49 
建投能源 中性­A  0.08  0.15  0.22  0.44  55  30  20  10  1.4  4.43 
粤电力 A  中性­A  0.44  0.31  0.33  0.65  15  21  20  10  1.7  6.45 
国投电力 中性­A  0.27  0.29  0.36  0.36  26  24  19  19  1.6  7 
桂冠电力 中性­A  0.14  0.24  0.29  0.33  30  18  15  13  4  4.3 
数据来源：安信证券研究中心
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