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进入阶段性困难时期，关注业务转

型和新能源个股 
——电力行业 2010 年 9 月份月报 
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投资要点： 

 重工业用电环比回落，四季度受影响或更大  八月重工业用电量 2,345

亿千瓦时，环比下降了 3.82%，符合我们此前预期。考虑到九月底是

淘汰落后产能等节能降耗政策实施的最后期限，且四季度将是完成十一

五节能减排目标的攻坚阶段，预计节能减排政策的实施，将对四季度重

工业用电量产生最大影响。 

 煤价短期将继续回落，但未来大幅下降可能性不大  截至 9 月 20 日，

秦港煤炭库存达到了 830.6 万吨，超过了港口的警戒线，显示动力煤需

求继续低迷。而需求低迷使得近期市场煤价继续回落。预计未来市场煤

炭供应相对充裕，而电煤需求难有明显起色，我们维持短期煤价将继续

回落，但大幅下降可能性不大的判断。 

 全面上调电价时机不成熟，但煤电矛盾突出地区有望上调  八月居民消

费价格（CPI）同比上涨 3.5%，显示通胀形势依旧十分严峻，短期内

仍不具备全面上调销售电价的条件。但先上调部分煤价电价矛盾突出地

区上网电价，符合我国目前的实际国情。如果山西、河北等地的火电上

网电价上调，将增强当地火电企业的盈利能力，漳泽电力、通宝能源、

建投能源等电力企业将直接受益 

 四季度或是火电企业最困难时期  考虑到受节能减排政策影响，四季度

用电需求将出现较大负面冲击，今年以来火电企业借以克服煤炭价格上

涨压力的高火电利用小时将承压；加上“煤电联动”短期重启可能性较

小，且煤价也不具备大幅下跌的条件。因此，我们预计，四季度将是火

电企业最困难的时期。 

 投资建议  由于阻碍行业健康发展的制度性障碍尚没解决，而节能减排

政策实施，将影响电力企业严重依赖的未来几个月用电量，预计四季度

将是火电企业最困难的时期。我们认为电力行业仍不具备行业性投资机

会，维持“中性”投资评级。具有成本优势电力企业仍是行业首选，而

业务转型和新能源个股是中短线投资热点。 
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一、重工业用电环比回落，四季度受影响或更大 

（一）八月用电增速 14.69%，环比小幅上升 

中电联公布的数据显示，1-8 月份全国全社会用电量达到 27,949 亿千瓦时，同比增长

19.34%，比 1-7 月用电增速下降低约一个百分点。其中，八月份全国全社会用电量达到 3,975

亿千瓦时，同比增长 14.69%，增速比七月份上涨近一个百分点。从环比来看，八月用电量较七

月份小幅增长了 2.03%。 

虽然工业用电增速回落，但八月用电总增速同比仍小幅回升，这主要是因为去年同期基数

较低，加上高温因素，使得今年八月降温用电需求显著高于去年。 

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）降温用电需求增加明显，抵消工业用电减少影响 

从八月份分产业用电数据看，第一产业用电量为 112 亿千瓦时，同比增长 5.88%，环比下

降 2.61%；第二产业用电量为 2,878 亿千瓦时，同比增长 14.85%，环比下降 2.08%；第三产

业用电量为 467 亿千瓦时，同比增长 18.27%，环比增长 15.02%；城乡居民生活用电量为 517

亿千瓦时，同比增长 12.78%，环比增长 18.31%。 

可以看出，八月份第一、第二产业用电环比下降，而第三产业和居民生活用电同比、环比

均继续大幅上升。这主要是因为今年八月中上旬气温明显偏高，降温用电需求保持高位，使得

第三产业和居民生活用电同比大幅上涨。 

因此，我们认为，八月全国全社会用电量增速保持高位，主要是受高温影响，第三产业和

居民生活用电大幅增长弥补了第二产业用电量的下滑。而第三产业和居民生活用电增长明显，

抵消了工业用电减少的负面影响。 
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图表 3 第二产业用电量及同比增速 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

