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受制于燃料价格上涨和来水减少，水火电前三季度盈利均出现下滑。虽然十月下

旬电力板块跟随大盘出现反弹，但由于电力行业盈利水平并无明显改善，反弹持

续性较差。市场对上网电价上调存在一定预期，但是实施难度较大。建议关注前

期超跌，估值较低的蓝筹股，静待宏观面确定。 

 电力公司三季报业绩大面积下滑。10 月份，三季报公告。华能国际、大唐发

电等以火电公司由于燃料价格上涨并维持高位，业绩受到了不利影响，处于

增收不增利甚至增收减利的经营困境之中。长江电力、桂冠电力等水电公司

由于今年汛期电站上游流域来水普遍偏枯，发电量明显下降，影响了业绩。

 特高压建设推进，新能源规划加速。目前用电缺口仍较大，随着迎峰度冬的

来临，电煤矛盾将加剧，这一缺口将有所扩大。在当前国家推进能源基地建

设的战略指导下，相应的送出特高压网络的建设正在加速进行，这将长期根

本性利好相应地区火电的盈利能力。同时，在清洁可持续发展和改善能源结

构的战略指导下，相应新能源的规划纷纷开始加速。 

 电力板块 10 月份以来跑赢大盘 2.54 个百分点。电力板块 10 月份以来跑赢大

盘 2.54 个百分点，过去三个月跑赢大盘 4.0 个百分点。目前电力行业 2011

年平均 PE 为 19.55 倍，在所有行业中处于中等位置；平均 PB1.74 倍，仅高

于黑色金属、金融服务、交通运输三个行业 

 11 月份建议重点配置蓝筹龙头股静待宏观面确定。虽然十月下旬电力板块跟

随大盘出现反弹，但由于电力行业盈利水平并无明显改善，反弹缺乏足够支

撑，建议关注前期超跌，估值较低蓝筹股，静待宏观面确定。 

 火电：上网电价上调仍在“研究”阶段，从上半年经验来看，如何解决

煤价“跟涨”问题，目前尚无好的办法。冬季火电发电量将有所上升，冬储

煤启动和重点合同煤谈判即将开始，煤价又有上涨苗头。 

 水电：随着汛期的过去和冬季的来临，水电企业上游来水将明显减少，

发电量较汛期将明显下降。高利率环境下，水电企业盈利压力仍然较大。 

 风险提示：由于宏观经济形势不明朗，仍存着整体估值下调的风险。 

 特别提示：证券投资风险较大，本报告主要供机构投资者参考，个人投资者

如参考报告进行投资，请认真阅读末页风险提示和评级说明。 

彭全刚 
010-57601860 
pengqg@cmschina.com.cn 
S1090511030016 
 
研究助理： 
侯鹏 
010-57601861 
houp@cmschina.com.cn 
张晨 
010-57601866 
zhangchen2@cmschina.com.cn 
 

重点公司主要财务指标 
 股价 10EPS 11EPS 12EPS 11PE 12PE PB 评级 

长江电力 6.52 0.5 0.48 0.57 14  11  1.7 强烈推荐 A

国电电力 2.48 0.21 0.15 0.22 17  11  1.6 强烈推荐 A

国投电力 6.42 0.25 0.2 0.25 32  26  1.3 强烈推荐 A

华能国际 4.52 0.29 0.12 0.17 38  27  1.3 审慎推荐 A

深圳能源 4.44 0.47 0.31 0.35 14  13  1.1 审慎推荐 B

资料来源：招商证券 



 行业研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 

 

 

正文目录 

一、公司动态及分析 ................................................................................................... 3 

1、火电电量增发，煤价吞噬业绩 ......................................................................... 3 

2、水电受制来水，业绩普遍下滑 ......................................................................... 3 

二、行业动态及影响分析 ............................................................................................ 7 

1、特高压建设加速、能源基地受益...................................................................... 7 

2、冬季电煤形势继续紧张，电力市场化仍需等待 ................................................ 7 

3、核电发展目标或维持，新能源相关规划加速 .................................................... 8 

三、行业估值比较..................................................................................................... 12 

