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近期事件： 

针对近期各地“限电”新闻的报道，为了了解产生电力供需紧张的原因、及其对下游产业的影响，5 月 12-13 日我们选

择电力供需较为紧张的浙江地区，实地调研了电厂、水泥厂、钢铁厂，与企业进行面对面的交流。 

 

总体观点： 

最近 2 年新投产火电机组不足是近期浙江地区电力供需紧张背后的长期因素，而 2011 年 1 季度投资及能耗增速超预期、

高企的煤价导致小火电发电意愿下降、来水不佳导致水电出力减少等则是使该地区电力供需紧张提前出现的短期因素。 

全国其他部分地区也类似，短期缺电矛盾可能出现反复波动，而长期供给不足将使未来 2-3 年“缺电”可能成为常态。 

在 4 月 6 日的电力行业月报数据点评中，我们首次上调电力行业评级至增持；5 月 5 日的行业跟踪报告中又重申了对行

业的增持评级。通过本次草根调研，我们对未来一段时间真实需求增速下滑所预示的短期宏观经济波动仍较为担忧，原

料价格将经历冲高回落的过程，火电企业的短期盈利反弹、以及因为供需格局变化所带来的长期盈利空间改善仍然值得

期待，我们继续维持行业的增持评级。优先推荐当前估值较低、且业绩弹性较高的公司，如华能国际、国电电力、申能

股份、粤电力。 

 

1. 浙江地区电力供需基本情况 

 浙江基建投资需求旺盛，拉动 1 季度用电需求增速超预期：2010 年底，浙江省用电量为 2825 亿度，同比增长 14.2%，

占全国比重 6.7%；2011 年前 4 个月用电量为 948 亿度，同比增长 12.56%，占全国比重 6.46%。其中，4 月单月用

电量为 254 亿度，同比增长 7.32%。从结构来看，浙江约 75%的用电量为工业用电，主要拉动工业用地增长的地区为

宁波、嘉兴、绍兴、金华、台州。 

从实际调研中，我们获悉目前浙江宁波地区有大量基础设施项目处于施工阶段，其所带来的投资拉动效应至少将延续 2-3
年。2011 年 1 季度当地经济、及能耗增速超预期，一方面是因为“十二五”伊始上马较多大型项目，另一方面是因为

2010 年 4 季度节能减排使得众多项目推迟到 2011 年 1 季度复工，双重因素叠加导致需求增速超预期。 
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图 1 浙江地区月度全社会用电量及其同比增速（2006/2-2011/4） 
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资料来源：中电联、海通证券研究所 

表 1 浙江省用电量、同比增速、及各类占比（2010/12、2011/2） 

 2010 年 1-12 月 2011 年 1-2 月 

 亿度 同比增速 比例 亿度 同比增速 比例 

全社会用电量 2820.93 14.1%  693.55 14.6%  

城乡生活用电量 318.94 13.7% 11.3% 88.69 18.8% 12.8% 

工业用电量 2168.56 13.9% 76.9% 514.64 13.3% 74.2% 

其中，分地区工业       

杭州 364.28 12.9% 16.8% 82.77 17.2% 16.1% 

宁波 354.27 14.2% 16.3% 70.10 13.1% 13.6% 

温州 205.01 12.6% 9.5% 42.05 15.3% 8.2% 

嘉兴 240.90 15.6% 11.1% 45.82 16.5% 8.9% 

湖州 108.23 13.0% 5.0% 20.00 11.5% 3.9% 

绍兴 245.27 14.0% 11.3% 41.32 12.8% 8.0% 

金华 174.55 20.5% 8.0% 33.62 16.2% 6.5% 

衢州 84.12 11.8% 3.9% 16.29 13.7% 3.2% 

舟山 25.31 15.9% 1.2% 6.06 -3.8% 1.2% 

台州 139.14 14.6% 6.4% 29.80 17.9% 5.8% 

丽水 40.64 14.0% 1.9% 9.66 34.9% 1.9%  
资料来源：浙江省统计局、海通证券研究所 

 

 火电占浙江省内发电比重 80%，1 季度小火电停发、水电出力不足。2010 年底，浙江省发电量为 2567 亿度，同比增

长 13.7%，其中，火电发电量为 2082 亿度，同比增长 12%；2011 年前 4 个月发电量为 845 亿度，同比增长 14.3%；

其中，火电发电量为 714 亿度，同比增长 18.5%。火电占浙江省自发电比例约 80%。 

2010 年底，浙江省全口径装机容量 5721 万千瓦，同比增加 79 万千瓦，其中，火电装机容量 4360 万千瓦，同比减少 7
万千瓦。2009 年以来浙江省很少有新火电机组投产，而受到节能减排的压力，2010 年浙江省还关停了 85 万千瓦统调

