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行业毛利率有所下降，精选个股是

关键 
——电力行业 2010 年 8 月份月报 
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《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） 

 

投资要点： 

 高温刺激用电需求，七月用电增幅回落减缓  七月份全国全社会用电量

达到 3,896 亿千瓦时，同比增长 13.94%，比六月份增速微幅下降了 0.2

个百分点，下降幅度低于此前市场预期。我们认为，高温因素是七月份

日均用电量环比、同比大增的主要原因，居民生活和第三产业日均用电

大幅度增长便可印证这一点。 

 煤价如期下降，成本压力有所弱化  近期秦港动力煤价格出现小幅回

落，符合我们上个月的判断。秦港煤炭库存和直供电厂库存较七月份继

续上升，沿海煤炭运价指数也继续回落，反应煤炭市场景气度不高。结

合近期国际煤价走势和未来用电需求放缓的判断，我们预计短期煤价将

继续下降，火电企业成本压力将有所弱化。 

 中报陆续公布，毛利率同比下降  从已公布的电力行业上市公司半年报

情况看，火电行业延续了一季度“增收不增利”的态势，大部分企业利

润出现了同比下滑。火电企业的营业成本上涨幅度高于营业成本上涨幅

度，是火力发电业务毛利率下滑的主要原因。由于基数效应、节能降耗、

水电出力增加等原因，火电企业下半年将不再有营业收入快速增长的优

势，下半年毛利率同比下降的压力可能更大。 

 水电盈利好转，火电受益于煤价回落  因为西南地区旱灾，一季度部分

水电企业出现了亏损。但是进入传统汛期以来，南方降水丰富，上游来

水充裕导致水电出力大增。由于今年汛期来水好于去年，预计水电全年

业绩将同比增加。火电方面，虽然近期煤价小幅下降，但对火电企业利

好程度有限。预计未来火电企业将承担利用小时增速下滑的压力，在“煤

电联动”迟迟不能启动的情况下，下半年业绩仍有下滑的风险。 

 投资建议  我们维持电力行业“中性”的投资评级。在不具备行业性投

资机会的情况下，精选个股是获取超额收益的关键。建议继续关注成本

优势企业，以及与新能源相关的电力企业。在投资组合上，建议重点关

注：长江电力、国电电力、内蒙华电、凯迪电力以及乐山电力。 
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一、高温刺激用电需求，七月用电增速回落减缓 

（一）七月用电增速为 13.94%，环比下降 0.2 个百分点 

由于宏观经济的恢复，全社会用电量保持了较快的速度增长。1-7 月份全国全社会用电量达

到 23,989 亿千瓦时，同比增长 20.25%，但比 1-6 月用电增速下降约一个百分点。其中，七月

份全国全社会用电量达到 3,896 亿千瓦时，同比增长 13.94%，比六月份增速微幅下降了 0.2 个

百分点，下降幅度低于此前市场的预期。七月全社会用电量环比大幅增长了 10.68%。 

从七月份分产业用电数据看，第一产业用电量为 115 亿千瓦时，同比增长 7.27%；第二产

业用电量为 2,939 亿千瓦时，同比增长 15.44%；第三产业用电量为 406 亿千瓦时，同比增长

11.32%；城乡居民生活用电量为 437 亿千瓦时，同比增长 8.64%。数据表明，除了第一产业外，

其它各产业和居民生活用电量的增速较六月份均小幅下降，其中第二产业用电增速较六月份仅

下降了 0.36 个百分点。 

图表 1 全社会用电量及同比增速 
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资料来源：中电联、大同证券研究部 

