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  1-7 月份，全国全社会用电量 26869 亿千瓦时，同比增长 12.2%。

其中，7 月份用电量达到 4349 亿千瓦时，月度用电量首次超过 4000

亿千瓦时，同比增长 11.8%，环比增长 9.7%，处于平稳增长态势。其

中，第一产业用电量 591 千瓦时，同比增长 5.1%，第二产业用电量

20253 亿千瓦时，同比增长 11.9%，第三产业用电量为 2853 亿千瓦时，

同比增长 15.5%，城乡居民生活用电量 3172 亿千瓦时，同比分别增长

12.0%。 

 1-7 月份，华能、大唐、华电、国电、中电投五大发电集团的电

力业务合计亏损 74.6 亿元，同比增亏 82.7 亿元，其中，火电业务亏

损 180.9 亿元，同比增亏 113 亿元，我们预计 50%以上火电企业 2011

年将出现亏损。 

 我们认为“十二五”期间，电力体制改革将快速推进，输配电价

机制以及上网电价竞争市场开始形成，改革将以渐进式为主，电力行

业盈利恢复正常尚需时日。目前国家政策以控制通胀、维稳为主，短

期内出台相关政策的可能性较小，电力行业仍需等待。 

 政府上调了部分省份上网电价，但盈利改善空间有限。从重臵成

本的角度出发，电力行业估值被普遍低估，但行业趋势性投资机会尚

未形成，给予电力行业“中性”评级。我们重点关注有资产重组预期

的金山股份、内蒙华电、京能热电以及涉足新材料的天富热电。 

 

[table_impcompa] 
股票名称 收盘价(元) 投资评级 

EPS(元) P/E 

10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E 

京能热电 8.47 推荐 0.39 0.33 0.44 0.47 21.72  25.67  19.25  18.02  

天富热电 10.44 推荐 0.22 0.28 0.58 0.65 47.45  37.29  18.00  16.06  

内蒙华电 8.51 推荐 0.33 0.37 0.47 0.58 25.79  23.00  18.11  14.67  

金山股份 8.69 推荐 0.018 0.30 0.5 0.71 482.78  28.97  17.38  12.24  

           

           
 

重点公司 

投资要点： 行业评级：中性(首次评级) 

市场走势图  

相关研究  
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 水电强势逆转，火电弱势不改 

2011 年 6 月 27 日至 2011 年 8 月 25 日，上证综指回落了 5.18%，而同期申万

火电行业指数下跌 7.62%，水电行业指数下跌 6.77%，电力行业整体落后上证综指，

水电行业改变了上半年强势格局，由强转弱，而火电行业依旧颓势不改。 

 

图表 1 上证综指与火电、水电行业指数市场表现对比 单位：% 
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资料来源：WIND、华泰证券 

 

水电行业在 2011 年上半年保持 2010 年以来的强势的原因在于其资产重组预

期。而在目前低迷的市场环境下，资产重组预期得不到实现，强势格局难以为继，

由此逆转，而火电行业弱势不改的原因在于小幅电价上调无力扭转火电企业亏损局

面，体制顽疾成为制约火电电力行业股价提升的关键因素。 

 

 火电亏损加大，估值受累低迷 

部分省份上网电价调整形成的利好已经被煤价的持续高位上涨和财务费用的

不断增加所消化，火电企业亏损继续扩大。中国电力企业联合会数据显示，1-7 月

份，华能、大唐、华电、国电、中电投五大发电集团的电力业务合计亏损 74.6 亿

元，同比增亏 82.7 亿元，其中，火电业务亏损 180.9 亿元，同比增亏 113 亿元，

我们预计 50%以上火电企业 2011 年将出现亏损。 

由于火电企业亏损，PE水平已难以反映企业真实估值水平，我们观察申万火电

市场表现：火电颓势依旧，水电风光不再 
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行业 2000 年至 2011 年 8 月整体法计算的月度 PB的变化情况，目前 PB水平在 1.7

倍左右，处于历史较低位臵，大大低于 2.95 倍的平均水平。虽然我们认为《电力

十二五规划》应对电力体制改革将有所安排，火电行业整体盈利能力应处于回升的

起点，但短期内股价无催化剂，难以有超越市场的表现。 

 

