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用电增速将持续下行、电煤价格有所松动 

电力行业 2010 年 7 月报 

行业月报                 行业评级：中性                 2010.07.27

 
 

 调控政策影响逐步显现、7 月份用电增速将继续下行 
我们在之前的系列报告中已指出，去年上半年低基数效应的稀释是 5-6 月份用电

增速开始出现明显下滑的主要因素。而房地产调控、节能减排等上半年出台的宏

观政策的进一步推进，则是今后几个月影响用电需求变化的主要因素，且这一影

响将随着各项政策的深化而逐步体现出来。我们认为，下半年工业用电需求将受

到一定程度的抑制，而各月用电需求增速将步入一个明显的下行通道。我们预计，

7 月份全社会用电量为 3800 亿千瓦时左右，同比增长约 11.2%，保持下行态势；

1-7 月累计用电量约为 23894 亿千瓦时，同比将增长 19.8%，累计用电增速年内

将首次低于 20%的水平。 

 用电下滑预期和凉夏等因素、致电煤价格有所松动   

自 7 月中下旬以来，秦皇岛主要动力煤价格再现约 10 元/吨的小幅回落，预期中

的夏季用电高峰煤炭价格大幅上涨的情况并未出现。我们认为主要因素如下，一

是下半年工业用电增速下滑的预期，导致对电煤需求增速减少的预期；二是南方

用电大省今年夏季气温较往年偏低 1-2 度，使得夏季用电高峰负荷有所缓解，电

厂突击抢购电煤的情况减少；三是西南地区旱情缓解、来水好转使得水电机组出

力增多，对火电的依赖降低；四则是 6 月份原煤产量达到 28300 万吨，同比增加

增长 5.2%，虽然增速为今年以来最低，但和需求相比，供给面仍显得比较宽裕。

我们会同煤炭行业研究员的判断后认为，三季度动力煤价格或难以出现大幅度的

上涨，火电企业在年底冬季储煤高峰以前，燃料成本压力或有所缓解。 

  来水情况好转成定局 、水电三季度将持续受益   
进入 7 月以来，水电资源集中的西南地区东部再次出现大范围降雨，其中贵州大

部、重庆等地降雨量在 100-200 毫米以上。受此次强降雨影响，长江中下游等地

先后有 29 条中小河流发生超警戒水位的洪水，部分地区发生严重暴雨洪涝灾害。

随着以上地区主要河流来水情况的变化，来水情况的好转已成定局。从 6 月份的

数据来看，水电机组利用小时的发展态势已经触底反弹，6 月份单月同比增加 23

小时，实现年内的首次正增长；同时，6 月份全国 422 座大型水库蓄水量也出现

了同比 10%的较大增幅。我们维持之前的观点，今年丰水期来水情况好转已成定

局，水电机组利用小时将在 3 季度实现同比正增长，水电企业下半年将有表现机

会。 

投资建议    

根据对行业层面的分析，我们认为电煤价格的小幅松动和来水情况的好转，使得

电力行业目前出现了一些积极的因素。总体上，我们对电力行业 2010 年下半年仍

然维持“中性”的评级。但三季度火电企业的燃料成本压力或低于我们之前的预

期，行业盈利能力将有所回升；水电方面我们维持之前的判断，即 3 季度水电将

迎来年内最好的一波机会。我们仍然首推水电企业，如水电龙头长江电力

（600900）、自有电网的明星电力（600101）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（000027）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）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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一、调控政策影响逐步显现、7 月份用电增速将继续下行 

我们在之前的系列报告中已指出，去年上半年低基数效应的稀释是 5-6 月份用电

增速开始出现明显下滑的主要因素。去年 6 月份开始，随着宏观刺激政策发挥作

用、特别是重工业的回暖，用电需求明显改观，当月实现同比增长 4.38%，结束

了长达 5 个月的负增长。 

而房地产调控、节能减排等上半年出台的宏观政策的进一步推进，则是今后几个

月影响用电需求变化的主要因素，且这一影响将随着各项政策的深化而逐步体现

出来。 

 

