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火电欠发展，水电不给力 
——2011 年 1-4 月电力数据点评

  总体数据增长平稳，重工业明显反弹：2011 年 1-4 月份，全社会用电量为 14675

亿千瓦时，同比增长 12.4%，单月全社会用电量 3768 亿千瓦时，同比增长 11.23%。去

除 2010 年基期因素影响，用电量数据总体增长平稳。预计 2011 年全年全社会用电量同

比增速在 11%左右。2010 年底收政策抑制的重工业用电量在 2011 年初出现了报复性的

反弹，这也与我们 2010 年底的预期一致。在重工业中，4月份化工和建材行业用电量

创出了历史新高，另外，黑色金属和有色金属冶炼用电量也维持在历史高位水平，重工

业用电量的增长也是导致今年部分地区电荒的原因之一。 

 来水情况 4 月突变，水电暂时不给力： 2011 年 1-3 月份来水量情况均好于 2010

年同期水平，2011 年 4 月份来水量水平则明显低于 2010 年 4 月份来水量水平。上游来

水量偏少，尤其是长江流域来水量减少导致我国水力发电出现了严重的供给不足问题。

2011 年 2 月份当月水电发电量同比增长 28.6%，3 月份同比增长 28.8%，而 4月份当月

同比增速仅为 8.3%。2011 年 4 月份，水电设备平均利用小时数为 223 小时，在近几年

4月份水电设备平均利用小时数中是单月最低水平。电荒情况较为严重的江苏、浙江、

湖南和广东四省的水电设备平均利用小时数情况进行了统计，四省水电设备平均利用小

时数无论从 1-4 月份累计值还是 4月份单月值均处于历史较低水平。其中位于长江流域

的浙江省和湖南省 4月份当月水电设备利用小时数较 2010 年同期大幅下降，下降幅度

分别为 73.87%和 55.34%。充分说明水电供给缺口是引起此次淡季电荒的重要原因之一。

 煤价高企电荒来袭，火电冤枉谁人知晓： 2011 年 1-4 月火电设备累计平均利用小

时 1734 小时，属于近年的一个相对高位。从单月数据来看，2011 年 4 月份单月火电设

备平均利用小时 422 小时，该数据同样也位于近年来该数据的高位水平，与 2007 年 4

月份单月火电设备平均利用小时水平基本相当。从总体火电设备平均利用小时数据来

看，煤价高企虽然对火电企业发电积极性方面存在较大的负面影响，但是从实际数据来

看火电设备仍处在较高的利用水平并未减少出力。 

 电荒性质发生改变，突显火电和输变电机会：1-4 月电源方面总投资 867 亿元，同

比增长 15.91%，火电投资 294 亿元，同比增速仅为 2.8%，远低于电源投资的总体增速。

2008 年火电投资在总电源投资中占比 54.32%，2010 年占比下滑至 36.01%，2011 年 1-4

月份再次下滑至 33.91%。考虑到火电单位装机容量建设成本低于水电、风电，设备年

平均利用小时高于水电、风电，可再生发电设备投资在总电源投资中占比提高，实际发

电能力的增速要低于装机容量数据的增长，我国电力系统未来存在硬性电荒的可能。 

 个股推荐：我们预计火电投资将会有一个反弹式增长，主要以大容量、高参数的坑

口电站为主，个股建议关注东方电气（600875）。由于我国能源分布特点，坑口电站需

要辅以特高压输电网络，特高压建设有望加速，个股建议关注特变电工（600089）。 
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一、受基期影响用电量增长平稳，三产与居民用电增势迅猛 

2011 年 1-4 月份，全社会用电量为 14675 亿千瓦时，同比增长 12.4%，单月全社会用

电量 3768 亿千瓦时，同比增长 11.23%。由于 2009 年受经济危机影响全社会用电量出

现了负增长，随之在 2010 年全社会用电量出现了迅速的大幅增长，在基期因素的影

响下，2011 年 1-4 月份全社会用电量同比增长 12.4%，呈现基本平稳的同比增速。从

环比数据来看，2010 年当月用电量同比增速较快，且从 1月份开始同比增速迅速升高，

与之相对应，2011 年 1-4 月份当月用电量同比增速呈现出逐步下行的趋势。入夏以来，

各主要用电地区出现了不同程度的电荒，虽然导致电荒的因素并非是单一的，但电荒

出现必将对 2011 年全年全社会用电量的增长产生一定的抑制作用。我们预计 2011 年

全年全社会用电量同比增速在 11%左右。 

图表 1：近年 1-4 月累计用电量及同比增速  图表 2：近年 4 月份单月用电量及同比增速 
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作为我国用电大户的重工业，2011 年 1-4 月累计用电量为 8945 亿千瓦时，同比增长

