
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
 

行业动态
证券研究报告

 

 

 

 

2011 年 5 月 19 日 电力 研究部

5 月月报陈俊华 
分 析 员 ， SAC 执 业 证 书 编 号 ：

S0080207050043 

chenjunhua@cicc.com.cn 

李捷 
分析员，SAC 执业证书编号：

S0080511010022 

lijie@cicc.com.cn 
 关注黑金属、有色金属行业用电量增速变动

 

数据点评： 
4 月完成发电量 3664 亿 kwh，同比增长 11.7%，符合预期；但来水偏枯，当月水电同比增长仅 8.3%。 

——发电端：4 月，水电发电量同比增长仅 8.3%至 421 亿 kwh；火电发电量同比增长 10.9%至 3070 亿 kwh；风电、
核电分别同比增长 56%和 36%，但二者累计发电占比仅 3.9%，对总体电力供应影响有限。 

——用电端：多数行业用电增速趋势符合我们的判断，但黑金属冶炼行业 4 月份电量增速快速回落超预期，我们仍
然看好黑金属冶炼和有色金属冶炼行业的用电量增速反弹。 

（1）4 月份全国用电量同比增长 11.3%，较 1-3 月（13%）回落，主要源自工业用电增速回落：黑金属冶炼（用电
增速由 3 月的 19%降至 9%）、非金属制品（用电增速由 3 月的 35%降至 26%）、采矿业（用电增速由 3 月的 22%降
至 12%）。 

（2）用电量同比增速回升较快的是：有色金属冶炼（用电增速由 3 月的 7%降至 9%）和化工行业（用电增速由 3
月的 3%降至 13%）——完全符合预期。 

（3）分地区来看：除北京外全部用电增速保持正增长，但多数省份用电增速回落，其中：华北、华东多数省份、
西部部分地区电量增速回落较快（山东、上海、江苏、浙江、四川、重庆、贵州等省份）；中部地区用电增速稳定；
用电增速保持 15%以上增长的是：安徽、福建、江西、云南和新疆。 

预计 5 月电量同比增长 10%-12%，增速继续回落。（1）4 月份出台了三项有关电力运行调节的政策，这些措施在
今后将陆续实施，我们认为 5 月电量增长维持稳定，预计增速略有回落至 10%-12%。（2）分行业来看：预计非金属
制品行业用电增速仍有回落风险，黑金属行业用电增速有望反弹，有色金属行业用电增速继续回升，化工行业用电
较好增速有望持续。由于单月自然天多，电量环比将增加 3%左右。全年来看，维持全年用电增长 11%-13%的预测。

投资建议： 
发电类，选取业绩确定性强、估值合理的电力上市公司，安全边际大。审慎推荐：申能股份（600642.SH）、长江电
力(600900.SH)、内蒙华电（600863.SH）和广东地区的火力发电商。 

电力环保类，选取具有业绩支撑的公司，长期看好龙源技术（300105.SZ）,短期建议关注燃控科技（300152.SZ）。

无需过虑煤价风险，电力板块外部政策环境趋好仍将延续。在火电行业盈利处盈亏边缘情形下，电煤价格的进一步
上涨有可能造成火电现金流存在风险，不利于电力供应安全，在这种情形下，保障电力供应的紧迫性会进一步上升，
出台电价调整的可能性加大，电企经营持续恶化的风险很小。7、8 月是用电高峰，我们认为非常有可能在用电高峰
来临之前出台更多措施保障电力供应，对电力股业绩形成直接利好。从业绩稳健性角度，我们看好华东、广东地区
火电盈利（上网电价相对较高；重点合同煤占比高——燃料成本稳定；机组利用小时高位稳定）。 

风险： 
电量增速回落超预期。 
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图表 1：可比公司估值表 
总股本 流通股本 总市值

投资建议 (百万股) (百万股) (十亿) 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
A 股电力公司 (Rmb)

