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相关研究： 

《行业二次探底，关注具有成本优势的成长性

个股--电力行业2010年下半年投资策略》

（2010/06/25） 

《煤炭价格上涨，关注资产重组与煤电联营--

电力行业2010年5月份月报》（2010/05/26） 

 

投资要点： 

 六月用电增速大幅回落，重工业用电环比减少  受基数上升、实施节能

降耗政策等多重因素的影响，六月用电增速回落至 14.14%，重工业用

电环比减少 0.76%。考虑到当前严峻的节能形势，严格的节能降耗政

策将继续实施；同时，房地产市场调控也将影响上游钢铁、水泥等高耗

能产业用电需求。因此，在基数大幅上升的背景下，预计未来几个月全

社会用电量增速将进一步回落。 

 煤价维持高位震荡，预计未来稳中有降  目前，秦港动力煤价格基本维

持在今年以来的高位水平。考虑到山西省煤炭产能释放，国内外煤价价

差维持等因素，煤炭供给将比较充裕；同时，用电增速放缓，以及水力

发电量增加，将减少电煤需求。因此，我们预计，三季度煤炭市场供求

关系较为宽松，国内煤炭价格将稳中有降，但下降幅度或有限。 

 水电利用小时同比转正，火电盈利堪忧  六月份全国水电机组平均利用

小时数为 376 小时，较去年同期增加了 25 小时，这是今年以来该指标

首次出现同比正增长。而火电机组利用小时数环比继续下降。目前火电

企业面临煤炭成本高企和机组利用率下滑的“双重压力”，在“煤电联

动”不能及时重启的情况下，三季度火电企业盈利将堪忧。 

 《新兴能源产业发展规划》即将上报，新能源发电前景光明  国家能源

局表示，《新兴能源产业发展规划》经过多次修改和完善后，目前正在

按有关程序准备上报国务院审批。我们认为，在国家政策扶持下，新能

源发电规模有望加快增长，发展前景十分光明。近期，上市公司纷纷公

告各自在新能源领域的投资计划，以抢占新能源发电市场份额。 

 投资建议  鉴于火电企业糟糕的盈利前景，我们维持电力行业“中性”

的投资评级。但我们认为，随着 A 股市场估值水平的回升，行业投资

机会也显著增加，建议投资者关注成本优势企业的同时，重点把握新能

源发电这一投资主题。在投资组合上，建议重点关注：长江电力、国电

电力、内蒙华电以及凯迪电力。 
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一、六月用电增速大幅回落，重工业用电环比减少 

（一）第二产业用电增速下降明显 

1-6 月份全国电力行业统计数据显示，上半年全国全社会用电量达到 20,094 亿千瓦时，同

比增长 21.57%，比 1-5 月用电增速降低两个百分点。其中，六月份全国全社会用电量达到 3,520

亿千瓦时，同比增长 14.14%，比五月份增速大幅降低了 6 个百分点，符合我们此前的预期；环

比小幅增长了 1.15%。 

从六月份分产业用电数据看，第一产业用电量为 93 亿千瓦时，同比增长 0.13%；第二产业

用电量为 2,712 亿千瓦时，同比增长 15.80%；第三产业用电量为 351 亿千瓦时，同比增长

11.56%；城乡居民生活用电量为 364 亿千瓦时，同比增长 8.80%。数据显示，六月份各产业和

居民生活用电量增速较五月份均有所下降，其中下降幅度最大的是第二产业，其用电增速较五

月份下降了约八个百分点。 

图表 1 全社会用电量及同比增速 

0
500
1000
1500
2000

2500
3000
3500
4000

20
09
年
7月

20
09
年
8月

20
09
年
9月

20
09
年
10
月

20
09
年
11
月

20
09
年
12
月

20
10
年
1月

20
10
年
2月

20
10
年
3月

20
10
年
4月

20
10
年
5月

20
10
年
6月

0
5
10
15
20
25
30
35
40
45

全社会用电量（亿千瓦时） 同比增速（%）

资料来源：中电联、大同证券研究部 

图表 2 第一产业用电量及同比增速 
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资料来源：中电联、大同证券研究部 

图表 3 第二产业用电量及同比增速 
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资料来源：中电联、大同证券研究部 

图表 4 第三产业用电量及同比增速 
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资料来源：中电联、大同证券研究部 
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图表 5 城乡居民生活用电量及同比增速 
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资料来源：中电联、大同证券研究部 

