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电力：呼吁“煤电联动”重启 
电力行业 2011 年 2 月月报 

 

报告摘要： 
 电力消费弹性系数反弹：根据中电联公布的2010年电力统计快报，全国全社会

用电量4.19万亿千瓦时，同比增长14.58%。重工业的大幅反弹是主要力量，占

当年新增量的67%，并促使2010年电力消费弹性系数继续反弹。 

 

 发电量同比增速下降明显：2010年12月发电量同比增长5.1%，较11月下降0.5

个百分点。2010年12月的同比增速与2009年的同期相比下降明显。整体来看，

12月的发电量呈现出增速继续下降态势，从电量角度反映出经济的增速放缓趋

势。 

 

 装机容量略低预期：2010年度新增机组9127万千瓦，关停小机组1100万千瓦，

推算的技改增加容量785万千瓦。虽然新增机组低于我们预期的9938万千瓦，

但关停容量同比大幅下降，使得总装机容量仍超预期。 

 

 利用小时迅速上升：2010年度利用小时最突出的两个特点是：（1）水电利用小

时开始回升。由于当年来水较为充足以及2009年的基数较低，利用小时同比小

幅上升3%。（2）火电利用小时超预期。在经济恢复推动下，火电利用小时连超

预期，全年上升3.4%。为2004年以来首次上升。 

 

 国内动力煤市场价格稳定：2010年动力煤逐步上涨，秦皇岛煤炭平仓价波动较

小，因此秦皇岛与大同的价差近半年来处于下降过程。2011年1月与2月国内动

力煤市场趋稳，价格保持稳定。 

 

 煤价淡季不淡：2011年2月澳大利亚BJ价格出现了大幅上涨，已达到130美元/

吨，未来一段时期内石油价格或将会继续维持上涨态势。受石油价格上涨带动，

国际市场煤炭价格也将获得持续支撑。进入3月后，传统淡季到来，预计港口煤

价会有一定松动，但考虑国内外煤价倒挂态势已经形成，国内动力煤价格下跌

压力不大，平稳为主。 

 

 部分公司进行融资：长江电力、吉电股份、三峡水利、惠天热电等公司通过发

行短期融资券、中期票据或可转债等方式，进行资本运作，优化公司财务结构，

降低财务费用，改善生产经营状况，提升公司盈利能力。 

 

 火电企业亏损严重：根据五大发电集团的统计，近年来，由于电煤价格大幅上

涨，火电企业燃料成本已占到发电成本的70%以上。与此同时，煤电联动政策

没有落实到位，发电公司亏损严重。2010年全年煤价持续高位运行，同比上涨

122.4元/吨，使五大发电集团燃料成本大幅增加，火电企业亏损面已高达55%

以上。 
 

 呼吁“煤电联动”重启：五大发电集团系统的“两会”代表委员提案议案逐渐浮

出水面，其中呼吁“煤电联动”几乎成了代表委员提案中的共同主题。在此之

前，由于2011年1月份电煤价格再次上涨，重点合同煤兑现不足70%，五大发电

集团联合向国资委、国家发改委和国务院层面进行汇报，反映煤价上涨的情况

和发电企业的经营状况，力促煤电联动政策的出台。 
 

 行业评级：考虑目前电力行业的基本面、估值情况以及市场环境，我们认为整

个行业不存在投资性机会，维持行业“同步大市-A”的评级。只有寄希望于“煤

电联动”，电力行业整体情况有所好转。 
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1. 2010 年电力消费与生产回顾 