12.07%，增速略低于全社会用电量增速，但是在这里我们需要注意到的是 2010 年重

工业用电量增速是非常大的，2010 年 1-4 月份重工业用电量同比增长 30.06%，重工

业用电量受到 2010 年底节能减排压力影响，在年底阶段出现了明显的回落，但 2010

年上半年重工业用电量并未受到节能减排政策影响。 

图表 3：近年 1-4 月累计重工业用电量及同比增速  图表 4：近年 4 月份单月重工业用电量及同比增速 
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所以虽然从同比增速上来看，重工业用电量并无突飞猛进的增长，但其总量仍非常可

观。2010 年底收政策抑制的重工业用电量在 2011 年初出现了报复性的反弹，这也与

我们 2010 年底的预期一致。在重工业中，4月份化工和建材行业用电量创出了历史新

高，另外，黑色金属和有色金属冶炼用电量也维持在历史高位水平，所以，重工业用

电量的增长也是导致今年部分地区电荒的原因之一。 

图表 5：近年 1-4 月第三产业累计用电量及同比增速  图表 6：近年 4 月份单月第三产业用电量及同比增速 
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另外，第三产业和城乡居民用电量继续保持较快的增长速度，其中第三产业 1-4 月份

累计用电 1615 亿千瓦时，同比增长 15.03%，4 月份当月用电量 378 亿千瓦时，同比

增长 12.91%。城乡居民用电 1-4 月份累计用电 1886 亿千瓦时，同比增长 13.18%，4

月份当用电量 392 亿千瓦时，同比增长 11.09%。排除掉 2010 年同期基期因素影响，

第三产业用电量和城乡居民用电量继续保持稳定而且较快的增长速度。 

图表 7：近年 1-4 月居民用电累计用电量及同比增速  图表 8：近年 4 月份单月居民用电用电量及同比增速 
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第三产业和城乡居民用电量持续攀升是居民收入水平提高以及生活水平提高的一个

重要表现，未来随着城乡居民收入水平进一步提高，第三产业和城乡居民生活用电将

继续维持较高的增长速度。2007 年第三产业和城乡居民生活用电在总用电量中合计占
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比 21.3%，今年 1-4 月份第三产业和城乡居民生活用电合计占比已达到了 23.9%，4 年

间提升了超过 2.5%。需要注意的是，在各行业的用电负荷中，第三产业和城乡居民用

电由于负荷特点，其日波动和季波动非常大，往往会在夏季白天形成非常明显的用电

高峰，在春秋季夜间形成明显的用电低谷。这两项用电量大幅提升的话对电网的调峰

能力提出更高的要求。 

图表 9：近年各方面 1-4 月份用电量占比 
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从目前我国电力系统现状来看，可以说我国的电网调峰仍属于对电厂处理进行调整的

“硬调峰”，而不是能够通过能量存储、智能调配等手段来实现的“软调峰”，两者在

调峰能力上存在明显的差距。未来电网调峰手段的提高和改善将是未来我国电力系统

发展的一个主要方向。 

就储能技术来看，目前具备大规模应用条件的主要还是抽水蓄能电站，该类型电站同

时也是我国“十二五”期间水电发展的重头戏，预计 2015 年抽水蓄能电站装机容量

将达到 4000 万千瓦。电池储能电站也是具有广阔前景的一种储能方式，但是目前国

内仅有两座试点电站，而且建设成本偏高，短期来看抽水储能电站仍是主流。 

 

