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公用事业 - 电力 
 
关注平淡中的相对优势 

  —电力行业 2011 年投资策略 

2010 年 12 月 20 日  评级： 中性  
行业相对沪深 300 表现 
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表现 1m 3m 12m 
电力 3.28% 6.12% -8.76% 
沪深 300 3.92% 12.73% -7.31% 

 
代码 名称 6m% YTD 评级 

600900 长江电力 -1.90 -8.15 买入 

600863 内蒙华电 34.51 22.71 增持 

600795 国电电力 2.07 -1.97 增持 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
顾静 
(0755)83199599-8206 
gujing@csco.com.cn  
分析师申明 

本人，顾静，在此申明，本报告所

表述的所有观点准确反映了本人

对上述行业、公司或其证券的看

法。此外，本人薪酬的任何部分不

曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体推荐意见或观点直接或间

接相关。 

 

 用电量增速趋于稳定。随着国内节能减排工作将进入正常轨道，

国内用电量增速将进入合理区间，保持相对稳定，预计 2010 年用

电量增速为 14%，2011 年用电量增速为“前低后高”，全年用电量

增速为 13.5%左右。 

 

 装机增速平稳，利用小时小幅增长。预计 2011 全国装机容量增长

率为 10%左右，维持平稳增长；2011 年全国发电机组利用小时为

4800 小时左右，同比增长约 2%。 

 

 煤价将小幅上涨，电价改革还待时日。我们认为，发改委合同煤

该限价措施的有效性有待观察，合同煤的兑现率是关键要素，综

合来看，预计发电企业的综合煤炭价格将小幅上涨；另外合同煤

限价将使火电企业经营继续恶化程度得以缓解，电价上调的迫切

性降低，国内面临通胀压力，电价上调压力较大。 

 

 2011 年业绩展望：火电难实质改观，水电相对稳定。火电企业业

绩增长仍受制于煤炭价格的涨幅，通过煤炭价格、利用小时对火

电上市公司业绩影响的敏感性分析，若在火电利用小时增长 2%，

综合煤炭价格涨幅若超过 2%，整体毛利率将出现下降；根据历年

水电业绩情况，预计水电业绩将保持稳定，毛利率为 45%左右。 

 

 投资评级与策略。目前电力行业估值优势不明显，预计 2011 年电

力行业整体表现平淡，给予行业“中性”评级。我们认为具有相

对优势的公司仍然值得关注：一是盈利能力较强，成长性较好的

水电公司，如：长江电力；二是具有成本、资产外延式扩张优势

的火电公司，如：内蒙华电、国电电力。 

 

 风险提示：宏观经济增长及政策的不确定性；发电量、机组利用

小时增速低于预期。 
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1-11 月，全国用电量为 38298 亿千瓦时，同比增长 16.09%，增速环比

略降 0.94 个百分点；11 月实现全社会用电量 3460 亿千瓦时，同比增速

约为 5.4%。 

 

分产业来看，1－11 月，第二产业、第三产业、城乡居民生活用电同比

增速为 17.18%、15.16%、12.77%。其中工业用电增速环比回落 1.14 个

百分点，第三产业用电增速、城乡居民生活用电增速环比略下降。 

 

我们认为，用电量增速下降的原因有两点：一是受去年同期基数偏高的

原因的基数影响（去年用电量增速为前低后高），从今年 5 月开始用电

量增速出现回落；二是全国各地为了突击完成“十一五”节能减排目标，

采取限产停产等措施降低能耗的做法影响了用电量。 

 

从用电量环比增速来看，9 月下降 12.3%，10 月 2.64%，11 月环比增速

约为 1.8%。环比降幅收窄，逐渐转正，与近 3年 9－12 月用电量环比增

速比较，9 月环比降速最大，验证了地方限产停产等措施对用电量的影

响。 

 

Figure 1 全社会用电量累计增速 
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资料来源:中电联、世纪证券研究所 

 

 

 

 

 

 

