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 煤炭价格明显上涨。11-12 月是北方地区储备冬季取暖煤的重要时

期。季节性的煤炭需求上升推高国内煤炭价格。 

 国际大宗商品价格持续上涨，原油价格、国际煤价的上涨对国内动

力煤价格产生支撑和拉动作用。 

 受通胀压力不断加大的影响，电价上调的预期再次减弱，预计春节

以前电价上调的可能性已经基本不存在。此前预期内的 2011 年第二

季度上网电价分区域调整也可能会相应推迟。火电整体投资机会仍

然受到抑制。 

 我们特别关注特高压投资加速对煤电基地项目发展的积极推动。随

着国家电网对特高压投资加速，以及发改委对特高压线路审核节奏

加快，能源基地的电力外送能力将快速释放。能源基地的电源项目

大部分具有煤电联营特征，其燃料成本相对较低，同时外送项目上

网电价和机组利用率相对较高，可以获得更高的投资回报。 

 从估值上看，行业重点公司的 2010 年动态市盈率在 18-25 倍，PB
估值在 2 倍左右。从投资逻辑上看，我们选择具备煤电联营经营特

征的公司。推荐国电电力和内蒙华电。 

 相关研究 

1、行业动态研究：青睐具有资产整合潜力的公司

 10.10.28

2、行业动态研究：冲刺节能减排，高耗能产业用

电受限 10.09.20

3、行业动态研究：选择估值安全边际高且具备资

产整合潜力的公司 10.08.02

4、行业简评研究：重工业用电增长放缓有助抑制

煤价上涨 10.07.14

5、行业动态研究：火电 ROE 趋于改善，PB 估值

安全边际高 10.07.01

 

需要关注的重点公司 

EPS(元) PE（X） 
股票名称 股票代码 

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

10-12EPS 

CAGR 
ROE2011E

国电电力 600795 0.13  0.19  0.26  24.65  17.14  12.32  28.73% 11.48% 

内蒙华电 600863 0.43  0.45  0.62  21.00  20.07  14.56  44.90% 17.05% 

资料来源：中国银河证券研究部
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一、投资思路 

11-12 月煤炭价格明显上涨。11-12 月是北方地区储备冬季取暖煤的重要时期。季节性的

煤炭需求上升推高煤炭价格。同时，近期通胀预期不断加强，国际大宗商品价格持续上涨，原

油价格、国际煤价的上涨对国内动力煤价格产生支撑和拉动作用。 

在电力行业整体投资机会受到抑制的情景下，我们特别关注煤电基地项目发展以及相关的

投资机会。随着国家电网对特高压投资加速，以及发改委对特高压线路审核节奏加快，能源基

地的电力外送能力将快速释放。能源基地的电源项目大部分具有煤电联营特征，其燃料成本相

对较低，同时外送项目上网电价和机组利用率相对较高，可以获得更高的投资回报。 

目前行业重点公司的 2011 年动态市盈率在 18-25 倍，PB 估值在 2 倍左右。从投资逻辑上

看，我们选择具备煤电联营经营特征的公司，推荐国电电力和内蒙华电。 

图 1：重点公司 PE-CAGR 估值矩阵 
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资料来源：中国银河证券研究部 

图 2：重点公司 PB-ROE 估值矩阵 
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资料来源：中国银河证券研究部 

二、用电需求分析 

（一）月度用电量环比增长 

1-11 月份全国全社会累计用电量达到 38298 亿千瓦时，同比增长 16％。11 月份当月全社

会用电量 3460 亿千瓦时，同比增长 7.6％；月度用电量环比增长 1.66%。 
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图 3：全社会累计用电量及同比增速 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究部 