二、发电量同比增速回落，水电出力明显下降 

2011 年 1-4 月份我国累计发电量为 14305 亿千瓦时，同比增长 12.6%，4 月份当月发

电量为 3664 亿千瓦时，同比增长 11.7%。从累计发电量同比增速来看，今年 1-4 月份

属于近年来增速中等偏高的水平，2010 年同期当月发电量基期数据较高是导致今年当

月发电量同比增速持续下滑的主要原因。 
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图表 10：近年 1-4 月累计总发电量及同比增速  图表 11：近年 4月份单月总发电量及同比增速 
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在火电方面，1-4 月份火电累计发电量 12100 亿千瓦时，同比增长 10.4%，4 月份当月

火电发电量 3070 亿千瓦时，同比增长 10.9%。从数据来看，由于 2010 年同期火电发

电量增加较快，2011 年火电发电量增速受基期影响较大，但从 1-4 月份火电累计发电

量的数据横向比较来看，远高于 2008 年各年的水平。近期煤炭价格高企，煤电价格

倒挂，普遍引起人们对火电企业发电积极性的种种猜测，同时也将导致全国大范围淡

季电荒的原因归结为煤炭价格过高，火电企业“消极怠工”，从火电发电量数据来看，

火电发电量仍然保持着相对较高的增速，并未由于煤价过高而出现明显的下滑。 

图表 12：近年 1-4 月累计火电发电量及同比增速  图表 13：近年 4月份单月火电发电量及同比增速 
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数据来源：中电联 中邮证券研发部    数据来源：中电联 中邮证券研发部   

水电发电量方面，1-4 月份水电累计发电量 1558 亿千瓦时，同比增长 25%，4 月份当

月水电发电量 421 亿千瓦时，同比增长 8.3%。虽然水电发电量的累积数据来看，水电

发电量呈现较高的同比增速，但具体到个月份的水电发电量却出现了明显的差异。

2011 年 2 月份当月水电发电量 325 亿千瓦时，同比增长 28.6%，3 月份水电发电量 412

亿千瓦时，同比增长 28.8%，而 4 月份当月水电发电量仅为 421 亿千瓦时，同比增速

仅为 8.3%，而 2010 年 4 月份当月水电发电量同比下降 1.1%，不存在基期因素的明显

影响。所以，由于二季度以来主要水电流域上游来水量明显偏少，导致水电出力不足。

结合二季度各地出现的淡季电荒，水电出力不足是导致电荒的一个重要因素。 
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图表 14：近年 1-4 月累计水电发电量及同比增速  图表 15：近年 4月份单月水电发电量及同比增速 
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从各主要电源类型发电量占比情况来看，2011 年 1-4 月份火电发电量占比 83.8%，属

于近年来火电发电量占比较高的水平，水电 1-4 月份发电量占比仅为 11.5%，属于近

年来较低的水平。火电作为我国电力供给的主力，其地位未见明显的改变。 

图表 16：近年主要电源类型发电量占比 
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三、来水不足影响水电设备利用，煤价高企未致火电机组闲置 

如果说发电量并不能够从根本上反应电力设备的使用情况以及电力的供需关系，那么

电力设备平均利用小时作为电力系统关键的指标之一，能够充分的反映出电力设备的

利用情况，以及电力设备是否完全出力。 
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图表 17：近年 1-4 月累计水电设备平均利用小时及同比增速  图表 18：近年 4月份单月水电设备平均利用小时 

4.4%

-8.6%

4.1%
1.6%

-13.7%

9.4%

-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%

650

700

750

800

850

900

2006 2007 2008 2009 2010 2011

1-4月水电设备利用小时 同比增速

 

282
238

277 253 238 223

0

100

200

300

400

2006 2007 2008 2009 2010 2011

4月当月水电设备利用小时

数据来源：中电联 中邮证券研发部    数据来源：中电联 中邮证券研发部   

从水电设备平均利用小时数来看，2011 年 1-4 月水电设备平均利用 806 小时，同比增

长 9.4%，虽然该数据相比 2010 年同期有了一个较大幅的增长，但是其主要原因是 2010

年同期水电设备平均利用小时数较 2009 年下降较多，横向对比近年来 1-4 月份水电

设备平均利用小时数，2011 年 1-4 月份的水平总体上处于偏小的水平。 

从单月数据来看，2011 年 4 月份，水电设备平均利用小时数为 223 小时，在近几年 4

月份水电设备平均利用小时数中是单月最低水平。水电设备利用小时数与水电发电量

是正相关的关系，也就说明 2011 年二季度以来，我国水电发电能力不足。 

图表 19：2011 年 1-4 月国网公司水电来水量 
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数据来源：国家电网 中邮证券研发部   