图表 2 2000 年 1 月至今 SW 火电、SW 水电月度平均 PB 水平（整体法） 
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资料来源：WIND、华泰证券 

 

我们用重臵成本法对电力公司重新估值，重臵价格的确定主要参考近期的各类

电源项目工程造价，其中，火电项目参考价格为 4000 元/千瓦，风电项目价格为 9000

元/千瓦，水电项目价格为 10000 元/千瓦，光伏项目为 25000 元/千瓦，生物质能

项目价格为 9000 元/千瓦。 

表格 1 主要发电上市公司装机情况 单位：万千瓦 

公司 控股装机 火电 水电 风电 光伏 生物质 

华能国际 5440 5426  14   

大唐发电 3630 3201 386 43   

华电国际 2742 2621 53 62 1 2.5 

国电电力 2879 2104 639 136 1  

申能股份 582 507 75    

粤电力 669 606 53 95   

深圳能源 584 584     

上海电力 684 684     

长江电力 2108  2108    

桂冠电力 416 341 66 9   

皖能电力 186 186     

国投电力 1311 756 529 25 1  

黔源电力 247 247     

资料来源：华泰证券 
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我们根据如下公式计算电力板块上市公司的重臵价值：  

电力业务重臵价值=已投产电厂重建成本+在建工程+长期股权投资+流动资产-

少数股东权益-负债 

 

表格 2 主要发电上市公司重臵价值 单位：亿元 

公司 投运资产价值 在建工程 长期股权投资 流动资产 少数股东权益 负债 重置价值 总市值（8.26） 折价率 

华能国际 2183 254 121 345 80 1879 944 642 32% 

大唐发电 1705.1 510 94 179 76 1724 688.1 667 3% 

华电国际 1161.95 137 94 149 57 1152 332.95 207 38% 

国电电力 1605.5 268 120 134 118 1136 873.5 388 56% 

申能股份 277.8 20 75 75 59 100 288.8 218 25% 

粤电力 380.9 103 57 73 29 232 352.9 136 61% 

深圳能源 233.6 24 27 78 26 131 205.6 182 11% 

上海电力 273.6 5 60 45 30 235 118.6 111 6% 

长江电力 2108 1 76 66  913 1338 1064 20% 

桂冠电力 210.5 28 10 24 14 145 113.5 115 -1% 

皖能电力 74.4 33 9 12 15 79 34.4 53 -54% 

国投电力 856.4 484 15 110 73 904 488.4 131 73% 

黔源电力 247 6 1 13 13 129 125 37 70% 

资料来源：华泰证券 

根据我们的计算，当前主要上市公司重臵价值普遍高于当前市值。其中折价最

大的是国投电力，折价率为 73%，黔源电力、国电电力、粤电力折价率超过 50%，

仅皖能电力、桂冠电力折价率为负。 

 

 

 电力消费平稳增长，工业用电继续增加 

1-7 月份，全国全社会用电量 26869 亿千瓦时，同比增长 12.2%。其中，7月份

用电量达到 4349 亿千瓦时，月度用电量首次超过 4000 亿千瓦时，同比增长 11.8%，

环比增长 9.7%，处于平稳增长态势。1-7 月份，第一产业用电量 591 千瓦时，同比

增长 5.1%，第二产业用电量 20253 亿千瓦时，同比增长 11.9%，第三产业用电量为

2853 亿千瓦时，同比增长 15.5%，城乡居民生活用电量 3172 亿千瓦时，同比分别

增长 12.0%； 

 

运行状况：需求旺盛，供应能力增长低于需求增长 
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图表 3 各产业用电量月度增速 单位：% 
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资料来源：WIND 

 

1-7 月份，全国工业用电量 19932 亿千瓦时，同比增长 11.8%。其中，轻、重

工业用电量同比分别增长 10.0%和 12.1%。其中，化工、建材、黑色金属冶炼、有

色金属冶炼四大重点行业用电量合计 8825 亿千瓦时，同比增长 11.4%。7月份，化

工、建材、黑色金属冶炼、有色金属冶炼四大重点行业用电量合计 1342 亿千瓦时，

同比增长 12.9%；其中，化工行业用电量同比增长 15.4%，建材行业用电量同比增

长 16.2%，黑色金属冶炼行业同比增长 13.0%，有色金属冶炼行业用电量同比增长

8.0%。 

 