图 4：全社会单月用电量及同比增速 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究部 

（二）第二产业月度用电量环比回升 

1-11 月，第一产业累计用电量为 915 亿千瓦时，同比增长 5.12%；第二产业累计用电量为

28567 亿千瓦时，同比增长 17.18%；当月环比增长 4.42%。第三产业累计用电量为 4117 亿千

瓦时，同比增长 15.17%；当月环比减少 5.59%。居民累计用电量为 4699 亿千瓦时，同比增长

12.78%；当月环比减少 9.65%。 

图 5：全社会以及各产业累计用电增速 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究部 

图 6：工业用电累计增速 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究部 

三、发电量分析 

1-11 月份，全国累计发电量 37745 亿千瓦时，同比增长 14%。11 月份当月发电量 3453 亿

千瓦时，同比增长 5.6%，较 10 月份增速有所下降。第三季度来水情况明显好转，水电发电量

增长。1-11 月水电累计发电量 6148 亿千瓦时，同比增长 17.5%。 

表 1：1-11 月电力行业子行业累计发电量及同比变化 

子行业 累计发电量（亿千瓦时） 同比变化（%） 

水电 6148 17.5 
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火电 30198 13 

风电 669  

核电 432  

资料来源：中电联，中国银河证券研究部 

图 7：子行业累计发电量增速比较 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究部 

图 8：子行业单月发电量增速比较 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究部 

四、电源供给分析 

（一）装机增速保持平稳，清洁能源装机增速快 

截至 11 月底，全国全口径装机容量达到 90257 万千瓦，同比增长 10.9%。其中：水电装

机容量为 17905 万千瓦，同比增长 12.8%；火电装机容量为 68613 万千瓦，同比增长 8.7%；

风电新增装机容量为 2609 万千瓦，同比增长 77.6%。 

表 2：分机组类型装机容量及同比变化（6000 千瓦以上） 

 累计装机容量（万千瓦） 同比变化（%） 

全部 90257  10.9  

水电 17905  12.8  

火电 68613  8.7  

风电 2609  77.6  

核电 1082  19.2  

资料来源：中电联，中国银河证券研究部 

1-11 月份总装机容量增速最快的三个省份分别为天津、江西和云南。 
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图 9：分地区累计全部装机装机容量变化  
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资料来源：中电联，中国银河证券研究部 

图 10：6000 千瓦以上发电设备装机容量构成 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究部 

（二）清洁能源电源投资占比上升 

截至 2010 年 11 月底，全国电源基本建设累计完成投资额 3077 亿元，其中水电、火电、

核电和风电分别累计完成投资额 678 亿、1111 亿、541 亿和 730 亿。清洁能源电源投资占比上

升。 

1-11 月，全国电力建设完成总投资合计 5671 亿元，总量与去年同期持平。电网建设累计

完成投资 2594 亿元，同比下降 10%。随着国家电网特高压及智能电网投资的加速，我们预计

2011 年电网建设投资将出现较快增长。 

图 11：1-11 月全国电源建设累计投资额构成 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究部 

图 12：2010 年 1-11 月电力建设投资构成及同比变化 
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五、机组利用率分析 

1-11 月，全国全部机组平均利用小时数为 4275 小时，同比增加 137 小时，增幅为 3.3%。

水电行业平均利用小时数为 3211 小时，同比增加 46 小时。火电行业平均利用小时数为 4590

小时，同比增加 213 小时。 

11 月当月全部机组利用小时数环比下降 17 小时，降幅 4%。其中水电当月利用小时数为

226 小时，火电当月发电小时数为 398 小时。 
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图 13：子行业累计利用小时变动情况比较 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究部 

图 14：子行业当月利用小时变动情况比较 
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资料来源：中电联，中国银河证券研究部 

六、电煤价格变动分析 

主要中转地动力煤价格：12 月 16 日，秦皇岛港大同优混（6000 大卡）平仓中间价 840

元/吨，较上月价格下降 15 元/吨（-1.8%）；较上年同期上涨 15 元/吨（+1.8％）。山西优混（5500

大卡）平仓中间价 785 元/吨，较上月价格下降 20 元/吨（-2.5%）；较上年同期上涨元/吨（+0.6%）。

山西大混（5000 大卡）平仓中间价 690 元/吨，较上月价格下降 20 元/吨（-2.8%）；较上年同

期上涨 20 元/吨（+3.0％）。 

2010 年 12 月 23 日，澳大利亚 BJ 现货价 119 美元/吨，较上月价格上涨 9.1%，创 2 年来

的新高。 

图 15：秦皇岛动力煤价格变动情况 
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资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部 

图 16：澳大利亚 BJ 动力煤价格 
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