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基本状况 

上市公司数 31 
行业总市值(百万元) 1465025.59 

行业流通市值(百万元) 1044930.35 

行业-市场走势对比 

重点公司基本状况 

重点公司 指标 2010A 2011E 2012E

中国神华 

股价(元) 26.2 25.79 25.79
摊薄每股收益(元) 1.87 2.19 2.45 
总股本(亿股) 198.9 198.9 198.9
总市值(亿元) 5211.18 5129.63 5129.63 

西山煤电 

股价(元) 26.85 26.93 26.93
摊薄每股收益(元) 0.84 1.61 2.12
总股本(亿股) 31.51 31.51 31.51
总市值(亿元) 846.04 848.56 848.56 

开滦股份 

股价(元) 18.54 19.76 19.76
摊薄每股收益(元) 0.70 0.89 1.17
总股本(亿股) 12.35 12.35 12.35
总市值(亿元) 228.97 244.04 244.04 

备注：重点公司排列顺序为：本公司推荐一、本公司推荐二、本公司推荐三
  

投资要点 

 2011 年 6 月 10 日，国家发改委副主任、国家能源局局长刘铁男在 2011 年全年电力迎峰度夏电话会议上

披露，为了应对今夏用电严峻形势，发改委和能源局将在近期集中审批一批符合电力产业政策、上大压

小火电和电网项目，以迅速缓解浙江、江苏等地的用电紧张形势，力争在用电高峰期间，有更多的发电

机组和输电线路投产运营。另外，为了满足发电需要，将增加煤炭有效供给；同时要求产煤大省清理自

行出台的煤炭收费，取缔煤炭出省限制；将把稳定电煤价格作为今年价格监管重点内容。 

 集中审批火电项目，意在缓解全国多省市用电紧张形势。最近 1 个月，发改委出台多项措施缓解电力紧

张局势：（1）销售电价上调，缓解煤电价格矛盾，增强电企积极性；（2）鼓励煤炭进口，增值税下调（近

期正式出台概率很大）；（3）加快审批火电项目，增加煤炭电力供给。 

 政策背景及前因后果。自 2011 年 4 月份以来，以江浙地区为首的缺点大户逐步向湖南、湖北、江西、河

南、重庆、贵州等地蔓延，相继出现淡季缺电现象。根据中电联和国家电网的预测数据，今年夏季用电

高峰期间，保守估计供电缺口将在 3000 万千瓦；而明后两年用电形势将更加严峻，如果在不核准特高压

电网项目的情况下，2012 年最大用电缺口可能将达到 5000 万千瓦。实际上，造成今年缺电的原因比较

复杂： 

 需求侧，惯性需求的增长加上高耗能产业的反弹，造成单位工业产出能耗明显上升。这是造成电力

供需缺口的主要原因。 

 供给侧，煤炭主产地与消费地的差异，即煤炭运输瓶颈和跨区电网建设的滞后；煤电价格体制的矛

盾，在煤价上涨过程中激化，特别是国内外价差的存在，煤炭进口减少，部分电厂积极性受到抑制；

另外，今年 1~5 月份干旱，水电出力减少加重对火电的依赖。 
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 无论是短期还是中长期，都将加速火电项目的审批和建设进度。目前符合国家产业政策的火电项目建设时间