1、电力板块 10 月份以来跑赢大盘 2.54 个百分点 .............................................. 12 

2、不同板块的 PE 和 PB 比较 .............................................................................. 13 

四、11 月份投资思路探讨 ......................................................................................... 14 

1、火电企业盈利因素分析 .................................................................................. 14 

2、水电企业盈利因素分析 .................................................................................. 14 

3、板块走势判断和重点公司推荐 ....................................................................... 14 

4、风险提示 ....................................................................................................... 14 

 

图表目录 

表 1：重点公司 10 月份动态汇总................................................................................ 4 

表 2：电力行业 10 月份要闻及点评 ............................................................................ 9 

图 1：电力板块与沪深 300 指数 2011 年 10 月份以来走势比较 ................................ 12 

图 2：电力板块与沪深 300 最近一年走势比较 .......................................................... 12 

图 3：各行业市盈率比较........................................................................................... 13 

图 4：各行业市净率比较........................................................................................... 13 

表 3：龙头公司估值表 .............................................................................................. 15 

附表 1：重点电力上市公司成长性指标比较 .............................................................. 15 

 

 



 行业研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

 

一、公司动态及分析 

1、火电发电量增速较快，煤价上涨吞噬业绩 

10 月份，华能国际、大唐发电、华电国际、深圳能源等以火电为主的上市公司公告三

季度业绩。总体来看，今年以来，由于火电企业的燃料煤炭价格出现上涨并维持高位，

大部分公司业绩受到了不利影响，由于上网电价未能根本性改善，前期电价上调和增发

电量带来的收入增加被燃料成本上涨所吞噬，处于增收不增利甚至增收减利的经营困境

之中。 

 华能国际：公司前三季度实现销售收入 998 亿元，同比增加 30％；主营业务成本

907 亿元，同比增 33.5％；营业利润 14.7 亿元，同比减少 54.5％；归属于上市公

司的净利润 14.1 亿元，同比减 55.2％；折合每股收益 0.10 元。 

 大唐发电：公司前三季度实现销售收入 517.6 亿元，同比增长 17.8％；营业利润

20.3 亿元，同比下降 29.7％；归属于上市公司净利润 12.1 万元，同比下降 24.3%，

折合每股收益 0.09 元。 

 华电国际：公司前三季度实现销售收入 397.4 亿元，同比增长 19.6％；营业利润-3.1

亿元；归属于上市公司净利润 2878 万元，折合每股收益 0.004 元。 

 深圳能源：公司前三季度实现销售收入 107.8 亿元，同比增长 13.7％；营业利润 10.2

亿元，同比下降 29.6％；归属于上市公司净利润 9.8 亿元，同比下降 29.6%，折合每

股收益 0.37 元。 

由于目前的行业形势较差，多数以火电为主的公司经营处于与电煤矛盾抗争的困境之

中，但仍有部分新增优质发电资产或煤电一体化资产的火电公司取得了业绩增长。我们

判断，在国家鼓励煤电一体化政策的引导下，未来火电企业对煤矿资源的介入、对盈利

预期较好的坑口电厂、燃气电厂等的开发将加深加快。 

2、水电受制来水，业绩普遍下滑 

10 月份，长江电力、桂冠电力等以水电为主的上市公司公告了前三季度经营业绩，由

于今年汛期电站上游流域来水普遍偏枯，水电公司普遍发电量明显下降，导致了销售收

入的下降和度电成本的提高，从而影响了业绩。同时，盈利能力较强的水电出力的下降，

也影响了部分水电比重较大公司的业绩，如国投电力。 

 长江电力：公司前三季度实现销售收入 158.4 亿元，同比下降 8.8％；营业利润 70.9

亿元，同比下降 12.8％；归属于上市公司净利润 63.3 亿元，同比下降 11.7%，折合每

股收益 0.38 元。 

 桂冠电力：公司前三季度实现销售收入 44.8 亿元，同比减少 4.0％；营业利润 4.75

亿元，同比下降 27.8％；归属于上市公司净利润 2.51 亿元，同比下降 51.9%，折

合每股收益 0.011 元。 

 国投电力：前三季度，公司实现主营业务收入 159.2 亿元，同比增长 37%，营业

利润 9.7 亿元，同比下降 7%，投资收益 0.6 亿元，同比下降 20%，归属母公司所

有者净利润 3.3 亿元，同比下降 25%，折合每股收益为 0.17 元。 

虽然水电盈利能力受制于来水等自然条件，但水电仍未目前条件下最为优良的盈利性资
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产之一，出于优化电源结构，增强盈利能力的考虑，国内的水电建设维持高速成长，以