小火电机组。此外，还有约 200 万千瓦的小火电机组因为持续高企的煤价，处于停发的状态。 

2010 年浙江省火电机组利用小时为 5203 小时，同比增加 297 小时；2011 年前 4 个月为 1792 小时，同比增加 234 小

时。这一方面是因为 2011 年以来浙江省能源需求旺盛，另一方面是由于今年浙江的水电出力不足：2011 年前 4 个月浙

江省水电机组利用小时为 443 小时，同比下降 387 小时。 
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图 2  浙江省月度发电量、及其同比增速（2006/6-2011/4） 
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资料来源：中电联，海通证券研究所 
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图 3 浙江省火电累计机组利用小时（2006/6-2011/4）（小时）
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资料来源：中电联、海通证券研究所  

图 4 浙江省水电累计机组利用小时（2006/6-2011/4）（小时）
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资料来源：中电联、海通证券研究所  

 浙江省夏季高峰外购电占比接近 16%，1 季度外购需求超过 2010 年同期 20%以上。浙江省经济发达，而区域内装

机容量有限，因此，一直以来浙江省都有相当比例的外购电。从下表可以看到，单月外购需求量最高峰一般出现在

6-8 月的夏季，2010 年的最大外购电需求量接近 45 亿度，相当于当期浙江省用电需求量的 16%。从 2011 年 3、4
月的数据来看，其外购电需求量的绝对值接近 2010 年的 5-6 月，较去年同期增加 57%、20%。 

表 2 浙江省省内月度自发电与省内用电量缺口（近似外购电）、及其占比（2006/6-2011/4） 

  2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 

2006     27 40 37 27 24 25 

2007 9 4 10 23 16 32 26 21 22 13 

2008 6 15 27 24 24 30 34 33 27 22 

2009 28 35 24 22 19 39 37 25 23 22 

2010 17 21 24 33 32 45 33 27 22 19 

需外购电

量（亿度） 

2011 17 33 29        

2006     17% 21% 19% 16% 15% 16% 

2007 9% 2% 6% 12% 9% 14% 12% 11% 12% 7% 

2008 5% 8% 14% 12% 12% 13% 15% 16% 14% 13% 

2009 19% 17% 12% 11% 9% 16% 15% 11% 11% 10% 

2010 12% 9% 10% 14% 14% 16% 11% 11% 10% 8% 

外购电占

用电量比

重 

2011 10% 12% 11%         
资料来源：中电联、海通证券研究所 
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 安徽、福建是浙江的主要外输省份，1 季度自顾不暇：外输浙江的主要省份包括上海、江苏、安徽、福建，其中，安徽

贡献占比超过 50%，福建贡献占比在 10-20%之间。从2011 年 4 月来看，安徽净输入量为 16.8 亿度，占当期浙江省

需外购电量中的 59.6%，福建则贡献占比 14.4

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

%。而从皖、闵两省前 4 个月的机组利用小时来看，由于普遍与浙江情

况类似，受到火电新投产机组减少、1 季度水电出力不足、小火电发电意愿不强、省内用电需求旺盛等多重因素影响，

自身的供需已经比较紧张。因此，其能提供给浙江的支援也就比较有限，从而助推了浙江省的用电紧张局势。 

表 3 外生输入浙江省月度电量及其占比（2010/2-2011/4） 

  2010-2 2010-3 2010-4 2010-5 2010-6 2010-7 2010-8 2010-9 2010-10 2010-11 2011-2 2011-3 2011-4

缺口总量 17.1 21.4 23.7 33.2 32.3 44.9 32.6 27.3 22.0 18.9 16.9 33.3 29.0 

合计 7.4 10.4 14.1 25.9 25.0 34.4 31.2 24.8 22.1 17.8 12.4 29.2 26.3 

上海 0.3 -1.7 -2.2 3.3 3.8 3.3 3.2 3.4 3.4 -1.6 -2.8 -2.4 3.6 

江苏 -0.8 -0.1 -0.6 3.6 4.6 4.2 3.7 4.8 3.5 2.3 -1.1 -0.4 1.1 

安徽 7.5 10.0 11.9 15.4 15.5 19.4 18.8 16.3 15.5 15.5 16.4 11.3 16.8 

净 
输 
入 
电 
量 
（亿 
度） 福建 0.5 2.3 5.1 3.5 1.1 7.5 5.5 0.3 -0.3 1.6 5.6 3.8 7.7 

合计 43.4% 48.8% 59.5% 77.9% 77.4% 76.5% 95.8% 90.8% 100.5% 94.2% 73.6% 87.7% 90.8%

