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用电增速下滑，水电盈利改善明显
报告要点

· 工业用电增速持续下滑，居民用电小幅增长
9月单月用电量同比增长8.58%，环比下降12.0%，增速较8月下降了6.11个百分点。其中，一二三产业用电环比均有下滑，仅城乡居民用电略有上涨。用电量的下降一方面源于季节性用电回落，另一方面由于节能减排政策的落实，工业用电尤其是高耗能行业的用电受到限制，导致增速下滑。
· 发电增速小幅回落，水电增速继续上升
受季节性因素影响，9月全国发电量较8月环比下降11.6%，同比增长8.1%。不过9月来水情况较好，水电发电量延续快速增长，同比增长32.8%，高于8月份22.3%的增速，也远高于火电2%的增速。
· 3季度盈利能力同比下滑，但水电改善明显
1-3季度行业利润同比增长15.3%，其中火电和水电同比分别上涨-11%和同比增长84.4%，平均毛利率同比下滑但环比改善，1-3季度累计为16.3%。水电和火电的毛利率水平分别为50.9%和12.8%，其中水电财务费用大幅下滑贡献了部分业绩增长。前3季度毛利率最好的区域电网是南方电网，3季度盈利有所回升的是华北和东北电网。
· 维持“中性”评级，看好水电资源龙头

受节能减排目标影响，预计年末各地仍会进一步落实相关行业的限制措施，11月用电同比增速仍位于低位。维持行业“中性”评级。

· 火电企业面临较大的成本压力：由于天气逐渐转凉发电量逐渐上升，厂和中间商对煤炭的采购积极性较高，目前秦皇岛港各煤种价格较10月初上涨60元/吨左右，11月份预计煤价仍将维持高位；
· 电网企业或受益于阶梯电价：10月初发改委就居民生活用电实行阶梯电价方案就社会各界征求意见，该方案执行后利好电网企业，对上网电价的提升也是积极的信号；

· 水电企业4季度进入枯水期，但盈利同比有望继续增长：前3季度水电企业盈利能力大幅提升，毛利率达到50.9%，尽管4季度进入枯水期，但盈利能力仍有望保持高位。长期看好水电行业未来的增长趋势，十二五规划开工水电项目主要集中在西南区域的大渡河、澜沧江、金沙江等流域，看好在西南区域占有较多水电资源的龙头公司国电电力、长江电力等。
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工业用电增速持续下滑，居民用电小幅增长 

单月同比增速继续下滑，9月首次跌破10%
1-9月，全社会累计用电量31442亿千瓦时，同比增长18.05%。9月份单月用电量3498.3亿千瓦时，同比增长8.58%，环比下降了6.11个百分点，基本符合预期。自今年4月份以来，单月用电量同比增速呈现逐渐下滑的趋势，并在9月首次跌破10%。用电量的下降一方面源于季节性用电回落，另一方面国家逐步落实节能减排的政策，工业用电尤其是高耗能行业的用电受到限制，导致增速下滑。

· 9月份全社会用电量3498.3亿千瓦时，同比增长8.58%，增速比去年同期降低1.66个百分点，增速环比下降了6.11个百分点。
· 1-9月，全社会累计用电量31442亿千瓦时，同比增长18.05%，较8月份累计用电增速下滑6.11个百分点，用电增速持续下滑。
	图 1：9月单月用电量同比增长8.58%
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资料来源：中电联、长江证券研究部
	
	图 2：1-9月累计用电量同比增长18.05%
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资料来源：中电联、长江证券研究部


分产业来看，除了第三产业和城乡居民用电环比增速小幅上涨之外，第一产业和第二产业用电环比增速均呈下降趋势，尤其是重工业，受节能减排政策影响，用电环比下降更为明显。

· 第一产业单月用电量88亿千瓦时，同比上升5.76%，环比减少21.43%，这主要是受季节性因素影响，增速小幅下降；
· 第二产业单月用电量2439亿千瓦时，同比上升5.72%，环比减少19.0%。其中，工业用电量2394亿千瓦，同比增速为5.37%，重工业用电量1934亿千瓦，同比增速为4.22%； 

· 第三产业单月用电量440亿千瓦时，同比增长15.85%，环比减少5.78%；
· 城乡居民生活单月用电量526亿千瓦时，同比增长15.32%，环比上升1.74%。

	图 3：第一产业累计用电量同比增长5.76%
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资料来源：中电联、长江证券研究部
	
	图 4：第二产业累计用电量同比增长19.68%
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资料来源：中电联、长江证券研究部

	图 5：第三产业累计用电量同比增长15.77%
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资料来源：中电联、长江证券研究部
	
	图 6：城乡居民生活用电累计同比增长13.26%
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资料来源：中电联、长江证券研究部


