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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业
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事件 

近日中电联公布 1-4 月份全国电力工业生产简况，4 月份单月用电量同比增

长 11.23%，1-4 月份累计用电量同比增长 12.40%；分类看，三大产业及城

乡居民生活单月用电分别增长 2.77%、11.30%、12.91%、11.09%。 

 

研究结论 

 来水情势急转直下，用电紧张省份由华东扩至华中地区： 

 华东三省负荷快速上升势头继续维持：浙江、安徽、福建三省火电

利用小时同比都在 15%以上，以 1-4 月份负荷增速来对利用小时

进行年化，2011 年这三个省份的火电机组利用小时将分别达到

5984、6161、5780，接近 2005 年的历史最高水平。浙江省仍为区

内用电紧张源头。 

 汛期前，长江中下游来水情况不佳：水电占当地总发电量 30%以

上的省份中，福建、湖南两省来水下滑严重，4月份单月水电利用

小时同比分别降 71%、55%，长江中下游的江西、安徽、浙江等省

份也出现了较大旱情，但现在就对关键看汛期来水的水电全年发电

能力进行判断，还言之过早，尚有待后续跟进数据的观察。 

 电力固定资产投资维持低位，1-4 月份新增机组同比大幅下降：电力固定

资产投资增速自 2010 年以来就维持在 10%以下，今年 1-4 月份累计同比

增速更是降至 5%以下，一直维持低位的行业盈利已极大挫伤新机组的投

资热情。而在不断下降的装机增速背后，全国新增装机也正呈现显著得地

区性差异，华东、华中、南方少，东北、西北多的格局。考虑到常规电力

项目需要 2年建设周期，目前电力产能供给的结构性失衡决定了华东用电

紧张可能在未来 2年内成为常态。 

 高耗能用电同比增速如期回落：4月份主要用电下游行业钢铁、水泥用电

量增速回落初现，需求端管理效果显现。 

 投资策略和建议： 

我们继续维持前期看好行业大逻辑——限电不止，上涨不止： 

行业短期看好调电价下的火电子行业交易性机会，建议关注华能国际（买入）、

华电国际（未评级）； 

长期推荐在清洁能源方面先行一步、斩获颇丰的国电电力（买入）、川投能

源（买入）、长江电力（买入）。 

 

电力行业 

来水情势急转直下，未来趋势尚待观察
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重点公司盈利预测及投资评级 

10EPS 11EPS(E) 12EPS(E) 股价 评级

川投能源 0.36 0.55 0.61 14.47 买入

国电电力 0.21 0.24 0.29 3.13 买入

长江电力 0.53 0.55 0.64 7.44 买入

金山股份 0.02 0.57 0.69 9.15 买入

广州控股 0.36 0.38 0.50 7.52 增持

华能国际 0.25 0.17 0.22 5.92 买入

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关研究报告 

《从西南大旱看广东火电商机会》 2010 年 3月 31 日

《高差别电价或影响工业用电量》 2010 年 4 月 29 日

《水电攻守两相宜，火电仍在路上》 2010 年 6 月 22 日

《寂静的行业，希望在悄悄蔓延》 2010 年 12 月 23 日

《缺电迷局》 2011 年 3 月 24 日

《华东用电局势跟踪》 2011 年 4 月 18 日

 



 

 

来水情势急转直下，用电紧张省份由华东扩至华中地区 

华东三省负荷快速上升势头继续维持 
华东电网覆盖四省一市——上海、江苏、浙江、安徽、福建，其中浙江、安徽、福建三省火电利用

小时同比都在 15%以上，以 1-4 月份负荷增速来对利用小时进行年化，2011 年这三个省份的火电

机组利用小时将分别达到 5984、6161、5780，接近 2005 年的历史最高水平。浙江省仍为区内用

电紧张源头。 

图 1 1-4 月火电分省利用小时同比增速——华东地区用电负荷继续维持高位 
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数据来源：中电联，东方证券研究所 

图 2 延续目前用电负荷，华东、华中部分省份利用小时将接近历史峰值 
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数据来源：中电联，东方证券研究所 

 



 

 

表 1 浙江前 4 个月净送入电量同比增 54%                      单位：万千瓦时 

 电量输出省份 2011 前 4 个月 2010 前 4 个月 同比增速 
送入浙江 福建 214363 138368 54.92% 
 安徽 617738 462950 33.44% 
 江苏 34240 36272 -5.60% 
 上海 92257 31813 190.00% 
送出浙江  98514 110652 -10.97% 
净送入  860084 558751 53.93% 