图表 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 

（二）日均用电环比增长明显，高温因素是主因 

七月份全国全社会日均用电量为 125.68 亿千瓦时，与六月份日均用电量 117.33 亿千瓦时

相比显著增加。第一、第二、第三产业和居民生活的日均用电量分别为 115 亿千瓦时、2,939

亿千瓦时、406 亿千瓦时以及 437 亿千瓦时，较上月环比增长了 19.67%、4.87%、11.94%、

16.18%，较去年同期分别增长了 7.27%、15.44%、11.32%、8.64%。 

我们认为，高温因素是七月份日均用电量环比、同比大增的主要原因，今年六月由于南方

大范围降雨，气温相对较低，而七月全国平均气温高于去年同期，导致降温用电需求显著增加。

居民生活和第三产业日均用电环比大幅度增长便印证了这一点。 
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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 

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 

 

（三）重工业用电量小幅反弹，但下降趋势难改 

在第二产业用电量方面，七月份工业用电总量为 2,899 亿千瓦时，同比增长 15.34%，较六

月份增速略有下降，环比较六月份增长 8.50%。其中，七月轻工业用电量 461 亿千瓦时，同比

上涨了 12.08%，环比增长了 2.44%；重工业用电量 2,438 亿千瓦时，同比增长 15.98%，与六

月份增速基本持平，环比增长了 9.67%。 

从日均用电数据来看，七月轻工业日均用电量为 14.87 亿千瓦时，环比下降了 0.86%；重

工业日均用电量为 78.65 亿千瓦时，环比较六月份增长了 6.13%。 

可见，相比较于六月份，七月重工业用电量出现了小幅度的反弹；但是轻工业用电量环比

出现回落。我们认为，虽然七月全社会用电增速与六月基本持平，但是这并不意味着未来用电

增速下滑的势头将得到逆转。因为上半年单位 GDP 能耗上升了 0.09%，显示目前节能降耗形势

依旧非常严峻，下半年节能减排任务非常繁重。目前节能降耗相关政策也没有丝毫放松的迹象，

所有高耗能行业已经开始执行新的差别电价。8 月 8 日，工信部公告了 18 个行业淘汰落后产能

名单，这些企业的落后产能必须在今年九月底前关闭。此外，随着气温降低，降温用电需求也

将减少。因此，我们预计，未来几个月用电增速将回归下降通道。 
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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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二、煤价如期下降，成本压力有所弱化 

（一）“旺季不旺”，市场煤价如期回落 

三季度是煤炭行业的传统消费旺季，但是今年三季度煤炭市场呈现“旺季不旺”的现象。

我们曾在电力行业七月份月报中指出，“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，但是由于水电出力大幅增加等原因，火力发电量小于电厂预期，这使得近期电

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。

我们预计三季度国内煤炭价格将稳中有降。” 

近期秦港动力煤价格呈现小幅回落的走势，符合我们上个月的判断。我们认为，煤炭价格

回落反映了目前市场较宽松的供求关系。由于水电汛期出力大幅度增加，并好于去年，火电出

力相对减少降低了电煤的需求。从库存情况看，秦港煤炭库存和直供电厂库存较七月份继续上

升，目前秦港煤炭库存已经超过 700万吨，接近 800万吨的警戒线；直供电厂库存达到了 6189.20

万吨，创出了历史新高。 
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图表 9 秦港动力煤价格走势（元/吨） 
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图表 10 直供电厂煤炭库存变化（万吨） 
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资料来源：CCTD、大同证券研究部 

图表 11 秦皇岛港煤炭库存变化（万吨） 
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资料来源：CCTD、大同证券研究部 

 

（二）国际煤价大幅回落，对国内市场形成有效补充 

受亚洲市场需求下降预期、国际油价大幅回落等因素影响，近一个月国际煤价继续回落。

截至 8 月 19 日，澳大利亚 BJ 动力煤价格已经跌至 88.70 美元/吨，相比较于五月份 108.70 美

元/吨的高位，目前国际煤价已经下跌接近 20%。而秦皇岛港动力煤价格近期稳定在高位，这就

导致了秦港与纽港煤价（FOB）价差再次回到 20 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，七月份我国煤炭进口量进一步回升至 1,309 亿吨。 