节能减排落实力度加大，重点用电行业用电量环比下降
2010年9月份，受国家进一步落实节能减排政策的影响，多数重点用电行业单月用电增速均呈下降趋势。
· 9月份的粗钢产量有较大幅度的下滑，减产了近500万吨，导致用电量同比增长5.42%，环比下降6.07%；十种有色金属的产量基本与上个月持平，但同比增速较上月下降2.6个百分点，用电量环比下降14.2%；

· 而其他重点用电行业例如化工、建材、纺织、交运等，同比增速均有下滑。
表1：下游行业产量持续下降
	　
	粗钢产量
	增速
	钢材产量
	增速
	十种有色金属产量
	增速

	Mar-08
	4,486.84
	11.5%
	5,236.64
	12.4%
	204.8
	25.5%

	Apr-08
	4,467.56
	10.2%
	5,161.30
	11.7%
	186.5
	7.3%

	May-08
	4,601.25
	10.5%
	5,337.81
	13.6%
	195.83
	15.8%

	Jun-08
	4,694.44
	10.2%
	5,387.27
	11%
	201.67
	24.2%

	Jul-08
	4,488.64
	7.5%
	5,101.02
	7%
	210.37
	30.3%

	Aug-08
	4,256.77
	1.3%
	4,780.02
	-0.2%
	215.56
	24.4%

	Sep-08
	3,961.42
	-9.1%
	4,592.08
	-5.5%
	204.98
	21.6%

	Oct-08
	3,590.12
	-17%
	4,292.95
	-12.4%
	193.56
	12.9%

	Nov-08
	3,518.89
	-12.4%
	4,230.12
	-11%
	165.1
	-2.8%

	Dec-08
	3,779.16
	-10.5%
	4,881.62
	-1.7%
	176.22
	3.5%

	Jan-09
	4,119.24
	0.04%
	4,421.55
	-1.86%
	151.02
	-15.05%

	Feb-09
	4,042.24
	4.91%
	4,613.41
	8.28%
	171.99
	0.28%

	Mar-09
	4,510.08
	-0.34%
	5,308.56
	1.19%
	198.21
	-3.45%

	Apr-09
	4,341.27
	-3.94%
	5,291.43
	2.61%
	192.79
	-10.25%

	May-09
	4,645.97
	0.57%
	5,729.13
	7.38%
	204.49
	-6.57%

	Jun-09
	4,942.47
	5.99%
	6,162.17
	14.03%
	221.25
	-1.32%

	Jul-09
	5,067.62
	12.55%
	6,090.56
	19.40%
	222.64
	1.94%

	Aug-09
	5,232.69
	21.97%
	6,198.31
	28.90%
	237.16
	7.65%

	Sep-09
	5,071.06
	28.74%
	6,116.25
	31.55%
	246.85
	9.96%

	Oct-09
	5,174.68
	42.42%
	6,244.87
	41.63%
	253.08
	16.34%

	Nov-09
	4,726.23
	37.36%
	6,295.24
	46.43%
	269.99
	27.72%

	Dec-09
	4,766.44
	26.59%
	6,463.87
	31.44%
	280.27
	35.26%

	Jan-10
	5,253.78
	27.54%
	6,176.13
	39.68%
	238.59
	44.38%

	Feb-10
	5,035.41
	24.57%
	5,559.37
	20.50%
	239.5
	37.10%

	Mar-10
	5,496.81
	22.48%
	6,824.51
	28.16%
	258.37 
	28.76%

	Apr-10
	5,540.35 
	27.02%
	6,910.87 
	31.53%
	260.92 
	34.22%

	May-10
	5614.19
	23.83%
	7121.95
	27.46%
	267.45
	33.35%

	Jun-10
	5376.62
	21.1%
	7143.37
	15.86%
	269.34
	31.27%

	Jul-10
	5174.31
	18.25%
	6767.33
	23.06%
	266.46
	29.91%

	Aug-10
	5163.78
	15.31%
	6968.31
	21.4%
	264.45
	26.48%

	Sep-10
	4794.64
	12.74%
	6542.41
	19.03%
	264.25
	23.86%


高耗能省份用电维持高增长，东部沿海增速略有下滑
9月份，多数省市地区用电量同比增长平稳。分地区来看，高耗能用电大省或者外送电较多地区保持着较高增速，部分地区增速较8月回升；东南部沿海地区的用电增速较上月基本有所下滑；据发改委消息，宁夏、陕西两省完成“十一五”节能减排目标难度最大，9月两省的用电增速较8月均有大幅下滑。 

· 东部沿海地区各省用电增速出现不同程度回落，其中广东、山东、浙江同比分别增长5.37%、7.13%、7.25%，低于全国8.58%平均水平，上海、江苏两地受世博会影响增速略高，分别达到17.6%和14.5%，不过较8月份增速均有较大幅度下滑；

· 河北、山西、内蒙古等能源大省受季节性用电回落及节能减排政策影响，用电增速逐渐回落，环比分别降低6.59、0.16、3.12个百分点，不过山西和内蒙古地区的同比增速较8月份略有回升；