用电量增速趋于稳定 
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Figure 2 三大产业用电量累计增速 Figure 3 三大产业用电结构 
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资料来源:中电联、世纪证券研究所 资料来源:中电联、世纪证券研究所 

 

 

1-11 月，工业增加值累计增速为 15.8%，其中重工业增加值累计增速为

16.7%，增速环比分别下降 0.3、0.4 个百分点，延续了增速减缓的趋势；

轻工业累计增加值增速连续 6个月保持为 13.6%。 

 

下游高耗能行业（化工、非金属、黑色金属、有色金属及电力）产量增

速放缓。1－11 月，全国生铁产量累计同比增速为 8.02%，环比回落 0.25

个百分点；十种有色金属产量累计同比增速为 18.92%，环比回落 2.33

个百分点；水泥产量累计同比增长 15.58%，环比略上升 0.35 个百分点；

烧碱产量累计同比增长 13.28%，环比回落 0.95 个百分点。 

 

 

Figure 4 工业增加值累计同比增速 
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资料来源: Wind、世纪证券研究所 
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Figure 5 全国生铁累计产量及增速      单位：万吨 Figure 6 全国十种有色金属累计产量及增速    单位：万吨
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资料来源: Wind、世纪证券研究所 资料来源: Wind、世纪证券研究所 

 

 

 

 

Figure7 全国水泥累计产量及增速    单位：万吨  Figur8 全国烧碱累计产量及增速     单位：万吨 
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资料来源: Wind、世纪证券研究所  资料来源: Wind、世纪证券研究所 

 

随着国内节能减排工作将进入正常轨道，用电量增速将进入合理区间，

将保持相对稳定，预计 2010 年用电量增速为 14%，2011 年用电量增速

为“前低后高”，全年用电量增速为 13.5%左右。 

 

Figure9 GDP 与电力需求增速预测 
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装机增速平稳，利用小时小幅增长 

1－11 月，全国 6000 千瓦以上发电设备容量为 90257MW，同比增长 12%，

其中火电为68613MW，同比增长9.7%；水电为17905MW，同比增长14.03%；

核电为 1082MW，同比增速为 19.16%，水电和核电装机增速较高，预计

2011 全国装机容量增长率为 10%左右，维持平稳增长。 

 

Figure 10 发电装机总量及增速预测      单位：万千瓦 
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资料来源:中电联、世纪证券研究所 

 

1－11 月，全国发电企业利用小时累计为 4275 小时，同比增加 14.46

小时，同比增长 3.31%，增速环比下降 1.54 个百分点。其中火电机组为

3590 小时，同比提高 17 小时，同比增速为 4.87%，环比下降 1.99 个百

分点，水电机组为 3211 小时，同比增加 8.44 小时。在全年用电量增长

13%，装机容量增长 10%的假设下，我们预计 2011 年全国发电机组利用

小时为 4800 小时左右，同比增长约 2%。 

 

 

Figure 11 发电设备机组年度累计平均小时及增速      单位：小时 
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截止 12 月 13 日，秦皇岛主要煤价同比均上涨，其中山西优混、大同优

混、山西大混上涨幅度分别为 1.92%、14.86%、10.16%；1－10 月，煤

炭进口 1.33 亿吨，同比增加 38%，澳大利亚 BJ 动力煤价格同比增长约

36.8%。 

 

国家发改委日前已正式下发《2011 年全国煤炭产运需衔接工作的通知》，

要求 2011 年重点合同价格维持上年水平不变，不得以任何形式变相涨

价。文件要求煤炭供需企业要在本通知下发后 25 日内，协商完成合同

签订。 

 

我们认为，发改委合同煤该限价措施的有效性有待观察，合同煤的兑现

率是关键要素，该限价措施主要是对国有重点煤企起作用，合同煤的兑

现率或因限价降低，导致发电企业对市场煤的需求增加，从而推高国内

外煤炭市场价格，综合来看，预计发电企业的综合煤炭价格将小幅上涨。 

 

由于电煤合同价格受限，火电企业经营恶化程度得以缓解，电价上调的

迫切性降低，虽然煤电联动是行业突破点，但国内面临通胀压力，电价

上调压力较大，我们认为电价改革还需时日。 

 