图 1：2009-2010 年化工行业主要产品产量 图 2：2009-2010 年钢铁行业主要产品产量 

数据来源：Wind  湘财证券研究所 数据来源：Wind  湘财证券研究所 

 

图 3：2009-2010 年有色行业主要产品产量 图 4：2009-2010 年建材行业主要产品产量 

数据来源：Wind  湘财证券研究所 数据来源：Wind  湘财证券研究所 

 

 

-60.0 

-40.0 

-20.0 

0.0 

20.0 

40.0 

60.0 

80.0 

100.0 

20
09

-0
1

20
09

-0
2

20
09

-0
3

20
09

-0
4

20
09

-0
5

20
09

-0
6

20
09

-0
7

20
09

-0
8

20
09

-0
9

20
09

-1
0

20
09

-1
1

20
09

-1
2

20
10

-0
1

20
10

-0
2

20
10

-0
3

20
10

-0
4

20
10

-0
5

20
10

-0
6

氢氧化钠 合成氨 电石

-60.0 

-40.0 

-20.0 

0.0 

20.0 

40.0 

60.0 

80.0 

100.0 

20
09

-0
1

20
09

-0
2

20
09

-0
3

20
09

-0
4

20
09

-0
5

20
09

-0
6

20
09

-0
7

20
09

-0
8

20
09

-0
9

20
09

-1
0

20
09

-1
1

20
09

-1
2

20
10

-0
1

20
10

-0
2

20
10

-0
3

20
10

-0
4

20
10

-0
5

20
10

-0
6

粗钢 铁合金 生铁

-60.0 

-40.0 

-20.0 

0.0 

20.0 

40.0 

60.0 

20
09

-0
1

20
09

-0
2

20
09

-0
3

20
09

-0
4

20
09

-0
5

20
09

-0
6

20
09

-0
7

20
09

-0
8

20
09

-0
9

20
09

-1
0

20
09

-1
1

20
09

-1
2

20
10

-0
1

20
10

-0
2

20
10

-0
3

20
10

-0
4

20
10

-0
5

20
10

-0
6

十种有色金属 电解铝

-60.0 

-40.0 

-20.0 

0.0 

20.0 

40.0 

60.0 

20
09

-0
1

20
09

-0
2

20
09

-0
3

20
09

-0
4

20
09

-0
5

20
09

-0
6

20
09

-0
7

20
09

-0
8

20
09

-0
9

20
09

-1
0

20
09

-1
1

20
09

-1
2

20
10

-0
1

20
10

-0
2

20
10

-0
3

20
10

-0
4

20
10

-0
5

20
10

-0
6

水泥 平板玻璃



 
 
 

�    
 

                                                  5                                            
 
 

 

www.xcsc.com 

2010.07.27                                电力行业 2010 年 7 月报 

 

1 季度，四大高能耗工业的主要产品产量大都保持两位数的增长，其中电解铝的产

量增幅一度接近 60%的峰值。进入 2 季度后，由于房地产调控、节能减排和淘汰

落后产能等宏观政策对建材、钢铁、有色等高能耗产业的影响，产品产量已经出

现下滑的趋势。但由于这些政策的作用具有一定的滞后性，对四大高能耗产业主

要产品产量的影响并未立即凸显，这也是 4-5 月份产品产量仍保持了较高增速的

原因之一。 

从 6 月份的数据来看，这一下滑的趋势已经得到了确认。其中，钢铁、有色两大

行业的产量增速下滑最为明显。我们认为，随着各项宏观调控政策向纵深发展，

其对高能耗重工业产品产量的影响将进一步增大。此外，欧洲主权债务危机引发

市场对全球经济复苏和二次探底的担忧。我国经济复苏势头良好，但也存在着一

定的不确定性。这也将对工业生产造成一定影响。 

由于工业用电占据我国社会用电量的 7 成以上，因此主要工业产品产量的下滑将

直接导致工业用电量增速的回落，最终造成全社会用电量增速的下滑。我们预计，

全社会用电量将从上半年的高增长阶段进入下半年的低增长阶段，增速或将回落

到 5%以内。 

 