 

（二）政策影响显现，重工业用电环比减少 

在第二产业方面，六月份工业用电总量为 2,672 亿千瓦时，同比增长 15.65%，较五月份增

速下降近八个百分点，环比与五月份基本持平。其中，轻工业用电量 450 亿千瓦时，同比增长

了 13.43%；重工业用电量 2,223 亿千瓦时，同比增长 16.11%，较五月份增速下降了近九个百

分点，环比下降了 0.76%。 

图表 6 工业用电量及同比增速 
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资料来源：中电联、大同证券研究部 

图表 7 重工业用电量及同比增速 
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资料来源：中电联、大同证券研究部 

图表 8 轻工业用电量及同比增速 
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我们认为，从六月份开始，节能降耗政策实施以及房地产市场调控对重工业用电量的影响

已经开始显现，随着政策实施的深化，以及基数效应的影响，预计下半年重工业用电量增速将

继续下滑。 

（三）未来用电增速将继续回落 

六月全社会用电增速同比大幅回落，主要是受以下因素共同影响：1、由于宏观经济复苏，

工业用电需求快速恢复，2009 年 6 月用电量增速同比出现“转正”，基数明显上升是导致六月

用电增速同比大幅回落的主要原因；2、从六月份开始，实施节能降耗政策对重工业用电量的影

响已经开始显现，而房地产市场调控也降低了上游钢铁、水泥等高耗能产业用电需求；3、六月

份南方出现大范围降水，气温低于往年，因此降温用电需求尚未完全体现。 

考虑到当前严峻的节能形势，国家采取的严格节能降耗政策料将持续实施；同时，房地产

市场调控也将影响上游钢铁、水泥等高耗能产业用电需求。因此，在基数大幅上升的背景下，

预计未来几个月全社会用电量增速将进一步回落。 

二、煤价维持高位震荡，预计未来稳中有降 

（一）运价指数走低，预示煤炭需求走软 

六月份，全国总发电量为 3,466.60 亿千瓦时，同比增长 11.4%。其中，单月火力发电量为

2,616.60 亿千瓦时，同比仅增长 8.6%，但环比下降了 3.42%；单月水力发电量为 703.80 亿千

瓦时，同比上涨了 18.50%，环比上涨了 25.97%。从以上数据可以看出，由于汛期来水好于去

年，作为清洁能源享有调度优势的水电机组出力大幅度增加，从而挤压了火电机组的出力空间。

虽然六月份全社会用电量基本与五月份持平，但火力发电量相比五月出现环比减少。 

图表 9 沿海煤炭运价指数走势 
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图表 10 直供电厂煤炭库存变化（万吨） 
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图表 11 秦皇岛港煤炭库存变化（万吨） 
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火电出力减少无疑将减少电煤需求，虽然从五月开始电厂为应付即将到来的夏季用电高峰，

大规模储备电煤，但是火力发电量小于电厂预期使得近期电煤供应显得比较宽松。从直供电厂

煤炭库存来看，火电出力不佳导致了煤炭库存量直线上升，截至 7 月初，已经达到了 5,807.1

万吨的近一年新高。与此同时，反映市场供求关系的沿海煤炭运价指数也持续下滑，目前接近

了去年二、三月份的低点。可见，在传统需求旺季，今年电煤供求并没有出现往年紧张的情况。 

（二）国内外煤价价差再现，进口将维持高位 

近期澳大利亚 BJ 动力煤价格震荡回落，而秦皇岛港动力煤价格稳定在高位，导致秦港与

纽港煤价（FOB）价差再次回到 15 美元/吨以上。国家海关总署公布的数据显示，受价差缩窄

影响，五月份我国煤炭进口量一度降至 1,100 万吨，是今年单月进口最低值；六月受价差恢复

的影响，进口煤数量回升至 1,211 亿吨。在秦港与纽港煤价价差维持，国内煤炭需求保持稳定

的情况下，预计下半年煤炭进口量将维持在高位。 

图表 12 澳大利亚 BJ 动力煤价格走势（美元/吨） 
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资料来源：CCTD、大同证券研究部 

图表 13 秦港与纽港煤价（FOB）价差走势（美元/吨）

(5)