 

Figure 12 秦皇岛主要动力煤价格走势  单位：元/吨 Figure13 澳大利亚 BJ 动力煤价格走势   单位：美元/吨 
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资料来源: Wind、世纪证券研究所              资料来源: Wind、世纪证券研究所 

 

 

 

 

 

煤价将小幅上涨，电价改革还待时日 
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Figure 14 秦皇岛煤炭库存    单位：万吨  Figure 15 国内秦皇岛主要城市煤炭运价指数 
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资料来源: Wind、世纪证券研究所  资料来源: Wind、世纪证券研究所 

 

 

Figure 16 煤炭固定资产实际完成额    单位：亿元 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10
.2

20
10
.3

20
10
.4

20
10
.5

20
10
.6

20
10
.7

20
10
.8

20
10
.9

20
10
.1
0

20
10
.1
1

0

10

20

30

40

50

60

70

实际完成投资额 同比增速（％）
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2011 年业绩展望：火电难改观，水电相对稳定 

火电业绩难实质改观 

1-11 月，火电机组累计发电量为 30197.46 亿千瓦时，同比增长 13.03%。

继 6月水电进入汛期后，火电发电量增速出现明显下降。11 月，火电机

组发电量为 2789.33 亿千瓦时，同比增长 0.47%，保持 9 月以来的较低

增速（10 月下降 0.56%）。 

 

1－8 月，全国火电行业累计实现营业收入 6967.03 亿元，同比增速为

20.75%。行业营业成本同比上涨 26.10%，毛利率为 9.76%，同比下降 3.69

个百分点，降幅较 5 月扩大，预计 2011 年，随着煤炭价格上涨幅度缓

解，火电企业业绩继续恶化可能性降低，但业绩改观有限。 
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Figure 17 火电企业当月发电量及同比增速 Figure18 火电企业累计发电量及同比增速 
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资料来源: Wind、世纪证券研究所 资料来源: Wind、世纪证券研究所 

 

 

 

Figure 19 国内火电行业收入及同比     单位：亿元 Figure 20 国内火电行业毛利率及成本同比 
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Figure 21 国内火电行业利润总额及利润率     单位：亿元 
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若暂不考虑电价的调整，通过煤炭价格、利用小时对火电上市行业公司

业绩影响进行敏感性分析。我们认为 2011 年火电企业业绩增长仍受制

于煤炭价格的涨幅，若在火电利用小时 2%涨幅的预测下，综合煤炭价格

涨幅若超过 2%，毛利率将出现下降，火电行业业绩难出现实质改善。    

 

 

Figure 22 2011 年火电上市板块毛利率预测与敏感性分析 

-2% -1% 0% 1% 2% 3%

8% 6.59% 7.00% 7.43% 7.85% 8.29% 8.73%

7% 7.21% 7.64% 8.07% 8.51% 8.96% 9.42%

6% 7.83% 8.27% 8.72% 9.17% 9.64% 10.11%

5% 8.45% 8.91% 9.37% 9.83% 10.31% 10.79%

4% 9.07% 9.54% 10.01% 10.49% 10.98% 11.48%

3% 9.69% 10.17% 10.66% 11.15% 11.66% 12.17%

2% 10.32% 10.81% 11.31% 11.81% 12.33% 12.85%

1% 10.94% 11.44% 11.95% 12.47% 13.00% 13.54%

0% 11.56% 12.07% 12.60% 13.13% 13.67% 14.22%

毛利率
利用小时变动幅度

综

合

煤

炭

价

格

涨

幅

注：煤炭燃料占生产成本的 70%。 

资料来源： Wind、世纪证券研究所 

 

 

水电业绩相对稳定 

 

1－11 月，水电机组累计发电量为 6184.22 亿千瓦时，同比增长 17.49%，

环比增加 1.29 个百分点，延续了至月以来增速扩大趋势。11 月，水电

机组发电量为 507.25 亿千瓦，同比增长 33.05%。受 2009 年水电发电量

增速“前高后低”影响，今年水电增速出现“前低后高”态势 

 