· 高耗能地区如甘肃、青海、新疆等地的用电增速较8月份有所回升，宁夏地区虽增速大幅下滑但仍维持22.8%的高位；

· 河南、贵州、广西等省受节能减排政策影响，用电量增速出现负增长。

表2：各省份单月用电量增速情况
	
	同比增速（%）
	增速环比

	
	2010M4
	2010M5
	2010M6
	2010M7
	2010M8
	2010M9
	

	全国
	23.08 
	20.8
	14.14
	11.5
	12.6
	8.58
	-4.0 

	北京
	15.22
	5.87
	5.59
	20.1
	2.2
	10.33
	8.1 

	天津
	25.94
	18.4
	8.99
	47.8
	44.3
	18.12
	-26.2 

	河北
	26.06
	22.44
	16.85
	11.7
	11.4
	6.74
	-4.7 

	山西
	19.95
	26.37
	20.78
	6.2
	5.3
	9.24
	3.9 

	内蒙古
	38.07
	36.24
	30.86
	5
	2.4
	6.98
	4.6 

	辽宁
	28.24
	18.83
	16.42
	8.5
	-1.7
	13.08
	14.8 

	吉林
	17.91
	12.84
	9.47
	14.2
	31.3
	12.88
	-18.4 

	黑龙江
	12.47
	6.6
	14.11
	4.6
	-3.9
	6.65
	10.6 

	上海
	16.88
	12.59
	5
	12.1
	36.9
	17.64
	-19.3 

	江苏
	22.30
	18.98
	10.51
	10.8
	20.8
	14.5
	-6.3 

	浙江
	24.36
	20.68
	11.6
	10.8
	25.3
	7.25
	-18.1 

	安徽
	17.72
	18.65
	12.85
	1.7
	15.7
	12.53
	-3.2 

	福建
	18.93
	17.14
	13.09
	16
	16.4
	10.41
	-6.0 

	江西
	22.19
	18.9
	10.94
	20.5
	35.1
	7.16
	-27.9 

	山东
	19.26
	16.37
	9.05
	8.2
	4.2
	7.13
	2.9 

	河南
	25.57
	23.95
	15.58
	6.7
	-0.9
	-6.94
	-6.0 

	湖北
	21.04
	17.89
	12.65
	10.7
	9.4
	16.96
	7.6 

	湖南
	26.53
	26.7
	4.75
	17.9
	19.3
	7.16
	-12.1 

	广东
	19.48
	21.1
	13.16
	18.5
	10.7
	5.37
	-5.3 

	广西
	41.49
	33.08
	24.03
	14.1
	10.9
	-2.11
	-13.0 

	海南
	20.03
	25.12
	19.22
	40.7
	42.4
	19.86
	-22.5 

	重庆
	22.45
	22.42
	17.71
	4.9
	14.6
	6.87
	-7.7 

	四川
	22.14
	19.29
	14.66
	16.9
	19.5
	15.38
	-4.1 

	贵州
	21.44
	19.38
	10.02
	3.1
	-1.3
	-6.4
	-5.1 

	云南
	8.63
	18.69
	13.65
	22.8
	24.4
	7.65
	-16.8 

	陕西
	23.56
	23.02
	24.01
	0.9
	18.7
	14.45
	-4.3 

	甘肃
	21.13
	15.27
	21.82
	12.2
	1.0
	13.17
	12.2 

	青海
	58.81
	60.9
	58.1
	62.7
	51.4
	22.48
	-28.9 

	宁夏
	44.52
	44.03
	48.14
	7.7
	2.2
	4.62
	2.4 

	新疆
	24.93
	15.16 
	24.30 
	10.80 
	11.7
	16.48 
	4.8 


资料来源：中电联、长江证券研究部

表3：各省份累计用电量增速情况
	
	同比增速（%）
	增速环比

	
	2010M4
	2010M5
	2010M6
	2010M7
	2010M8
	2010M9
	

	全国
	23.85 
	23.31
	21.57
	17.9
	17.2
	18.0 
	0.8 

	北京
	15.24 
	13.44
	12.07
	24
	20.8
	11.4 
	-9.4 

	天津
	25.47 
	24.03
	21.27
	42.5
	42.7
	19.4 
	-23.3 

	河北
	23.97 
	23.64
	22.4
	19.3
	18.4
	18.5 
	0.1 

	山西
	26.55 
	26.51
	25.5
	19.3
	17.9
	20.3 
	2.4 

	内蒙古
	39.67 
	39.48
	38.04
	22.8
	20.3
	26.2 
	5.9 

	辽宁
	25.26 
	23.92
	22.61
	17.9
	15.2
	18.7 
	3.5 

	吉林
	15.05 
	14.61
	13.73
	16.1
	18.2
	12.4 
	-5.8 

	黑龙江
	11.33 
	10.39
	10.98
	10.1
	8.2
	9.3 
	1.1 

	上海
	16.81 
	15.97
	13.94
	18.4
	21
	15.2 
	-5.8 

	江苏
	23.05 
	22.17
	19.94
	18.2
	18.9