国电电力 3.32 审慎推荐 15,395 13,954 51.1 0.16 0.19 0.21 21.3 17.5 15.9 2.1 2.0 1.8

华能国际 6.40 审慎推荐 9,000 2,878 70.9 0.25 0.23 0.27 25.4 27.4 23.7 1.7 1.7 1.6

粤电力A 6.32 审慎推荐 2,132 1,987 15.7 0.28 0.41 0.48 22.6 15.4 13.2 1.7 1.4 1.3

长江电力 8.08 审慎推荐 16,500 7,364 133.3 0.51 0.54 0.57 15.8 14.9 14.3 2.0 1.9 1.8

内蒙华电 10.54 审慎推荐 1,981 573 20.9 0.33 0.47 0.52 31.9 22.3 20.3 5.1 4.2 2.4

深圳能源 10.50 审慎推荐 2,202 2,203 23.1 0.64 0.68 0.72 16.5 15.5 14.6 1.7 1.5 1.5

申能股份 8.42 审慎推荐 3,153 3,153 26.5 0.51 0.55 0.57 16.4 15.4 14.7 1.4 1.3 1.3

建投能源 6.05 审慎推荐 914 914 5.5 0.01 0.12 0.16 530.4 52.3 37.5 1.9 1.6 1.6

国投电力 8.12 审慎推荐 1,995 1,055 16.2 0.25 0.31 0.35 32.8 26.4 23.4 1.7 1.7 1.6

广州控股 7.90 审慎推荐 2,059 2,059 16.3 0.36 0.38 0.42 21.8 20.8 18.8 1.8 1.7 1.6

上海电力 5.71 审慎推荐 2,140 2,140 12.2 0.09 0.27 0.29 63.5 21.4 19.8 2.1 2.0 1.9

桂冠电力 6.48 中性 2,280 2,280 14.8 0.29 0.28 0.29 22.3 23.6 22.4 3.3 3.1 3.0

华电国际 4.03 审慎推荐 5,340 4,590 23.7 0.03 0.03 0.06 131.3 118.6 64.3 1.7 1.7 1.7

大唐发电 7.27 中性 8,994 8,994 73.5 0.20 0.21 0.24 36.2 34.6 29.9 2.9 2.8 2.6

川投能源 15.89 审慎推荐 933 547 14.8 0.36 0.53 0.64 43.5 29.9 24.9 2.7 2.5 2.3

凯迪电力 23.95 审慎推荐 590 590 14.1 0.52 1.20 0.70 46.2 20.0 34.2 7.2 5.4 4.9

平均值 67.4 29.7 24.5 2.6 2.3 2.0

中间值 28.7 21.9 21.4 1.9 1.8 1.7

区域性电网类公司

文山电力 12.41 审慎推荐 479 337 5.9 0.26 0.37 0.45 46.9 33.4 27.3 5.9 5.2 4.5

桂东电力 19.92 276 235 5.5 0.49 0.58 0.67 40.3 34.4 29.8 4.7 4.4 4.0

平均值 43.6 33.9 28.6 5.3 4.8 4.3

中间值 43.6 33.9 28.6 5.3 4.8 4.3

热电联产公司

富春环保 19.32 审慎推荐 428 108 8.3 0.32 0.47 0.60 59.8 41.5 32.3 4.5 4.2 3.8

京能热电 12.04 中性 656 573 7.9 0.41 0.44 0.53 29.7 27.4 22.7 2.8 2.7 2.5

金山股份* 9.03 341 283 3.1 0.29 0.32 0.50 30.7 28.7 18.1 n.a n.a n.a

宝新能源* 5.78 1,727 1,698 10.0 0.17 0.22 0.28 34.4 26.3 20.6 n.a n.a n.a

平均值 38.7 31.0 23.4 3.7 3.4 3.2

中间值 32.6 28.0 21.7 3.7 3.4 3.2

工业节能环保

龙源技术 43.99 审慎推荐 158 40 7.0 0.66 1.14 1.51 66.3 38.6 29.1 4.6 4.2 3.8

燃控科技 28.17 中性 108 28 3.0 0.57 0.78 1.20 49.0 36.3 23.6 2.8 2.2 2.1

先河环保 15.80 审慎推荐 156 39 2.5 0.36 0.48 0.64 44.2 32.6 24.7 2.8 2.7 2.4

中电环保 21.16 审慎推荐 100 25 2.1 0.63 0.72 0.92 33.5 29.5 23.1 7.7 2.6 2.4

九龙电力 16.13 中性 335 335 5.4 0.08 0.25 0.42 205.7 63.5 38.8 5.9 2.0 1.9

易世达 57.70 审慎推荐 59 15 3.4 1.12 1.75 2.04 51.4 32.9 28.3 3.3 3.1 2.8

平均值 75.0 38.9 27.9 4.5 2.8 2.6

中间值 50.2 34.6 26.5 4.0 2.6 2.4

H/B 股 (HK$) 目标价(HK$) (HK$ bn)