图 5：2009-2010 年月用电量情况（7 月预测） 图 6：2009-2010 年累计用电量情况（7 月预测）

数据来源：中电联  湘财证券研究所 数据来源：中电联  湘财证券研究所 

 

考虑到以上因素，我们认为下半年工业用电需求将受到一定程度的抑制，而各月

用电需求增速将步入一个明显的下行通道。我们预计，7 月份全社会用电量为 3800

亿千瓦时左右，同比增长约 11.2%，保持下行态势；1-7 月累计用电量约为 23894

亿千瓦时，同比将增长 19.8%，累计用电增速年内将首次低于 20%的水平。 
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图 7：2009-2010 二产用电贡献值（7 月预测） 图 8：7 月份各产业用电量贡献值预测 

数据来源： 湘财证券研究所 数据来源： 湘财证券研究所 
 

 

图 9：2009-2010 居民用电贡献值（7 月预测） 图 10：2009-2010 三产用电贡献值（7 月预测）

数据来源： 湘财证券研究所 数据来源： 湘财证券研究所

 

我们预计，7 月份工业用电的贡献值将环比将继续回落。居民和第三产业用电方面，

随着盛夏的来临，制冷用电需求将逐步攀升，7 月份居民和三产用电增速和贡献占

比将略高于 6 月。但由于今年南方地区气温较往年普遍偏低 1-2 度，增长幅度或

较小。 
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二、用电下滑预期和凉夏等因素、致电煤价格有所松动 

自 7 月中下旬以来，秦皇岛主要动力煤价格再现约 10 元/吨的小幅回落，预期中

的夏季用电高峰煤炭价格大幅上涨的情况并未出现。我们认为主要因素如下： 

 

 

 

 下半年工业用电增速下滑的预期，导致对电煤需求减少的预期 

从前述分析可知，随着各项宏观调控政策向纵深发展，其对高能耗重工业产

品产量的影响将进一步增大。由于工业用电占据我国社会用电量的7成以上，

因此主要工业产品产量的下滑将直接导致工业用电量增速的回落，最终造成

全社会用电量增速的下滑。因此，对下半年工业用电需求下滑的预期导致了

对电煤需求下滑的预期，而需求的减少又直接影响到电煤价格出现小幅松动。

我们认为，随着 7 月份主要宏观经济数据的发布，电煤价格将缺乏上涨的动

力。 

 南方用电大省今年夏季气温较往年偏低 1-2 度 

虽然6月份全国平均气温为20.5度，较常年同期偏高1.0度左右，但气温偏高

地区主要为东北、华北西北部、西北地区北部及内蒙古大部、西藏中部等气

候凉爽地区（以上地区气温偏高1-4度）。而我国夏季炎热地区，如长江流域、

江南南部、华南北部、西南地区东北部等地区则偏低1-2度。这些地区同时又

是用电大省，气温偏低使得夏季用电高峰负荷有所缓解，电厂突击抢购电煤

的情况减少，对电煤的需求较往年同期有所减弱。 

 

 

图 11：秦皇岛动力煤价格走势 图 12：澳大利亚 BJ 煤炭现货价格 

数据来源：Wind  湘财证券研究所 数据来源：Wind  湘财证券研究所 
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 三是来水好转使得水电机组出力增多，对火电的依赖降低 

随着来水情况的不断好转，6 月份水电机组利用小时实现年内首次同比正增长，

水电机组出力明显好于上半年的平均水平。我们认为，水电出力增加导致对

火电依赖的明显减少、火电发电量减少，进而导致火电企业对电煤需求的降

低。 

 原煤产量继续保持增长态势 

煤炭产量方面，6 月份原煤产量达到 28300 万吨，同比增加增长 5.2%，虽然

较 5 月增速再次下滑，且为今年以来最低，但和需求相比，供给面仍显得较

宽裕。这和我们之前的判断出现了一定误差。 

 