1.1. 电力消费弹性系数反弹 

根据中电联公布的 2010 年电力统计快报，全国全社会用电量 4.19 万亿千瓦时，

同比增长 14.58%。重工业的大幅反弹是主要力量，占当年新增量的 67%，并促

使 2010 年电力消费弹性系数继续反弹。 

图 1 分产业用电增速                               图 2 电力消费弹性系数 

     
数据来源：中电联  安信证券研究中心                         数据来源：统计快报   安信证券研究中心 

注：10 年数据来源统计快报，之后有会微调 

1.2. 12 月发电量同比增速下降明显 

国家统计局和中电联都公布了 2010 年的电力统计数据，略有差别。值得注意的

是，由于年末的统计口径会有调整，推算出的 12 月单月用电增速可能差别较大。

因此我们采用口径更为一致的单月发电量来分析。 

2010 年 12 月发电量同比增长 5.1%，较 11 月下降 0.5 个百分点。可以看到，2010

年 12 月的同比增速与 2009 年的同期相比下降明显。整体来看，12 月的发电量

呈现出增速继续下降态势，从电量角度反映出经济的增速放缓趋势。 

如果 2011 年每个月的发电量环比增速都与历史平均水平保持一致的话，则全年

的发电量同比增速将达到 10.5%左右，其中上半年增速将达到 9.6%，下半年将达

到 11.6%。 

另外，由于 2011 年 1 与 2 月来水尚可，三峡入库同比上升 26%与 13%。 

图 3 单月发电量增速                               图 4 三峡入库流量同比增长 

     
数据来源：CEIC   安信证券研究中心                           数据来源：三峡总公司  安信证券研究中心 

1.3. 装机容量略低预期 

2010 年，全国发电设备装机容量总计 96219 万千瓦，同比增长 10.1%。年度新
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增机组 9127万千瓦，关停小机组 1100万千瓦，推算的技改增加容量 785万千瓦。

虽然新增机组低于我们预期的 9938 万千瓦，但关停容量同比大幅下降，使得总

装机容量仍超预期。 

表 1 装机容量增速预测 

单位:万千瓦 2007 2008 2009 2010 2011E 

新投产容量 10190 9202 8970 9127 8000 

关停容量 2336 1893 2617 1100 2300 

技改等新增容量 1598 143 1781 785 1800 

年底装机容量 71822 79273 87407 96219 103719 

装机容量增加 9452 7451 8134 8812 6300 

装机容量增速 15.2% 10.4% 10.3% 10.08% 7.8% 

数据来源：安信证券研究中心 

分机组来看，水电机组新机投产同比下降明显。我们预计 2011 年新增机组 8000

万千瓦，全部装机容量增速为 7.8%。 

1.4. 利用小时迅速上升 

2010 年利用小时最突出的两个特点是：（1）水电利用小时开始回升。由于当年来

水较为充足以及 2009 年的基数较低，利用小时同比小幅上升 3%。（2）火电利用

小时超预期。在经济恢复推动下，火电利用小时连超预期，全年上升 3.4%。为

2004 年以来首次上升。 

2011 年随着用电量增速放缓（10.5%），但同时装机容量增速也会下降（7.8%），

因此利用小时将保持高位。预计全部机组利用小时可达到 4800 小时，上升 140

小时，其中火电机组达到 5131 小时，上升 100 小时。 

图 5 水电机组累计利用小时同比增长                 图 6 全部及火电机组累计利用小时同比增长 

     
数据来源：中电联   安信证券研究中心                                    数据来源：中电联  安信证券研究中心 

表 2  利用小时和新机投产情况 

利用小时 新机投产 

  数据 同比变化 （单位：万千瓦） 

  全国 火电 水电 全国 火电 水电 全部 火电 水电 

2009 年 

1-2 月 646 702 380 -103 -129 23 599 518 64 

1-3 月 1009 1100 601 -151 -186 44 1011 821 138 

1-4 月 1354 1468 854 -202 -238 18 1735 1258 381 

1-5 月 1721 1841 1188 -248 -299 30 2296 1576 509 

1-6 月 2106 2236 1539 -265 -312 6 3101 2197 705 

1-7 月 2527 2665 1934 -286 -307 -76 3552 2346 950 

1-8 月 2956 3107 2325 -287 -309 -134 4082 2702 1025 

1-9 月 3352 3515 2671 -283 -284 -180 4912 3295 1210 

1-10 月 3735 3923 2961 -240 -245 -193 5857 4129 1275 

1-11 月 4138 4377 3165 -189 -130 -318 6903 4876 1505 
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1-12 月 4527 4839 3264 -121 -46 -325 8970 6076 1989 