在国际煤价大幅回落后，国际煤炭相比国产煤的价格优势进一步凸显，进口煤对国内市场

的补充效应也将显现无疑。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。我们依然认为，在未来较长时间内，受国家保护国内煤炭

资源，煤炭产业集中度不断提高等因素影响，我国煤炭“净进口”将将成为一种常态。而国际

煤炭将对国内煤炭形成有效补充，有利于国内煤炭市场价格稳定，因而对国内电力企业形成长

期利好。 

人 类 追 求 大 同 世 界   你 我 拥 有 大 同 证 券  6



                    行业研究 
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）
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资料来源：CCTD、大同证券研究部 

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 沿海煤炭运价指数走势 
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资料来源：CCTD、大同证券研究部 

（三）短期煤价将维持下降趋势 

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 元/吨、760

元/吨、660 元/吨、475 元/吨，较六月份同期分别下降了 15 元/吨、30 元/吨、30 元/吨、30 元/

吨。而反应煤炭市场景气度的沿海煤炭运价指数延续了上个月下降的趋势，与去年三月份的景

气低点基本持平。 

我们维持短期煤价将继续下降的判断，理由如下：1、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。而且国际煤价的

回落也将拉动国内煤价的适当回落。2、在严峻的节能形势下，用电需求增速将放缓，同时下半

年水力发电量继续恢复，这都将减少燃煤机组出力，从而减少电煤需求。因此，我们预计未来

煤炭市场供求关系将较为宽松，煤价短期将维持下降趋势。但是我们认为目前来看煤价大幅下

降的可能性不大，这主要是考虑到目前煤炭行业集中度较高，煤炭供给弹性较大。 
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三、中报陆续公布，毛利率同比下降 

（一）中报陆续公布，增收不增利 

进入八月份，电力行业主要上市公司陆续公布了 2010 年度半年报。从已公布的电力行业

上市公司半年报情况看，火电行业延续了一季度“增收不增利”的态势。上半年宏观经济恢复

使得用电需求同比大增，同时一季度旱灾致使水电出力减少，因而火电机组利用小时数同比出

现大幅好转。在发电量同比上升的情况下，火电企业营业收入同比实现大幅度增长。但是由于

煤炭成本也出现了显著增长，因此，绝大部分企业利润出现了同比下滑。 

图表 16 八月份主要电力上市公司中报情况 

上市公司  公告日期 上半年业绩情况 

国投电力 8月5日 

归属于母公司的净利润约1.01亿元，上半年实现每股收益0.055元，而

去年同期出现较大额度亏损。公司上半年电力业务毛利率下降了2.94

个百分点，为18.35%。 

文山电力 8月12日 

归属于母公司的净利润约5844.18万元，同比增长3.52%。上半年实现

每股收益0.12元，与去年同期基本持平。公司上半年毛利率下降了5.12

个百分点，为26.33%。 

华能国际 8月11日 

营业收入同比增长37.25%，归属于母公司的净利润同比增长2.71%。

上半年实现每股收益0.17元。由于煤炭价格上涨，公司上半年毛利率下

降了2.58个百分点，为11.15%。 

桂冠电力 8月17日 

考虑今年注入的岩滩电站，净利润1.86亿元，同比下降19.78%；每股

收益0.08元，较去年同期下降26.97%。受旱灾影响，公司上半年毛利

率为13.61%，下降了13.36个百分点。 

深圳能源 8月18日 

营业收入增长44.50%，归属于母公司的净利润下降15.86%。上半年实

现每股收益0.40元，同比下降14.89%。公司上半年发电业务毛利率下

降了4.09个百分点，为18.96%。 

粤电力A 8月20日 

营业收入增长18.60%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的

净利润增长11.63%。上半年实现每股收益0.16元。公司上半年发电业

务毛利率下降了2.98个百分点，为14.12%。 

大唐发电 8月20日 

营业收入增长39.66%，归属于上市公司股东的净利润增长28.88%。上

半年实现每股收益0.0689元。公司上半年发电业务毛利率下降了2.83

个百分点，为17.25%。 

长源电力 8月26日 
营业收入增长43.07%，归属于上市公司股东的净利润下降179.22%。

上半年实现每股收益-0.27元。受煤炭成本上涨影响，公司上半年发电
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业务毛利率下降了4.93个百分点，为4.30%。 

