
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

下调 

中性

 

分析师: 

崔玉芹(执业证书编号：S0930208050143) 

021-22169159 

cuiyq@ebscn.com 
 

 
行业主要数据图 

60
70
80
90

100
110
120
130
140

09
年
1-
2月

20
09
年
4月

20
09
年
6月

20
09
年
8月

20
09
年
10
月

20
09
年
12
月

20
10
年
3月

20
10
年
5月

20
10
年
7月

-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%

日均用电量（亿千瓦时，左轴） 同比（右轴）  
 

行业与上证指数对比图 

-30%

-18%

-5%

8%

20%

09-
09

11-
09

12-
09

02-
10

04-
10

05-
10

07-
10

08-
10

电力 沪深300  
 

 
相关报告： 

 

行
业
研
究
报
告 

行
业
月
报 

光大证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在

影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

2010-09-21 

电力 

节能减排影响初现 高耗能用电增速回落 

 

◆节能减排导致高耗能地区用电增速回落： 

1-8 月份，全国全社会用电量 27949 亿千瓦时，同比增长 19.34%。8 月份，全

社会用电量同比增长 14.69%，增速继续回落。受节能减排影响，内蒙古、宁夏、青

海等高耗能地区用电增速回落明显。 
发电小时继续回升。由于新机投产速度放缓，今年成为机组利用小时的转折之

年，预计全年发电设备利用小时将回升 5%左右。 

◆煤炭价格小幅回落： 

9 月份全国煤炭价格继续小幅下跌，秦皇岛动力煤价格下降约 5-10 元/吨，大同

优混（6000 大卡）车板价达到 730 元/吨，比年初下跌约 50 元/吨。秦皇岛和电厂库

存充足，全国重点电厂煤炭库存可用天数达到 18 天，处于较高水平。我们预计，在

节能减排和冬储煤的双重作用下，煤炭价格将继续维持高位运行态势，难有大幅波

动。 

◆电力公司 资本运作风起云涌 

今年以来，电力板块资本运作频频。继 6 月份的粤电力、8 月份的建投能源和通

宝能源之后，9 月份九龙电力也发布增发收购方案，而华能国际、川投能源也发布了

集团关于解决同业竞争实现整体上市的承诺书。电力行业资金需求紧张、解决同业

竞争和关联交易，以及证监会和国资委的推动成为电力公司资本运作的主要原因。

建议关注具有资产注入和整体上市潜力的公司。 

◆节能减排给予行业“中性”评级 

我们认为四季度的节能减排将影响发电小时，而煤价难以出现大幅下跌，电力

行业盈利难有改善，给予行业“中性”评级，建议关注具有高成长、整体上市、低

估值的公司，推荐国电电力、内蒙华电、深圳能源、长江电力等。 

 

 

EPS(元) 证券 

代码 

公司 

名称 
股价 

09A 10E 11E 
投资评级 

600027 华电国际 3.88 0.17 0.05 0.11 中性 

600995 文山电力 9.20 0.20 0.27 0.38 增持 

600900 长江电力 7.65 0.28 0.42 0.45 增持 

600886 国投电力 7.44 0.27 0.28 0.33 中性 

600863 内蒙华电 8.16 0.20 0.40 0.50 增持 

600795 国电电力 3.25 0.13 0.18 0.24 买入 

000027 深圳能源 10.40 0.91 0.80 0.83 增持 

600644 乐山电力 14.79 0.17 0.31 0.65 买入 

600292 九龙电力 10.41 0.15 0.27 0.43 增持 

600236 桂冠电力 4.74 0.14 0.25 0.27 中性 

600011 华能国际 6.19 0.42 0.34 0.38 中性 

000690 宝新能源 6.09 0.32 0.18 0.20 中性 

000539 粤电力 A 6.69 0.42 0.32 0.35 增持
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高耗能地区用电增速回落 

1-8 月份，全国全社会用电量 27949 亿千瓦时，同比增长 19.34%，8 月

份，全国全社会用电量 3975 亿千瓦时，同比增长 14.69%。 

图 1：全国全社会日均用电量（2009-2010.8） 
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数据来源：中电联 光大证券 