从国家电网公司公布的其旗下水电站和水库 1-4 月份来水量情况看，2011 年 1-3 月份

来水量情况均好于 2010 年同期水平，2011 年 4 月份来水量水平则明显低于 2010 年 4

月份来水量水平。上游来水量偏少，尤其是长江流域来水量减少导致我国水力发电出

现了严重的供给不足问题。 
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图表 20：主要电荒省份水电设备利用小时情况   
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数据来源：中电联 中邮证券研发部     

我们对近期电荒情况较为严重的江苏、浙江、湖南和广东四省的水电设备平均利用小

时数情况进行了统计，四省水电设备平均利用小时数无论从 1-4 月份累计值还是 4月

份单月值均处于历史较低水平。其中位于长江流域的浙江省和湖南省 4月份当月水电

设备利用小时数较 2010 年同期大幅下降，下降幅度分别为 73.87%和 55.34%。充分说

明水电供给缺口是引起此次淡季电荒的重要原因之一。 

图表 21：近年 1-4 月累计火电设备平均利用小时及同比增速  图表 22：近年 4月份单月火电设备平均利用小时 
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在火电设备平均利用小时方面，2011 年 1-4 月火电设备累计平均利用小时 1734 小时，

同比增长 1%，虽然同比增速仅为 1%，但火电设备平均利用小时从 2006 年连续 4年出
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现同比下滑后，自 2010 年起连续两年同比增加。而且从绝对数据的近年横向对比来

看，1734 小时的平均利用小时数也属于近年的一个相对高位。 

从单月数据来看，2011 年 4 月份单月火电设备平均利用小时 422 小时，该数据同样也

位于近年来该数据的高位水平，与 2007 年 4 月份单月火电设备平均利用小时水平基

本相当。从总体火电设备平均利用小时数据来看，煤价高企虽然对火电企业发电积极

性方面存在较大的负面影响，但是从实际数据来看火电设备仍处在较高的利用水平并

未减少出力。 

图表 23：主要电荒省市火电设备利用小时情况   
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从近期主要电荒省份的火电设备利用小时数来看，与近几年数据进行对比，各省火电

设备平均利用小时累计值和当月值均处于历史较高的水平，广东省较 2010 年同期水

平有所下降，但从绝对数量横向比较来看仍属于中高水平。所以，主要电荒省份火电

设备非但没有因为煤价高企而减少生产，而且加大了生产的力度以弥补上游来水不足

导致的水电共计降低。 

四、可再生能源装机猛增，电力能否靠天吃饭？ 

引起此次淡季缺点的原因是否仅仅是因为重工业用电量反弹以及“屋漏偏逢连夜雨”

的水电来水量不足？我们对装机容量进行了统计，从总装机容量数据来看，对比 2006

年底和 2010 年底的总装机容量数据，有两点较为明显的不同，首先火电占比下降，

2010 年底火电装机容量占总装机容量的 73.44%，相比 2006 年下降了 3.4%，另外以风

电和水电为代表的可再生能源装机容量有所提升，其中 2010 年底风电装机容量占比
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3.23%，相比 2006 年提高了将近 3%，水电 2010 年底装机容量占比 22.18%，相比 2006

年底提升了约 1.5%。总体呈现火电占比下降，风电和水电占比不断升高。 

图表 24：主要电源类型装机容量占比  图表 25：主要电源类型新增装机容量占比 
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从新增装机容量来看，呈现同样的特点，只不过该趋势表现的更加明显。在 2007 年

全年的新增装机容量中火电占比 77.08%，而 2010 年火电占比仅为 61.94%，下降了

15.14%，风电新增装机容量 2007 年占比 2.37%，2010 年占比猛增到 16.95%。 

图表 26：主要电荒地区近年来火电新增装机容量 
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从今年电力缺口较大的四省近年来火电装机容量数据来看，除江苏省由于 2008 年火