漳泽电力 8月27日 

营业收入增长18.26%，归属于上市公司股东的净利润下降101.00%。

上半年实现每股收益-0.11元。受煤炭成本上涨影响，公司上半年主营

业务毛利率下降了3.69个百分点，为-3.63%。 
资料来源：上市公司公告 

（二）煤炭成本上涨，火电毛利率下滑 

从主要电力上市公司半年报来看，发电业务毛利率同比均出现了一定程度的下滑，下降幅

度在 2%-5%。毛利率下滑主要是由于，1、由于今年上半年宏观经济恢复使得用电需求同比大

增，而去年同期受金融危机影响用电基数较低，因此，上半年用电量出现了 20%以上的增长。

同时一季度旱灾使得水电出力减少，火电机组出力大幅度增加。于是，火电上半年利用小时数

同比大幅好转，火电企业营业收入同比均实现大幅度增长。2、今年上半年合同煤价和市场煤价

均出现了较大幅度上涨，其中合同煤价格上涨幅度在 30-50 元/吨，而市场煤同比上涨的幅度更

大。因此，火电企业的营业成本上涨幅度高于营业成本上涨幅度，导致了火力发电业务毛利率

的下滑。 

（三）下半年还需经受利用小时下滑考验 

虽然上半年火力发电业务毛利率下滑，但是由于营业收入增长幅度较大，单位发电量的固

定成本下降明显，因此火电上市公司营业利润同比下降幅度较为有限。考虑到去年下半年火电

利用小时回升较快，营业收入的基数也较高，因而今年下半年火电企业利用小时的比较优势将

消失。 

同时，火电企业在下半年将承受用电增速下滑和水电出力增加挤压火电利用小时的“双重

压力”。首先，我国目前节能形势十分严峻，上半年单位 GDP 能耗“不降反升”，上升了 0.09%，

下半年的节能任务更加繁重。目前所有高耗能行业已经开始执行新的差别电价，淘汰落后产能

的进度也在加快，预计节能政策未来没有放松的可能。因此，在节能降耗政策的影响下，下半

年全国全社会用电增速将大幅度放缓。其次，今年南方汛期来水好于往年，而去年从三季度开

始，旱情开始显现，因此今年水电出力较去年同期将大幅度增加。我们预计，水电出力增加，

新机组投产量依旧较大等因素，将挤压火电机组下半年的利用小时数。 

可见，由于基数效应、节能降耗、水电出力增加等原因，火电企业下半年营业收入快速增

长的优势将丧失，下半年毛利率同比下降的压力可能更大。 



                    行业研究 

四、水电盈利好转，火电仍承压 

（一）水电：利用小时回升，盈利好转 

进入传统汛期以来，南方降水丰富，以三峡水库为例，六、七月的入库流量同比分别增长

了 27.30%和 45.40%。上游来水充裕导致水电出力同比、环比均出现显著增加，水电机组利用

小时也大幅增长。七月份全国水电机组的平均利用小时数为 431 小时，较去年同期增加了 44

小时，增幅为 9.11%。七月水力发电量为 827 亿千瓦时，较去年同期上涨了 26.60%，主要是

由于水电机组利用率上升和水电机组容量增加。 

水力发电的主要成本是资产折旧和财务费用，成本几乎不随发电量变化，因此，水电企业

业绩对发电量，也就是利用小时具有高敏感性。一季度因为西南地区旱灾，部分水电企业出现

亏损。由于降水的季节性，二、三季度才是水力发电的主要时期，也就是贡献利润的主要时期。

因此，一季度的旱灾并不会影响水电企业的今年全年的业绩，由于今年汛期来水好于去年，预

计水电全年业绩将同比增加。 

图表 17 全国全部机组平均利用小时数 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月

本周期 前一周期小时

资料来源：中电联、大同证券研究部 

图表 18 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 19 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 20 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 
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（二）火电：煤炭成本压力减轻，利用小时承压 