0

5

10

15

20

25

30

35

20
09
年
7月

20
09
年
8月

20
09
年
9月

20
09
年
10
月

20
09
年
11
月

20
09
年
12
月

20
10
年
1月

20
10
年
2月

20
10
年
3月

20
10
年
4月

20
10
年
5月

20
10
年
6月

资料来源：CCTD、大同证券研究部 
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图表 14 煤炭进出口量及同比增速变化 
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资料来源：CCTD、大同证券研究部 

图表 15 秦港动力煤价格走势（元/吨） 
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（三）预计未来煤价稳中有降，但下降幅度或有限 

目前，秦皇岛港大同优混、山西优混、山西大混及普通优混的价格分别为 790、760、660、

475 元/吨，与六月份相比基本持平。 

由于山西省煤矿整合工作基本结束，将逐渐进入产能释放的高峰期；在国内外煤价价差维

持的情况下，进口煤将继续形成对国内市场的有效补充，预计未来市场煤炭供应相对充裕。同

时，用电需求增速放缓，下半年水力发电量继续恢复，减少燃煤机组出力，都将减少电煤需求。

因此，未来煤炭市场供求关系将较为宽松。综合考虑煤炭行业集中度较高，煤炭供给弹性较大

的现实情况，我们预计三季度国内煤炭价格将稳中有降，但下降幅度或有限。 

三、水电利用小时同比转正，火电盈利堪忧 

（一）上游来水充裕，六月水电利用小时同比转正 

由于上半年宏观经济景气度较高，用电需求保障了发电机组利用率的高水平。1-6 月份全

国全部机组平均利用小时数高达 2,295 小时，较去年同期增加 190 小时。其中，六月份全国全

部机组平均利用小时数为 389 小时，同比仅小幅增长了 1.04%。这表明，受基数提高和新机组

投产等因素的影响，机组利用小时增长幅度呈逐渐缩小的趋势。 

六月份南方降水充裕，水电站上游来水好于往年，六月三峡入库流量高达 17,063 立方米/

秒，同比增长了 27.3%；而水电作为清洁可再生能源，享有优先调度的优势，因而水电出力显

著增加。六月份全国水电机组平均利用小时数为 376 小时，较五月份环比增加了 70 个小时，较

去年同期增加了 25 小时，这是今年以来该指标首次出现同比正增长。此外，六月水力发电量较

人 类 追 求 大 同 世 界   你 我 拥 有 大 同 证 券  7
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去年同期上涨了 29.40%，这主要是由于水电机组利用率上升，以及水电装机容量增加。 

图表 16 全国全部机组平均利用小时数 
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资料来源：中电联、大同证券研究部 

图表 17 全国火电机组平均利用小时数 
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资料来源：中电联、大同证券研究部 

图表 18 全国水电机组平均利用小时数 
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资料来源：中电联、大同证券研究部 

图表 19 三峡入库流量及同比增速 
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资料来源：三峡集团、大同证券研究部 

（二）火电利用小时下滑，盈利堪忧 

水电出力大幅度增加，而用电量保持相对稳定，导致火电机组利用小时数增速下滑。六月

份火电机组利用小时数为 401 小时，同比仅小幅增长了 1.52%，环比继续下降。从今年汛期的

来水情况看，南方水电站上游来水普遍好于预期，预计今年汛期水电出力将明显好于去年；而

用电需求在节能降耗、房地产调控等政策影响下难有大幅度提升。因此，水电出力增加将挤压

火电机组利用小时数，预计未来将出现同比下降的情况。 

我们曾在此前的一系列报告中指出，上半年火电企业得益于机组利用率的上升，营业收入

出现了较大幅度的增长。但是煤炭成本上涨，使得火电企业陷入了“增收不增利”的局面。现

在，火电企业面临利用小时同比下滑的风险，而煤炭价格依旧保持在较高的水平，因此，在“煤

电联动”没有重启的情况下，三季度火电企业盈利堪忧。 
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四、《新兴能源产业发展规划》即将上报，新能源发电前景光明 