电装机容量出现下降，2010 年新增装机较多外，其余三省火电新增装机容量近年来均

处于较低的水平。 

从电源特征来看，火电厂能够通过运行功率的调整来适应电网的调峰，而风电和水电

等可再生能源则不然，虽然未来水电全流域阶梯开发模式能够使水电站达到年调峰的

水平，但短期来看水电仍然是一种靠天吃饭的资源，这也是风电、太阳能在内的其他

可再生能源多必须面对的问题。随着可再生能源在我国总体电力占比不断提升，不可

预测的自然因素对电力系统稳定性形成冲击的风险将被不断放大。 

 



  

12                                                                                              请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

五、火电投资减少明显，硬缺电或将重来 

电力投资可以说是电力系统发展的一个前导指标，2011 年 1-4 月电源方面总投资 867

亿元，同比增长 15.91%，在电源总投资方面保持较快的增长速度。其中 1-4 月份水电

投资 296 亿元，同比增长 60%，风电投资 144 亿元，同比增长 23.08%，火电投资为 294

亿元，同比增速仅为 2.8%，远低于电源投资的总体增速。 

图表 27：主要电源投资及同比增速   
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数据来源：中电联 中邮证券研发部     

对比近年来各类型电源投资在总电源投资中的占比来看，火电投资占比下滑非常明

显，2008 年火电投资在总电源投资中占比 54.32%，2010 年占比下滑至 36.01%，2011

年 1-4 月份再次下滑至 33.91%。相反，水电和风电投资占比明显增加。考虑到电力设

备的建设周期，未来各类型电源投资占比的情况将逐步转变为实际装机容量的发展趋

势。 

风电、水电等可再生能源等特征相比火电有明显的不同。首先，在单位装机容量投资

成本上，火电是单位装机容量造价最低的发电方式，水电、风电和核电的单位容量造

价均要明显高于火电。另外，不同电源类型全年平均设备利用小时不同，2010 年全年

火电设备平均利用小时 5031 小时，核电 7924 小时，水电 3429 小时，风电 2097 小时。

火电平均利用小时明显高于水电和风电，这也就意味着 1万千瓦的火电全年发电量要

高于 1 万千瓦的水电和 1 万千瓦的风电。如果按照 2010 年得发电设备平均利用小时

来折算的话，1 万千瓦的火电装机容量的发电能力相当于 1.47 万千瓦的水电装机容

量，2.4 万千瓦风电装机容量。所以，随着可再生发电设备投资在总电源投资中占比
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提高，实际发电能力的增速要低于装机容量数据的增长，我国电力系统未来存在硬性

电荒的可能。 

图表 28：近年各类型电源投资占比 
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六、个股推荐 

选股逻辑基础： 

 近年来，我国火电发展由于受到碳排放、环境污染等方面制约，投入逐年下降，

发展受到影响，导致我国火电发展增长缓慢； 

 从电源出力特征来看，单位功率火电发电能力要远高于水电、风电等可再生能源，

随着新增装机容量中可再生能源占比不断提高，容易造成总装机容量的提升与实

际发电能力提升相脱离的情况； 

 可再生能源发电对自然条件依赖度高，而自然条件在较长的时间维度上属于不可

预测条件，电力系统作为关系到国计民生的重要系统，“靠天吃饭”不符合国家

对电力能源安全的需求； 

逻辑判断结论： 

 在我国火电发展受到多年抑制后，火电有可能迎来一个反弹式的增长，来保证我

国电力系统的供需平衡，在火电发展方面将会继续以大容量、高参数的火电机组

为主，而且会加大临近煤炭产地的坑口电站建设，通过减少煤炭运输成本来降低

发电成本； 

 考虑到我国能源集中地与电力消耗集中地不一致的特征，对于坑口火电站需要辅

以能够满足大容量、长距离输电的特高压输电网络，所以特高压输电网络建设将

随之加速。 

基于上述判断，建议对国内火电设备龙头企业东方电气（600875）和特高压输变电设

备龙头企业特变电工（600089）。 
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特变电工（600089） 