从用电结构来看，8 月份第二产业用电继续回落，单月用电量增长为

14.85%，而第三产业用电和居民生活用电均出现加速，单月用电增速分

别达到 18.27%和 12.78%。 

图 2：各产业用电单月增速（2010 年） 
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数据来源：中电联 

从区域来看，虽然中西部地区的累计用电增速依然高于全国平均水平，

但单月用电增速回落明显，显示节能减排对高耗能地区的影响显著。为

完成“十一五”单位 GDP 能耗下降 20%的目标，部分省份采用对高耗
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能企业拉闸限电或直接关停的办法，导致用电需求迅速下降。 

用电增速回落迅速的区域主要有：宁夏、内蒙、广西、青海、山西、河

南等。而 8 月份用电增速回升的区域主要有：上海、安徽。 

图 3：2010 年 1-8 月全国各省市用电增速（%） 

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

青
海
省

宁
夏
区

内
蒙
古

广
西
区

河
南
省

山
西
省

新
疆
区

陕
西
省

海
南
省

重
庆
市

湖
南
省

河
北
省

江
苏
省

江
西
省

天
津
市

甘
肃
省

全

 
国

四
川
省

浙
江
省

辽
宁
省

湖
北
省

安
徽
省

福
建
省

广
东
省

山
东
省

上
海
市

贵
州
省

吉
林
省

云
南
省

北
京
市

数据来源：中电联 

图 4：2010 年 8 月全国各省市用电增速（%） 
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数据来源：中电联 

我们预计，全社会用电增速在四季度将继续回落。2010 年是“十一五”

的最后一年，截止目前，我国尚有十多个省市未完成“十一五”期间单

位能耗降低 20%的目标。今年上半年，由于高耗能发展过快，单位 GDP
能耗不降反升 0.9 个百分点，这意味着下半年节能减排压力更大。今年

以来，相关部门一再强调要确保完成“十一五”目标。对于最后没有完

成目标的省市自治区，行政领导有可能被追究责任。为完成这一目标，

多个省市采取对高耗能企业拉闸限电甚至直接关停的措施。我们预计节

能减排将使得四季度用电增速迅速回落，全年全社会用电量增速将降至

13-14%。 
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1-8 月份，全国规模以上电厂发电量 27405 亿千瓦时，比去年同期增长

17.2%。其中，水电 4239 亿千瓦时，同比增长 10.7%；火电 22211 亿

千瓦时，同比增长 18.2%；核电 462 亿千瓦时，同比增长 1.9%。 

图 5：我国月度发电量增速（2009-2010.8） 
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数据来源：中电联 

火电设备平均利用小时超过 2008 年 

2010 年 1-8 月份，全国发电设备累计平均利用小时为 3163 小时，比去

年同期增长 210 小时。其中，水电设备平均利用小时为 2285 小时，比

去年同期下降 44 小时；火电设备平均利用小时为 3419 小时，比去年同

期增长 317 小时。 

从单月来看，全国发电设备平均利用小时和火电设备平均利用小时双双

创出年内新高，且超过 2008 年同期水平。这既有季节性因素，也反映

了 2010 年中国经济的复苏强劲。 

图 6：全国发电设备月度平均利用小时（2008-2010.6） 
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图 7：全国火电设备月度平均利用小时（2008-2010.6） 
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全国电源新增生产能力（正式投产）4713 万千瓦，其中水电 950 万千瓦，

火电3291万千瓦，风电454万千瓦。和去年同期相比，今年多投产630.52
万千瓦，其中火电多投产 588.92.57 万千瓦。 

图 8：全国新投产电力装机容量（单位：万千瓦） 
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数据来源：中电联 光大证券 