资料来源：中电联，东方证券研究所 

汛期前，长江中下游来水情况不佳 
国家防汛抗旱总指挥部数据显示，今年以来，长江中下游地区降水与多年同期相比偏少四至六成，

为 1961 年以来同期最少年份。长江中下游省份湖南、江西、浙江的水电利用小时同比大幅下降

50%以上，在华东地区淡季限电的背景下，为用电局势更是抹上了一层阴影。但要注意的是，目前

来水并不能代表全年，水电主要看 6 月份汛期后的入库流量情况，因此后续情况还有待进一步跟

踪数据支持。 

图 3 1-4 月水电分省利用小时同比增速——长江中下游流域来水普遍不佳 
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数据来源：中电联，东方证券研究所 



 

 

电力固定资产投资维持低位 
电力固定资产投资完成额月度同比增速自 2010 年以来就维持在 10%以下，今年 1-4 月份累计同比

增速更是降至 5%以下，一直维持低位的行业盈利已极大挫伤新机组的投资热情。 

图 4 2004 年以来电力行业固定资产投资增速                                     单位：% 
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数据来源：国家统计局，东方证券研究所 

图 5 去年以来各省新增机组——江西、安徽、浙江等省增长缓慢               单位：万千瓦 
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数据来源：中电联，东方证券研究所 

 



 

 

而在不断下降的装机增速背后，全国新增装机也正呈现显著得地区性差异，华东、华中、南方少，

东北、西北多的格局。考虑到常规电力项目需要 2 年建设周期，目前电力产能供给的结构性失衡

决定了华东用电紧张可能在未来 2 年内成为常态。 

图 6 去年以来各地区电网新增机组——华东、华中、南方少，东北、西北多   单位：万千瓦 
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数据来源：国家统计局，东方证券研究所 

 



 

 

根本解决方案——特高压实现跨区域送电 
我们认为在控碳排放以及核电安全性遭到严重质疑的时代背景下，尤其是在经济发达、环保要求更

严的长三角洲地区，火电和核电项目的审批可以预见将非常缓慢，依赖特高压实现西电东送目前看

来是唯一解决办法。 

目前对口华东电网的特高压项目有：锦屏-苏南直流特高压（已核准）；向家坝-上海直流特高压（已

建成）；溪洛渡-浙西直流特高压（待核准）。对应的外送水电项目金沙江下游向家坝（600 万千

瓦）、溪洛渡（1260 万千瓦），雅砻江梯级锦屏一、二级（840 万千瓦）目前仍在建设期，预计

最快 2012 年相关特高压线路可实现首批投运。 

图 7 外送华东电网特高压分布情况 

 

数据来源：中电联，东方证券研究所 

辅助解决方案——结构性电价上调 
全国火电商的盈利水平历来是东边高、西边低。微观到华东地区，“皖电东送”的安徽，作为华东

电网内重要电量输出大省，这 2年的电力新增固定资产投资也出现停滞。我们认为这和当地火电商

普遍亏损有关，为了缓解用电紧张的局面，未来将通过上调此类重要电量输出省份的上网电价，来

唤醒“沉睡产能”的电量。 

 

锦屏-苏南 

溪洛渡-浙西 

向家坝-上海 



 

 

表 2 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：公司公告，东方证券研究所 

表 3 主要大型火电商煤电联动情景分析：假设上调电价影响全年 

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 电 价

（元/kwh）
上调幅度

11 年 EPS
变动幅度 

调 价 前

11EPS（元） 
调 价 后

11EPS（元）

调 价 后

11PE 

华能国际 3058 0.42166 0.01 2.37% 82% 0.17 0.31 19 
国电电力 1393 0.3939 0.01 2.54% 17% 0.24 0.28 11 
华电国际 1356 0.4384 0.02 4.56% n.a. -0.1 0.16 24 
大唐发电 1791 0.422 0.01 2.37% 56% 0.16 0.25 26 

注：华电和大唐 11 年盈利预测来自 wind 一致预期 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

投资策略和建议 
我们继续维持前期看好行业大逻辑——限电不止，上涨不止： 

 行业短期看好调电价下的火电子行业交易性机会，建议关注华能国际（买入）、华电国际（未

评级）； 

 长期推荐在清洁能源方面先行一步、斩获颇丰的国电电力（买入）、川投能源（买入）、长

江电力（买入）。 



 

 

附图：相关上市公司近期资金流向 

 

 



 

 

 

 



 

 

 

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 



 

 

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

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

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。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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