上海 1.6% -7.8% -9.5% 10.0% 11.7% 7.4% 9.7% 12.5% 15.3% -8.5% -13.9% 10.8% 12.1%

江苏 -4.8% -0.6% -2.4% 11.0% 14.3% 9.3% 11.4% 17.5% 16.0% 12.1% -2.2% 3.4% 4.7%

安徽 43.9% 46.6% 50.1% 46.4% 48.0% 43.2% 57.7% 59.7% 70.6% 82.0% 67.0% 50.5% 59.6%

占 
其 
需 
求 
比 
例 福建 2.7% 10.6% 21.3% 10.5% 3.4% 16.6% 16.9% 1.0% -1.4% 8.6% 22.7% 23.1% 14.4% 
资料来源：中电联、海通证券研究所 

 

图 5 安徽省火电累计机组利用小时（2006/6-2011/4）（小时）
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资料来源：中电联、海通证券研究所  

图 6 安徽省水电累计机组利用小时（2006/6-2011/4）（小时）
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资料来源：中电联、海通证券研究所  

 

图 7 福建省火电累计机组利用小时（2006/6-2011/4）（小时）
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资料来源：中电联、海通证券研究所  

图 8 福建省水电累计机组利用小时（2006/6-2011/4）（小时）
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资料来源：中电联、海通证券研究所  
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 多管齐下，应对夏季用电高峰：从我们本次与电厂的调研情况来看，目前浙江省已经出台多项政策保证夏季居民用电及

正常工业生产生活，主要包括： 

（1） 需求端管理：高耗能企业错峰用电，从 3 月下旬出台“开 4 停 3”政策，夏季实施可能较为严格 

（2） 供应端管理：安排检修机组恢复生产；以补贴的方式鼓励小火电机组发电 

但是从目前的政策来看，更多是短期性的临时性的举措。随着地区经济的增长，如果浙江省省内没有新机组投产、或是外

省可以供给其的外输电量不足，电力缺口会从短期的季节性、逐步过渡到长期的持续性的缺电。 

2. 全国 4 月电力数据分析 

 4 月全国用电需求同比增长 11.23%，工业产品产量再创新高：2011 年全国全社会用电量合计为 14675 亿度，同比增

长 12.4%；4 月单月用电量为 3768 亿度，同比增长 11.23%。如果剔除掉季节性波动，4 月单月的用电量同比增长为

-1.9%，较 3 月略有回升。总体电力需求保持高增长，4 月我国生产粗钢、水泥、十种有色金属、硫酸分别为 5903 万

吨、18555 亿吨、287 万吨、596 万吨，其中，水泥产量再创历史新高，其他工业产品产量也是仅次于 3 月的新高。 

图 9  全国月度用电量及其同比增速（2006/3-2011/4） 
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资料来源：中电联、海通证券研究所 

 水电表现欠佳，火电机组利用小时持续回升：2011 年前 4 个月全国水电机组累计利用小时为 806 小时，同比增加 82
小时，其中 4 月单月水电机组利用小时为 223 小时，同比下降 7 小时；2011 年前 4 个月全国火电机组累计利用小时

为 1734 小时，同比增加 20 小时，其中 4 月单月火电机组利用小时为 442 小时，同比增加 15 小时。从数据可以看到，

以往进入“桃花汛”之后的水电机组利用小时持续回升的情况没有继续。因此，在总体经济需求持续旺盛的情况下，

火电利用小时在持续回升，单月数据相当于 2009、2010 年 8 月用电高峰期的负荷水平。 
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图 10 全国火电累计机组利用小时（2006/2-2011/4）（小时） 
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资料来源：中电联、海通证券研究所  

图 11 全国水电累计机组利用小时（2006/2-2011/4）（小时）
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资料来源：中电联、海通证券研究所  
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 “硬缺电”现象将持续、普遍，短期存在反复波动：总结前文所述及我们草根调研的情况，在当前我国经济增长仍主要