图表 4 工业用电同比增速 单位：% 
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 资料来源：WIND 
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图表 5 主要耗电产品产量单月增速 单位：% 
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资料来源：WIND 

7 月，化工、建材、黑色金属冶炼、有色金属冶炼四大重点行业的典型产品粗

钢、十种有色金属、乙烯、水泥月度增速均在较高水平，除粗钢产量环比有所下降

外，其余产品目前尚看不出有调整迹象。我们预计短期内经济结构难以改变，电力

需求增速将维持 10%以上。 

 

 供应能力增长低于需求增长，火电利用小时提升 

1-7 月份，全国基建新增发电装机容量 4123 万千瓦，比上年增加 89 万千瓦。

其中，火电 2774 万千瓦，比上年同期少投产 111 万千瓦；水电、并网风电分别新

增 769 万千瓦和 563 万千瓦，并网太阳能光伏发电新增 16.8 万千瓦。以 2010 年机

组利用小时测算，新增装机的实际发电能力降低 0.3%。 

截至 7月底，全国 6000 千瓦及以上发电设备容量 96746 万千瓦，同比净增 9123

万千瓦，增速为 10.4%；其中火电容量同比增长 8.6%，均低于 1-7 月份全社会用电

量增速 1.8 和 3.6 个百分点，电力供应能力增长已低于用电需求增长。 

1-7 月份，全国机组累计平均利用小时 2778 小时，高于 2009、2010 年，略低

于 2008 年。其中，火电平均利用小时达到 3085 小时，是 2007 年以来的同期最高

水平。7 月份单月火电机组利用小时为“十一五”以来的最高水平，电力供需形势

偏紧。 

与此同时，由于二季度以后，全国来水形势总体偏枯，5月份同比下降 2.9%、

6 月份增长 1.4%后，7月汛期同比下降 11.2%。全国水电设备平均利用小时 1774 小
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时，比上年减少 83 小时，是 2006 年以来的最低水平，已经连续四个月水电设备利

用小时处于 2006 年以来最低水平。其中，福建、江西、广东、浙江、湖南、青海

水电机组 1-7 月份利用小时同比下降超过 500 小时。 

 

图表 6 95-11 年发电装机容量及增速 单位：万千瓦、亿千瓦时 
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资料来源：中电联、华泰证券 

全年预计新增转装机容量将在 8000 万千瓦左右，投产规模呈现降低趋势，预

计 2011 年装机增速将连续两年低于电力消费增速，利用率继续回升。预计 2011 年

全国发电设备机组利用率提升 4%，平均利用小时将回升到 4850 小时左右，连续 2

年机组利用水平下回升。 

 

表格 3 2002-2009 年发电机组利用小时 单位：小时 

年份 
平均 水电 火电 

全年 比上年增长 全年 比上年增长 全年 比上年增长 

2002 4860 272 3289 160 5272 372 

2003 5245 385 3239 -50 5767 495 

2004 5455 210 3462 223 5991 224 

2005 5425 -30 3664 202 5865 -126 

2006 5198 -227 3393 -271 5612 -253 

2007 5011 -187 3532 139 5316 -296 

2008 4677 -337 3621 102 4911 -427 

2009 4546 -131 3328 -293 4865 -46 

2010 4660 114 3426 98 5031 166 

2011 4850                                             90 3300 -126 5231 200 

资料来源：中电联、华泰证券 

 

 煤价高涨制约火电盈利提升，成长不足困扰水电 
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现行电力体制迫使电力企业在非市场化环境下运营，成为政府实现经济目标的

工具，盈利要求让位于社会责任，行政化趋势明显。 

 

图表 7 2003-2011 年火电企业销售利润率与煤价对比 单位：元/吨、% 
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资料来源：WIND、华泰证券 

 