 

 

图 13：全国原煤月产量情况 图 14：主要煤炭产地月产量及增速 

数据来源：Wind  湘财证券研究所 数据来源：Wind  湘财证券研究所 

图 15：主要煤炭产地月产量占全国比例 图 16：主要煤炭产地月产量贡献值情况 

数据来源：Wind  湘财证券研究所 数据来源：Wind  湘财证券研究所 
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综合以上因素，在电煤供给面较为宽裕的情况下，需求面因各种因素的影响出现

一定程度的下滑。6月份全国火电企业日均消耗电煤同比增加18.2%；环比日均则

仅提高了0.9万吨。而1-6月份全国发电企业累计消耗煤炭同比增长则为31.3%。可

以看出，进入下半年后煤炭消耗增速出现了明显降低，加之电煤供应形势良好，6

月全国火电企业电煤库存环比5月末提高了16.6%，为年内最高水平。电厂耗煤速

度的降低使得煤炭主要中转地库存在传统需求旺季出现了回升。目前，秦皇岛动

力煤库存保持在600 万吨左右，虽然仍处于较低位，但较以往夏季用电高峰时期

库存增加明显。煤炭沿海货运价格近期出现较大幅度的下滑，这对火电企业是一

个较为有利的因素。 

 

综上，我们会同煤炭行业研究员的判断后认为，三季度动力煤价格或难以出现大

幅度的上涨，火电企业在年底冬季储煤高峰以前，燃料成本压力或有所缓解。 

 

图 17：秦皇岛动力库存 图 18：中国沿海煤炭散货运价指数走势 

数据来源：Wind  湘财证券研究所 数据来源：Wind  湘财证券研究所 

图 19：2007-2010 火电上市公司毛利率走势 图 20：2007-2010 火电上市公司净利率走势 

 

数据来源：Wind  湘财证券研究所 数据来源：Wind  湘财证券研究所 
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从过去几个季度的火电上市公司毛利率、净利率、营收&成本以及总资产收益率等

几个指标可以看出，虽然火电企业得益于用电需求增长和水电出力不足等因素，

营业收入从去年 3 季度开始增幅明显，已经达到了金融危机前的增长速度；但由

于去年年底动力煤价格的持续走高和今年 3 月份以来的反弹，其营业成本的增长

速度已接近 08 年中期煤价高企的阶段。很明显，动力煤价格淡季不淡，已对火电

企业带来了明显的成本压力，其毛利率、净利率和总资产收益率在经过 09 年 3-4

季度的增长后，都已经出现明显回落，已与 09 年 1 季度持平。 

今年重点合同煤价格较去年上涨 10%左右，而市场煤炭价格在政府行政干预的情

况下并未在旺季未出现大幅上涨。这和我们之前的判断，即随着夏季用电高峰的

来临，煤炭价格还将进一步上涨，有所偏差。因此我们认为，在目前动力煤价格

比较微妙的情况下， 2 季度末 3 季度初实施新一轮煤电联动的可能性或有所降低。

即使实施煤电联动，在存在较强通常预期的情况下，提高电价无疑面临着较大风

险，使得政府在实施调控时面临进退维谷的困境。综合考虑后我们认为，即便实

施煤电联动，电价向上调整的空间也比较有限，力度或低于 08 年的两次调整。 

 