1－8 月，水电行业销售收入同比增速为 21.12%，较 1－5月增速提高约

11 个百分点，毛利率为 42.66%。全行业利润较 1－2月扭亏为盈后进一

步增长，实现利润总额 248.38 亿元，同比增长约 46%，利润率为 22.09%，

同比增加 0.43 个百分点。根据历年水电业绩情况，预计水电业绩将保

持稳定，毛利率为 45%左右 
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Figure 23 水电企业当月发电量及同比增速 Figure24 水电企业累计发电量及同比增速 
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资料来源: Wind、世纪证券研究所 资料来源: Wind、世纪证券研究所 

 

 

Figure 25 水电行业销售收入同比及毛利率  Figure 26 水电行业利润总额及利润率 
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给予行业“中性”评级 

截止 12 月 16 日，从静态估值来看，A 股电力行业整体市净率为

2.28，低于06年以来行业历史平均水平（2.86），与沪深300比值为0.87，

位于历史平均水平。但从动态估值来看，以 2010 年 3 季报业绩为基数，

目前 A股电力行业整体市盈率约为 26.87 倍，高于沪深 300（19.36 倍）

平均水平。 

综合来看，目前电力行业估值优势不明显，火电企业燃料成本压

力仍然存在，行业整体业绩不容乐观， 给予行业“中性”评级。 
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Figure 27 电力行业市净率变动情况及历史均值 
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Figure 28 行业估值比较 
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投资策略－关注平淡中的相对优势 

 

虽然行业整体表现平淡，我们认为具有相对优势的公司仍然值得关注：

一是盈利能力较强，成长性较好的水电公司，如：长江电力；二是具有

成本、资产外延式扩张优势的火电公司，如：内蒙华电、国电电力。 
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重点公司： 

长江电力（600900） 

国内的水电龙头，盈利能力强。公司三峡和葛洲坝水电站机组合计 2098

万千瓦，今年前三季度公司实现营业收入 173.68 亿元，同比增 146%，

归属于母公司所有者的净利润 71.64 亿元，同比增 84%。 

 

成长空间广阔。大股东三峡集团总公司在建和拟建水电站装机总规模预

计达到 4516 万千瓦，根据集团母公司的承诺，其中有 6 台 70 万千瓦

的地下电站及金沙江下游流域两个项目出于避免同业竞争的考量都将

在建成之际注入到上市公司中。预计公司规模未来 3年内将再次实现跨

越式增长。 

 

预计公司 2010－2012 年每股收益分别为 0.51 元、0.56 元，目前股价对

应市盈率分别为 15.18 倍、13.82 倍，估值优势显现，考虑公司良好的

盈利能力和成长性，给予“买入”评级。 

 

 

Figure 29  重点公司盈利预测及投资评级（2010 年 12 月 17 日） 

EPS PE

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E

600900.SH 长江电力 买入 7.74 0.47 0.51 0.56 16.50 15.18 13.82

600795.SH 国电电力 增持 3.45 0.29 0.21 0.26 11.77 16.43 13.27

600863.SH 内蒙华电 增持 9.51 0.20 0.35 0.45 46.62 27.17 21.13

600131.SH *ST岷电 增持 7.74 (0.11) 0.18 0.21 (70.36) 43.00 36.86

600027.SH 华电国际 增持 3.58 0.19 0.28 0.31 18.74 12.79 11.55

000027.SZ 深圳能源 增持 10.81 0.91 0.82 0.90 11.88 13.18 12.01

600098.SH 广州控股 增持 7.99 0.35 0.37 0.46 23.16 21.59 17.37

股票代码 股票简称 投资评级 收盘价

资料来源：世纪证券研究所 

 

 

行业风险因素分析 

行业可能面临风险主要包括： 

1) 用电量和机组利用小时增速低于预期； 

2) 煤价波动幅度高于预期； 

3) 电价调整的不确定性。 

 

 

 

 

 



2010 年 12 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-13-

世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

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。 
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