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事件： 

日本 8.9 级地震造成当地多个核电站核泄漏事故，在十二五规划之际，将带来对我国发展核电发展的方向、规划的重新思考。3 月

16 日，国务院召开会议，温家宝总理表示，”正在规划中的核电项目一律暂停审批。”如果核电装机规划受抑，这个缺口需要多少其

他电源填补？后续对传统能源有何影响？ 

我们的观点： 

首先，核电发展受限之后，未来十年的电力供需缺口不容小觑，电源结构开始偏向传统能源和其他新兴能源，我们认为新兴能源的

投入高成本，将使得国家电源投资更多向水电以及清洁火电倾斜。 

 核电利用小时水平：按照秦山一期、秦山二期的利用小时情况，目前我国核电站每年发电 8000 小时以上； 

 未来十年规划新建核电装机规模：十二五规划至 2020 年核电装机要达到 8 千万千瓦，扣除目前在运营的 1080 万千瓦，则尚

需新建 7000 万千瓦； 

表 1 我国目前在运营核电装机项目 

核电项目 位置 装机容量（万千瓦） 投产时间 

秦山一期 浙江 1*30 1995 年 7 月 

秦山二期 浙江 2*65 2002 年 4 月 

秦山二期扩建 3 号机组 浙江 1*65 2010 年 10 月 

大亚湾 广东深圳 2*98.4 1994 年 2 月、5 月 

秦山三期 浙江 2*72.8 2003 年 7 月 24 日 

岭澳一期 广东 2*99 2004 年 7 月 16 日 

田湾一期 江苏 2*106 2007 年底 

岭澳二期 1 号机组 广东 1*100 2010 年 7 月 

资料来源：东方证券研究所 

 保守假设，未来 10 年的新建核电装机计划将有一半夭折，则 3500 万千瓦核电对应每年 2800 亿千瓦时电量的缺口将由煤电、

水电和其他清洁能源填补； 

 考虑到政府提出的“争取到 2020 年非化石能源占一次能源消费比重达到 15%左右”，我们认为如果核电未来建设受抑，相

应造成的电力缺口将更多由水电、风电、太阳能发电等清洁能源补充，而非煤电。 

 综合考虑各电源装机造价和利用小时情况，核电少建的缺口将可能更多由水电来填补。若缺口全部由水电填补，则未来 10 年

约需增加水电装机 9350 万千瓦，占原水电装机建设计划的 50%。 
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表 2  主要电源投资情况表 

 电源 单位装机造价（元/kw） 利用小时 度电投资（元/kwh） 

火电 4000 5500 0.73  

水电 8000 4000 2.00  

风电 12000 2000 6.00  

光伏 20000 2000 10.00  

资料来源：东方证券研究所 

此次事件后，未来十年电源结构升级中，将更依赖水电装机的扩张。我们坚持电力子行业中水电的买入逻辑：电价方面，不同于火

电标杆电价体系，新投产水电机组核准上网电价逐年提升；运营成本低廉，且随着运行年限的增加，折旧摊销和财务费用偿还逐步

完成，盈利水平不断提升，“以水定电”的政策也充分保证了水电利用率，且在针对补偿火电成本的煤电联动时，水电电价也有适

度调整。标的方面，继续推荐具有大型流域水电梯级开发权、未来规模成长空间巨大的川投能源（买入）、国电电力（买入），以

及低估值水电龙头股长江电力（买入）。 

 
其次，新能源发展面临的各种高风险、高成本因素，将会使发改委重新认识到传统能源的高可靠性和可控性，电价政策将有倾斜，

煤电联动呼之欲出。 

由于电煤价格不断上行，同时出于稳物价的政治要求，“煤电联动”屡次欠账，火电行业盈利一直受压。 

图 1 火电行业盈利步步下滑                                                                            单位：元/kwh 
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资料来源：国家统计局，东方证券研究所 
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表 3 历次煤电联动调整方案  