（一）期望已久的《新兴能源产业发展规划》即将上报 

国家能源局 7 月 20 日表示，为了推进新兴能源产业的发展并完成截至 2020 年的碳减排目

标，能源局组织编制了规划期为 2011-2020 年的《新兴能源产业发展规划》(以下简称“规划”)，

经过多次修改和完善后，目前正在按照有关程序准备上报国务院审批。值得注意的是，此次“规

划”内容不仅包括风能、水电以及核电等常规新能源的开发，还包括了对传统能源的升级，例

如洁净煤技术、智能电网、车用新能源等。由于“规划”对象超过了狭义新能源的领域，因此，

原来的《新能源产业振兴规划》也更名为《新兴能源产业发展规划》。 

据国家能源局规划发展司司长江冰介绍，“规划”对先进核能、风能、太阳能、生物质能、

地热能、非常规天然气等新能源和可再生能源的开发利用，以及洁净煤、智能电网、分布式能

源、车用新能源等能源新技术的产业化应用的具体实施路径、发展规模以及重大政策举措做了

明确部署。初步测算，该“规划”实施以后，到 2020 年将大大减缓对煤炭需求的过度依赖，能

使当年的二氧化硫排放减少约 780 万吨，当年的二氧化碳排放减少约 12 亿吨。 

在经济社会效益方面，据相关测算，该“规划”实施将累计增加直接投资 5 万亿元，每年

增加工业产值 1.5 万亿元，增加社会就业岗位 1,500 万个。我们认为，该“规划”将直接推动

新能源及相关产业的发展，5 万亿元直接投资将带动更多的资金和技术进入新能源领域。而对

于电力行业而言，虽然没看到“规划”的具体细节，但我们预计未来十年新能源发电将进入一

个快速发展的“黄金时期”。在政策引导和支持下，新能源发电前景十分光明。 

（二）水电审批开闸，确保 2020 年水电装机目标实现 

中电联统计数据显示，2007、2008、2009 年全国核准的水电装机容量分别仅有 234 万千

瓦、724 万千瓦和 737 万千瓦，而 2008、2009 年全国新投产的水电装机容量就达到了 2,148.27、

2,105.70 万千瓦。可见，受水电项目审批暂停的影响，过去两年国家核准的水电装机容量远远

低于投产装机容量。2009 年水电工程投资共计 867.19 亿元，同比小幅增长 2.16%，增幅明显

小于核电和风电（增速分别为 77.25%和 48.27%）。投资增速的下降也影响了在建规模，截至

2009 年底全国仅有在建水电 6,725 万千瓦。 

近日，已经暂停两年多的水电项目审批出现了转机。中国水力发电工程学会副秘书长张博

庭表示，“一个多月前，国务院领导已经在多名院士的联名书上签字；一个多星期以前，金沙
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江和雅鲁藏布江上的两个水电站已经相继获批。此举打破了两年多来国务院没有核准常规水电

的僵局，预示着我国水电的发展正在迎来新的机遇。”据此推断，国家对水电项目审批已经重

新开闸。 

我们认为，考虑到水电项目 5-8 年的建设周期，此次水电审批开闸，将为 2020 年水电装

机目标实现提供保障。2009 年 11 月，我国政府决定，通过大力发展可再生能源、积极推进核

电建设等行动，到 2020 年我国非化石能源占一次能源消费的比重达到 15%左右，而 2009 年这

一比例仅为 7.44%。据相关专家预测，要实现这一目标，2020 年水电装机容量至少要达到 3.3

亿至 3.5 亿千瓦，截至 2009 年底，我国水电总装机容量为 19,629.02 万千瓦。剔除 6,725 万千

瓦水电在建规模，按照正常水电建设周期计算，“十二五”我国需要新核准水电规模 8,000 千

瓦以上。 

（三）国家政策扶持，上市公司加码新能源发电 

虽然新能源发电项目的经济效益仍存在较大的不确定性，受国家相关政策影响较大，但是

国家明确的新能源发展目标，以及预期和已有的政策支持已经影响到了上市发电企业的行为。

近期，上市公司纷纷公告各自在新能源领域的投资计划，以抢占新能源发电市场份额。 

7 月 13 日，韶能股份发布公告称，公司拟非公开发行股票，数量将不超过 15,500 万股，

募集资金用于投资广东省韶关市 2×30MW 生物质发电项目，以及偿还银行借款。 

图表 20 近期部分上市公司公告新能源项目情况 

上市公司  公告时期 公告与新能源发电相关事项 

宝新能源 5月7日 
规划建设陆丰甲湖湾（海上）风电项目，装机规模达到了125万千瓦，

有望成为全国最大的海上风电场。 

韶能股份  7月13日 
拟非公开发行股票数量将不超过15,500万股，募集资金用于投资广东

省韶关市2×30MW生物质发电项目。 

凯迪电力 7月17日 
拟以5,402.10万元的股权转让价格收购控股股东—凯迪控股（直接和间

接）持股的十一个下属生物质能电厂子公司的100%股权。 

闽东电力  7月22日 
公司计划与北京万源共同投资设立福建航天闽箭新能源投资股份有限

公司，共同投资、开发、建设和运营海上及陆地风电场。 
资料来源：上市公司公告 

7 月 17 日，凯迪电力发布公告称，公司拟以 5,402.10 万元的股权转让价格收购控股股东

—凯迪控股（直接和间接）持股的 11 个下属生物质能电厂子公司的 100%股权。这 11 个公司
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是凯迪控股为进行绿色能源项目（生物质能发电项目）的投资、开发及管理之目的而设立的项

