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煤价上涨，火电企业再度不堪重负 
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摘要 

 2010 年 1-10 月份，全国全社会用电量 34846 亿千瓦时，与去年同期上涨

17.03%。10 月份单月，全社会用电量 3404 亿千瓦时，同比增长 8.62%。正

如我们之前所预测，由于 2009 年基数较低等因素，2010 年供求增速均保持

较高的增长，在 1 月份出现井喷后逐渐回落。 

 

 2010 年 1-10 月份，全国规模以上电厂发电设备发电量 34216 亿千瓦时，比去

年同期相比增长 14.9%。随着目前南方降雨的增加，水电增速大幅回升，1-10

月，水电发电量 5630 亿千瓦时，同比增长 16.2%；火电发电量 27377 亿千瓦

时，与去年同期相比增长 14.4%。 

 

 步入 10 月，国际大宗商品价格上涨，煤价出现大幅上扬。截至 2010 年 11

月 15 日，大同优混、山西优混、山西大混、普通混煤（>4500 大卡）、普通

混煤（>4000 大卡）的价格分别为 840、790、690、610 和 495 元。近期煤炭

坑口价受下游带动开始上涨，中转地煤炭价格及煤炭运费有所回调，随着冬

季采暖季的到来，动力煤价格仍有进一步上涨的动力。 

 鉴于我们对 2010 年几大要素的判断：用电量、电价短期之内难有起色，煤价、

运费等成本压力上升，均制约火电类公司的盈利能力。但由于 2009 年电力板

块已远远落后于大盘，成为表现最差的行业之一，考虑到行业起点低等因素，

我们判断 2010 年电力板块再次跑输大盘的可能性较小，维持“中性”的投资

评级。 
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2010 年以来，随着我国宏观经济回暖以及 09 年基数较低等原因，工业增加

值一直处于高速增长。2010 年 1-10 月份，全国工业增加值增长速度为 16.1%，其

中，轻工业同比增长 13.6%，重工业增长 17.1%。 

 

 

图表1：工业增加值增速情况 

 

资料来源：中电联、信达证券研发中心 

 

1. 节能减排压制用电量回落 

2010 年 1-10 月份，全国全社会用电量 34846 亿千瓦时，与去年同期上涨

17.03%。10 月份单月，全社会用电量 3404 亿千瓦时，同比增长 8.62%。正如我

们之前所预测，由于 2009 年基数较低等因素，2010 年供求增速均保持较高的增

长，在 1 月份出现井喷后逐渐回落。 

 

2010 年 1-10 月份，第一产业用电量 841 亿千瓦时，同比增长 4.86%；第三产

业用电量 3768 亿千瓦时，同比增长 15.62%；城乡居民生活用电量 4311 亿千瓦时，

较去年同期增长 13.42%。作为整个用电体系占比较大的第二产业，由于宏观经济

放缓带动全社会用电量有所回落，第二产业用电量 25926 亿千瓦时，同比上涨

18.32%，是带动全社会用电量上涨的主要驱动因素。其中，全国工业用电量为

25534 亿千瓦时，同比增长 18.20%；轻、重工业用电量同比分别为增长 13.07%和

19.28%。 
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图表2：累计用电量增速情况 

 

资料来源：中电联、信达证券研发中心 

 

 

图表3：各产业用电结构 

第一产业 第二产业 第三产业 城市居民生活用电
 

资料来源：中电联、信达证券研发中心 

 

从图表中可以看出，在各产业用电结构中占比较大的第二产业，自全球金融

危机爆发以来，钢铁、有色、化工、水泥等几大高耗能产业均受重挫，用电量出

现大幅下滑，如今也是电力需求反弹的直接原因。 
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2010 年 1-10 月份，全国规模以上电厂发电设备发电量 34216 亿千瓦时，比去

年同期相比增长 14.9%。随着目前南方降雨的增加，水电增速大幅回升，1-10 月，

水电发电量 5630 亿千瓦时，同比增长 16.2%；火电发电量 27377 亿千瓦时，与去

年同期相比增长 14.4%。 

 

图表5：累计发电量增速 

 

图表4：四大高耗能产业产量同比增长情况 

 

资料来源：信达证券研发中心 
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资料来源：中电联、信达证券研发中心 