我们预测，2010 年全国发电设备装机容量将增加约 9000 万千瓦（其中，

水电约 1500 万千瓦，火电约 6000 万千瓦，风电约 1300 万千瓦，核电

约 165 万千瓦），同时还将有 1000 万千瓦小机组关停（目前已完成关停

1071 万千瓦），总装机容量将增加 9%，稍低于发电量增长。2010 年全

国发电设备利用小时将有小幅回升。 
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煤炭价格走势回顾 

节能减排压力巨大  煤价继续回落 

9 月份，受季节性因素以及节能减排影响，部分地区采取强制性措施，

对钢铁、有色、建材、化工等采取限电措施，在一定程度上影响了用电

量及煤炭需求。受此影响，动力煤价格出现小幅回落。 

坑口价：和 8 月末相比，大同动力煤坑口价基本持平，其中 6000 大卡

动力煤价格维持在 465 元/吨（不含税）；5500 大卡动力煤价格为 450
元/吨（不含税）。 

港口价：秦皇岛动力煤价格继续小幅下跌，9 月份各煤种比 8 月份价格

下跌 5-10 元/吨。截止 9 月 20 日，大同优混（>6000 大卡，含税车板价）

价格为 725-735 元/吨以外，山西优混（>5500 大卡，含税车板价）为

680-690 元/吨，普通混煤（>4000 大卡，含税车板价）395-410 元/吨。

图 9：大同动力煤坑口价走势（元/吨，不含税） 
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数据来源：中国煤炭资源网  光大证券 

图 10：秦皇岛动力煤市场价（车板价，含税） 
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数据来源：中国煤炭资源网 光大证券 

图 11：秦皇岛煤炭库存（单位：万吨） 
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数据来源：中国煤炭资源网 

从库存来看，目前秦皇岛煤炭库存达到 746.1 万吨，处于较高水平。我

国重点电厂煤炭库存达到 5860 吨，可用天数为 18 天，也处于较高水平，

显示目前煤炭供应充足。 

图 12：全国重点电厂煤炭库存及可用天数(2010 年) 
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数据来源：中国煤炭资源网 

我们预计中国煤炭价格将继续保持高位运行态势，难以出现大幅上涨或

下跌。这是由于：一方面，随着宏观经济增速的回落，特别是各地加大

节能减排的力度，对高耗能企业实施限产或停产，使得用电需求和煤炭

需求不可避免受到影响；另一方面，随着天气转冷，北方地区将进入冬

储煤季节，煤炭进入传统的需求旺季。综合看来，我们认为今年煤价将

是“淡季不淡、旺季不旺”的走势，难以出现大幅波动。 
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 电力上市公司 资本运作风起云涌 

继 7 月份粤电力 A（000539.SZ）公告将通过非公开发行股票方式收购

母公司资产之后，8 月份，建投能源(000600.SZ)、通宝能源（600780.SH）

也公告拟向大股东定向增发股票以收购母公司资产；9 月份，九龙电力

（600292.SH）公告非公开发行预案，拟收购母公司下属电厂脱硫资产，

并将转型为环保公司。 

另外，近日，川投能源（600674.SH）和华能国际（600011.SH）大股

东也分别作出了避免同业竞争的承诺函，并给出了主营业务整体上市的

时限。 

电力上市公司资本运作频频，主要的原因是：（1）融资需求。近几年来，

煤价不断攀升导致电力企业盈利下滑，而电力行业属资本密集型行业，

资产负债率高，财务负担重，五大集团的规模扩张步伐并未因盈利能力

下降而放缓，因而不得不利用上市公司的融资功能，缓解资金压力；（2）
解决同业竞争问题。由于历史原因，电力集团公司多是“大集团，小公

司”模式，上市公司资产仅为集团的一部分，集团和上市公司还存在着

一定程度的同业竞争和关联交易，为解决这一历史遗留问题，集团将逐

步把相关资产注入上市公司，实现整体上市；（3）证监会和国资委的推

动。为做大做强上市公司，证监会和国资委也不断督促上市公司及其控

股公司。 

电力上市公司的资产运作，成为电力板块中的亮点，为投资者带来巨大

回报。我们预计电力板块将资本运作进行到底，建议继续关注具有整体

上市或资产注入潜力的公司，如内蒙华电、桂冠电力、黔源电力等。 

 
表 1：2010 年电力上市公司增发收购母公司资产一览表 

时间 公司名称 方式 发行价格 
（元/股） 

发行数量

（万股）

 备注 

2010.7 国电电力 公开增发 -- 30000.00 募集现金收购大股东电力资产：北

仑三期 50%；新疆公司 100%、谏

壁公司 100%、江苏公司 20% 

股东会通过 

2010.7 粤电力 定向增发 6.11 99000.00 大股东以电力资产认购股份：平海

45%、云河 90%、广前 LNG60%、

惠州 LNG35%、云浮 90%、石碑

山 40%、国华台山 20% 

董事会预案 

2010.8 建投能源 定向增发 4.78 42400.00 大股东以电力资产认购股份：宣化

热电 100%、建投燃料 58%、秦热

发电 40%、沧东发电 40%、三河发

电 15% 

董事会预案 

2010.8 通宝能源 定向增发 5.63 27282.42 收购大股东电力资产：地电股份

100% 
董事会预案 



 