目公司，目前尚未投产运营。 

7 月 22 日，闽东电力公告称，公司与北京万源签订了《共同设立福建航天闽箭新能源投资

股份有限公司之协议》，有意与北京万源共同投资设立福建航天闽箭新能源投资股份有限公司，

共同投资、开发、建设和运营海上及陆地风电场。公司希望通过投资风电，实现公司主业多元

化发展，而且可与水力发电形成季节性互补，促进企业可持续发展，实现公司“新能源引领战

略转型，多元化实现绿色发展”的总体战略思路。 

而此前宝新能源也表示，公司将致力于海上风电的建设，规划中的陆丰甲湖湾（海上）风

电项目装机规模达到了 125 万千瓦，有望成为全国最大的海上风电场。宝新能源公告称，根据

公司规划建设的海上风电场装机规模和目前市场平均的建设成本，预计投资规模有可能超过200

亿元，陆丰甲湖湾清洁能源基地总投资有可能超过 565 亿元。 

五、维持“中性”投资评级，建议把握主题投资机会 

火电：将继续面临煤炭成本高企的压力，在水电出力增加、节能降耗等因素影响下，火电

机组利用小时同比有下降的风险。此外，在通胀形势尚未明朗的情况下，“煤电联动”重启时

机也难以判断。我们预计在煤炭成本高企和机组利用率下滑的“双重压力”下，火电企业利润

率将继续下滑。 

水电、生物质等新能源发电：汛期来水充裕，同比有望好于去年，水电盈利将回归“正轨”。 

鉴于国家政策扶持，新能源发电在未来具备了高成长的特性，因此长期投资价值突显。我们预

计，随着《新兴能源产业发展规划》出台时间的临近，新能源发电有望成为市场上一个重要的

投资主题。 

鉴于火电企业糟糕的盈利前景，我们维持电力行业“中性”的投资评级。但我们认为，随

着 A 股市场估值水平的回升，行业投资机会也显著增加，建议投资者在关注成本优势企业的同

时，重点把握新能源发电这一投资主题。结合目前估值水平，我们给出如下投资组合： 

1、 具有资产注入预期和煤电联营优势的公司：国电电力、内蒙华电 

2、 新能源发电主题：长江电力、凯迪电力 
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图表 21 行业重点上市公司估值及评级 

EPS（元/股） PE（倍） 
公司简称 

股价

（元） 2009 2010(E) 2011(E) 2009 2010(E) 2011(E) 
评级 

漳泽电力 4.21 0.007  0.008 0.063 601.43 526.25 66.83  中性 

穗恒运 A 12.95 0.947  0.822 1.382 13.67 15.75 9.37  谨慎推荐

国电电力 3.62 0.147  0.187 0.229 24.71 19.41 15.81  谨慎推荐

内蒙华电 7.54 0.204  0.304 0.409 36.96 24.80 18.44  谨慎推荐

通宝能源 5.66 0.008  -0.155 -0.093 707.50 — — 中性 

长江电力 8.15 0.285  0.416 0.436 28.60 19.58 18.71  谨慎推荐

黔源电力 17.84 0.240  0.631 0.695 74.33 28.27 25.67  谨慎推荐

凯迪电力 14.95 0.324  0.403 0.441 46.14 37.10 33.90  谨慎推荐

资料来源：大同证券研究部 
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大同证券投资评级的类别、级别定义： 

 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上 
谨慎推荐 预计未来6~12个月内，股价表现优于市场基准指数10％~20％ 
中性 预计未来6~12个月内，股价波动相对市场基准指数-10％~+10％
回避 预计未来6~12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上 

股票评级 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 
 

类别 级别 定义 
看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数 
中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数 行业评级 
看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数 

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准 
注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 
注3：基准指数为沪深300指数 
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