	19.2 
	0.3 

	浙江
	23.37 
	22.78
	20.61
	16.9
	18.2
	17.6 
	-0.6 

	安徽
	18.93 
	18.88
	17.77
	11.2
	11.8
	17.4 
	5.6 

	福建
	20.52 
	19.76
	18.49
	20.3
	19.6
	16.8 
	-2.8 

	江西
	23.20 
	22.28
	19.55
	24.6
	26.2
	18.1 
	-8.1 

	山东
	20.56 
	19.67
	17.76
	10.6
	9.7
	15.2 
	5.5 

	河南
	30.80 
	29.32
	26.74
	18.5
	15.7
	18.4 
	2.7 

	湖北
	24.35 
	22.99
	20.99
	8.7
	8.8
	18.6 
	9.8 

	湖南
	26.99 
	26.93
	22.7
	24.3
	23.3
	18.8 
	-4.5 

	广东
	19.37 
	19.78
	18.43
	23.9
	21.6
	14.8 
	-6.8 

	广西
	37.88 
	36.53
	34.2
	22.9
	20.7
	23.9 
	3.2 

	海南
	16.70 
	18.61
	18.73
	26.1
	28.3
	20.6 
	-7.7 

	重庆
	22.76 
	25.76
	24.24
	7.7
	8.5
	18.5 
	10.0 

	四川
	24.17 
	23.15
	21.53
	17.9
	18.1
	18.8 
	0.7 

	贵州
	19.57 
	19.46
	17.83
	1.1
	0.8
	11.8 
	11.0 

	云南
	8.24 
	13.04
	12.37
	12
	14
	12.4 
	-1.6 

	陕西
	26.35 
	25.70 
	24.01
	24.7
	23.5
	20.4 
	-13.3 

	甘肃
	26.92 
	24.20 
	21.82
	21.5
	18.7
	18.8 
	-3.1 

	青海
	56.30 
	57.25 
	58.1
	36.2
	38.4
	49.9 
	0.1 

	宁夏
	54.23 
	51.95 
	48.14
	48.9
	41.8
	35.2 
	11.5 

	新疆
	28.2
	25.30 
	24.30 
	18.50 
	17.8
	22.24
	-6.6 


资料来源：中电联，长江证券研究部

受节能减排影响，预计10、11月用电增速同比维持低位 

10、11月份，一方面国家为完成节能减排的目标，年末会进一步落实相关行业的限制措施，加大拉闸限电力度，另一方面由于天气转凉，南方夏季用电高峰结束，而北方尚未进入全面供暖时期，预计用电增速同比维持低位。

10月1-24日，重点电厂日均耗煤量较9月下降3.3%，我们预计10月和11月全社会用电量分别为3383亿千瓦时和3560亿千瓦时，同比增速分别为7.95%和8.40%，较9月基本持平。
表4：5月份用电增速将继续维持20%以上（单位：亿千瓦时）

	　
	2010
	YoY
	07年%
	2009
	YoY
	2008
	YoY
	2007

	1月
	3531
	40.14%
	50.99%
	2517 
	-3.92%
	2620 
	12.02%
	2339 

	2月
	2721
	10.54%
	16.35%
	2455 
	-6.29%
	2620 
	15.30%
	2339 

	3月
	3435
	21.04%
	36.75%
	2834 
	-2.01%
	2895 
	14.42%
	2512 

	4月
	3394
	23.08%
	31.68%
	2757 
	-3.63%
	2864 
	11.68%
	2578 

	5月
	3480
	20.80%
	31.02%
	2878 
	-2.57%
	2959 
	11.11%
	2656 

	6月
	3520
	14.14%
	29.09%
	3083 
	4.30%
	2952 
	8.35%
	2727 

	7月
	3896
	13.94%
	29.10%
	3420 
	6.00%
	3218 
	7.74%
	3018 

	8月
	3975
	14.69%
	31.86%
	3462 
	8.22%
	3198 
	5.38%
	3014 

	9月
	3498
	8.58%
	26.23%
	3224 
	10.24%
	2946 
	6.16%
	2771 

	10月
	3383
	7.95%
	21.95%
	3134 
	15.87%
	2699 
	-2.18%
	2774 

	11月
	3560
	8.40%
	26.92%
	3284 
	27.63%
	2562 
	-8.14%
	2805 

	12月
	　
	　
	　
	3439 
	25.65%
	2737 
	-9.78%
	3034 


资料来源：中电联，长江证券研究部

图 7：10月重点电厂耗煤量有所下降
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资料来源：中国煤炭资源网，长江证券研究部

新增装机容量平稳增长，清洁能源占比继续上升
2010年1-9月新增装机情况呈现总体小幅增长，水电和火电同比分别增长13.4%和8.4%，较上月增速下滑0.9和0.5个百分点。在节能减排和能源结构调整的压力下，预计未来火电将加快低效小机组的淘汰，新上机组以大容量高参数机组为主；水电、风电等清洁能源在整个装机中的占比将不断上升。