 

 

2010 年 1-10 月份全国发电设备累计平均利用小时为 3916 小时，比 09 年同期

增长了 188 小时。受经济危机加深，全国经济增长势头迅速放缓，用电量需求明

显下降等因素的影响，09 年上半年火电发电设备利用小时数大幅回落，在年中触

底回升后开始平稳回升。其中，水电设备平均利用小时为 2985 小时，比去年同期

增长 23 小时；火电设备平均利用小时为 4192 小时，比去年同期增长 278 小时。

火电设备平均利用小时高于全国平均水平的省份依次为宁夏、江苏、新疆、贵州、

河北、青海、广西、山东、广东、安徽、天津、浙江、河南、山西。 

 

 

图表6：单月全社会发电设备利用小时 

 

资料来源：中电联、信达证券研发中心 

图表7：单月水电发电设备利用小时 
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2. 动力煤产地价连续两周上涨 

 

火电企业与重点煤炭企业签订的供煤合同价涨幅在 10-15%之间，合同煤供给

量仅能保证电厂 50%的需求，剩下的煤炭需求要依靠市场价进行市场采购。煤炭

市场价仍旧高位运行，火电企业成本压力不减。回顾动力煤价格长期走势，以秦

皇岛动力煤平仓价格为基础，由于 08 年初雪灾的影响，2 月下旬，山西混优平仓

 

资料来源：中电联、信达证券研发中心 

图表8：单月火电发电设备利用小时 

 

资料来源：中电联、信达证券研发中心 
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价达到 600-610 元/吨，山西大混平仓价达到 545-550 元/吨，与 07 年 12 月下旬相

比，均上涨了 20%以上。之后随着雨雪冰灾影响的减弱，以及煤炭需求进入淡季，

电煤市场价格有了小幅回落。然而到了 5 月份，伴随着夏季用电高峰期对煤炭需

求的上涨，秦皇岛大同优混煤价格出现了大幅攀升，其上涨速度远超历史同期水

平。从图表中我们可以看到，从 08 年 10 月份以来，动力煤价格有了明显回落。

在 2009 年 5、6 月，受煤炭供应紧张影响，煤价出现小幅反弹，之后略有回落。

进入 2009 年 11 月底，受寒潮影响，北方沿海地区持续出现大风、大雾等恶劣天

气，造成秦皇岛、唐山、天津等地港口连续封港，致使动力煤价格出现了上涨。

2010 年以来，全国普受冰雪等恶劣天气因素影响，供暖方面增加了对动力煤的需

求，另外加之恶劣气候对燃料运输造成了障碍，导致动力煤上涨势头丝毫没有减

弱。从 2010 年 2 月起,国内煤炭价格出现大幅下滑,秦皇岛煤炭库存已超过 800 万

吨警戒线，步入 4 月下旬，随着南方地区气温上升，煤炭需求已进入旺季，动力

煤价格也随之有了较大幅度的上涨。 

 

2010 年 6 月 28 日，国家发改委要求，煤炭企业要遵循今年年度合同煤价，

已涨价的煤炭企业要在 6 月底前退回，另一方面国有煤炭企业、行业龙头企业要

带头保持市场煤价基本稳定，不能带头涨价。7 月以来动力煤价格一直维持不变，

然而在 7 月底开始各煤种价格出现走低迹象。步入 10 月开始，随着国际大宗商品

价格上涨，煤价出现大幅上扬。截至 2010 年 11月 15 日，大同优混、山西优混、

山西大混、普通混煤（>4500 大卡）、普通混煤（>4000 大卡）的价格分别为 840、

790、690、610 和 495 元。近期煤炭坑口价受下游带动开始上涨，中转地煤炭价

格及煤炭运费有所回调，随着冬季采暖季的到来，动力煤价格仍有进一步上涨的

动力。 

 

 

图表9：秦皇岛煤价走势 

 

资料来源：煤炭资源网、信达证券研发中心 

 

 

图表10：秦皇岛库存走势 
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截至 11 月 10 日，秦皇岛-广州、秦皇岛-上海、天津-宁波沿海干散货运价指

