
 

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准                     

证券研究报告 
行业研究 /固定产品2010-11-09 

电力 

增持/ 维持 
 

分析师 
周衍长 
SAC 执业证书编号:s1000210070025 
(0755)8236 4464 
zhouyc@lhzq.com 
 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

 

“十二五”能源路线渐明 

——电力行业双周动态 
 “十二五”形成 5+1 能源开发总体格局。国家能源局发展规划司司长江

冰 10 月 30 日表示，从“十二五”开始，我国将逐步形成山西、鄂尔多

斯盆地、西南、蒙东、新疆五个综合能源基地，在中东部建设核电站，形

成 5+1 能源开发总体格局。 

 “十二五”能源路线渐明，水电核电优先发展。国家发改委能源局发展规

划司司长江冰透露，按照“十二五”能源规划目标，“十二五”期间要加

快推进水电、核电建设，积极有序做好风电、太阳能、生物质能等可再生

能源的转化利用。到 2015 年，我国天然气占一次能源比重将提高 4.4%，

水电和核电占一次能源比重将提高 1.5%，风电、太阳能、生物质能等新

能源占一次能源比重将提高 1.8%。届时，我国非化石能源占一次能源消

费的比重有望达 11%以上。 

 水电“十二五”新增 6300 万千瓦水电装机。中国水电工程顾问集团公司

规划处主任魏小婉透露，我国水电“十二五”规划初步确定了到 2015 年

新增 6300 万千瓦的常规水电装机，新增 1200 万千瓦的抽水蓄能装机。

预计到 2015 年，我国常规水电装机将从 2010 年的 2.07 亿千瓦提升到

2.7 亿千瓦，抽水蓄能装机将从 1800 万千瓦提升到 3000 万千瓦。 

 中电联：明年 1 月电煤矛盾最突出。中国电力企业联合会日前发布报告认

为，明年 1 月，电煤供需矛盾将进入最为突出的时期。报告同时预计，随

着四季度节能减排考核进入收官阶段，将进一步加快工业用电结构调整力

度，重工业用电量增速将进一步下滑。 

 2011 年煤电谈判正式开闸，煤价每吨涨 40 元。在 2011 年全国煤电谈判

行将开锣之际，山西省煤企首先抛出此筹码。据山西省煤炭厅汇总的消息

显示，2011 年 5500 大卡标准电煤的平均合同价格预计为 490 元/吨。“就

价格而言，比去年的合同价上浮了 40 元/吨。”11 月 3 日，山西省煤炭厅

知情人士对此予以证实，490 元/吨的价格为车板价格。 
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“十二五”形成 5+1 能源开发总体格局 

国家能源局发展规划司司长江冰 10 月 30 日表示，从“十二五”开始，我国将逐步形

成山西、鄂尔多斯盆地、西南、蒙东、新疆五个综合能源基地，在中东部建设核电站，

形成 5+1 能源开发总体格局。预计到 2030 年，西部的五个综合能源基地的一次能源

供应能力将占到新增能力的 85%，构成中国一次能源的基本框架与格局。 

点评：西部火电将大放异彩 

我们一直强调，特高压电网的建设将使我国的电力市场格局发生深刻的变化，具有煤

炭、水电资源的省份在特高压电网输电作用下，其能源资源优势将得到充分体现。预

计“十二五”期间，我国东部沿海地区将继续执行 2009 年以来的对煤炭消费实施总

量控制政策，东部沿海地区考虑建设调峰作用火电电源，以及煤源来自海外的电厂项

目，新增用电需求主要由核电以及特高压输电来满足。在西、北部地区将由大型坑口

电站替代新增煤电燃料需求；而西南地区拥有丰富的水力资源，将重点发展水电以及

电力输出同道建设。 

“十二五”能源路线渐明，水电核电优先发展 

国家发改委能源局发展规划司司长江冰日前出席国网能源研究院主办的论坛时透露，

按照“十二五”能源规划目标，“十二五”期间要加快推进水电、核电建设，积极有

序做好风电、太阳能、生物质能等可再生能源的转化利用。到 2015 年，我国天然气

占一次能源比重将提高 4.4%，水电和核电占一次能源比重将提高 1.5%，风电、太阳

能、生物质能等新能源占一次能源比重将提高 1.8%。届时，我国非化石能源占一次

能源消费的比重有望达 11%以上。 

点评：只有水电和核电具备承担能源结构大转变的重任 

国家已经明确，到 2020 年单位 GPD 碳排放量比 2005 年下降 40%-45%，非化石能

源占一次能源消费比重达到 15%。在指标压力下，在发电行业只有水电和核电具备承

担能源结构大转变的重任。 

我国目前水电和核电开发程度都明显低于发达国家平均水平。我国水电开发率仅 34%
左右，而发达到国家的平均水平都在 60%以上，部分发达国家如美国、法国、日本都

已达 80%以上。另外，我国核电发电比例仅 2%左右。在现有技术以及资源背景下条

件下，核电和水电是能够实现最大规模利用的非化石能源资源。 

 

水电“十二五”新增 6300 万千瓦水电装机 

中国水电工程顾问集团公司规划处主任魏小婉 11 月 2 日在接受中国证券报记者独家

采访时表示，我国水电“十二五”规划正在编制过程中，预计在 11 月中旬有望完成

初稿，并上报能源局和发改委。 

她透露，我国水电“十二五”规划初步确定了到 2015 年新增 6300 万千瓦的常规水

电装机，新增 1200 万千瓦的抽水蓄能装机。预计到 2015 年，我国常规水电装机将

从 2010 年的 2.07 亿千瓦提升到 2.7 亿千瓦，抽水蓄能装机将从 1800 万千瓦提升到
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3000 万千瓦。 