秦皇岛普通混煤价格 2003 年平均价格在 190 元/吨左右，2010 年涨到 497.5

元/吨左右，涨幅超过 140%，而上网电价上调有限，导致电力企业盈利能力下跌，

连续 5 年在地位徘徊， 2010 年火电企业由于非电业务增长贡献利润，销售利润率

趋势与煤价走势背离，提升到 6.7%左右，我们预计 2011 年销售利润率受煤价上涨

影响，有所回落，预计在 4%左右。 

虽然火电类上市公司盈利能力高于行业平均水平，但毛利率与秦皇岛普通混煤

价格相关性亦非常明显，2011 年我们认为火电类上市公司毛利率水平在 10%左右，

考虑 10%左右的期间费用率，所剩无几。因此，在目前煤价水平下，若上网电价得

不到向上调整，火电企业经营困境难以改变。 
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图表 8 2000-2010 年火电上市公司毛利率与净利润 单位：亿元、% 
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资料来源：WIND、华泰证券 

 

而我们反观水电类上市公司，毛利率较高，基本保持稳定，净利润的增长主要

来源长江电力，2010 年长江电力净利润占水电类上市公司净利润的 80%，2000-2010

年行业净利润增量主要来至于长江电力一家公司，三峡电站整体上市后，长江电力

短期内成长性不足，从而导致水电行业成长乏力。 

 

图表 9 2000-2009 年水电上市公司毛利率与净利润 单位：亿元、% 
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资料来源：WIND、华泰证券 
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图表 10 2000-2009 年水电上市公司整体利润、长江电力净利润与整体毛利率 单位：亿元、% 
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资料来源：WIND、华泰证券 

 

 煤价上涨抵消电价上调，短期内政策难有作为， 

发改委自 6 月 1 日起，对山西、青海、甘肃、江西、海南、陕西、山东、湖

南、重庆、安徽、河南、湖北、四川、河北、贵州 15 个省市电价进行调整，调整

内容为： 

（1）15 个省市的工商业、农业用电价格平均上调 1.67 分/千瓦时； 

（2）上网电价每千瓦时平均上调２分左右。 

我们认为本次电价的上调幅度并不高，且大部分被 2011 年煤价上涨所抵消，

火电行业 2011 年的盈利能力难以恢复到正常水平，但在通胀压力如此之大的背景

下上调电价，说明政府已经认识到解决电力行业存在的体制问题已迫在眉睫，电力

行业目前的盈利能力不能够完成自身的循环发展，更谈不上保证未来有充足的电力

供应。 

5 月 28 日，国务院同意发展改革委《关于 2011 年深化经济体制改革重点工作

的意见》，要求各省、自治区、直辖市人民政府，国务院各部委、各直属机构积极

适应国内外形势新变化，进一步加大改革攻坚力度，加快破除制约科学发展的体制

机制障碍，促进经济发展方式转变。同时，就 2011 年深化经济体制改革重点工作

提出以下意见：推进资源性产品价格改革：加快输配电价改革，推进竞争性电力市

场建设和大用户直接交易试点，完善水电、核电、可再生能源发电价格形成机制，

调整销售电价分类结构，择机实施居民用电阶梯电价。推进电力体制改革。深入推



 

 

[table_page1] 

行业季度投资策略报告 

 

 

11 

进电网企业主辅、主多分离，稳步开展电力输配分开试点，探索输配分开的有效实

现形式。从实际出发，因地制宜，稳步推进农村电力体制改革，制定实施改革指导

意见。 

我们认为“十二五”期间，电力体制改革将快速推进，输配电价机制以及上网

电价竞争市场开始形成，改革将以渐进式为主，电力行业盈利恢复正常尚需时日。

目前国家政策以控制通胀、维稳为主，短期内出台相关政策的可能性较小，电力行

业仍需等待。 

 

 