火电为主的公司积极介入水电项目的开发， 我们判断，未来随着水电装机比重的明显

提升，水火并济型发电企业的盈利能力将得到更本性的改善。 

表1：重点公司10月份动态汇总 
 

公司名称 事项 事件内容 简评 

电量公告 

至 3 季末，公司累计完成发电量

2364.28 亿千瓦时，同比增长 23.9%。

累计完成售电量2227.80 亿千瓦时， 

同比增长 24.02%。 

公司电量的增长，主要是由于社会用电需求较旺

且去年下半年以来有多台新机组投产发电，并完

成了新机组的收购。 

华能国际 

（600011） 

三季报 

公司前三季度实现销售收入 998 亿

元，同比增加 30％；主营业务成本

907 亿元，同比增 33.5％；营业利润

14.7 亿元，同比减少 54.5％；归属

于上市公司的净利润 14.1 亿元，同

比减 55.2％；折合每股收益 0.10 元。

公司营业收入的增长，主要是由于公司电价上调

和电量出现较大增长，但由于境内电厂燃料价格

持续处于高位并进一步上涨，公司营业成本增速

快于收入增速，盈利出现了同比下降。 

桂冠电力 

（600236） 
三季报 

公司前三季度实现销售收入 44.8 亿

元，同比减少 4.0％；营业利润 4.75

亿元，同比下降 27.8％；归属于上

市公司净利润 2.51 亿元，同比下降

51.9%，折合每股收益 0.011 元。 

公司营业收入的下降，主要是由于今年汛期以

来，公司水电站上游流域范围持续干旱少雨，，

致使水电来水大幅下降致使全公司电量下降；同

时由于水电电量下降和火电电煤价格高企，公司

盈利出现了大幅下降。 

建投能源 

（000600） 
三季报 

公司前三季度实现销售收入 44.8 亿

元，同比增长11.5％；营业利润-1797

万元，同比下降 120％；归属于上市

公司净利润-3542 万元，同比下降

157%，折合每股收益-0.03 元。 

公司收益下滑，主要是因为燃料价格上升并维持

高位，营业成本大幅上升涨幅快于营业收入增

长。 

京能热电

（600578） 
三季报 

公司前三季度实现销售收入 23.6 亿

元，同比增长 20％；营业利润 2.9

亿元，同比下降 4％；归属于上市公

司净利润 2.6 亿元，同比下降 3%，

折合每股收益 0.31 元。 

公司收入增长主要是因为新机组投产影响，公司

电量同比增长，但由于煤价持续维持高位、京科

等电网新机组利用小时偏低，增收不增利，但公

司第三季度通过酸刺沟获取大额补偿款，使投资

收益同比增长 8450 万元，增幅达 112%，使得公

司前三季盈利同比降低较少。 

*ST 金马 

（000602） 
三季报 

公司前三季度实现销售收入 40.3 亿

元，同比增长 292％；营业利润 8.9

亿元，归属于上市公司净利润 4.6 亿

元，折合每股收益 0.91 元，盈利能

力大幅提升。 

公司业绩大幅增长是因为公司重大资产重组完

成资产过户，收购的河曲电煤、河曲发电、王曲

发电三家企业前三季度月的利润并表，并剥离了

盈利较差的电解铝业务。 

上海电力 

（600726） 
三季报 

公司前三季度实现销售收入 133.6

亿元，同比增长 13.4％；营业利润

3.8 亿元，同比增长 50.2％；归属于

上市公司净利润 1.9 亿元，同比上升

9129%，折合每股收益 0.09 元。 

公司营业收入的增长，主要是因为需求旺盛，完

成发电量同比有较大幅度增长，公司盈利的提升

主要是因为供电煤耗降低和参股企业投资收益

提升。 

宝新能源 

（000690） 
三季报 

公司前三季度实现销售收入 26.3 亿

元，同比增长 21％；营业利润 2.1

亿元，同比下降 26％；归属于上市

公司净利润 1.6亿元，同比下降 26%，

折合每股收益 0.09 元。 

公司营业收入的增长主要是由于公司发电量的

增加，但是公司燃煤价格快速上涨，导致公司增

收不增利。 

深圳能源 

（000027） 
三季报 

公司前三季度实现销售收入 107.8

亿元，同比增长 13.7％；营业利润

10.2 亿元，同比下降 29.6％；归属

于上市公司净利润 9.8 亿元，同比下

降 29.6%，折合每股收益 0.37 元。 

公司营业收入的增长主要是由于公司电厂所在

区域电力需求旺盛，水电出力下降，使得公司火

电发电量增加，盈利下降则是由于公司燃料价格

处于高位并较快增长，收入增长慢于成本增长。
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公司名称 事项 事件内容 简评 