华能国际 4.47 审慎推荐 5.50 3,555 3,555 84.7 0.29 0.28 0.32 15.2 16.1 13.9 1.0 1.0 1.0

华润电力 15.44 审慎推荐 18.00 4,731 4,731 73.0 1.05 1.19 1.29 14.7 13.0 12.0 1.7 1.5 1.5

华电国际 1.79 中性 2.00 1,431 1,431 28.3 0.04 0.04 0.07 50.2 44.3 24.0 0.7 0.6 0.6

龙源电力 8.29 中性 8.20 2,711 2,711 61.9 0.28 0.36 0.43 29.1 23.0 19.4 2.2 2.0 1.9

大唐发电 2.93 中性 3.50 3,316 3,316 87.9 0.23 0.25 0.29 12.5 11.7 10.1 1.0 0.9 0.9

中国电力* 1.83 5,107 3,606 9.3 0.14 0.17 0.24 13.0 10.9 7.5 0.6 0.6 0.5

中电控股* 64.15 2,406 2,408 154.4 4.23 4.45 4.64 15.2 14.4 13.8 1.9 1.8 1.7

电能实业* 53.75 2,134 2,134 114.7 3.96 4.04 4.18 13.6 13.3 12.8 1.9 1.8 1.7

平均值 18.4 16.1 12.6 1.3 1.2 1.1

中间值 14.1 13.1 12.4 1.1 1.0 0.9

(HK$)

P/B(x)
Price

EPS

(Rmb)

P/E(x)

 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 2：净利润敏感性分析  
2011E 华电国际 华能国际 建投能源 大唐发电 国投电力 国电电力 申能股份 华润电力 深圳能源 内蒙华电 长江电力

电价敏感度(+1%) 67% 18% 18% 14% 10% 9% 7% 5% 5% 4% 2%

燃料成本敏感度(+1%) -38% -13% -10% -6% -4% -4% -4% -3% -3% -1% 0%

利用率敏感度(+1%) 31% 6% 8% 4% 6% 5% 1% 2% 3% 2% 2%  
资料来源：中金公司研究部 
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4 月完成发电量 3664 亿 kwh，同
比增长 11.7%。符合我们的预期。 

 
预计 5 月电量同比增长 10％
-12%。 

 

 

 

 

 

火电电量同比增长 10.9% 

4 月份，火电发电量为 3070 亿
kwh，同比增长 10.9%，增速略小
于总发电量增速。进入二、三季度，
伴随来水量的改善，预计火电发电
量增速持续低于全国平均水平。 

 

 

 

 

水电电量同比增长 8.3% 

4 月份，水电发电量 421 亿 kwh，
同比增长 8.3%，增速出现下滑，
全年水电发电量取决于旺季来水
情况。 

 

 

 

4 月份：发电量同比增长 11.7%，符合预期 

图表 3：月度发电量及同比增速 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 

图表 4：月度火电发电量及同比增速 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 

图表 5：月度水电发电量及同比增速 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 
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工业用电：非金属矿物制品业
和黑色金属冶炼及压延加工业
用电增速均有所回落 

 

多数行业用电增速趋势符合我们
的判断，但黑金属冶炼行业 4 月份
电量增速快速回落超预期，我们仍
然看好黑金属冶炼和有色金属冶
炼行业的用电量增速反弹。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

黑金属冶炼及压延加（钢铁生产）
业用电量占我国总用电量的 12%
左右，4 月份该行业用电量同比增
长 8.5%。——增幅回落超预期。 

 

 

 

 

有色金属冶炼及压延加工业用电
量占我国总用电量 8%左右，4 月
份该行业用电量同比增长 9.2%，
用电增速回升。——符合预期。 

 

 

 

 

