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节能减排压力或致工业用电量环比大幅下滑 
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 节能减排压力巨大、限电限产或致工业用电环比大幅下降 
9 月份，由于即将进入“十一五”的最后一个季度，节能减排压力陡然增大，各地

方政府为完成“十一五”任务而对高能耗产业进行突击拉闸限电限产。目前限产

限电已经蔓延至河北、山西、内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江、山东、河南、湖南、

广东、广西、海南、四川、贵州、青海、新疆等高能耗产业集中地区。这一现象

的影响在 8 月份数据中已有体现，四大高能耗产业主要产品产量纷纷探底。我们

认为，9 月份限产限电的影响将进一步向纵深发展，工业用电量受此连累或将环比

出现大幅下滑。我们预计，9 月份全社会用电量为 3550 亿千瓦时左右，环比下滑

10.7%，同比增长约 10.1%；1-9 月累计用电量约为 31499 亿千瓦时，同比将增

长 18.2%。 

 动力煤价格回调空间已不多、海运价格回升影响东南部电厂 
动力煤供给方面仍然比较充裕，8 月份全国原煤产量达到 29800 万吨，同比增加

13.2%，连续三个月超过 29000 吨的水平。山西省 8 月份原煤产量为 6080 万吨，

同比增加 16.3%，煤炭行业的重组整合已取得阶段性成果。另一产煤大省内蒙古

7 月份原煤产量达到创纪录的 7129 万吨，继续保持全国第一。动力煤需求方面，

我们之前指出，由于市场对下半年工业用电增速下滑的预期，导致了对电煤需求

增速减少的预期，因而动力煤需求并不强劲；同时三季度以来水电机组出力增多

也降低了对煤炭的需求。但进入四季度后年底储煤的预期增强，且天气因素也将

导致煤炭供需的暂时失衡。综上情况，我们会同煤炭行业研究员的判断后认为动

力煤价格下调空间已经不多。此外，由于海运价格的回升和近期台风的影响，东

南沿海电厂煤炭到厂价格已经出现止跌反弹的趋势。 

  电价上调预期加强、资产重组成为热点 
由于受制于下游需求减弱预期和燃料成本上升现实等问题，相当一部分火电企业

陷入亏损，主要集中在中西部电价较低的高耗能产业集中地。近期市场传闻山东、

河北、山西、陕西、青海、甘肃和海南等 7 省市将上调电价，火电机组上网电价

调升 15-25 元人民币/兆瓦时，平均幅度为 6.2%。对此我们认为，电力作为二次

能源，其价格的上涨将牵动全社会方方面面。虽然电价上涨预期加强，但在通胀

甚至滞涨预期存在的前提下，上调仍面临诸多困难。资产重组成为近期火电行业

仅有的热点，如建投能源、穗恒运 A 等。我们认为，外延式扩张短期内可提升火

电企业盈利能力，但长远来看仍将受制于煤电价格体系。值得特别关注的是九龙

电力，其主营业务由电力生产转变为电力环保将是一大看点。 

 投资建议    
总体上我们对电力行业仍然维持“中性”的评级。水电方面，由于来水情况的好

转将明显利好水电企业的生产，水电在 3 季度或将迎来年内最好的一波机会。因

此，我们调高对水电子行业的评级至“增持”。我们推荐上半年受干旱影响严重、

而 3 季度来水情况好转明显区域的水电企业，如长江电力（600900）、黔源电力

（002039）、文山电力（600995）、西昌电力（600505）等；另外，可关注自有

电网的明星电力（600101）。火电方面，我们继续维持“中性”评级，电价上调

预期加强但不宜乐观。我们强烈推荐向电力环保业务转型的九龙电力（600292），
其次推荐具有环保业务的深圳能源（000027）。 

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 
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一、节能减排压力巨大、限电限产或致工业用电环比大幅下降 

8 月份的电力需求端数据好于我们的预期，主要贡献来自于第三产业和居民用电的

增加，工业用电则继续保持下滑态势，当月工业用电需求对全社会总用电需求的

贡献值仅为 71.1%、为年内最低点。我们在 8 月报中指出，三季度将是各项宏观

调控政策对电力需求影响走向深入的时间窗口，这已经从当月的电力运行数据中

得到了部分验证。 

 