 

9

2010-09-21 电力 

2010.9 九龙电力 定向增发 9.17 18538.00 大股东现金认购股份，收购大股东

下属 9 个项目的脱硫资产 
董事会预案 

资料来源：光大证券 
 

表 2：2010 年以来电力集团整体上市承诺一览表 

时间 公司简称 控股股东 主要承诺 
2010.4 国电电力 国电集团 将公司作为集团水电、火电的整合平台，用 5 年左右时间把集团内发电

资产（其他上市公司资产除外）注入国电电力 
2010.9 川投能源 川投集团 （1）2011 年 6 月底前委托公司管理集团持有的天威硅业 35%股权 

（2）可转债发行一年内，将子公司四川电力开发公司注入 
（3）可转债发行三年内，多晶硅和发电业务资产整体上市 

2010.9 华能国际 华能集团 （1） 将公司作为集团常规能源的最终唯一平台 
（2） 山东常规能源业务在 5 年左右整合进入公司 
（3） 其他省区的常规能源业务在 5 年左右整合进入公司 

2010.9 九龙电力 中电投集团 （1） 将公司作为集团的环保业务平台； 
（2） 将集团下属的符合条件的脱硫资产注入公司； 
（3） 适当时机收购上市公司的非环保资产 

资料来源：光大证券 
 

 
投资策略和行业评级 

四季度，我们认为影响电力行业的主要因素有： 

 上网电价：市场传言七省市（河北、山东、山西、陕西、青海、甘

肃和海南）将上调火电上网电价。我们认为，虽然上述地区火电企

业亏损严重，但近期 CPI 连续处于 3%以上，且煤炭价格有小幅回

落，短期内上调上网电价的可能性不大。若上网电价上调，将成为

上述地区电力公司股价的催化剂。涉及公司主要有：漳泽电力、通

宝能源、华电国际、大唐发电。 

 节能减排：为完成“十一五”节能减排目标，多省采取突击限产的

方式，我们预计这将对高耗能行业产生重大影响。这一方面将影响

电力需求和机组利用小时，另一方面影响煤炭需求和煤炭价格。我

们认为，受节能减排和季节性因素（冬储煤季节的到来）影响，煤

炭价格难以出现大幅波动。 

 发电小时：受节能减排影响，我们预计四季度机组利用小时将出现

环比下降。但 2010 年全国发电设备利用小时回升已成定局。1-8 月

份，受需求回升强劲，以及上半年水电出力不足影响，火电设备利

用小时已超过 2008 年水平。预计 2010 年全年新增装机容量 9000
万千瓦，新机投产增速已明显放缓，再加上今年关停小机组 1000
万千瓦，装机容量增速已低于用电需求增长，即使考虑到四季度节

能减排影响，我们预计全年发电设备利用小时仍将比 2009 年回升

5%左右。 
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总体上，我们认为四季度，电力行业难以超越大盘，给予“中性”评级。