图表 6：全国用电量累计同比增速 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 

图表 7：电力、燃气及水的生产和供应业用电同比增速（月度） 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 

图表 8：黑金属冶炼行业用电同比增速（月度）——多数高于全国平均 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 

图表 9：有色金属冶炼行业用电同比增速（月度）——多数高于全国平均 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 
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化工制品行业用电量占我国总用
电量的 7%-8%，4 月份该行业用电
量同比增长 13.2%，单月用电量增
速大幅回升。——符合预期。 

 

 

 

 

 

非金属制品行业用电量占我国总
用电量 5%-6%，4 月份该行业用电
量同比增长 25.9%，增速出现回
落。——符合预期。 

 

 

 

 

 

采矿业用电量占我国总用电量

的 5%，4 月份该行业用电量同比

增长 11.5%，增速出现回落。—

—符合预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 10：化工制品行业用电同比增速（月度）——围绕全国平均增速波动 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 

图表 11：非金属制品行业用电同比增速（月度）——围绕全国平均增速波动 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 

图表 12：采矿业用电同比增速（月度）——围绕全国平均增速波动 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 
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4 月份，全国用电量环比下滑3.1个

百分点，居民用电和工业用电下滑，

分别带动4月份全国用电量环比下

滑1.4个百分点和2.4个百分点；农业

和第三产业用电环比提升，带动全

国用电量环比提升0.5个百分点和

0.1个百分点。 
 

 

 

 

工业用电量带动全社会用电环
比下滑 2.4 个百分点 

其中，电力行业自身用电带动用电

量环比减少8个百分点和制造业用

电带动用电量环比增加5个百分点。 

 

 

 

 

 

制造业用电量带动全社会用电
环比上升 5 个百分点 

4月份，制造业用电量带动全社会用

电环比增加5个百分点，四大主要用

电行业及其他制造业的用电量提升

分别贡献2.2个百分点和2.9个百分

点。四大主要用电行业中，除黑金

属冶炼行业用电增速环比回落外，

其余均实现用电回升。 

 

 

 

 

 

 

4 月全国用电量环比下滑 3% 

图表 13：月度电量环比增速及结构 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 

图表 14：工业用电量环比增速及结构 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 

图表 15：制造业用电量环比增速及结构 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 
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华东地区电力需求仍好于全国。 

2011 年 1 季度以来，华东地区绝
大部分省份用电增速持续高于同
期全国平均水平，华东地区用电需
求增速维持稳定。 

 

值得一提的是，进入 4 月份，华东
地区除安徽外，用电增速均出现回
落。4 月份：上海、江苏、浙江的
用电量同比增速分别回落至：2%，
11%和 7%。 

华中地区用电量增速稳定维持在
10%左右，与全国平均水平持平。 

西北地区由于重工业较多，用电增
速有所加速，高于全国平均的用电
增速。 

 

 

1-4 月份：西北、华东及华中用电量增速好于全国 

图表 16：各个省份用电量同比增速 
FY2009 1-6M10 1-7M10 1-8M10 1-9M10 1-10M10 1-11M10 FY2010 1-2M11 1-3M11 1-4M11

全国合计 6% 22% 20% 19% 18% 17% 16% 15% 12% 13% 12%

东北 4% 18% 17% 15% 15% 15% 14% 13% 9% 10% 9%
辽宁 5% 23% 21% 19% 19% 18% 17% 15% 11% 11% 10%