图 1：2007-2010 年工业用电量情况 图 2：2009-2010 年重工业用电量情况 

 

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

 

从近三年的历史数据来看，9 月份由于炎热夏季的过去，工业用电量将出现正常的

季节性回落，环比 8 月的降幅约为 7%左右。但由于即将进入“十一五”的最后一

个季度，节能减排压力陡然增大，各地方政府为完成“十一五”任务而对高能耗

产业进行突击拉闸限电限产。目前限产限电已经蔓延至河北、山西、内蒙古、辽

宁、吉林、黑龙江、山东、河南、湖南、广东、广西、海南、四川、贵州、青海、

新疆等高能耗产业集中地区。这一现象的影响在 8 月份数据中已有体现，四大高

能耗产业主要产品产量纷纷探底。因此我们认为，9 月份限产限电的影响将进一步

向纵深发展，工业用电量在季节性正常回落的基础上将受到限产限电的连累，或

将环比出现大幅下滑。 

由于前几个月重工业用电仍然保持了较高的增速，一度引发市场对高能耗产业执

行节能减排政策的质疑。我们在前期的系列报告中反复指出，宏观政策的影响并

非一蹴而就。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
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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。实际上，5 月份工业用电需求对全社会总用电需求的贡献

值达到 84.3%，创 2009 年以来的新高。进入 6 月份后，四大高能行业主要产品

产量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，宏观调控政策对用电需求的全面影响应在三季度末体现出来。

从 8 月份的数据来看，这一判断基本符合。四大高能耗产业主要产品的产量已经

进入明显的下滑通道。 

图 3：2009-2010 年化工行业主要产品产量 图 4：2009-2010 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 5：2009-2010 年有色行业主要产品产量 图 6：2009-2010 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 

 

另一方面，由于“十一五”节能减排是必须完成的任务。为了在最后一个季度完

成节能减排目标，全国不少地方政府临时抱佛脚、突击拉闸限电。对于一些官员

而言，完成节能减排目标成了现阶段最大的任务，甚至排在 GDP 增长之前。因此，

我们不排除四季度限电限产风越演越烈的可能性，高能耗产业用电量或将受到很

大的影响。 
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我们认为各地为完成节能减排目前、突击限产限电将导致工业用电量环比出现较

大程度的下滑。我们预计，9 月份全社会用电量为 3550 亿千瓦时左右，环比下滑

10.7%，同比增长约 10.1%；1-9 月累计用电量约为 31499 亿千瓦时，同比将增

长 18.2%。9 月份工业用电量约为 2480 亿千瓦时，环比下滑约 12.5%；其对当月

用电需求的贡献值或将再创年内新低。 

 

图 7：2009-2010 年月用电量情况（9 月预测） 图 8：2009-2010 年累计用电量情况（9 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 

 

 

 

图 9：2009-2010 二产用电贡献值（9 月预测） 图 10：9 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 
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我们预计，9 月份居民和第三产业用电将出现季节性回落，环比将出现下滑，但对

当月用电增长的贡献值继续攀升。 

 

图 11：2009-2010 居民用电贡献值（8 月预测） 图 12：2009-2010 三产用电贡献值（8 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 

 

 

二、供给充沛需求略降、动力煤价格继续小幅回落 

9 月中旬以来，秦皇岛主要动力煤价格再现约 5 元/吨的小幅回落。我们认为动力

煤供给较为充沛而需求则略有下降，是导致煤炭价格继续小幅回落的主要原因。

但值得注意的是，山西大混的价格已经出现了 5 元/吨的小幅回升。国际煤价方面，

澳大利亚 BJ 现货煤炭价格已经触底反弹。华主要电厂煤炭到厂价格有所回升。 
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图 13：秦皇岛动力煤价格走势 图 14：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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我们认为，造成动力煤港口价格继续小幅回落的主要原因是供需较为平衡。一方

