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事件： 

最近媒体报道局部区域电力紧张，各地再现拉闸限电阴影。市场开始关注今年是否会出现“大缺电”可能？ 

（http://cn.wsj.com/gb/20110323/ASD145526.asp?source=channel） 

我们的观点： 

从电力供需角度来看，电力供给取决于 2 个变量：装机容量和利用小时数；电力需求我们则通过 GDP 增速及电力弹性系数倒

推。一般来讲，新投产机组需要半年左右的时间来调试运行，因此头一年的新投装机要到第二年才能稳定持续出力，2010 年我国

新增装机约 9100 万千瓦，其中火电 5800 万千瓦、水电 1600 万千瓦、风电 1400 万千瓦，装机增速 10%。我们从 2011 年市场一

致预期 GDP 增速 9%，给予电力弹性系数 1.3，2011 年用电增速可至 11.7%，较 2010 年的 13.3%略有回落。同去年装机增速 10%

比较，将有近 2%用电缺口通过提高火电电源开工率的方法提升，而 2010 年火电利用小时数为 5031，至少有 20%的提升空间。故

而，2011 年整体来看，全国全年用电同往年一样，供需平衡。 

图 1 电力弹性系数及 GDP、用电量增速预测 
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资料来源：国家统计局，东方证券研究所 
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电力行业简评 —— 缺电迷局

时间上，我们再加入季节性因素来重新考量今年是否存在大缺电的问题。夏天和冬天是传统用电高峰，尤其是 8 月份是全年

用电最高负荷出现的时间，虽有 7-9 月份有水电助力，但通常每年在 8 月份都会出现因供电不足而局部拉闸限电的现象，这个和下

游需求无关，更多还是峰谷电力需求差距过大造成的常规用电缺口。但由此也可知，在进入夏季用电高峰之前，拉闸限电的概率非

常小，因为如果 4、5 月份全年用电低谷都需要限电，那么到了夏季用电高峰，1/4 以上的用电行业或者所有行业有 1/4 以上的时间

将被拉闸限电，就目前正常的装机投产情况来看，即使下游行业需求持续 2010 年上半年的高速增长，可能性极小。 

图 2  2006-2010 年火电单月利用小时数情况：8 月份传统用电高峰                                           单位：小时 
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资料来源：中电联，东方证券研究所 

地理范围上，我们从各地的火电开工率（上半年汛期前供电以火电为主）来分省考虑用电供需。从今年头两个月的火电利用

小时情况来看，安徽、江西、浙江等省火电符合上升较快，我们认为一部分是因为下游需求较好，更多的还是因为去年这 3 个省份

新增装机较少。现在看来 3 个省份利用小时增速都在 20%以下，属于可以通过提升负荷消化用电增加的合理范围。然而如果接下

来的几个月下游行业需求增速继续保持甚至超过目前水平，那么华东地区夏季限电将可以预期。 

图 3  2011 年前 2 个月各省利用小时同比增速：华东地区居前 
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资料来源：中电联，东方证券研究所 
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图 4  2010 年各省装机容量增速：浙江、安徽、江西等省低于全国平均水平 
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资料来源：中电联，东方证券研究所 

我们分析认为，局部地区新增装机少，更多地反映出当地火电盈利状况差的背景，火电的亏损已经开始影响各地的装机增速，

进而影响下游用电，因此预期煤电联动重启势在必行。重申调电价下的投资逻辑，关注业绩弹性佳的华电国际（未评级）、华能国

际（买入）、国电电力（买入）。 

表 1 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：东方证券研究所 

表 2 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 
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表 3 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 
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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 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 
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