申能股份 

（600642） 
三季报 

公司前三季度实现销售收入 168.5

亿元，同比增长 16.6％；营业利润

17.0 亿元，同比下降 6.0％；归属于

上市公司净利润 10.6 亿元，同比下

降 7.9%，折合每股收益 0.23 元。 

公司营业收入的增长主要是由于公司电厂所在

区域电力需求旺盛，使得公司火电发电量增加，

盈利下降则是由于公司燃料成本快于收入增长。

金山股份 

（600396） 
三季报 

公司前三季度实现销售收入 21.9 亿

元，同比增长 122％；营业利润 1.0

亿元，同比增长 50％；归属于上市

公司净利润 0.7 亿元，同比增长

108%，折合每股收益 0.22 元。 

公司收入，主要是由于收购的白音华金山发电今

年生产经营期远大于上年同期，利润的增长除此

之外还由于处理资产、煤矿投产和税费补偿。 

项目进展 

大渡河泸定水电站 2×230MW  机组

于近日完成 72 小时试运行，公司控

股装机容量达 29168.5 MW，其中水

电装机达 1108 MW。 

水电机组的投入运营，有助于改善公司的电源结

构，提升盈利能力。 

短融公告 

公司拟发行本年度第二期短期融资

券 15 亿元，期限为 366 天，全部用

于采购煤炭等公司运营活动。 

短融资金有利于改善公司的资金和运营情况，降

低公司的债务成本。 

电量公告 

公司前三季度合并口径计算的 2011 

年前三季度发电量为 1,116.67 亿千

瓦时，同比增长 16.82%；上网电量

完成 1,042.86 亿千瓦时，同比增长

约 17.25%。 

公司电量增长的主要原因是公司新投产机组和

新收购发电企业，以及所在地区电力需求旺盛。

华电国际 

（600027） 

三季报 

公司前三季度实现销售收入 397.4

亿元，同比增长 19.6％；营业利润

-3.1 亿元；归属于上市公司净利润

2878 万元，折合每股收益 0.004 元。

公司绝大多数机组为燃煤机组，煤炭价格上涨吞

噬了电价上涨和电量增长带来的收入成长，公司

依靠同比增长 4倍的 11.8 亿投资收益获得盈利

电量公告 

截至 9 月 30 日，累计完成发电量

1,509.784 亿千瓦时，比去年同期增

长约 17.56%；本集团累计完成上网

电量 1,422.769 亿千瓦时，比去年

同期增长约 17.65%。 

公司电量的增长，主要是由于新投产机组和火电

机组较高的利用小时。 

大唐发电 

（601991） 

三季报 

公司前三季度实现销售收入 517.6

亿元，同比增长 17.8％；营业利润

20.3 亿元，同比下降 29.7％；归属

于上市公司净利润 12.1 万元，同比

下降 24.3%，折合每股收益 0.09 元。

公司盈利增长慢于收入增长，主要是由于煤炭价

格处于高位并不断上涨，吞噬了公司收入的增

长。 

文山电力 

（600995） 
三季报 

公司前三季度实现销售收入 11.3 亿

元，同比增长 19.6％；营业利润 1.4

亿元，增长 33％；归属于上市公司

净利润 1.2 亿元，同比增长降 6.1%，

折合每股收益 0.26 元。 

公司盈利增长慢于收入增长，主要是由于水电业

务出力下降和煤炭价格的影响。 

国电电力 

（600795） 

电量公告 

三季报 

截至 9 月 30 日，已累计完成发电量

1093.91 亿千瓦时，上网电量完成

1033.38 亿千瓦时，较去年同期分别

上升了 14.66%和 14.90%。 

公司电量的增长，主要是由于社会需求旺盛以及

公司新增机组。 

国投电力 

（600886） 
电量公告 

前三季度，公司累计完成发电量

204.57 亿千瓦时，上网电量 197.44 

亿千瓦时，与去年同期相比分别增长

了 7.65%和 7.36％。 

公司电量的增长，主要是由于上半年用电需求旺

盛以及公司新增了机组。 
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公司名称 事项 事件内容 简评 

三季报 

前三季度，公司实现主营业务收入

159.2 亿元，同比增长 37%，营业

利润 9.7 亿元，同比下降 7%，投

资收益 0.6 亿元，同比下降 20%，

归属母公司所有者净利润 3.3 亿

元，同比下降 25%，折合每股收益

为 0.17 元。 

公司营业收入的增长主要是由于电量的增长，煤

炭业务的进展和电价的调整，但由于水电出力偏

低和煤炭价格高企，公司利润出现了较大的下

降。 

电量公告 
截至 9 月 30 日，总发电量约 728.25 

亿千瓦时，较上年同期减少 9.30%。

由于三峡上游长江汛期来水偏枯较多，影响了公

司的发电电量。 

长江电力 

（600900） 
三季报 

公司前三季度实现销售收入 158.4

亿元，同比下降 8.8％；营业利润

70.9 亿元，同比下降 12.8％；归属

于上市公司净利润 63.3 亿元，同比

下降 11.7%，折合每股收益 0.38 元。

公司收入和盈利均下降主要是由于来水偏枯，水

电业务盈利能下降。 

资料来源：公司公告，招商证券整理 
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二、行业动态及影响分析 