而对于抽水蓄能而言，到 2020 年将达到 8000 万千万至 1.1 亿千瓦，意味着在未来十

年内，抽水蓄能装机将增加 5000-7000 万千瓦。 

由于建设抽水蓄能很大程度上为了满足风能、太阳能等清洁能源发电的调峰需要，据

测算，到 2020 年，抽水蓄能建设规模对应的风电消纳规模将达到 1.2 亿千瓦到 2 亿

千瓦。 

点评：补“十一五”欠账 

由于受到生态环境和移民等问题的制约，近年来水电发展几乎陷入停滞。“十一五”

期间，原先规划核准 7000 万千瓦水电，实际上只核准 2000 万千瓦左右水电。“十二

五”期间国家开闸水电建设，从目前水电分布地区的建设情况来看，西南水电将迎来

前所未有的发展机遇。 

 

表格：十三大水电基地开发情况预测 

水电基地 
2010 年 2015 年 

开发容量 开发程度 开发容量 开发程度 

金沙江 180 3.1% 1700 29.0%

雅砻江 340 13.4% 1450 57.3%

大渡河 630 25.6% 1690 68.7%

乌江 358 33.2% 850 78.8%

长江上游 2612 78.7% 2750 82.8%

南盘江、红水河 498 34.8% 918 64.2%

澜沧江 597 23.3% 1470 57.4%

黄河上游 690 34.4% 1250 62.4%

黄河北干流 163 25.4% 343 53.5%

湘西 176 29.8% 310 52.5%

闽、浙、赣 330 30.2% 567 51.9%

东北 373 20.0% 802 42.9%

怒江 18 0.8% 300 14.0%

合计 6965 25.3% 14400 49.3%

资料来源：原电力工业部，华泰联合证券研究所 

 

中电联：明年 1 月电煤矛盾最突出 

中国电力企业联合会日前发布报告认为，明年 1 月，电煤供需矛盾将进入最为突出的
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时期。报告同时预计，随着四季度节能减排考核进入收官阶段，将进一步加快工业用

电结构调整力度，重工业用电量增速将进一步下滑。 

中电联报告称， 今冬明春全国电煤市场将总体平衡，考虑铁路运力对华中、西南等

省份电煤供应的制约，及煤炭安全生产因素对局部地区生产的影响，部分地区煤炭供

需将偏紧。 

报告预计，华北、华东地区电力供需总体平衡，西北、东北地区电力供需平衡有余。

但受电煤供应、来水等不确定因素影响，华中部分地区、南方地区和西藏仍可能出现

电力供需偏紧的局面。 

点评：重工业用电量或面临报复性反弹 

随着今年年底“十一五”节能减排指标有效期告一段落，明年 1 月份开始，我国重工

业用电量或面临报复性反弹，在冬季耗煤高峰期，如果在异常天气作用下，届时我国

电煤供应形势严峻。 

 

2011 年煤电谈判正式开闸，煤价每吨涨 40 元 

在 2011 年全国煤电谈判行将开锣之际，山西省煤企首先抛出此筹码。山西省煤炭厅

11 月 2 日发布消息，要求全省各煤炭销售单位做好 2011 年全省煤源购销合同签订工

作。这也预示着，以山西为始发点，2011 年全国煤炭产运需衔接工作即将全面启动。 

据山西省煤炭厅汇总的消息显示，2011 年 5500 大卡标准电煤的平均合同价格预计为

490 元/吨。“就价格而言，比去年的合同价上浮了 40 元/吨。”11 月 3 日，山西省煤

炭厅知情人士对此予以证实，490 元/吨的价格为车板价格。 

点评：合同煤上涨，电价调整迫在眉睫 

由于山西煤炭调出量占了 3/4 的全国煤炭总调出量，山西合同煤价格基本上决定了全

国合同煤价格情况，合同煤价格预计上涨 40 元/吨将给经营环境已经恶化的电企带来

极大的业绩压力。继中部六省和山东省火电企业继续全部亏损之后，东北三省火电企

业也开始加入全面亏损行列，合计我国已有 10 省份电企面临全面亏损的境地，如果

合同煤继续大幅上涨，上网电价上调迫在眉睫。 

中转地煤价继续大幅上涨 

中转地煤价继续大幅上涨。11 月 8 日，秦皇岛大同优混(6000 大卡)价格为 850 元/吨，

较 10 月 25 日上涨 50 元/吨；山西优混(5500 大卡)价格为 800 元/吨，较 10 月 25 日

上涨 55 元/吨；山西大混(5000 大卡)价格为 700 元/吨，较 10 月 25 日上涨 50 元/吨。 

国际煤价大幅上涨。11 月 5 日，澳大利亚 BJ 煤炭（5500 大卡）NEWC 指数报价为

104.9 美元/吨，较 10 月 22 日上涨 5.9 美元/吨。按目前汇率测算，澳大利亚 BJ 煤炭

(5500 大卡)价格较秦皇岛山西优混(5500 大卡)价格低 84.7 元/吨。 

秦皇岛港库存小幅上升。11 月 8 日，秦皇岛煤炭库存 647.8 万吨，较 10 月 25 日下

降 81.1 万吨；11 月 8 日，广州港库存为 209.2 万吨，较 10 月 25 日减少 3.8 万吨。 
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点评：冬储煤及天气预期因素拉高煤价 

随着冬季耗煤高峰来临，电企拉煤增加储煤数量，而全国大范围的天气降温以及“千

年极寒”的担忧，更是提升电企储煤的积极性，从而导致港口煤价短期内大幅增长。 

同时，受天气好转影响，港口煤炭调出量有所增加，使秦皇岛库存回落。 
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基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 
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卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 
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