· 1-9月累计新增装机容量5245万千瓦，6000千瓦以上发电设备容量88512万千瓦，同比增速10.5%，环比降低了0.5%；
· 1-9月累计水电新增装机容量1008万千瓦，6000千瓦以上水电装机容量17696万千瓦，同比增速13.4%，环比降低了0.9%；
· 1-9月累计火电新增装机容量3637万千瓦，6000千瓦以上火电装机容量67444万千瓦，同比增速8.4%，环比降低了0.5%；
· 9月新投产核电108万千瓦，这是一年来核电首次新增产能，来源于广东中广核集团有限公司岭澳核电站二期项目1号单机机组。目前核电装机容量达到1017万千瓦，同比增长12.0%；
· 1-9月累计风电新增装机容量442万千瓦，6000千瓦以上风电装机容量2344万千瓦，同比增速77.2%，环比降低了10.8%。
	图10：1-9月份累计火电新增装机3637万千瓦
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资料来源：中电联，长江证券研究部
	
	图11：9月核电装机容量1017万千瓦
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资料来源：中电联，长江证券研究部


发电增速小幅回落，水电利用小时逐步上升 
火电和总发电量增速继续下滑，水电延续上升
9月份，全国单月发电量较8月环比下降11.6%，同比增长8.1%，增速较上月下降4.5个百分点。一方面受各地节能减排政策影响，火电发电量同比增速下滑，另一方面季节性因素导致空调用电负荷减少。9月水电来水情况较高，水电发电量延续快速增长，同比增长32.8%，高于8月份22.3%的增速，也高于火电2%的增速。相较8月份，火电发电占比由75.6%下降至74.6%，水电发电占比由21.1%上升至21.7%。
· 9月份，规模以上机组完成发电量3487亿千瓦时，同比增长8.1%；累计完成发电量30906亿千瓦时，同比增长16.1%，增速比去年同期上涨14.2个百分点；
· 9月份，规模以上水电机组完成发电量755.5亿千瓦时，同比增长32.8%；累计完成发电量4998亿千瓦时，同比增长13.4%；
· 9月份，规模以上火电机组完成发电量2600.9亿千瓦时，同比增长2.0%；累计完成发电量24824亿千瓦时，同比增长16.3 %。

	图12：1-9月累计发电量同比增长16.1%
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资料来源：中电联，长江证券研究部
	
	图13：9月份发电量同比增长8.1%
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资料来源：中电联，长江证券研究部

	图14：1-9月份水电发电量同比增长13.4%
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资料来源：中电联，长江证券研究部
	
	图15：9月份水电发电量同比增长32.8%
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资料来源：中电联，长江证券研究部

	图16：1-9月份火电发电量同比增长16.3%
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资料来源：中电联，长江证券研究部
	
	图17：9月份火电发电量同比增长2.0%
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资料来源：中电联，长江证券研究部


单月利用小时季节性回落，东部沿海省份水电恢复显著 

1-9月份，发电设备累计利用小时3540小时，同比增长197小时。受季节性因素影响，9月份单月利用小时同比和环比分别下降13和69小时。其中，火电下滑更为明显；水电方面：虽然我国大部分地区来水充足，水电机组利用小时保持良好上升势头，全国水电设备利用小时比去年同期增加33小时，但由于季节性用电回落，比上个月降低59小时。相较于去年同期，今年的来水情况明显改善，虽然现在季节性回落并且即将进入四季度枯水期，但情况应该会好于去年。

· 9月份，6000千瓦以上发电设备平均利用小时为377小时，较去年同期下降19小时；累计平均利用小时为3540小时，比去年同期增加197小时；

· 9月份，6000千瓦以上水电发电设备平均利用小时为376小时，较去年同期增加30小时；累计平均利用小时为2660小时，比去年同期降低11小时；

· 9月份，6000千瓦以上火电发电设备平均利用小时为383小时，较去年同期下降25小时；累计平均利用小时为3802小时，比去年同期增加290小时。

分区域来看，前9月利用小时累计增长较多的是宁夏、河南、青海等地，主要原因是这些区域经济发展较快。水电方面，东部沿海地区如福建、辽宁、吉林、江西、江苏等地由于来水充足，利用小时增速较快，而贵州、广西、四川等地由于上半年干旱，利用小时下滑较大；火电方面，受经济增长速度影响广西、宁夏、河南等地利用小时增速较快，而来水情况较好的地区如福建、吉林、辽宁、江西的火电利用小时同比降幅较大。
	图18：1-9月发电设备累计利用小时为3540小时
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资料来源：中电联，长江证券研究部
	
	图19：9月发电设备平均利用小时为377小时
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资料来源：中电联，长江证券研究部

	图20：1-9月水电设备累计利用小时为2660小时
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资料来源：中电联，长江证券研究部
	