一般在 2 年半左右，跨区电网项目建设时间在 3 年左右。因此，短期能够缓解“缓解燃眉之急”的火电项

目主要指的是在建后期收尾项目。根据发改委公布的数据，2011 年 1~4 月份新增火电装机容量为 1058 万

千瓦，从我国目前电力装机容量结构看，我们认为这不足以满足正常的用电需求。实际全国在建的火电项目

较难准时统计： 

 一是发改委公布的审批项目数据比实际审批日期延迟了 2 个多月； 

 其次，部分电力集团先上车后买票，虽然没有获得发改委批准，但很多可能出现已经开工的现象。因此，

如果简单从发改委公布的火电装机容量来预测煤炭的需求可能会造成一定误区。 

 从长周期预测火电需求比用短期新增装机容量来预测可靠性更高。未来 5~10 年，根据 GDP 增长预测保守

预测电力需求增速，以合理规划的电力装机容量结构：2015 年火电装机容量应达到 9.39 亿千瓦，比 2010

年增加 2.32 亿千瓦；到 2020 年火电装机容量应达到 12 亿千瓦，比 2010 年增加 4.97 亿千瓦。 

 全国新建火电项目，由于短期可能存在集中审批的现象，但通过平滑之后考虑，每年新增火电装机容量

底线在 4500~5000 万千瓦，而高点有可能达到 8000 万千瓦； 

 对煤炭需求的影响：以发电效率 340 克/千瓦时，年发电小时数 5500 小时计算，不考虑电厂自身耗电和

电路消耗，但同时也不考虑未来发电效率的提高。则 2015 年将比 2010 年新增耗煤 4.35 亿吨，2020

年则比 2010 年新增耗煤 9.28 亿吨。 

 火电项目加速审批将对煤炭需求有显著积极影响。我们认为最重要是，重新唤醒市场对煤炭资源价值以及煤

炭行业未来景气预期的思考。 

 短期，新火电项目投产，耗煤量将有所增长，以满足旺季工业与居民生活用电。我们判断，在未来的

3~4 个月，国内煤炭市场将步入正常化，煤价也将趋于平淡，进入高位盘整的概率较大。需求侧，一方

面宏观政策紧缩致部分工业需求增速放缓，另一方面，节能减排再次提上议程，其三，华中、华南地区

大范围持续降雨，水电出力开始回升。我们认为，中短期，火电产出上升，缓解电力需求之“燃眉之急”，

煤炭进口将继续回升，预计 5 月份将环比 4 月份的 1100 万吨继续增长，进入 2010 年的 1100~1600 万

吨的正常区域。 

 长期，煤炭行业景气将比预期的要长。经济增长所带动的煤炭刚性需求将支撑至少未来 5 年的行业高景

气。同时传统能源的高涨以及用电需求的紧张，更有利于经济结构转型：对高耗能行业制定了更加严格

的区别电价政策，对违规用电坚决拉闸，同时腾出资源保障优势产业、战略性新兴产业和居民用电。 

 短期，板块市场走势仍然受宏观面的影响较大：在通胀和政策紧缩预期未发生改变之前，对市场维持中性观

点。未来应继续密切跟踪通胀、政策与下游需求侧的变化。目前建议配置动力煤及低估值品种：中国神华、

西山煤电、平庄能源、兰花科创、国投新集等。 
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图表 1：经济增长对电力需求预测 

项目 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

GDP增速 NA 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00% 7.00%

电力消费弹
性

NA 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

消费电量增
速

15.08% 6.40% 6.40% 6.40% 6.40% 6.40% 5.60% 5.60% 5.60% 5.60% 5.60%

线损率 6.49% 6.42% 6.35% 6.28% 6.21% 6.14% 6.07% 6.00% 5.94% 5.87% 5.80%

发电量增速 15.82% 6.84% 6.83% 6.83% 6.82% 6.82% 5.96% 5.96% 5.95% 5.95% 5.94%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：新增火电装机容量统计 图表 3：未来 5~10 年装机容量预测 
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新增火力装机容量（万千瓦）

项目 2010 2015E 2020E

发电量（亿千瓦时） 42280 58827 78551

水电装机（万千瓦） 21340 27000 35000

风电装机（万千瓦） 3107 12000 20000

核电装机（万千瓦） 768 3500 7000

火电装机（万千瓦） 70663 93923 120335

总装容量（万千瓦） 96192 136423 182225

来源：CEIC，齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：全国火电设备平均利用小时数（单位：小时） 

 2009/1 353  2010/1 479
 2006/2 913  2007/2 864  2008/2 831  2009/2 702  2010/2 833  2011/2 835
 2006/3 1,405  2007/3 1,302  2008/3 1,286  2009/3 1,100  2010/3 1,285  2011/3 1,292
 2006/4 1,861  2007/4 1,746  2008/4 1,711  2009/4 1,468  2010/4 1,716  2011/4 1,734
 2006/5 2,312  2007/5 2,206  2008/5 2,139  2009/5 1,841  2010/5 2,133
 2006/6 2,748  2007/6 2,638  2008/6 2,548  2009/6 2,236  2010/6 2,534
 2006/7 3,252  2007/7 3,054  2008/7 2,992  2009/7 2,665  2010/7 2,966
 2006/8 3,748  2007/8 3,570  2008/8 3,408  2009/8 3,107  2010/8 3,419
 2006/9 4,204  2007/9 3,984  2008/9 3,805  2009/9 3,515  2010/9 3,802
 2006/10 4,675  2007/10 4,404  2008/10 4,171  2009/10 3,923  2010/10 4,192
 2006/11 5,166  2007/11 4,835  2008/11 4,508  2009/11 4,377  2010/11 4,590
 2006/12 5,612  2007/12 5,344  2008/12 4,885  2009/12 4,865  2010/12 5,031

2011年2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

来源：CEIC，齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 

中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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