吉林 3% 14% 13% 12% 12% 13% 13% 11% 10% 11% 10%

黑龙江 2% 11% 10% 10% 9% 9% 9% 8% 6% 6% 6%

华北 7% 22% 21% 20% 18% 17% 16% 15% 11% 11% 11%

内蒙 4% 38% 36% 30% 26% 24% 24% 19% 16% 15% 16%

山西 -5% 26% 24% 22% 20% 19% 17% 14% 8% 10% 11%

北京 7% 12% 12% 11% 11% 11% 10% 8% 2% 1% 0%

天津 6% 21% 20% 20% 19% 19% 18% 17% 10% 8% 6%

河北 12% 22% 21% 20% 19% 17% 15% 15% 11% 11% 10%

山东 8% 18% 17% 16% 15% 15% 14% 12% 14% 14% 12%

华东 6% 19% 18% 19% 18% 17% 16% 15% 15% 15% 14%

上海 0% 14% 13% 15% 15% 15% 13% 12% 11% 9% 7%

江苏 6% 20% 19% 20% 19% 19% 17% 16% 15% 15% 14%

浙江 6% 21% 19% 19% 18% 16% 15% 14% 14% 15% 13%

安徽 10% 18% 17% 18% 17% 15% 14% 13% 15% 15% 15%

福建 6% 18% 18% 18% 17% 17% 16% 16% 21% 22% 21%

华中 8% 23% 21% 20% 19% 18% 17% 16% 12% 12% 12%

江西 12% 20% 19% 20% 18% 17% 16% 15% 24% 24% 23%

河南 6% 27% 24% 22% 18% 17% 15% 13% 5% 6% 7%

湖北 6% 21% 19% 19% 19% 18% 18% 17% 13% 13% 13%

湖南 11% 23% 22% 20% 19% 18% 18% 16% 14% 13% 12%

重庆 7% 24% 22% 20% 18% 19% 18% 17% 17% 16% 15%

四川 8% 22% 20% 19% 19% 19% 18% 17% 12% 14% 14%

西北 6% 31% 29% 28% 26% 24% 24% 19% 15% 16% 17%

陕西 5% 24% 21% 21% 20% 19% 18% 15% 15% 16% 15%

甘肃 3% 22% 20% 19% 19% 17% 15% 14% 13% 15% 16%

青海 8% 58% 57% 54% 50% 47% 42% 38% 14% 14% 14%

宁夏 4% 48% 44% 40% 35% 30% 24% 18% 13% 13% 15%

新疆 14% 24% 23% 22% 22% 22% 34% 18% 24% 34% 34%

南方 6% 19% 18% 17% 15% 14% 13% 13% 10% 11% 12%

广东 3% 18% 18% 17% 15% 14% 13% 12% 8% 8% 9%

广西 9% 34% 31% 28% 24% 21% 18% 16% 12% 11% 10%

海南 8% 19% 21% 21% 21% 19% 19% 18% 19% 18% 17%

贵州 13% 18% 16% 15% 12% 10% 9% 11% 8% 16% 14%

云南 7% 12% 12% 12% 12% 11% 13% 12% 17% 18% 27%  
资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部   

[图表中红色区域：用电量增速好于全国平均水平] 
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1-4 月，火电累计利用小时为 1734
小时，同比增长 1%： 

华东、华北地区的天津及河北、陕
西及华中部分省份火电利用小时
仍显著好于全国平均水平。当地新
增火电装机较少是推升利用小时
回升的主要原因。 

 

 

 

 

 

 