	图21：9月水电设备平均利用小时为376小时
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资料来源：中电联，长江证券研究部

	图22：1-9月火电设备平均利用小时为3802小时
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资料来源：中电联，长江证券研究部
	
	图23：9月火电设备平均利用小时为383小时
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资料来源：中电联，长江证券研究部


图24：1-9月各省市水电设备利用小时
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资料来源：中电联，长江证券研究部

图25：1-9月各省市火电设备利用小时
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资料来源：中电联，长江证券研究部

近期煤价大幅上涨，电厂库存维持高位
秦皇岛库存小幅上涨，电厂库存维持高位
截至11月1日，秦皇岛库存709.8万吨，较9月底670万吨上涨5.94%。煤炭库存上涨主要由于前期受恶劣天气影响影响正常发运受阻，且大秦线检修后，港口调入量平稳回升，不过近期天气已有好转，港口调出速度加快；电厂煤炭库存自9月初以来持续上涨，10月初已经由可用天数17天上涨到21天，近期维持21天的高位。目前电厂仍处于冬储期，预计11月库存有望继续上涨。

图26：秦皇岛煤炭库存10月略有回升
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资料来源：Sxcoal、长江证券研究部
图27：直供电厂库存维持高位

[image: image26.emf]0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

Jan-07

Apr-07

Jul-07Oct-07Jan-08

Apr-08

Jul-08Oct-08Jan-09

Apr-09

Jul-09

Aug-09

Sep-09

Nov-09Dec-09Feb-10Mar-10May-10Jun-10

Sep-10

0

5

10

15

20

25

30

重点电厂库存 可用天数


资料来源：Sxcoal、长江证券研究部

受冬季储煤影响10月下旬开始电煤价格快速上涨
9月份以来，动力煤市场需求转入淡季，但是，由于动力煤价格经历了7月份以来连续小幅回调之后，回调压力已经逐步释放，加之华东地区电煤库存下降、大秦铁路准备开始淡季检修，秦皇岛港各煤种价格逐步趋稳。10月份以来，电厂逐渐进入冬储煤阶段，特别是10月中下旬以来，尽管电厂库存维持高位，但为保证冬季用煤，下游厂商购煤和储煤积极性很高，导致市场需求持续向好，以秦皇岛港煤价代表的动力煤价格快速上涨。
2010年11月1日，秦皇岛煤炭价格行情：

· 大同优混平仓价825-835元/吨，较8月30日上升95元/吨；
· 山西优混平仓价765-775元/吨，较8月30日上升50元/吨；

· 山西大混平仓价675-685元/吨，较8月30日上升60元/吨

图28：秦皇岛各煤种价格较上月小幅上涨
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资料来源：Sxcoal、长江证券研究部

3季度盈利能力同比下滑，但水电改善明显

1-3季度营收快速增长，盈利能力同比下滑环比改善

1-3季度，电力行业上市公司营业收入快速增长，其中，水电增速高于火电。但行业毛利率同比略有下滑。

· 电力板块上市公司主营业务收入共计3321.29亿元，同比增长36.3%，其中，火电行业实现营业收入2905.74亿元，同比增长34.3%，水电行业实现营业收入298.88亿元，同比增速为85.9%；

· 累计实现利润总额290亿元，同比增长15.3%，其中火电利润166.88亿元，同比降低11%，水电利润114.83亿元，同比增长84.4%

· 平均毛利率为16.25%，同比下降2.4个百分点，环比增加1.8个百分点；净利率为6.93%，同比降低1.6个百分点，环比增加1.4个百分点。

	图29：前3季度电力行业营收增长36.3%
[image: image28.emf]0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

06Q106Q206Q306Q407Q107Q207Q307Q408Q108Q208Q308Q409Q109Q209Q309Q410Q110Q210Q3

0%

10%

20%

30%

40%

50%

营业收入 同比


资料来源：Wind，长江证券研究部
	
	图30：前2季度电力行业利润总额增长15.3% 
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资料来源：Wind，长江证券研究部


图31：前3季度电力行业毛利率和净利率同比下滑但环比改善
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资料来源：Wind、长江证券研究部

水电盈利改善明显，火电同比大幅下滑
分行业来看，前3季度水电火电盈利能力分化。

· 火电毛利率和净利率分别为12.79%和4.60%，较去年同期分别下降3.9和2.83个百分点，较上半年均值基本持平；

· 水电毛利率和净利率分别为50.92%和30.35%，毛利率较去年同期分别增长4.13个百分点，净利率与去年基本持平；
· 从期间费用率来看，3季度水电期间费用率大幅下滑（由上半年的26.12%下降到前3季度的19.8%），而火电公司小幅增长；不过同比来看，由于财务费用大幅上涨，水电行业的期间费用率较去年同期高4.6个百分点。

	图32：前3季度水电毛利率大幅增长，火电基本持平
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资料来源：Wind，长江证券研究部
	