我们推荐成长性良好、估值偏低和具有资产注入预期的公司。 

我们推荐： 

 国电电力（600795）：（1）公司具有良好的成长性：瀑布沟和深溪

沟的投产，以及内蒙古煤电一体化项目、宁东化工园区项目使得公

司在 2010-2015 年业绩持续增长；（2）资产注入：公司完成收购国

电江苏 80%的股权，并公布增发预案，拟公开增发收购浙江北仑三

公司 50%、国电新疆公司 100%、国电谏壁公司 100%和国电江苏

公司 20%的股权；（3）绝对股价低：目前公司股价为 3.26 元，在

电力板块中最低。我们预计国电电力 2010 年、2011 年每股收益分

别为 0.18 元、0.25 元，维持“买入”评级。 

 内蒙华电（600863）：（1）新项目将陆续投产：“点对网”项目盈利

能力惊人，预计未来几年公司将有几个点对网项目投产：预计年底

岱海二期获得核准电价提升，上都三四期、魏家峁煤电一体化项目、

和林电厂将成为未来几年的新增利润点；（2）资产注入预期强烈：

母公司北方联合电力资源储备丰富，但资产负债率高，通过公司进

行股权融资，注入优质电力项目是大概率事件。我们预计公司 2010
年、2011 年的每股收益分别是 0.40 元、0.50 元，给予“增持”评

级。 

 深圳能源（000027）：（1）区域优势：广东地区上网电价高、机组

利用小时高，火电盈利能力强；（2）公司合同煤占比高，受市场煤

价影响小，抗风险能力较强；（3）公司估值较低。我们预计深圳能

源 2010 年、2011 年每股收益分别为 0.80 元、0.83 元，目前公司

动态市盈率仅有 13 倍，公司的股息分红率已接近 3%，维持“增持”

评级。 

 长江电力（600900）：（1）具有良好的防御性；（2）长期成长无忧：

未来金沙江上游向家坝、溪洛渡、白鹤滩、乌东德电站投产后将会

注入到长江电力；（3）公司定位于“清洁能源公司”，将以水电为核

心，发展核电、风电、太阳能等。核电有可能成为公司下一个利润

增长点。我们预计长江电力 2010年、2011年的每股收益分别为 0.42
元、0.45 元，维持“增持”评级。 
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行业重点上市公司评级与估值指标 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 证券 

代码 

公司 

名称 

流通 A 

(百万) 

当前 

股价 

目标价 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E 上次 本次

600027 华电国际 4590 3.88 5.00 0.17 0.05 0.11 22.6 85.0 35.8 1.68 1.67 1.60 中性 中性

600995 文山电力 337 9.20 9.00 0.20 0.27 0.38 46.8 33.7 24.2 4.87 4.38 3.83 增持 增持

600900 长江电力 7364 7.65 9.00 0.28 0.42 0.45 27.3 18.4 17.2 2.04 1.94 1.84 增持 增持

600886 国投电力 1055 7.44 8.00 0.27 0.28 0.33 27.9 27.0 22.3 1.61 1.54 1.48 中性 中性

600863 内蒙华电 573 8.16 10.00 0.20 0.40 0.50 40.0 20.4 16.5 4.74 3.85 3.27 增持 增持

600795 国电电力 10954 3.25 4.50 0.13 0.18 0.24 25.3 17.8 13.4 2.57 1.64 1.49 买入 买入

000027 深圳能源 599 10.40 12.00 0.91 0.80 0.83 11.5 12.9 12.6 1.76 1.62 1.49 增持 增持

600644 乐山电力 326 14.79 15.00 0.17 0.31 0.65 85.0 47.7 22.8 7.17 6.23 4.89 买入 买入

600292 九龙电力 335 10.41 12.00 0.15 0.27 0.43 67.4 38.1 24.1 3.94 3.57 3.11 增持 增持

600236 桂冠电力 1128 4.74 6.50 0.14 0.25 0.27 32.9 18.8 17.6 2.61 1.87 1.75 中性 中性

600011 华能国际 2878 6.19 7.00 0.42 0.34 0.38 14.7 18.1 16.4 1.82 1.75 1.54 中性 中性

000690 宝新能源 1698 6.09 6.00 0.32 0.18 0.20 18.9 33.8 30.6 3.54 3.32 3.05 中性 中性

000539 粤电力 A 1989 6.69 8.40 0.42 0.32 0.35 16.1 20.6 18.9 2.02 1.91 1.81 增持 增持

600642 申能股份 2890 8.03 9.80 0.55 0.49 0.52 14.5 16.3 15.5 1.52 1.44 1.36 增持 增持

600396 金山股份 283 8.75 11.20 0.12 0.20 0.56 73.3 44.7 15.5 2.87 2.71 2.34 增持 增持

资料来源：光大证券研究所 

 

上市公司 PE Band 图 
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资料来源：光大证券研究所 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2008-11-03 中性 

2009-01-07 增持 

2009-06-15 中性 

2009-11-22 中性 

2009-12-28 中性 

2010-01-28 中性 

2010-04-19 中性 

2010-05-26 中性 

2010-07-05 增持 

2010-07-27 增持 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

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%至 15%； 

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。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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