公司简介 

公司是输电一次设备制造领域的龙头企业，目前公司主营业务有：变压器、电缆线材、

太阳能电池组件、工程总包，公司依托自身优秀的研发能力，在特高压输变电一次设

备方面稳居国内领袖地位。 

推荐理由 

 公司是国内变压器行业领军企业，2009 年 750KV 变压器市场占比 79%，公司在特

高压变压器方面具有极强的技术能力，2010 年公司成功研制出了世界第一台

1000KV 发电机升压变压器，以及单台容量最大的 500KV 核电站主变压器等集中体

现公司技术水平的高端产品。 

 2010 年公司大部分生产设备处于满负荷状态，截止 2010 年底，公司未执行订单

月 204 亿元，在手订单充沛。 

 按照国家电网规划，2010 年是智能电网进入全面建设阶段的第一年，特高压电网

作为智能电网最为重要的组成部分，也将集中进入相关设备招标期，公司作为特

高压一次设备生产领域绝对的龙头企业，将优先受益。 

 前期一直拖累公司业绩的公司光伏业务盈利能力在 2010 年进一步提升，预计在

2011 年收益公司地域优势和资源优势，该项业绩盈利能力将继续提升，对公司

2011 年业绩形成支撑。 

 2010 年公司增发募集资金 37 亿元，主要投向特、超高压产能扩张，海外市场拓

展等业务，未来相关项目投产后将对公司业绩形成有力支撑。 

盈利预测 

预计公司 2010、2011、2012 年每股收益分别为 0.98 元、1.21 元、1.43 元，对应动

态市盈率分别为 17.83 倍、14.44 倍、12.22 倍。 

投资评级：推荐 

风险提示 

 原材料价格上涨影响公司毛利率 

 特高压项目上马进度低于预期 

 人民币汇率变化影响公司海外业务 

 

东方电气（600875） 

公司简介 

公司是电力设备制造领域的龙头企业，目前公司主营业务有：汽轮机、汽轮发电机、

火电锅炉、内燃机、核电成套设备、风电成套设备、水电成套设备。公司及时应对国
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家能源结构调整的要求，逐步形成了火电、核电、风电、水电并举的业务格局。 

推荐理由 

 2010 年公司新增订单 500 亿元，至 2010 年底，在手订单 1400 亿元，按照公司

2010 年营业收入 380 亿元计算，目前在手订单能够满足公司超过 3年的生产。从

新增订单变化来看，公司明显较为侧重具备高毛利率的新能源和工程服务业务板

块。但以火电、核电常规岛、燃机为代表的清洁高效发电业务作为公司收入占比

最高的业务板块，未来一段时间仍将在订单构成中占据明显的优势。 

 2010 年公司大部分生产设备处于满负荷状态，截止 2010 年底，公司未执行订单

月 204 亿元，在手订单充沛。 

 截止 2010 年底公司核电方面在手订单约 400 亿元，足以满足公司未来两年核电

方面产能的消化，从而安然度过福岛核事故造成的国内核电发展的一个短暂的

“冬眠期”。我们认为从安全角度考虑，由于 AP1000 堆型目前尚无在运电站，所

以福岛核事故将会明显延后 AP1000 大规模上马时间，将从两点利好公司，1、提

高 CPR1000 堆型的数量；2、为公司技术转型提供缓冲期。 

 “十二五”期间，大型火电基地将开工建设 1.93 亿千瓦，其中明确规定需要使

用空冷技术的装机容量为 1.61 亿千瓦，共计投资约 5781 亿元。其中设备投资约

3166 亿元。目前国内能够生产大容量空冷火电机组的仅有东方电气、上海电气和

哈动力三家，其中上海电气和哈动力空冷机组的最大容量仅达到 600MW，技术上

的优势有望转化为毛利率上的提升。另外，2010 年核电常规岛设备和燃机毛利率

均处于低位，分别为 5.09%和 5.7%，从毛利率上升空间上来看，仍具备较大的上

浮空间。该板块业务毛利率的迅速提升将有可能成为公司 2011 年业绩快速增长

的主要动力。 

 2010 年公司增发募集资金 37 亿元，主要投向特、超高压产能扩张，海外市场拓

展等业务，未来相关项目投产后将对公司业绩形成有力支撑。 

盈利预测 

预计公司 2011、2012、2013 年 EPS 分别为 1.834 元、2.118 元和 2.497 元，对应动态

市盈率分别为 13.95 倍、12.08 倍和 10.24 倍。 

投资评级：推荐 

风险提示 

 火电基地开工缓慢导致毛利率提升低于预期 

 国家核电发展目标大幅降低 

 海外市场拓展受阻 

 国际汇率大幅变动 
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