2010 年 

1-2 月 728  833  321  84  135  -79  955  59  801  

1-3 月 1125  1285  499  117 182 -93 1613  131  1270  

1-4 月 1515  1716  737  157 243 -118 2224  211  1729  

1-5 月 1906  2133  1043  187 295 -145 2819  373  2134  

1-6 月 2295  2534  1419  190 300 -122 3383  615  2421  

1-7 月 2719  2966  1850  195 303 -78 4034  733  2885  

1-8 月 3163  3419  2285  210 317 -44 4713  950  3291  

1-9 月 3540  3802  2660  197 290 -11 5186  1098  3497  

1-10 月 3916  4192  2985  188 278 23 5671  1158  3744  

1-11 月 4275  4590  3211  132 207 45 6730  1344  4511  

1-12 月 4660  5031  3429  114 166 101 9127  1661  5872  

数据来源：中电联  安信证券研究中心 

2. 煤价淡季不淡 

2010 年动力煤逐步上涨，秦皇岛煤炭平仓价波动较小，因此秦皇岛与大同的价差

近半年来处于下降过程。2011 年 2 月国内动力煤市场趋稳，价格保持稳定。 

库存与海运费方面，秦皇岛库存两个月增加了 21%，直供电厂库存经历 2010 年

大幅上升后出现回落，幅度达 10%，海运费大幅回落后已经开始企稳。 

由于国内需求的旺盛带动了进口量的增加，2010 年 12 月煤炭进口量高达 1734

万吨，为全年最高，净进口量 1589 万吨，环比大幅增加了 26%；2011 年 1 月份

煤炭进口量达到 1656 万吨，净进口量 1513 万吨，环比开始下降，幅度为 5%。 

虽然 2011 年 1 月份煤炭进口量处于高位，是在去年四季度国际煤价仍然低于国

内煤价的基础上实现的。随着之前签订的短期进口合同陆续用完，高价进口煤合

同数量下降应该是必然的，未来几个月煤炭进口数量也会随之下降。 

2011 年 2 月澳大利亚 BJ 价格出现了大幅上涨，已达到 130 美元/吨，未来一段时

期内石油价格或将会继续维持上涨态势。受石油价格上涨带动，国际市场煤炭价

格也将获得持续支撑。进入 3 月后，传统淡季到来，预计港口煤价会有一定松动，

但考虑国内外煤价倒挂态势已近形成，国内动力煤价格下跌压力不大，平稳为主。 

 

图 7 大同动力煤坑口价                            图 8 秦皇岛平仓价 

     
数据来源：煤炭资源网  安信证券研究中心                           数据来源：煤炭资源网  安信证券研究中心 
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图 9 大同坑口与秦皇岛价差                         图 10  沿海运费 

     
数据来源：煤炭资源网   安信证券研究中心                      数据来源：煤炭资源网  安信证券研究中心 

图 11 秦皇岛库存                                   图 12 直供电厂库存 

     
数据来源：煤炭资源网  安信证券研究中心                     数据来源：煤炭资源网   安信证券研究中心 

图 13 煤炭净进口量                                 图 14  BJ 与 Brent 价格 

     
数据来源：煤炭资源网   安信证券研究中心                    数据来源：煤炭资源网 Bloomberg   安信证券研究中心 

                                                            
     

                               3. 行业及公司动态分析                               

 

3.1. 行业动态信息汇编 
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五大发电集团又上书：呼吁“煤电联动”重启 

据中电联报道，五大发电集团系统的“两会”代表委员提案议案逐渐浮出水面，

其中呼吁“煤电联动”几乎成了代表委员提案中的共同主题。在此之前，由于 1

月份电煤价格再次上涨，重点合同煤兑现不足 70%，五大发电集团联合向国资委、

国家发改委和国务院层面进行汇报，反映煤价上涨的情况和发电企业的经营状况，

力促煤电联动政策的出台。 

根据五大发电集团的统计，近年来，由于电煤价格大幅上涨，火电企业燃料成本

已占到发电成本的 70%以上。与此同时，煤电联动政策没有落实到位，发电公司

亏损严重。2010 年全年煤价持续高位运行，同比上涨 122.4 元/吨，使五大发电

集团燃料成本大幅增加，火电企业亏损面已高达 55%以上。 

 

重启电网主辅分离，电力体制改革或加快 

据媒体报道，国务院已经决定由国务院国资委主导电网主辅分离，并基本按照国

资委于 2007 年底制定的《电网主辅分离改革及电力设计、施工企业一体化重组方

案》进行。 

根据披露的方案，电网辅业分离将与国资委直接监管的四大电力辅业集团重组一

起进行，其中，中国电力工程顾问集团、葛洲坝集团将重组成中国电力工程集团，

水电顾问工程集团、水利水电建设集团将组成中国电力建设集团，此举预示着电

网主辅分离迈出了实质性的步伐。 

南方电网董事长袁懋振表示，目前电网主辅分离工作已经水到渠成，等待剥离的

辅业企业职工思想也比较稳定，分离工作有望一年内完成。 

 

资产负债率居高，五大集团加快转型 

据媒体报道，目前几乎五大发电公司资产负债率都徘徊在 85%左右。2011 年以来， 

电煤价格维持高位，再有加息和准备金率上调，对发电公司无疑是雪上加霜，因

此五大发电企业资产负债率还在攀升。 

上述背景下，五大集团在确定各自的转型战略中，都体现了多元发展思路，转型

方向皆为综合性能源集团。其中，华能致力于打造产业体系，并重点发展金融业；

大唐确定了“七大板块”，并以煤化工为突破；华电强调煤电路港运配套，重在工

程技术；国电以新能源为引领，倾向科技环保产业；中电投则强调建设产业集群，

积极推进电解铝产业。 

 