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

20
10
年
7月

20
10
年
8月

0
5
10
15
20
25
30
35
40
45
50

第二产业用电量（亿千瓦时） 同比增速（%）

资料来源：中电联、大同证券研究部 

图表 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 

图表 6 工业用电量及同比增速 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

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

20
10
年
7月

20
10
年
8月

0
5
10
15
20
25
30
35
40
45
50

工业用电量（亿千瓦时） 同比增速(%)

资料来源：中电联、大同证券研究部 

（三）节能降耗显威力，重工业用电环比下降 

在第二产业方面，八月份工业用电总量为 2,833 亿千瓦时，同比增长 14.66%，环比较七月

份下降 2.28%。其中，轻工业用电量 488 亿千瓦时，同比上涨了 14.15%，环比上涨了 5.86%；

重工业用电量 2,345 亿千瓦时，同比增长 14.77%，较七月份增速下降一个百分点，重工业用电

量环比下降了 3.82%。 

重工业用电环比下降符合我们前几个月的预期。由于节能降耗形势依然非常严峻，国家加

强了淘汰落后产能的力度，并采取了严格执行差别电价、扩大高耗能产业停产限电范围等节能

降耗措施。我们认为，八月重用电环比回落，表明国家节能降耗政策初现成效。考虑到九月底

是关停淘汰落后产能等节能降耗政策实施的最后期限，且四季度将是完成十一五节能减排目标

的攻坚阶段，预计四季度节能减排政策对用电量影响将达到最大。 
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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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资料来源：中电联、大同证券研究部 

二、煤价继续回落，大幅下降可能性不大 

（一）需求低迷，市场煤价继续回落 

虽然 8 月份全国全社会用电量同比仍增长 14%，但是火电与水电增速分化明显。其中，八

月火力发电量为 2,951 亿千瓦时，较去年同期上涨了 9.90%；而八月水力发电量为 823 亿千瓦

时，较去年同期上涨了 22.30%。此外，八月份全国水电机组的平均利用小时数为 435 小时，

较去年同期增长 11.25%；而八月份全国火电机组的平均利用小时数为 453 小时，与去年同期

基本持平。 

可见，水电发电量增加明显，在很大程度上满足了全国全社会用电量的高增长。因此，水

电出力增加挤压了火电利用小时数，使得动力煤需求减弱。我们可以从持续走高的直供电厂煤

炭库存和秦皇岛港煤炭库存看出，动力煤需求明显低迷。截至 9 月 20 日，秦港煤炭库存达到了

830.6 万吨，超过了港口库存的警戒线。 

正是因为需求低迷，使得近期市场煤价继续回落。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 765 元/吨、720 元/吨、625 元/吨、440 元/吨，较八月份同

期分别下降了 10 元/吨、10 元/吨、5 元/吨、5 元/吨。 
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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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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）国内外煤价价差维持，进口煤保持在高位 

八月份受亚洲市场需求下降预期、国际油价大幅回落等因素影响，澳大利亚 BJ 动力煤价

格一度跌至 88.70 美元/吨，较五月高位跌幅在 20%左右。而国内煤价下降幅度相对较小，秦港

与纽港煤价（FOB）价差一度回到 20 美元/吨以上。国内外煤价的高价差，继续刺激了煤炭进

口需求。国家海关总署公布的数据显示，受价差扩大的影响，八月份我国煤炭进口量进一步回

升至 1,326 万吨，是近四个月来的最高水平。 

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 
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图表 14 煤炭进出口量及同比增速变化 
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图表 15 沿海煤炭运价指数走势 
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（三）煤价短期将继续回落，但大幅下降可能性不大 

由于在严峻的节能形势下，电煤需求低迷将推动煤价下跌；同时，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。我们

维持短期煤价将继续下降的判断。 

但是我们认为，从目前情况来看，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。同时，国内外煤炭市场关联性加强，也将国内煤炭价格