	图33：前3季度水电净利率大幅增长，火电基本持平
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资料来源：Wind，长江证券研究部


图34：3季度水电行业期间费用率环比大幅下滑，但同比仍有增长 
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资料来源：Wind、长江证券研究部

火电盈利：南方电网最高，东北电网最低
3季度受节能减排政策和水电出力上升影响，多数火电企业的盈利能力有所下滑。

· 前3季度各区域电网中盈利能力较高的是南方电网，主要由于上半年受西部持续干旱影响，西部地区水电出力减少，使得广东省发电企业燃煤机组利用小时同期出现大幅增长，此外南方地区受益于国外价格较低的进口煤，盈利恢复较快；
· 3季度毛利率回升的主要是全国性公司，以及东北和华北地区公司，主要由于华北东北地区主要以火电为主，水电出力贡献有限。
表5：火电板块区域盈利性对比
	
	
	销售毛利率
	销售净利率

	
	
	2009
	2009Q1-3
	2010H1
	2010Q1-3
	2009
	2009Q1-3
	2010H1
	2010Q1-3

	
	
	全国性公司

	华能国际
	
	16.03
	15.83
	11.40
	11.55
	6.76
	7.48
	4.36
	4.23

	华电国际
	
	15.73
	16.90
	8.91
	7.90
	4.34
	4.84
	0.22
	-1.18

	大唐发电
	
	17.77
	17.32
	16.71
	18.16
	5.15
	4.90
	4.67
	5.72

	国电电力
	
	18.96
	19.64
	14.22
	15.10
	10.92
	12.48
	7.09
	6.98

	国投电力
	
	28.10
	17.97
	18.70
	23.13
	8.47
	5.59
	3.21
	7.50

	
	
	南方电网

	深圳能源
	广东省
	26.17
	25.07
	19.92
	19.48
	20.35
	24.91
	16.76
	16.31

	粤电力A
	广东省
	21.00
	21.80
	14.24
	13.54
	11.15
	11.35
	7.74
	7.36

	韶能股份
	广东省
	27.51
	30.43
	30.44
	29.02
	2.53
	5.11
	7.32
	6.20

	宝新能源
	广东省
	31.02
	32.64
	21.50
	20.68
	18.97
	21.78
	8.82
	9.75

	广州控股
	广东省
	18.55
	19.59
	15.89
	15.61
	13.48
	14.14
	12.78
	12.07

	深圳燃气
	广东省
	26.81
	
	16.31
	16.06
	0.00
	7.55
	6.64
	5.91

	
	
	华东电网

	皖能电力
	安徽省
	3.41
	5.10
	0.92
	0.19
	3.35
	6.57
	7.63
	4.81

	闽东电力
	福建省
	40.98
	36.08
	55.45
	53.06
	17.92
	20.15
	32.02
	30.12

	上海电力
	上海
	10.09
	9.88
	8.92
	8.35
	4.51
	4.75
	1.96
	1.60

	申能股份
	上海
	16.89
	19.39
	13.12
	12.21
	15.17
	18.82
	13.76
	11.33

	
	
	东北电网

	吉电股份
	吉林省
	10.08
	8.08
	4.25
	6.14
	7.67
	-0.94
	0.39
	1.24

	华电能源
	黑龙江省
	6.75
	6.59
	5.00
	3.11
	-12.91
	-5.88
	-5.05
	-6.13

	惠天热电
	辽宁省
	20.92
	21.38
	8.27
	11.02
	2.94
	4.04
	0.71
	0.93

	
	
	华中电网

	赣能股份
	江西省
	15.58
	18.15
	13.19
	10.56
	3.71
	4.51
	0.98
	-1.29

	长源电力
	湖北省
	11.47
	10.29
	4.43
	4.23
	0.56
	-1.61
	-4.34
	-4.80

	九龙电力
	重庆
	9.51
	10.55
	9.56
	8.96
	2.79
	2.43
	2.66
	2.07

	涪陵电力
	重庆
	11.46
	11.58
	9.83
	9.94
	0.34
	1.90
	1.28
	0.84

	川投能源
	四川省
	44.08
	40.02
	45.90
	47.30
	24.15
	24.75
	21.81
	46.06

	华银电力
	湖北省
	7.61
	-0.43
	1.11
	0.36
	1.11
	-18.35
	-9.81
	-9.60

	*ST豫能
	河南省
	-31.91
	-54.11
	1.04
	5.56
	-52.53
	-86.12
	-10.01
	-5.37

	
	