3.2. 公司动态信息汇编 

2011 年 2 月份，黔源电力公布业绩快报，预计 2010 年实现营业收入 14.5 亿元，

归属净利润 0.65 亿元，每股收益 0.32 元，同比增加 33.38%，主要原因是其北

盘江公司董箐水电站四台机组分别于 2009 年 12 月、2010 年 6 月投产，提升

了公司业绩。 

2011 年 2 月份，长江电力、吉电股份、三峡水利、惠天热电等公司通过发行短

期融资券、中期票据或可转债等方式，进行资本运作，优化公司财务结构，降低

财务费用，改善生产经营状况，提升公司盈利能力。 

 
表 3  业绩快报与融资情况汇总 

公司名称 事项 事件内容 简评 

黔源电力
(002039) 

业绩快报  

公司预计 2010 年实现营业收入 14.5

亿元，归属净利润 0.65 亿元，每股

收益 0.32 元，同比增加 33.38%。  

公司业绩的增长，主要原因是北盘江公司

董箐水电站四台机组分别于 2009 年 12

月、2010 年 6 月投产，提升了公司业绩。 

国投电力
(600886) 

可转债  

2 月 15 日，公司发行的 340 万手可

转债上市交易，当日，公司大股东通

过上海证券交易所出售其持有的 34

万手，占发行总量的 10%。 

公司本次募集资金将专项用于向二滩公

司进行股东同比例增资，从而加速雅砻江

的开发，减少公司财务费用。按照目前 3

到 5 年长期贷款利率 6.2%测算，本次可

转债每年可降低财务费用1.5至1.9亿元，
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提升公司盈利能力。  

长江电力
(600900) 

短期融资券 

公司拟发行 2011 年度第一期短期

融资券，拟募集资金 35 亿元，发行

利率通过簿记建档、集中配售方式最

终确定。 

公司本次募集的资金，30％用于补充公司

生产经营活动所需营运资金，70％用于归

还借款，以降低融资成本。  

惠天热电
(000692) 

短期融资券  

2 月 18 日，公司 2011 年度第一期短

期融资券 2 亿元人民币的发行已完

成，票面利率 5.1%。 

公司本期短期融资券募集资金，1 亿元用

于补充实际生产经营过程中对营运资金

的需求，确保经营活动的顺利进行，其余

部分用于偿还部分银行贷款。 

吉电股份
(000875) 

中期票据  

公司拟发行中期票据募集资金 7 亿

元，票据期限 3 年，采用固定利率方

式，以单利按年计息，不计复利。  

公司拟募集资金 7 亿元，其中约 3 亿元用

于补充生产经营所需的流动资金，约 4 亿

元用于偿还银行借款。  

三峡水利
(600116) 

中期票据  

公司拟发行中期票据募集资金 1.9 亿

元，票据期限 5 年，票面利率为基准

利率加上基本利差，确定后在存续期

内固定不变。 

公司拟募集资金 1.9 亿元，其中 0.9 亿元

将用于补充公司电力工程改造等生产经

营方面的资金支出，1 亿元将用于偿还短

期银行贷款，降低短期集中偿债的压力。 

资料来源：公司公告 安信证券研究中心整理 

 

3.3. 行业评级 

考虑目前电力行业的基本面、估值情况以及市场环境，我们认为整个行业不存在

投资性机会，维持行业“同步大市-A”的评级。只有寄希望“煤电联动”，电力行

业整体情况才能有所好转。 
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T_KeyRP  

行业重点公司财务和估值汇总表   日期： 2011-03-03 

证券 

代码 

公司 

名称 

上次 

评级 

最新 

评级 

每股收益(元) 市盈率(X) ROE(%) 
现价 目标价 

首次推 

荐日期 

自推荐 

来涨幅 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E 

                 
000539 粤电力 A 增持-A 增持-A 0.40 0.81 1.01 16 8 6 8.0% 10.0% 12.0% 6.32 8.50 2007-08-14 -48% 

000690 宝新能源 中性-A 中性-A 0.19 0.20 0.45 30 28 12 11.0% 11.0% 21.0% 5.62 6.10 2007-08-13 -34% 

600021 上海电力 增持-A 中性-A 0.20 0.35 0.41 22 13 11 0.0% 0.0% 0.0% 4.45 7.00 2007-08-07 -48% 

600863 内蒙华电 增持-A 增持-A 0.57 0.75 0.83 18 14 12 16.0% 18.0% 17.0% 10.18 12.00 2011-02-23 -5% 

600886 国投电力 中性-A 中性-A 0.52 0.64 0.70 14 11 10 6.0% 6.0% 6.0% 7.33 9.00 2008-02-28 -42% 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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