的波动幅度。此外，沿海煤炭运价指数近期呈持续回升态势，或预示需求有好转迹象。 

三、关于上调部分省份上网电价报道的分析 

据媒体报道，国家发改委于 9 月 14 日与五大电力集团代表会面，就上调河北、山东、山

西、陕西、青海、甘肃和海南七个省份的电价方案征询意见。14 日座谈会讨论的方案除了上调

七个省市的方案外，还讨论了上调九个省市和十个省市上网电价方案。 

针对以上新闻，我们对电价调整的可能性作出以下分析。 

（一）通胀形势依旧严峻，销售电价调整难度大 

国家统计局公布的数据显示，八月居民消费价格（CPI）同比上涨 3.5%，涨幅创下年内新

高；工业品出厂价格指数（PPI）同比上涨 4.3%，环比下降 0.5 个百分点。数据表明，我国当

前的通胀形势依旧十分严峻。鉴于电价上涨将推高通胀的因素，我们坚持认为，短期仍不具备

全面上调销售电价的条件。不对称调价（上调上网电价、不上调销售电价）的可能性也不大，

因为这有可能使刚刚扭亏的电网企业再度陷入亏损局面。 
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图表 16 近两年 CPI/PPI 走势 
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资料来源：国家统计局、大同证券研究部 

 

（二）“冷热不均”仍严重，或先上调部分地区电价 

2009 年 11 月国家发改委曾进行不对称电价调整，以解决东西部电厂“冷热不均”的问题。

但从目前情况来看，问题并未得到解决。由于山西、河北等省份近年煤价上涨幅度超过了电价

上涨幅度，火电企业亏损依旧较为严重，据统计中部地区亏损比例超过了 50%。因此，不排除

国家先上调部分煤电矛盾突出地区上网电价的可能性。而且，由于这些省份总发电量占全国比

重不高，电价上调对电网企业，或者是通胀形势都不会造成太大的负面影响。 

综上所述，我们认为，先上调部分地区电价符合我国目前的实际国情，具有一定的可行性。

如果山西、河北等地的火电上网电价上调，将增强当地火电企业的盈利能力，漳泽电力、通宝

能源、建投能源等当地火电上市公司，以及在该区域装机规模较大的华电国际将直接受益，但

受益的程度仍取决于电价上调幅度。 

四、四季度或是火电企业最困难时期 

（一）煤价：燃煤成本压力仍然较大 

近期煤炭市场价格持续下降的确对火电行业形成利好，但幅度有限。考虑到电煤库存处于

高位，煤炭市场呈现“旺季不旺”的现象，秦港动力煤价格近期回落，符合我们此前的预期。

但是正如我们在第二节中分析的，未来煤价大幅下降的可能性非常小。 

我们认为，未来几个月火电企业燃料成本压力仍然较大。首先，短期煤价下降幅度有限，

目前秦港动力煤价格较去年同期仍上涨了 15%左右，而“煤电联动”迟迟不启动，当前上网电

价与去年同期基本持平；其次，合同煤价格上涨已成定局，由于这部分合同煤价格仍低于市场
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煤价格，因而这部分成本受市场煤价下跌利好影响较小。 

（二）电价：通胀形势严峻，大规模上调电价可能性不大 

从以上第三节分析可以看出，我国当前的通胀形势依旧十分严峻，要完成全年 CPI 控制在

3%的调控目标仍需努力，而大规模上调电价将肯定增加通胀压力。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。加上煤价未来再度大幅上涨预期