1、特高压建设加速、能源基地受益 

我国的电源结构在未来可预见的时间内仍将以火电为主，但煤炭资源中心普遍远离电力

负荷中心，这加剧了煤、电、运三方的矛盾，从根本上影响了火电的盈利能力。在当前

国家推进能源基地建设的战略指导下，相应的送出特高压网络建设正在加速进行，如有

合理的上网电价支撑，这将长期根本性利好相应地区火电的盈利能力。 

 电网推进特高压骨干网建设：电网企业合计投资超过 2 万亿元，共同建设联接大型

能源基地和主要用电负荷中心的“三纵三横”结构的特高压骨干网架。预计到 2015

年覆盖我国88%国土面积的国家电网能够支撑9000万千瓦风电和800万千瓦太阳

能发电的接入和消纳。 

 皖电东送示范工程开工：皖电东送淮南至上海特高压交流输电示范工程计划 2011

年 10 月开工建设，2013 年底建成投运。该工程代表了当今国际高压输电技术研究

与应用的最高水平。 

 疆电外送特高压推进：按照中央提出的 2015 年“疆电外送”规模达到 3000 万千万

的目标要求，国家电网公司规划建设哈密-郑州、准东-成都、哈密-重庆 3 条“疆

电外送”特高压直流和 750 千伏新疆与西北联网第二通道，其中±800 千伏哈密-

郑州直流输电工程获得国家发改委批准开展前期工作。 

点评： 

 目前我国的火电发展受到了煤电矛盾加剧和环保要求提高的双重压力，运营成本不

断走高，普遍处于盈利困难的局面中，如果借助特高压外送设施，建设相应的坑口

电厂，煤电一体化电厂等优质项目，将获得较低的燃料成本，部分规避煤电矛盾影

响的持续扩大，有利于盈利能力的提升。 

 风电、光伏等发电形式具有清洁可再生的特性，但陆地风光资源丰富的地区普遍远

离负荷中心，电网的风电、光电消纳能力明显制约了相应发电设施的投资。随着特

高压和坚强智能电网的建设，电网的风电、光电消纳能力将得到明显提升，在有利

的政策和消纳条件促进下，我国的光伏和风电开发将进入一个新的阶段。 

2、冬季电煤形势继续紧张，电力市场化仍需等待 

虽然入秋以来用电负荷的增速出现了回落，但一直以来的电煤矛盾并未能有效缓和。目

前火电企业亏损面较大，用电缺口仍较大，随着迎峰度冬的来临，这一缺口将一直持续

并有所扩大。同时，在清洁可持续发展和改善能源结构的战略指导下，相应新能源的规

划纷纷开始加速。 

 电源投资同比减速，电力供需矛盾较突出：今年来火电投资规模和在建容量均同比

下降，南方、华中区域供需矛盾较为突出，国家电网公司预测华东、华中电网最大

电力缺口分别为 1100、1600 万千瓦。南方电网则预计第四季度南方五省区电力缺

口 1400 万千瓦左右，明年汛前可能至 1800 万千瓦。 

 大秦铁路检修完毕，内地电厂缺煤依旧：大秦铁路已于 10 月 8 日完成历时 12 天的