 行业投资评级：中性 

目前高企的煤价使得火电行业经营困难，虽然政府控制煤价意愿强烈，但整体

而言火电企业的盈利水平缺乏制度性的保障，即使政府上调了部分省份上网电价，

但盈利改善空间有限。 

从重臵成本的角度出发，电力行业估值被普遍低估，但行业趋势性投资机会尚

未形成，给予电力行业“中性”评级。我们重点关注有资产重组预期的金山股份、

内蒙华电、京能热电以及涉足新材料的天富热电。  

 重点公司评述 

京能热电(600578)：外阜项目突破发展局限，参股煤矿成利润支撑 

外阜项目投产，突破发展局限：2010 年，公司控股建设的内蒙古京科发电有限

责任公司 1×330M 空冷供热机组，内蒙古京泰发电有限责任公司 2×300MW 煤矸发

电机组相继投产，山西京玉发电公司2×300MW煤矸发电机组也将于2011年底投产，

外阜电力项目的相继投产突破了公司作为地方热电企业的地域限制，从而解决了公

司成长性不足的这一发展瓶颈问题。 

酸刺沟煤矿成新的利润支撑：公司目前持有酸刺沟煤矿24%权益， 2010 年2 月

正式投产运营。煤矿配有铁路专用线，北起准(格尔)东(胜)铁路周家湾车站，南至

终点酸刺沟煤矿，正线全长 26.85 公里，近期输送能力可达 1200 万吨/年，远期

输送能力达 2000 万吨/年。2010 年，酸刺沟煤矿全年共生产原煤 1043 万吨，销售

煤炭 817.82 万吨，实现营业收入 17.5 亿元，实现净利润 6.08 亿元，煤矿吨煤净

利润约为 74 元/吨。2011 年，预计酸刺沟全年可生产原煤 1200 万吨，销售煤炭 1056

万吨，按照上年吨煤净利润粗略计算，酸刺沟煤矿全年可实现净利润约 8 亿元以上，

行业评级与投资策略 
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为公司贡献投资收益 1.92 亿元以上，折每股收益 0.24 元，酸刺沟煤矿已成为公司

重要新的利润支撑。 

集团优质火电资产注入值得期待：公司控股股东京能集团资本战略已确立，既

以京能科技为清洁能源平台，以京能热电为火电平台。我们认为在集团公司的支持

下，公司将采取“自建+收购”的模式，实现规模扩张，而由于火电项目审批难度

较大，公司未来发展将更加倚重集团资产的逐步注入。 

公司评级：由于成本问题依然困扰着电力企业，但我们认为即将出台的《电力

十二五规划》将给电力企业带来一线曙光，行业的景气度处于回升的起点，具备成

长潜力的公司将具备较好的投资价值。我们预测公司 2011-2013 年营业收入分别为

31.97 亿、39.89 亿、40.81 亿，每股收益分别为 0.33 元、0.44 元、0.47 元，，考

虑到公司的成长性以及资产注入预期，我们认为可以给予公司 25-30X 的 PE 较为合

理，股价合理价格区间应为 8.3-10 元，给予 “推荐”的投资评级，3 个月目标价

为 9.15 元。 

天富热电(600509)：低煤价维持高毛利，碳化硅值得期待 

成本稳定，保持高毛利：公司是新疆石河子地区最大的热电联产企业，厂网一

体，地区垄断优势明显，2010 年共实现营业收入 18.80 亿元，较上年同期增长

13.99%，全年实现利润总额 1.99 亿元，较上年同期增长 68.93%，归属于上市公司

股东的净利润 1.45 亿元，较上年同期增长了 76.82%。由于燃煤成本低，公司电力

业务保持着较高的毛利水平，2010 年达到 40.76%. 

产能规模 2 年内倍增：全年共完成发电量 32.05 亿千瓦时、供电量 28.71 亿

千瓦时、售电量 27.38 亿千瓦时、供热量 1516.86 万吉焦、供气量 2727 万立方，

分别较上年增长了 18.61%、18.02%、19.08%、11.65%、16.90%，各项生产经营指标

均创造了近年来的最高水平。公司 60 万千瓦热电联产项目获得国家发改委核准，

预计 2012 年投产，届时公司产能规模翻倍。在原料采购方面，集团供应公司煤价

仅 164 元/吨，集团塔西、南山煤矿技改扩产后，规模达到 200 万吨，能够满足公

司扩产后的燃料需求。 

碳化硅项目前景无限：2010 年公司加强了晶片销售力度，市场开拓取得一定成

效，全年共实现晶片销售收入 576.10 万元，较上年增长了 272.87%。碳化硅项目

为公司与中科院物理所合作研发生产，碳化硅是新材料的重要代表，广泛应用于航

天军工、新能源汽车、智能电网、LED、节能电器等方面， 该技术国内唯一，打破

了美国 GREE 公司的技术垄断，销售价格可比 GREE 低 20-30%，该项目 2寸、3寸晶

片良品率可达到 80%、50%，4 寸晶片也将获得突破，产能规模可达到 3万片，预计
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2012 年贡献 EPS0.1 元。 