我们从影响火电企业业绩的三个要素来分析： 

1、煤价。由于电煤库存处于高位，煤炭市场呈现“旺季不旺”的现象，秦港动力煤价格近

期有所回落，符合我们此前的预期。因此，虽然近期煤价回落减轻了部分电厂的成本压力，但

是幅度非常有限。由于煤炭价格仍处于 2009 年以来的高位，大幅下降的可能性也较小，预计煤

价将继续形成对电企业绩的压制。 

2、利用小时。在第一季度，由于旱灾使得水电利用小时大幅低于往年水平，但火电出力

增加弥补水电损失，使得火电利用小时同比大幅增加。因此，“水火两重天”的现象得以出现。

但随着汛期来临，水电的地位得到逆转。南方降水好于往年，使得水电出力大幅增加，挤压了

火电出力空间。七月份火电机组利用小时数为 401 小时，与去年同期基本持平。 

从今年汛期的来水情况看，南方水电机组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等政策影响下难有大幅度提升，水电出力增加将挤压

火电的利用小时数，预计未来将出现同比下降的情况。 

3、电价。七月份 CPI 回升至 3%以上，加上近期粮油价格出现持续上涨，预期未来两个月

通胀形势仍不容乐观。同时，从上半年电力行业盈利情况看，虽然火电企业亏损面较大，但整

体盈利较为乐观。加上煤价未来继续上涨预期较弱，“煤电联动”的紧迫性有所弱化。因此，

在当前通胀压力较为严峻的形势下，三季度电价调整的可能性不大。 

因此，短期来看，煤炭市场价格下降将对火电行业形成利好，但由于煤价下降幅度有限，

且仍处于高位，因而利好程度有限。预计未来几个月火电企业将承担利用小时增速下滑的压力，

在“煤电联动”迟迟不能启动的情况下，下半年业绩仍有下滑的风险。 

五、维持“中性”投资评级，精选个股是关键 

综上所述，由于下半年煤炭成本压力仍然较大，而“煤电联动”的时机将继续延后，火电

未来盈利能力同比将继续下滑；而水电由于收益于汛期来水好于往年，今年全年的业绩有望高

于预期。我们维持电力行业“中性”的投资评级。在不具备行业性投资机会的情况下，精选个

股是获取超额收益的关键。建议继续关注成本优势企业，以及与新能源相关的电力企业。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 
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2、 新能源相关电力企业：长江电力、凯迪电力、乐山电力 

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 4.39 0.007  -0.119 -0.093 627.14 — — 中性 

穗恒运 A 13.40 0.947  0.733 1.098 14.15 18.28 12.20  谨慎推荐

国电电力 3.32 0.147  0.178 0.225 22.66 18.65 14.76  谨慎推荐

内蒙华电 8.71 0.204  0.461 0.584 42.70 18.89 14.91  谨慎推荐

通宝能源 6.28 0.008  0.050 0.060 785.00 125.60 104.67  中性 

长江电力 7.96 0.285  0.416 0.436 27.93 19.12 18.27  谨慎推荐

黔源电力 20.45 0.240  0.408 0.735 85.21 50.12 27.82  谨慎推荐

凯迪电力 16.28 0.324  0.403 0.441 50.25 40.40 36.92  谨慎推荐

华能国际 6.11 0.421  0.351 0.385 14.51 17.41 15.87  谨慎推荐

乐山电力 11.19 0.174  0.347 0.606 64.31 32.25 18.47  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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