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1．事件 
中国电力企业联合会发布 4 月月度全国电力工业生产简况。 

2．我们的分析与判断 
（一）、4 月用电量维持高位运行 

1-4 月，全社会用电量 14,675 亿千瓦时，同比增长 12.24%。从分类用电量看，第一产业 279 亿千瓦时，同比增长

2.57%；第二产业 10,895 亿千瓦时，同比增长 12.11%；第三产业 1,615 亿千瓦时，同比增长 14.05%；城乡居民生活 1,886
亿千瓦时，同比增长 13%。 

4 月份，全国全社会用电量 3,764 亿千瓦时，同比增长 11.36%，环比 3 月下降 3.19%。其中，除第一产业用电由

于干旱环比大幅上升 25.37%以外，第二产业用电、第三产业用电和城乡居民生活用电均环比下降，其中居民用电大幅

下跌 11.16%。 

图 1：2011 年 1-4 月度累计用电量同比变化 

 
资料来源：中电联，中国银河证券研究部 

 图 2：2011 年 1-4 月度分产业累计用电量变化 

 
资料来源：中电联，中国银河证券研究部 

（二）、4 月火电装机占比下降，风电增速放缓 

截止 4 月底，全国 6,000 千瓦及以上电厂发电设备容量 94,844 万千瓦，同比增长 10.98%。其中，水电 18,484 万

千瓦，同比增长 11.06%；火电 71,721 万千瓦，同比增长 9.02%；核电 1,082 万千瓦，同比增长 19.16%；风电 3,499 万

千瓦，同比增长 67.10%。由于“十二五规划”中突出核电、水电及其他清洁能源装机的重要性，我们认为电源结构将

继续改善。 
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图 3：分类型发电机组装机容量同比变化（截至 2011 年 4 月） 

 
资料来源：中电联，中国银河证券研究部 

 图 4：截至 2011 年 4 月发电装机结构 

 
资料来源：中电联，中国银河证券研究部 

（三）、电煤价格：国外下跌国内上涨 

主要中转地动力煤价格：5 月 23 日，秦皇岛港大同优混（6,000 大卡）平仓中间价 875 元/吨，较上月价格上涨 35
元/吨（4.2%）；较上年同期上涨 85 元/吨（10.8％）。山西优混（5,500 大卡）平仓中间价 830 元/吨，较上月价格上涨

35 元/吨（4.4%）；较上年同期上涨 65 元/吨（8.5%）。山西大混（5,000 大卡）平仓中间价 720 元/吨，较上月价格上涨

25 元/吨（3.6%）；较上年同期上涨 55 元/吨（8.3％）。 
2011 年 5 月 19 日，澳大利亚 BJ 现货价 117.5 美元/吨，较上月价格上涨 15.4%，创 2 年来的新高。 

图 5：秦皇岛动力煤价格变动情况 

 
资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部 

图 6：澳大利亚 BJ 动力煤价格 

 
资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究部 

3. 投资建议 
由于“电荒”国内动力煤价格又出现抬头趋势，火电继续承受压力。由于前几年电力供给富余且煤炭侵蚀盈利，

火电企业目前处于周期性底部。我们认为供电紧张使得火电行业的谈判能力得以提升，迫于“电荒”局面有愈演愈烈

之势，我们认为今年下半年再次调整电价的可能性很高。上网电价上调将直接导致火电企业边际发电利润增长，盈利

状况进一步改善，从而充足营运资金，增加煤炭原料库存，提升发电小时数，企业盈利有望走上正轨。我们认为火电

行业向好趋势已经确立，且具有可持续性。 

水电行业由于持续干旱来水状况受影响，三峡开闸放水造成发电不足，水电行业前景堪忧。由于日本福岛核泄漏

事件影响，我国核电行业发展严重受阻。 
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我们维持对行业“中性”的投资评级，继续看好估值安全边际高且资产整合具备潜力的公司。推荐华能国际、大

唐发电、国电电力，华电国际、内蒙华电、金山股份等。 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

邹序元，电力设备行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业

资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告

清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接受到任何形式的补偿。 
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