数较 11 月 3 日分别下跌 6.45%、9.37%和 4.96%，延续了回调势头。另外秦皇

岛港库存继续下降、广州港库存本周有所增加，直供电厂存煤 10 月底较上月略

有增加。 

 

 

供电煤耗近几年来一路下滑，1-10 月份，全国供电煤耗率为 334 克/千瓦时，

比去年同期下降 6 克/千瓦时。全国发电厂累计厂用电率 5.52％，其中水电 0.36％，

火电 6.62％。 

 

 

 

 

 

资料来源：煤炭资源网、信达证券研发中心 

图表10：供电煤耗情况 

 

资料来源：煤炭资源网、信达证券研发中心 
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3. 来水比同期多三成 

随着南方地区降雨量的增加，2010 年 9 月份，国家电网内重点水电厂水库来

水总体偏枯 1 成；可调水量 1065.41 亿立方米，同比增加 218.39 亿立方米；蓄能

值 206.29 亿千瓦时，同比增加 39.05 亿千瓦时。 

   

9 月份，国家电网公司所属水电厂总体来水比多年同期多 3 成。常规水电厂

（不含抽水蓄能电厂）发电量 40.17 亿千瓦时，同比增加 14.92 亿千瓦时；月末可

调水量 406.66 亿立方米，同比多 119.36 亿立方米，总蓄能量 73.08 亿千瓦时，同

比多 23.19 亿千瓦时。9 月份，三峡日均入库流量 22600 立方米/秒，比多年均值

偏少 13.51％。 

 

4. 维持电力板块“中性”评级 

以制约电力企业利润的三大要素为主线――用电量、电价、煤价。 

 

在经历了 2009 年经济企稳复苏，第二产业带动全社会用电量回升的一年后，

我们无法判断市场是否会出现二次去库存的可能性，以及宏观经济是否有第二次

探底的情况。但我们可以清楚的看到，用电量将不会出现类似 2009 年这种大幅上

涨的局面，即 2010 年全社会用电量会保持一个相对平稳的水平，预计同期将会有

6%左右的增长。 

 

自 2009 年 11 月 20 日国家发改委宣布上调我国销售电价，这是 2004 年国家

实行煤电联动政策后第五次的电价调整。对发电企业而言，上调销售电价没有起

到雪中送炭的作用，对理顺电价机制来讲，在电价没有实现市场化定价之前，也

是治标不治本之举。在明年通胀预期尚不明朗，以及“十一五”最后一年的关键

时刻，我们预计电价在短期内不会有大规模的变革。 

 

进入用煤高峰季节，以及即将到来的煤炭订购会纷纷拉高了煤价，另外电煤

库存高位运行也表明煤炭供应商对 2010 年煤炭价格的看好。随着通胀预期下大宗

商品价格普遍上涨、美元贬值、煤炭进口减少等因素，我们认为 2010 年上半年动

力煤价格还会保持上涨的态势。 

 

鉴于我们对 2010 年几大要素的判断：用电量、电价短期之内难有起色，煤价、

运费等成本压力上升，均制约火电类公司的盈利能力。但由于 2009 年电力板块已

远远落后于大盘，成为表现最差的行业之一，考虑到行业起点低等因素，我们判

断 2010 年电力板块再次跑输大盘的可能性较小，维持“中性”的投资评级。 
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1.投资建议的比较标准

评级  说明

强烈买入 相对沪深300指数涨幅20%以上

买入 相对沪深300指数涨幅介于5%～20%之间

持有 相对沪深300指数涨幅介于-10%～5%之间

卖出 相对沪深300指数跌幅10%以上

强于大市 相对沪深300指数涨幅10%以上

行业投资评级 中性 相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间

弱于大市 相对沪深300指数跌幅10%以上

地址： 北京市西城区闹市口大街9号院1号楼信达金融中心6层研究开发中心

邮编： 100031

传真： 0086 10 63081102

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的6个月内的市场表现为比较标

准，报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300指数的涨跌幅为基准。

报告发布日后的6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指

数的涨跌幅。

股票投资评级

评级说明

免责声明

信达证券股份有限公司

2.投资建议的评级标准

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开
信息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已
做最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的
资料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出
与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或
所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就
本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风
险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式
的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时
追究其法律责任的权利。

 