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集中检修，恢复满负荷运转。沿海电厂库存由此快速上升，与此同时，内陆电厂缺

煤状况却无改善，迎峰度冬用煤恐难保障。 

 华东跨省电能交易平台试点运行两年叫停：华东区域电力市场的机制和交易平台两

年多经营，取得了一定效果。2010 年集中竞价交易电量 39.98 亿千瓦时，今年 1

月~6 月的成交电量也达 23.11 亿千瓦时。三年交易电量占同期华东区域省间交易

电量的 36.6%。由于种种原因，目前该项目的应用被暂时叫停。 

点评： 

目前火电企业盈利困难，除与长期存在的电煤矛盾相关，还与上网电价较低直接相关，

电力交易和电力价格的市场化改革，可能是根本性解决后者的有效方式之一，但由于目

前条件和形势所限等种种原因，这一改革的推进可能仍需时日。 

3、核电发展目标或维持，新能源相关规划加速 

虽然全球范围内核电出现了一些安全问题，但核电作为较为稳定可靠的发电方式，其在

我国电源结构中的地位仍将可能是不可替代的。同时，在清洁可持续发展和改善能源结

构的战略指导下，相应新能源的规划纷纷开始加速。 

 核电 4000 万千瓦目标或不变：核电作为新能源产业的“四大金刚”之一，未来将

在研发先进压水堆和高温气冷堆等堆型，确保安全的基础上加以发展，到 2015 年

实现 4000 万千瓦装机的计划目标或维持不变。相应的安全规划和发展规模可能将

于年内发布。 

 分布式气电指导意见发布：“十二五”期间建设 1000 个左右天然气分布式能源项

目，并拟建设 10 个左右各类典型特征的分布式能源示范区域。到 2020 年，在全

国规模以上城市推广使用分布式能源系统，装机规模达到 5000 万千瓦，初步实现

分布式能源装备产业化。 

 “小能源”未来发展目标或明确：有关人士披露，我国将首次明确提出地热能，潮

汐能和海洋能等“小能源”的十二五发展目标，即到 2015 年年末，地热能年利用

量要达到 10 万千瓦；建成 1～2 个万千万级潮汐能发电站；建成 5 个万千瓦级海

洋能发电站。 

 风电发展 50 年规划发布：发改委能源所发布首个风电发展规划，到 2020 年、2030

年和 2050 年，中国风电装机容量将分别达到 2 亿、4 亿和 10 亿千瓦，成为中国

的五大电源之一，其中 2020 年前以陆上风电为主。到 2050 年，风电将满足国内

17%的电力需求。 

点评： 

我们判断，随着安全性、上网消纳，装机成本等关键问题的逐渐解决，未来核电和新能

源发电的发展将出现持续健康成长的良好局面。某些储量丰富，清洁环保，但目前的发

展相对滞后的“小能源”形式，远期可能会成为重要的电源构成。 
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表2：电力行业10月份要闻及点评 
 

