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大陆与香港 — 消息快报 

七省市可能重新考虑上调上网电价 
 姚圣，CFA 
2010 年 9 月，国家发改委曾草拟过一份上调七省市上网电价
的方案，但此后，由于通胀压力上升，这一方案很快被搁置。
从此，独立发电股股价一路调整，表现糟糕。 

我们认为，未来 1-2 个月内，上调上网电价的方案有可能再
次提上议事日程，原因如下： 

1) 火电厂普遍亏损。2010 年，43.2%的火电厂处于亏损状态
(2009 年这一比例为 35.5%)。2011 年 1 月，五大独立发电
集团的单月亏损额共计达 26.2 亿人民币(在光景最好的
2007 年，五大独立发电集团共盈利 313 亿人民币)。在上
市独立发电企业中，华电国际、大唐发电和中国电力业
务所在的地区可能面临更为严重的亏损。  

 在最近华润电力和大唐发电召开的业绩发布会上，我们
从管理层那里了解到，最近上调上网电价的预期非常强
烈。去年，大唐发电三分之一的电厂均录得亏损。2010
年 9 月草拟的提价方案已重新提交当局进行审议。  

2) 2011 年前两个月电力需求增速回升(见下图)。我们预计，
随着节能减排工作逐渐落下帷幕，未来电力需求将开始
走强。2008 年 6 月/7 月和 2009 年 11 月两次调整上网电价
都是在电力需求相对强劲的时期(下图中的红圈内)。 

3) 煤价高企导致火电企业面临困境。尽管政府颁布了对合
同电煤的“限价令”，但我们从两家独立发电企业了解
到，目前为止，今年的“跨省合同”和“重点电煤合同
框架外合同”的价格仍有所上涨。事实上，尽管供暖季
已经结束，但秦皇岛 5,500 千卡动力煤现货价格仍连续七
周徘徊在 780 元/吨的高位。截至 3 月 22 日前的一个月，
煤炭运费也上涨了 33%。我们预计，动力煤需求即将反
弹，这将给独立发电企业的利润率带来更大压力。 

4) 高企的负债率打退投资热情。在当前的环境下，激进的
新能源发电业务发展计划和煤矿投资变得尤为困难。 

 



 

图表 1. 发电量同比变动%(红圈内是
酝酿调整电价的时间) 
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资料来源：中国电力企业联合会 

 

谁将受益? 

酝酿上调电价的七个省市大部分位于华北地区，其中包括山
东省。由于对电价的敏感度较高，华电国际无疑将成为最大
的受益者。此外，大唐发电位于河北、山西和甘肃的电厂也
将受益。再次是华能国际。 

华电国际、大唐发电和华能国际目前的估值都非常便宜。我
们认为，如果上调电价兑现，将意味着盈利提升时间前移六
个月，因为大部分分析师都预计 2011 年 4 季度上调电价不超
过 5%。这可能引发股价的大幅上涨。根据我们的观察，股
价会在实际上调电价前提前反应，但对煤价变动的反应略微
滞后。即将于本周公布的黯淡业绩以及华电国际和华能国际
给出的指导区间可能为该板块提供良好的交易窗口。 

 
图表 2. 上调上网电价方案(2010 年 9 月版本) 

省份 
2009年平均上网电价 

(人民币/兆瓦时) 
建议上调幅度 

(人民币/兆瓦时) 上调幅度% 
海南 417.2 25 6.0 
甘肃 251.18 25 10.0 
山东 419.23 20 4.8 
陕西 320.21 20 6.2 
青海 194.5 20 10.3 
山西 320.13 20 6.2 
河北 383.53 15 3.9 
资料来源：市场信息、中银国际研究 

 
图表 3. 现货及坑口煤炭价格走势(红圈内是酝酿调整电价的时间) 
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(人民币/吨) 政府颁布“限价令”后煤炭现货
价格下跌了2.4%，但此后六周一
直徘徊在780元/吨的高位

资料来源: 中国煤炭资源网 

 
图表 4. 独立发电企业每股收益对上调电价的敏感性分析 
 上网电价上调1%对2011年每股收益的影响(%) 
大唐发电 8.70 
华能国际 13.20 
华电国际 63.60 
华润电力 5.30 
中国电力 9.20 
资料来源：中银国际研究 
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图表 5. 独立发电企业的装机分布  
截至2011年的权
益装机容量 

大唐发电 华能国际 华电国际 华润电力 中国电力

(兆瓦)  
华北 14,937 4,992 2,511 2,172 1,000
东北 649 4,600 - 925 -
西北 482 2,110 2,170 201 -
华东 4,063 26,386 13,494 7,078 3,735
华中 2,090 7,419 5,218 7,116 6,664
华南 3,001 12,551 725 2,375 1,114
   
占比(%)  
华北 59.2 8.6 10.4 10.9 8.0
东北 2.6 7.9 0.0 4.7 0.0
西北 1.9 3.6 9.0 1.0 0.0
华东 16.1 45.4 56.0 35.6 29.8
华中 8.3 12.8 21.6 35.8 53.3
华南 11.9 21.6 3.0 12.0 8.9
资料来源：中银国际研究 
 
 

图表 6. 独立发电股估值对比 
股票代

码 
公司名称 市值 收盘

价 
评级 目标价

市盈率 
 (倍) 

市净率 
(倍) 

股息率 
(%) 

净权益负债
率 
(%) 

平均净资产
收益率  

(%) 

企业价值/息税
折旧前利润 
(市场预期) 

  (美元 
百万) 

(港币)  (港币) 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 2011E 2012E 

电力股                
0991.HK 大唐发电-H 股 9,794 2.76 持有 2.85 8.95 8.39 0.75 0.74 4.31 4.74 358 379 9.4 9.1 11.86 10.76 
0902.HK 华能国际-H 股 9,653 4.49 持有 4.60 12.18 10.21 0.94 0.98 4.24 5.03 268 310 8.1 9.4 9.55 8.68 
0836.HK 华润电力 9,067 14.96 买入 15.10 13.00 10.33 1.48 1.30 2.54 3.16 157 154 12.3 13.7 9.89 8.34 
1071.HK 华电国际- H 股 3,156 1.61 卖出 1.45 25.08 21.49 0.55 0.54 0.74 0.74 480 548 2.2 2.5 12.36 10.53 
2380.HK 中国电力 1,075 1.64 持有 1.70 11.21 9.51 0.54 0.52 4.35 5.08 233 222 4.9 5.6 10.64 9.26 
资料来源：中银国际研究 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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