  调整时间  调整方案 

第一次煤电联动 2005.04 平均上网电价上调 1.78 分/度，销售电价上调 2.52 分/度 

 2006.06 平均上网电价上调 1.174 分/度，销售电价上调 2.494 分/度 

第二次煤电联动 2008.07 平均上网电价上调 2.14 分/度，销售电价上调 2.61 分/度 

 2008.08 火电机组平均上网电价上调 2 分/度，销售电价未做调整 

资料来源：东方证券研究所 

我们认为此次日本核电事件，将有助于煤电联动的重启，而从调价幅度来看，目前火电亏损较为严重的区域有山东、山西、河北、

河南等省份上调幅度将超预期。如果煤电联动成行，我们预计电价上调可能超预期地区火电装机容量占比高、业绩弹性好的华电国

际（未评级）、华能国际（买入）将受益显著。 

表 4 主要火电商火电分省装机占比 

 山西 山东 河北 甘肃 宁夏 河南 安徽 天津 北京 内蒙古 广东 浙江 江苏 上海 辽宁

华电国际  47% 7%  5% 7% 10%    3% 4%    

华能国际 1% 14% 7% 3%  3%  1% 1%  11% 10% 12% 7% 10%

国电电力 16%  3% 3% 7%     2%  12% 19% 5% 8% 

大唐发电 12%  24% 1% 2%   3% 2% 11% 3% 5% 5%  3% 

国投电力    12%   7% 17%     5%   

建投能源 10%  90%             

漳泽电力 90%  9%             

皖能电力       100%         

深圳能源           100%     

粤电力           89%     

穗恒运           100%     

广州控股           83%     

上海电力       9%     4% 19% 67%  

内蒙华电          100%      

金山股份          37%     60%

京能热电         60% 40%      

资料来源：东方证券研究所 

表 5 主要大型火电商煤电联动情景分析：假设火电标杆电价全国性上调 2 分钱（暂不考虑地区分化） 

上市公司 
11 年火电上网电

量(亿千瓦时） 

平均上网电

价（元/Kwh） 
上调幅度 11 年 EPS 变动幅度 调价后 11EPS（元） 调价后 11PE 

华能国际 3058 0.3873  4.41% 82% 0.51  11

华电国际 1356 0.3464  5.77% 390% 0.34  10 

国电电力 1393 0.2853  4.20% 19% 0.42  12 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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附表 主要核电项目筹备在建情况 

核电项目 位置 装机容量（万千瓦） 投产时间 

福清 福建 2*100 #1：2013 年 11 月；#2：2014 年 9 月 

防城港 广西 2*108 #1：2015；#2：2016 

芜湖 安徽 4*100  

吉阳 安徽 4*100  

咸宁 湖北   

浠水 湖北   

方家山（秦山核电

扩建） 
浙江 2*100 2013-2014 年 

宁德一期 福建 4*100 #1：2012 年 12 月；#2：2013 年 8 月 

秦山二期扩建项目 浙江 2*65 #3：2011 年 4 月；#4：2012 年 2 月 

阳江 广东 2*100 2013 年 

昌江 海南 4*65 #1-2：2014 年 12 月；#3-4：2018 年 

三门 浙江 1*125 #1：2013 年 11 月；#2：2014 年 9 月 

红沿河一期 辽宁 4*100 2012-2013 年 

海阳一期 山东 2*125 #1：2014 年 5 月；#2：2015 年 3 月 

彭泽一期 江西 4*125  

小墨山 湖南 4*125 2013 年开工，2018 年投产 

白沙 广西 4*100  

赤松一期 吉林 4*125 2016-2019 年 

涪陵一期 重庆 2*125  

台山一期 广东 2*175 #1：2013 年 12 月；#2：2014 年 10 月 

岭澳二期 2 号机组 广东 1*100 2011 年 6 月 

石岛湾一期 山东 1*20 2013 年 

资料来源：东方证券研究所 



 

 5 

电力行业简评 —— 日本核电事件后，低估值电力股价值重新发现

附图 1 全国性的电价调整皆出现在 CPI 走势确定向下后 
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资料来源：国家统计局，WIND 资讯，东方证券研究所 

附图 2 主要火电商总市值相对重置成本比例水平  
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注：火电、水电、风电单位装机造价分别为 4000、8000、10000 元/kW，煤矿单位可采储量 8 元/吨。 

资料来源：国家统计局，WIND 资讯，东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 
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注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 
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那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

 

 