面，动力煤供给仍然比较充裕。8 月份全国原煤产量达到 29800 万吨，同比增加

13.2%，连续三个月超过 29000 吨的水平。山西省 8 月份原煤产量为 6080 万吨，

同比增加 16.3%，煤炭行业的重组整合已取得阶段性成果。另一产煤大省内蒙古

7 月份原煤产量达到创纪录的 7129 万吨，继续保持全国第一。 

 

 

图 15：动力煤到厂煤价走势（石洞口） 图 16：动力煤到厂煤价走势（夏港） 

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 17：全国原煤月产量情况 图 18：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 
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另一方面，动力煤需求仍未出现显著增长。我们之前指出，由于市场对下半年工

业用电增速下滑的预期，导致了对电煤需求增速减少的预期，因而动力煤需求并

不强劲；同时三季度以来水电机组出力增多也降低了对煤炭的需求。在电煤供需

平稳的情况下，8月末直供电厂日均耗煤量为337万吨，较7月末仅有小幅上升；剔

除季节性因素后，耗煤量较7月几乎没有明显增加。8月末直供电厂电煤库存达到

5860万吨左右，环比7月末小幅降低；可用天数达到17天，较7月末减少仅2天。

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700万吨左右、增幅明显。但必须要注意的是，进入四季

度后市场对于年底储煤的预期增强，且天气因素也将导致煤炭供需的暂时失衡。

综上情况，我们会同煤炭行业研究员的判断后认为动力煤价格下调空间已经不多。

此外，由于海运价格的回升和近期台风的影响，东南沿海电厂煤炭到厂价格已经

出现止跌反弹的趋势。 

图 19：主要煤炭产地月产量占全国比例 图 20：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 

图 21：直供电厂动力煤消耗量 图 22：直供电厂动力煤库存 

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、电价上调预期加强、资产重组成为热点 

由于受制于下游需求减弱预期和燃料成本上升现实等问题，相当一部分火电企业

陷入亏损，主要集中在中西部电价较低的高耗能产业集中地。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。 

 

 

 

图 23：秦皇岛动力库存 图 24：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 
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表 1：火电企业上半年业绩情况 

证券代码 证券简称 
毛利率（%） ROE（%） 净利润（万元） 

2009 2010 2009 2010 2009 2010 

000027.SZ 深圳能源 22.66 19.92 8.63 6.65 104157.24 87634.81 

000539.SZ 粤电力 A 16.97 14.24 4.34 4.38 37890.39 43051.33 

000543.SZ 皖能电力 8.05 0.92 2.07 4.11 8184.51 15542.91 

000600.SZ 建投能源 19.74 11.81 3.37 0.91 9840.04 2621.19 

000601.SZ 韶能股份 31.24 30.44 1.42 2.80 4099.26 8243.86 

000690.SZ 宝新能源 34.08 21.50 10.86 4.19 30264.88 12488.48 

000720.SZ ST 能山 9.28 5.28 -5.57 2.43 -4684.00 2237.18 

000875.SZ 吉电股份 6.28 4.25 -1.49 0.17 -3346.67 418.85 

600011.SH 华能国际 14.17 11.40 5.10 5.07 195947.96 202596.37

600098.SH 广州控股 18.29 15.89 2.93 4.23 24487.44 37357.82 

600292.SH 九龙电力 11.04 9.56 2.73 2.84 2198.23 2567.45 

600452.SH 涪陵电力 10.71 9.83 -0.27 1.08 -125.64 509.09 

600674.SH 川投能源 38.20 45.90 5.95 1.55 11251.69 8172.78 

600744.SH 华银电力 -7.89 1.11 -24.21 -22.69 -38500.05 -33868.97

600780.SH 通宝能源 9.54 9.53 0.59 1.01 969.53 1693.78 

600795.SH 国电电力 18.01 14.22 4.35 4.68 64455.07 85968.54 

600863.SH 内蒙华电 17.71 26.57 -0.64 14.42 -2067.64 57459.23 

600886.SH 国投电力 17.25 18.70 2.48 1.27 9669.59 10917.78 

601991.SH 大唐发电 18.18 16.71 2.57 2.85 65237.00 82974.60 

数据来源：Wind  湘财证券研究所  (已出中报企业) 