1-4 月：火电利用小时同比上升 1% 

图表 17：各区域火电机组利用小时及同比增速 

1-4M11 1-4M10 1-7M10 1-8M10 1-9M10 1-10M10 1-11M10 1-12M10 1-2M11 1-3M11 1-4M11

全国 1734 1714 11% 10% 8% 7% 5% 4% 0% 1% 1%

东北

辽宁 1569 1729 -2% -5% -6% -6% -7% -9% -9% -9% -9%

吉林 1357 1615 -4% -6% -7% -7% -9% -11% -18% -17% -16%

黑龙江 1495 1499 5% 3% 3% 3% 3% 5% 0% -1% 0%

华北

内蒙 1611 1636 15% 12% 10% 9% 1% 0% -6% -5% -2%

山西 1733 1766 6% 6% 5% 5% 4% 4% -2% -2% -2%

北京 1743 1896 16% 13% 7% 4% 3% 3% -2% -7% -8%

天津 1710 1663 3% 3% 5% 5% 3% 3% 12% 10% 3%

河北 1870 1772 7% 6% 5% 4% 3% 3% 9% 8% 6%

山东 1672 1710 8% 7% 6% 6% 4% 3% 1% -1% -2%

华东

上海 1737 1706 11% 13% 12% 9% 7% 7% 1% 4% 2%

江苏 1858 1808 8% 7% 5% 5% 3% 5% 4% 3% 3%

浙江 1792 1558 8% 9% 9% 8% 8% 6% 13% 15% 15%

安徽 1890 1606 7% 8% 8% 7% 6% 7% 20% 18% 18%

福建 1680 1272 -23% -17% -16% -16% -16% -14% 7% 22% 33%

华中

江西 1646 1371 -3% -1% -2% -2% -3% 0% 17% 16% 20%

河南 1725 1772 25% 23% 19% 17% 14% 9% -4% -4% -3%

湖北 1702 1628 13% 10% 4% 3% 3% 9% -4% -1% 5%

湖南 1701 1629 21% 19% 12% 9% 9% 9% -6% -5% 4%

重庆 2006 1794 17% 14% 13% 14% 14% 14% 5% 7% 12%

四川 2066 2032 18% 20% 19% 19% 14% 14% 5% 4% 1%

西北

陕西 1755 1710 11% 11% 11% 12% 14% 5% 1% 4% 3%

甘肃 1811 1850 12% 7% 7% 6% 6% 7% -17% -10% -2%

青海 2215 2336 32% 21% 14% 10% 8% -12% -1% -4% -5%

宁夏 2198 2334 41% 35% 31% 27% 23% 6% 4% -3% -6%

新疆 1966 1735 7% 6% 4% 4% 6% 19% 4% 5% 13%

南方

广东 1563 1599 22% 19% 15% 13% 10% 4% 0% -3% -4%

广西 1918 2233 142% 115% 86% 60% 43% 38% -9% -12% -14%

海南 1641 1337 12% 17% 18% 16% 14% 14% 25% 36% 23%

贵州 1672 2075 17% 12% 7% 1% 0% -1% -20% -17% -19%

云南 1838 2012 6% 5% 2% -6% -10% -10% -14% -11% -9%  
资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 

[图表中红色区域：利用小时增长好于全国平均水平] 
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5 月，秦皇岛煤价小幅上涨 
5 月 16 日，秦皇岛大同优混 6000
大卡平仓价较 4 月上涨 30 元/吨，
至 870 元/吨，月环比上涨 4%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5 月，煤炭库存回升 
5 月，随着内贸库存的回升，秦皇
岛库存企稳回升，至 2011 年 5 月
16 日秦皇岛库存水平约 593 万吨，
较 4 月中旬的 593 万吨持平，经历
了 4 月的库存下滑，5 月库存开始
企稳回升。 

电煤：煤价小幅上扬 库存回升  

图表 18：秦皇岛电煤价格走势 
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资料来源：中国煤炭资源网， 中金公司研究部 

图表 19：秦皇岛电煤价格同比增速 
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资料来源：中国煤炭资源网， 中金公司研究部 

图表 20：秦皇岛煤炭库存走势 
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资料来源：中国煤炭资源网， 中金公司研究部 
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5 月，各地点火价差维持稳定 

5 月，大部分省份点火价差维持不
变。部分省份出现进一步恶化：山
西、天津等地区。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

二季度火力发电商业绩环比有望

提升 

2011 年 1-3 月，火电行业税前利润

率为 0.8%，较 1-11 月的 2.9%下降

2.1 个百分点。2011 年 1 季度，煤

价仍维持高位，火电行业盈利水平

当前处于历史低位。 

2 季度业绩有望提升。主要源自电

量环比增加，煤价稳定。 

 

 

 

 

 

 

5 月：各省点火价差维持稳定 

图表 19：各地区点火价差比较 

(元/兆瓦时) 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 4M11 5M11

辽宁 174 150 137 162 170 183 189 171 146 144 140 127 108 108 108

吉林 156 134 90 122 126 138 144 131 121 118 118 107 87 87 87

黑龙江 145 128 62 103 104 114 119 107 98 95 99 89 67 67 67

内蒙 125 113 44 79 102 110 112 112 110 108 105 99 93 93 93

山西 85 41 13 60 46 75 86 75 58 64 65 62 43 37 34

北京 140 107 77 116 138 143 146 139 132 128 127 121 105 105 105

天津 131 46 (10) 55 111 123 118 90 67 75 71 73 54 54 43

河北 89 67 26 93 122 129 135 130 124 137 138 120 126 126 126

山东 74 24 (12) 24 44 100 98 83 64 65 65 55 7 7 7

上海 123 73 33 120 175 172 168 143 101 114 118 103 97 96 81

江苏 109 65 71 121 146 151 165 144 105 87 97 86 74 74 74

浙江 153 139 86 131 173 179 182 155 120 122 119 106 83 83 83

安徽 105 70 7 38 60 109 130 117 65 45 58 50 32 32 32

福建 117 106 49 93 135 141 144 117 82 85 81 69 45 45 45

江西 100 37 (83) (1) 29 48 65 76 64 57 52 7 2 (31) (31)