资金压力凸显，融资进行时：公司计划新建 2×330MW 热电联产项目需投资 26 

亿元，公司另有其他电网、热网工程，2011 年的资金需求十分庞大。公司拟定向

增发 2亿股，增发价不低于 10.5 元。，目前增发工作进展顺利。 

投资评级：我们预计 11-12 年实现每股收益分别为 0.28 元、0.58 元，目前厂

网一体的电力公司 PE 在 23-60 倍之间，考虑到公司的较高的成长性以及碳化硅业

务良好发展前景，我们认为公司合理股价应在 13-15 元，3个月目标价为 14 元，提

升空间较大，给予“推荐”评级。 

 

金山股份（600396）：业绩爆发在即，估值优势明显 

2010-2011 年公司项目集中投产，规模快速扩张。金山股份是高成长企业的典

范，公司总装机容量 2010 年底将达到 277 万千瓦，目前在建丹东一期和储备项目

白音华二期、苏家屯二期、丹东二期共 240 万千瓦，丰富的项目储备，推动公司步

入高增长期。 

2009 年 10 月，华电集团成为公司的控股股东，华电集团入主后，一方面可以

解决公司发展的制度瓶颈，成为集团在东北地区资产整合的平台，集团资产注入的

可能性较大，另一方面大股东的央企背景可以为公司融资提供便利，解决阻碍公司

发展的资金短缺问题。 

我们看好公司未来发展的重要原因在于白音华煤电一体项目将大幅提升公司

盈利能力。白音华煤电项目由内蒙古和辽宁两省共同牵头推进，利用内蒙古锡林郭

勒盟白音华的煤炭优势，配套建设电厂，电量直送辽宁省网，是以较低的煤炭成本

享受较高的落地电价的“直送电”盈利模式的优质稀缺项目。一期 500 万吨煤炭产

量，配套的 2 台 60 万千瓦的发电机组已经投产，二期同样规模的发电及煤炭开采

项目已在积极进行前期准备，为公司持续增长提供动力。 

公司白音华发电、苏金山、南票二期均已开始投产发电，能够保证 2011 年业

绩的高增长。我们预计公司 2011-2013 年实现 EPS 分别为 0.30、0.5 和 0.71 元。

我们按照 2012 年 20 倍 PE 给公司估值，目标价 10 元，目前公司估值偏低，给予公

司“推荐”评级。 

 

内蒙华电（600863）：大股东煤炭资产值得憧憬 

2011 年 2 月，公司公布了非公开发行预案，发行价格不低于 9.21 元每股融资

收购增资后内蒙华电收购除自身外的其他股东所持有魏家峁公司全部股权以及北
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方电力下属的鄂尔多斯发电厂和投资内蒙古上都电厂三期（2×660MW）扩建工程。 

魏家峁煤电一体化项目，总体规划建设规模为 8×600MW 燃煤发电机组和年产

1200 万吨煤炭露天煤矿。一期工程建设年产600 万吨煤炭露天煤矿和2×600MW 燃

煤发电机组。魏家峁露天煤矿资源储量 10.43 亿吨，可采储量 7.83 亿吨，煤种为

低变质长焰煤，属低硫、中高灰、中高挥发分、高熔点的优质动力煤。魏家峁煤电

一体化项目具有煤电产业链一体化优势，并且投产后电量通过已有特高压（晋东南

-南阳-荆门外送）的线路外送。 

预计 2011-2013 年每股收益 0.37 元、0.47 元、0.58 元，目标价 10 元，给予

公司“推荐”评级。
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