 

近期市场传闻国家发改委与五大电力集团代表会面，就上调山东、河北等七个省

份电价方案征询意见，上调电价七省包括山东、河北、山西、陕西、青海、甘肃

和海南，其火电机组上网电价调升 15-25 元人民币/兆瓦时，平均幅度为 6.2%。

对此我们认为，电力作为二次能源，其价格的上涨将牵动全社会方方面面。虽然

电价上涨预期加强，但在通胀甚至滞涨预期存在的前提下，上调仍面临诸多困难。

资产重组成为火电行业为数不多的热点，如建投能源、穗恒运 A 等。我们认为，

外延式扩张短期内可提升火电企业盈利能力，但长远来看仍将受制于煤电价格体

系。值得特别关注的是九龙电力，其主营业务由电力生产转变为电力环保将是一

大看点。 

水电方面，我们持谨慎乐观的态度。水电机组的利用小时继续保持良好反弹势头，

8 月份单月为 435 小时，同比增加 34 小时，环比增加 4 小时；1-8 月累计为 2285

小时，同比减少幅度收窄到 44 小时。水电利用小时目前已非常接近去年同期水平，

考虑到去年来水较少，三季度水电利用小数极有可能实现由负转正。 
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图 25：2009-2010 年水电单月利用小时变化 图 26：2009-2010 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 

 

我们认为，虽然西南地区旱情对水电上半年的业绩影响明显，其中云南、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，如长江电力（600900）等。但进入三季度后，这些水电企业也

将因为来水情况的好转而使业绩出现较大的反转向上。 

 

表 2：水电企业上半年业绩情况 

证券代码 证券简称 
毛利率（%） ROE（%） 净利润（万元） 

2009 2010 2009 2010 2009 2010 

000993.SZ 闽东电力 28.32 55.45 1.97 5.44 2734.2213 8283.5375

002039.SZ 黔源电力 28.47 -6.77 -15.93 -55.0965 -7762.1295 -20490.0017

600101.SH 明星电力 26.93 23.86 4.59 4.2562 4731.8141 5068.3808

600116.SH 三峡水利 27.72 27.65 5.85 3.8083 3033.7588 3599.2347

600131.SH *ST 岷电 8.65 11.40 -16 7.0743 -7702.6763 3784.2121

600236.SH 桂冠电力 41.19 25.35 1.79 6.5872 6961.0964 18648.2328

600310.SH 桂东电力 28.63 26.03 5.72 6.5249 3902.1776 6992.7247

600505.SH 西昌电力 49.30 35.07 32.76 2.6909 12106.3035 1119.705

600644.SH 乐山电力 27.98 25.13 5.76 5.8241 3763.1648 4073.3776

600868.SH ST 梅雁 22.70 14.71 0.11 9.1469 221.2109 18889.6787

600969.SH 郴电国际 22.89 22.15 5.46 5.9722 3413.4845 4448.7759

600995.SH 文山电力 30.72 26.01 6.52 6.2585 5645.4667 5844.1821

数据来源：Wind  湘财证券研究所  (已出中报企业) 
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四、投资建议 

总体上我们对电力行业仍然维持“中性”的评级。水电方面，由于来水情况的好

转将明显利好水电企业的生产，水电在 3 季度或将迎来年内最好的一波机会。因

此，我们调高对水电子行业的评级至“增持”。我们推荐上半年受干旱影响严重、

而 3 季度来水情况好转明显区域的水电企业，如长江电力（600900）、黔源电力

（002039）、文山电力（600995）、西昌电力（600505）等；另外，可关注自有

电网的明星电力（600101）。火电方面，我们继续维持“中性”评级，电价上调

预期加强但不宜乐观。我们强烈推荐向电力环保业务转型的九龙电力（600292），

其次推荐具有环保业务的深圳能源（000027）。 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

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； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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