依靠投资的背景下，持续的高速经济增速将相应带动电力需求较快增长。但是受到前期产能过剩时的发改委严格审批，

以及部分落后机组淘汰等影响，新增火电机组容量呈逐年下降。根据项目建设周期，未来 3 年，火电行业的供需状况

持续好转，普遍性的、非季节性的持续缺电将可能成为常态。 

但是，像 2011 年 1 季度这样，因为投资叠加效应导致需求增长超预期，在火电机组常规检修、小火电因为煤价高企无

法正常发电、水电又受气候影响出力不足等多重因素影响下，缺电的矛盾则可能会在短期内爆发。但通过需求侧管理、

发电补贴等措施，会对短期矛盾有一定缓解作用。 

3. 火电上市公司的投资机会 

 行业长期议价能力提升、短期受益经济下行：如前所述，火电行业所处的供需环境的改变将有利于改变发改委等主管部

门出台更多的政策，改善其外部经营政策环境。但是我们倾向于认为，在现有定价机制下，单纯依靠调整电价来改善

火电企业的经营现状效果不大，因为短期的盈利改善很快就会被上游燃料价格上涨所吞噬。解决煤电之间利益矛盾冲

突，保护火电企业合理盈利，必须建立在机制改革的基础上。 

而在短期内这种定价机制无法改变的情况下，电价调整预期并不构成火电类上市公司持续跑赢大盘的理由。只有在 2008
年 3、4 季度，国内预期电煤价格明显回落的背景下，火电上市公司会出现行业性、持续性投资机会。 

通过本次草根调研，我们认为短期宏观经济增速在投资拉动下未必会出现大幅下滑。但是持续收紧的货币政策对这部分

“刚性投资”未必会有影响，反而会抑制更多的消费相关投资需求，紧缩政策超调的可能在加大。我们认为未来一段经

济下行风险较大，类似 08 年的投资机会仍然存在。 

 

 建议关注低估值且弹性较高的企业：我们的投资结论依然不变，即基于在大趋势上，由于供需格局的变化，火电行业

目前正处在景气逐步回升的起点，这一趋势至少将延续 2-3 年；在小周期上，由于国内经济短期波动，火电行业受上

游原料价格波动存在盈利改善的可能。因此维持对火电行业的增持评级。 

而主流上市火电公司的PB估值大多较历史均值低 30%-40%，存在较高的安全边际，是较为理想的反周期防御品种。建

议关注低估值且处于经济发达地区、有业绩支撑的企业，如华能国际、国电电力、申能股份、粤电力。 

 

表 4  上市火电公司当前估值水平与历史均值的折价率（取收盘价 2011-5-16） 

 当前市值（亿元） 最新 PB 过去 5 年平均 折价率 

申能股份 270.8 1.49 2.26 -34.07% 

华能国际 888.3 1.66 2.34 -29.06% 

深圳能源 234.12 1.66 2.83 -41.34% 

华电国际 274.23 1.75 2.29 -23.58% 

粤电力 A 179.6 1.76 2.25 -21.78% 

国投电力 162.99 1.77 3.19 -44.51% 

广州控股 166.18 1.79 1.82 -1.65% 

吉电股份 45.9 1.92 1.51 27.15% 

国电电力 508.02 2.01 2.84 -29.23% 

建投能源 58.75 2.06 6.35 -67.56% 

上海电力 124.75 2.14 1.69 26.63% 

深南电 A 36.35 2.19 2.2 -0.45% 

皖能电力 86.42 2.23 1.98 12.63% 

华电能源 77.29 2.42 1.64 47.56% 

京能热电 78.85 2.76 3.13 -11.82% 
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华银电力 39.85 2.98 1.41 111.35% 

大唐发电 925.71 3 4.74 -36.71% 

金山股份 31.67 3.01 3.61 -16.62% 

宝新能源 99.28 3.06 5.38 -43.12% 

穗恒运 A 35.26 3.23 3.41 -5.28% 

长源电力 36.13 3.72 2.16 72.22% 

赣能股份 55.81 4.03 2.21 82.35% 

通宝能源 69.14 4.15 3.13 32.59% 

ST 能山 42.05 5.11 3.35 52.54% 

内蒙华电 213.57 5.15 2.92 76.37% 

漳泽电力 75.45 5.66 3.28 72.56% 

豫能控股 54.54 9.91 5.08 95.08% 

行业整体法 PB  2.15 2.48 -13.31% 

资料来源：WIND，海通证券研究所 

4. 风险提示 

宏观经济、煤炭价格波动对火电企业盈利影响较大。 
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