	华北电网

	建投能源
	河北省
	15.67
	17.93
	11.81
	12.08
	2.25
	4.45
	1.77
	1.55

	通宝能源
	山西省
	10.24
	10.32
	9.53
	9.59
	0.37
	1.62
	1.62
	1.70

	内蒙华电
	内蒙古
	21.69
	23.43
	26.57
	26.55
	11.60
	10.64
	25.11
	22.58

	ST能山
	山东省
	10.54
	10.19
	5.28
	6.34
	1.06
	-3.47
	0.49
	-0.24


行业估值及投资策略

9、10月电力板块基本与大盘保持同步
9月和10月，电力指数涨幅分别为0.17%和7.28%，沪深300涨幅分别为-1.32%和6.53%，电力板块表现相对略强于沪深300。电力行业作为防御性板块，在9月份大盘弱势的行情中，表现相对稳健。由于秦皇岛煤炭和电厂所处的高库存，制约了煤价的上行空间，缓解电力行业的成本，此外发改委开始征询部分省市上网电价上调意见，煤电联动的预期推动了板块的上涨，从而电力板块在10月份取得了较好的相对收益。
图35：电力板块近2个月小幅跑赢大盘
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资料来源：Wind、长江证券研究部
电力板块估值水平基本合理
目前，电力行业PB为2.45倍，低于沪深300平均2.94倍的平均PB水平，仅次于钢铁和金融行业；从相对沪深300PB的比值来看，基本位于历史平均水平；而2010年市盈率平均为25.48倍，高于沪深300平均15.69的平均水平。
图36：电力板块PB为3.25，低于沪深300及其他行业
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资料来源：Wind、长江证券研究部
图37：电力板块PE为25.48，高于沪深300
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资料来源：Wind、长江证券研究部
图38：电力板块PB与沪深300比较
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资料来源：Wind、长江证券研究部
火电盈利受制于煤价上涨，看好水电区域龙头

受节能减排目标影响，预计年末各地仍会进一步落实相关行业的限制措施，11月用电同比增速仍位于低位。维持行业“中性”评级。

· 火电企业面临较大的成本压力：进入11月份，由于天气逐渐转凉发电量逐渐上升，加上10月下旬开始进入冬储煤阶段，电厂和中间商对煤炭的采购积极性较高，电煤价格快速上涨。11月1日，秦皇岛港各煤种价格较10月初上涨60元/吨左右。11月份尽管尚未进入全面供暖时期，但各地电厂存煤需求仍较高，预计煤价仍将维持高位，火电成本面临较大的压力；
· 电网企业或受益于阶梯电价：10月初发改委就居民生活用电实行阶梯电价方案就社会各界征求意见，该方案执行后利好电网企业，对上网电价的提升也是积极的信号；

· 水电企业4季度进入枯水期，但盈利同比有望继续增长：前3季度水电企业盈利能力大幅提升，毛利率达到50.9%，尽管4季度进入枯水期，但盈利能力仍有望保持高位。长期看好水电行业未来的增长趋势，从十二五规划预计开工水电项目分析来看，主要重点水电项目主要集中在西南区域的大渡河、澜沧江、金沙江等流域，因而我们看好在西南区域占有较多水电资源的龙头企业国电电力、长江电力等企业。
表6：重点上市公司盈利预测及评级

	公司简称
	股价
	EPS（元）
	P/E（X）
	评级

	
	
	09A
	10E
	11E
	09A
	10E
	11E
	

	粤电力A
	6.85
	0.4400
	0.3545
	0.3955
	16.44
	19.32
	17.32
	推荐

	华能国际
	6.43
	0.4200
	0.3344
	0.3810
	15.26
	19.23
	16.87
	推荐

	国投电力
	7.99
	0.2663
	0.2728
	0.3380
	30.00
	29.29
	23.64
	推荐

	大唐发电
	7.39
	0.1256
	0.1550
	0.2326
	61.49
	47.67
	31.77
	谨慎推荐

	国电电力
	3.49
	0.2930
	0.1654
	0.2315
	27.12
	21.10
	15.08
	推荐

	长源电力
	6.66
	0.0913
	0.0000
	0.1969
	72.98
	0.00
	33.83
	谨慎推荐

	宝新能源
	6.75
	0.4900
	0.1918
	0.2314
	20.90
	35.18
	29.17
	推荐

	广州控股
	6.89
	0.3450
	0.3699
	0.4222
	19.97
	18.63
	16.32
	谨慎推荐

	桂冠电力
	5.09
	0.2220
	0.2415
	0.2645
	35.37
	21.07
	19.24
	谨慎推荐

	长江电力
	8.43
	0.4692
	0.4302
	0.4692
	30.13
	19.59
	17.97
	推荐

	内蒙华电
	9.20
	0.2040
	0.4128
	0.4937
	45.15
	22.28
	18.64
	推荐


资料来源：Wind，长江证券研究部
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投资评级说明

	行业评级
	报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

	
	看    好：
	相对表现优于市场

	
	中    性：
	相对表现与市场持平

	
	看    淡：
	相对表现弱于市场

	公司评级
	报告发布日后的12个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

	
	推    荐：
	相对大盘涨幅大于10%

	
	谨慎推荐：
	相对大盘涨幅在5%～10%之间

	
	中    性：
	相对大盘涨幅在-5%～5%之间

	
	减    持：
	相对大盘涨幅小于-5% 

	
	无投资评级：
	由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。
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