河南 126 88 54 58 99 125 128 131 112 95 82 74 71 71 71

湖北 162 118 99 151 143 139 141 153 120 112 91 50 11 11 11

湖南 178 135 104 164 156 152 153 165 129 121 100 58 19 19 19

重庆 97 73 53 75 90 104 118 121 123 116 122 110 99 99 99

四川 90 62 33 56 73 88 103 114 131 124 130 119 107 107 107

陕西 121 90 35 87 86 90 99 104 99 97 101 79 66 66 66

甘肃 116 94 51 55 61 61 96 95 82 82 95 90 86 86 86

青海 111 88 40 42 49 49 87 91 85 85 98 93 89 89 89

宁夏 119 56 (33) 26 27 26 51 60 58 55 52 40 34 34 34

新疆 133 124 112 124 146 151 150 135 131 127 126 126 125 125 129

广东 149 112 88 107 145 156 152 98 42 58 49 29 4 4 4

广西 54 13 (28) 31 28 43 71 94 76 70 48 15 (14) (65) (65)

海南 109 60 35 54 92 102 98 54 31 35 18 19 5 (21) (21)

贵州 100 57 10 46 65 76 76 83 112 108 97 87 79 79 79

云南 80 31 (31) 17 18 48 53 70 73 72 70 48 30 30 30

* 点火价差按照市场煤计算

* 08年7月份点火价差考虑第一次电价上调

* 08年8月份点火价差考虑第二次电价上调

* 09年11月份点火价差考虑电价结构性调整

东 北

华 北

华 东

华 中

西 北

南 方

 
资料来源：中国煤炭资源网， 中金公司研究部  

图表 20：火电行业盈利能力变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中国煤炭资源网， 中金公司研究部 
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图表 21：华能国际 H 股历史 P/E 和 P/B  

P/E P/B  
 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 22：华润电力 H 股历史 P/E 和 P/B  

P/E P/B  
 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 23：华电国际 H 股历史 P/E 和 P/B  

P/E P/B  
 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

 

 

 

0

3

6

9

12

15

06-05 06-11 07-05 07-11 08-05 08-11 09-05 09-11 10-05 10-11 11-05

(HK$)
Px Last 5X 10X 15X 20X

0

3

6

9

12

15

18

21

04-04 04-10 05-04 05-10 06-04 06-10 07-04 07-10 08-04 08-10 09-04

(HK$)
Px Last 1X 2X 3X 4X

0

3

6

9

12

15

18

21

06-05 06-11 07-05 07-11 08-05 08-11 09-05 09-11 10-05 10-11 11-05

(HK$)
Px Last 1X 2X 3X 4X

0

10

20

30

40

50

60

06-05 06-11 07-05 07-11 08-05 08-11 09-05 09-11 10-05 10-11 11-05

(HK$)
Px Last 10X 20X 30X 40X

0

10

20

30

40

50

06-05 06-11 07-05 07-11 08-05 08-11 09-05 09-11 10-05 10-11 11-05

(HK$)
Px Last 1X 2X 3X 4X

0

2

4

6

8

10

06-05 06-11 07-05 07-11 08-05 08-11 09-05 09-11 10-05 10-11 11-05

(HK$) Px Last 10X 20X 30X 40X

0

2

4

6

8

10

12

06-05 06-11 07-05 07-11 08-05 08-11 09-05 09-11 10-05 10-11 11-05

(HK$)
Px Last 0.5X 1X 1.5X 2X



中金公司研究部：2011 年 5 月 19 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
12 

图表 24：大唐发电 H 股历史 P/E 和 P/B  

P/E P/B  
 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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法律声明 
 

一般声明 
本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 
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特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应
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