三、来水情况好转成定局 、水电三季度将持续受益 

进入 7 月以来，水电资源集中的西南地区东部再次出现大范围降雨，其中贵州大

部、重庆等地降雨量在 100-200 毫米以上。受此次强降雨影响，长江中下游等地

先后有 29 条中小河流发生超警戒水位的洪水，部分地区发生严重暴雨洪涝灾害。

随着以上地区主要河流来水情况的变化，来水情况的好转已成定局。从 6 月份的

数据来看，水电机组利用小时的发展态势已经触底反弹，6 月份单月同比增加 23

图 21：2007-2010 火电上市公司营收/成本走势 图 22：2007-2010 火电上市公司总资产收益率

数据来源：Wind  湘财证券研究所 数据来源：Wind  湘财证券研究所 
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小时，实现年内的首次正增长；同时，6 月份全国 422 座大型水库蓄水量也出现

了同比 10%的较大增幅。我们维持之前的观点，今年丰水期来水情况好转已成定

局，水电机组利用小时将在 3 季度实现同比正增长，水电企业下半年将有表现机

会。 

 

图 23：2009-2010 年水电单月利用小时变化 图 24：2009-2010 年水电累计利用小时变化 

数据来源：中电联  湘财证券研究所 数据来源：中电联  湘财证券研究所 

 

 

图 25：2010 年 5 月全国降水分布图 图 26：2010 年 6 月全国降水分布图

  

数据来源：国家气候中心  湘财证券研究所 数据来源：国家气候中心  湘财证券研究所 
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图 27：2010/6/15 全国旱涝分布图 图 28：2010/6/25 全国旱涝分布图

  

数据来源：国家气候中心  湘财证券研究所 数据来源：国家气候中心  湘财证券研究所 

 

雨季的来临使得西南各流域来水情况大为改观。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，虽然 1 季度旱情依然在延续，但

来水情况已经有所改善。2010 年 1-6 月，422 座大型水库的蓄水量无论环比、同

比还是较多年同期相比，均已出现触底回升的态势。尤其是 2 季度，继 4-5 月同

比转正以后，6 月份同比增速已经超过 10%，蓄水量出现了明显的放大。与之相

应的是，6 月份单月水电机组利用小时数实现年内首次正增长。因此，我们维持之

前的观点，今年丰水期来水情况将出现较大改观，水电机组利用小时将在 3 季度

实现同比正增长，水电企业下半年将有表现机会。 

     

图 29：422 座大型水库水情（同比） 图 30：422 座大型水库水情（多年平均、环比）

数据来源：水利部  湘财证券研究所 数据来源：水利部  湘财证券研究所 
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我们认为，虽然西南地区旱情对 1 季度水电业绩因旱情受损已无法避免，云南、

贵州、广西地区的水电企业或受干旱的影响程度较大，包括：文山电力（600995）、

黔源电力（002039）、桂冠电力（600236）等。四川、湖北等地水电企业也将受

到一定程度的影响。但进入 5 月份以后随着雨季的来临，西南地区以上水电企业

来水情况将得到进一步的改善，2 季度水电企业发电量将逐步得到恢复。 

 

四、投资建议 

根据对行业层面的分析，我们认为电煤价格的小幅松动和来水情况的好转，使得

电力行业目前出现了一些积极的因素。西南地此前受到影响的水电企业如文山电

力（600995）、黔源电力（002039）、桂冠电力（600236）、桂东电力（600310）；

以及四川、湖北等地水电企业等，3 季度业绩将出现反转。火电方面，电煤价格在

夏季用电高峰出现的小幅松动，使其燃料成本压力有所缓解。目前电煤价格水平

比较微妙，若 7-8 月未出现较大幅度的上涨，则我们之前预期 2 季度末 3 季度初

实施煤电联动的可能性将有所降低。即便实施，其力度也比较小。总体上，我们

对电力行业 2010 年下半年仍然维持“中性”的评级。但三季度火电企业的燃料成

本压力或低于我们之前的预期，行业盈利能力将有所回升；水电方面我们维持之

前的判断，即 3 季度水电将迎来年内最好的一波机会。我们仍然首推水电企业，

如水电龙头长江电力（600900）、自有电网的明星电力（600101）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（000027）

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）等。 
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增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 
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