较弱，“煤电联动”的紧迫性有所弱化。因此，我们认为在当前通胀压力较为严峻的形势下，

大规模上调电价可能不大，但不排除国家提高电厂亏损严重的部分地区上网电价，以缓解燃煤

价格上涨所带来的压力。 

（三）利用小时：四季度将受到节能减排负面冲击 

我们前期一直强调，今年以来，由于用电需求大幅度增长，电力企业营业收入增长明显，

部分抵消了煤炭价格上涨压力，但是由于成本增长的更快，因此火电企业普遍呈现出“增收不

增利”的现状。而四季度将是我国节能减排的攻坚阶段，用电需求势必受到严重负面影响，这

一点可以从八月重工业用电环比下降中看出。而用电需求减少，将降低机组利用小时，火电企

业一直依赖的营业收入也将受到负面影响。 

综上所述，考虑到四季度受节能减排政策影响，用电需求将出现较大负面冲击，今年以来

火电企业借以克服煤炭价格上涨压力的高火电利用小时将承压；加上“煤电联动”重启可能性

较小，煤价也不具备大幅下跌的条件。因此，我们预计，四季度将是火电企业最困难的时期。

待至明年年初，节能减排任务完成，用电需求恢复，困难才会得到缓解。可见，由节能减排带

来的困难会集中体现在四季度，也就是这种困难是阶段性的。 

图表 17 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 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 
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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 

 

五、维持“中性”投资评级，关注业务转型和新能源个股 

二级市场上，近一个月电力行业指数微涨了 0.33%，与大盘走势基本一致。但个股活跃度

明显提高，受多晶硅价格持续上涨刺激，我们在上期月度报告中放入投资组合的乐山电力涨幅

超过 30%。而资产重组也成为了个股股价的催化剂，本月建投能源、川投能源、九龙电力因出

台了资产重组预案或者计划，受到了市场投资者的追捧。 

在估值方面，电力行业对应 2009 年的静态市盈率为 30.02 倍，较 A 股平均水平 23.26 倍

明显偏高。由于 2010 年业绩环比有所下降，若按动态市盈率计算，电力行业估值劣势更加明显。

从市净率看，电力行业整体市净率为 2.28 倍，低于 A 股市场平均 3.01 倍的水平。市净率和市

盈率的差异，主要是由于电力行业资产回报率明显低于其它行业，也低于 A 股市场平均水平。 

电价改革步伐有所放缓，“煤电联动”又迟迟不能顺利启动，造成了电力行业目前景气度

较低；而节能减排政策实施，将影响电力企业严重依赖的未来几个月用电量，四季度将是火电

企业最困难的时期。此外，从当前估值水平看，电力行业估值劣势较为明显。我们认为电力行

业仍不具备行业性投资机会，维持电力行业整体“中性”的投资评级。具有成本优势企业仍是

行业首选，而业务转型和新能源个股是中短线投资热点。 

业务转型个股具备投资机会：我们在前期系列报告中指出，资产整合是未来两年电力行业

的持续热点。但是由于火电资产的低盈利能力，注入上市公司后对业绩的改善能力有限。因此，

在目前电价改革尚未取得突破的情况下，我们更为看好转型为非电力企业或者是新能源类企业

的电力上市公司。例如五大电力集团下面的九龙电力、长源电力、ST 能山等，可以作为重点关

注对象。 

具有新能源业务相关上市公司：主要是指水电上市公司，以及有其它新能源业务的电力公
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司。水电受益于今年汛期来水好于往年，全年的业绩有望高于预期，建议继续关注。而具有其

他其它新能源业务的电力公司，由于受益于行业的高成长性，以及政策的明确支持，也值得重

点关注。 

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、 新能源相关电力企业：长江电力、乐山电力 

图表 20 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 4.16 0.007  -0.119 -0.093 594.29 — — 中性 

穗恒运 A 14.03 0.947  0.733 1.098 14.82 19.14 12.78  谨慎推荐

国电电力 3.26 0.147  0.178 0.225 22.25 18.31 14.49  谨慎推荐

内蒙华电 8.29 0.204  0.461 0.584 40.64 17.98 14.20  谨慎推荐

通宝能源 5.43 0.008  0.050 0.060 678.75 108.60 90.50  中性 

长江电力 7.61 0.285  0.416 0.436 26.70 18.28 17.47  谨慎推荐

黔源电力 19.28 0.240  0.408 0.735 80.33 47.25 26.23  谨慎推荐

凯迪电力 14.81 0.324  0.403 0.441 45.71 36.75 33.58  谨慎推荐

华能国际 6.06 0.421  0.351 0.385 14.39 17.26 15.74  谨慎推荐

乐山电力 14.44 0.174  0.347 0.606 82.99 41.61 23.83  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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