时间 行业事件 内容 简评 

2011.10.05 
电力投资减

速，南方华中

或持续缺电 

今年来火电投资规模和在建容量

均同比下降，南方、华中区域供

需矛盾较为突出，国家电网公司

预测华东、华中电网最大电力缺

口分别为 1100、1600 万千瓦。南

方电网则预计第四季度南方五省

区电力缺口 1400 万千瓦左右，明

年汛前可能至 1800 万千瓦。 

由于煤炭价格持续走高，煤电盈利能力降

低，同时，国家规划要求控制煤电规模，各

大发电企业纷纷降低了煤电投资比例，同

时，由于发电企业资金面偏紧，在建火电项

目投资有所放缓。由于水电冬季出力降低和

煤炭供给问题，华中省份可能将出现较严重

的电力缺口。 

2011.10.08 
电力十二五

规划或年内

发布 

相关人士表示：电力‘十二五’

规划指出，2015 年我国常规水电

装机预计达 2.84 亿千瓦左右，抽

水蓄能电站的规划装机容量为

4100 万千瓦左右。“十二五”期间

煤电开工规模 3 亿千瓦，其中煤

电基地开工 1.97 亿千瓦，占 66%；

投产规模 2.9 亿千瓦，其中煤电

基地投产1.5亿千瓦，占52%。2015

年，风电规划容量 1 亿千瓦。太

阳能发电规划容量为 200 万千瓦

左右，大型天然气发电装机容量

3000 万千瓦。目前规划已上报，

或年内发布。 

电力十二五规划将继续强调火电的主力能

源地位，并加快水电和风电等新能源的开

发。我们判断，已经或能够获取优良煤电一

体化项目，大型水电项目、高利用小时大型

风电项目和优质燃气气源的电力企业将获

益较多。 

2011.10.08 

大秦铁路检

修结束，内陆

电厂缺煤延

续 

大秦铁路已于 10月 8日完成历时

12 天的集中检修，恢复满负荷运

转。沿海电厂库存由此快速上升，

与此同时，内陆电厂缺煤状况却

无改善，迎峰度冬用煤恐难保障。

这种情况的出现，主要是由于多年来存在的

煤、电、运三方矛盾，内陆贫煤省份主要依

靠外源陆路输入，由于用电增长、水电出力

减少和中小煤矿整顿，电煤外部需求增加，

导致煤运矛盾更为突出。 

2011.10.08 
电力行业面

临节水考验 

我们人均水资源较为短缺，已成

为制约某些地区经济社会发展的

瓶颈。在此背景下，电力行业作

为耗水大户，面对水资源短缺的

问题压力倍增。 

内陆或沿海缺水地区火电的发展可能受到

制约，耗水较低的空冷机组发展利好。如果

相关水资源费用提升或采用废水回用、海水

淡化等技术供水，将提高行业整体运营成

本， 

2011.10.08 
电网加强坚

强智能电网

建设 

电网企业合计投资超过2万亿元，

共同建设联接大型能源基地和主

要用电负荷中心的“三纵三横”

结构的特高压骨干网架。预计到

2015 年覆盖我国 88%国土面积的

国家电网能够支撑9000万千瓦风

电和 800 万千瓦太阳能发电的接

入和消纳。 

风电、光伏等新能源发电发展的关键和制约

之一在于上网消纳，坚强智能电网的加速建

设，将对新能源发电产业的发展产生强有力

的推动作用。 

2011.10.11 

用煤大省煤

企重组纷纷

启动，电厂恐

难获益 

湖北省政府日前安排部署全省煤

矿企业兼并重组工作，湖南、四

川等用煤大省，也纷纷进行煤炭

企业兼并重组。 

煤矿企业的兼并和小煤矿的关停，将减少当

地煤炭产量，可能增加煤炭的外源性输入，

进一步加剧煤运矛盾，但同时，煤炭产业的

整合可能有利于提高购煤过程中的议价能

力。 
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2011.10.12 

2015 年核电

装机 4000 万

千瓦目标或

不变 

核电作为新能源产业的“四大金

刚”之一，未来将在研发先进压

水堆和高温气冷堆等堆型，确保

安全的基础上加以发展，到 2015

年实现4000万千瓦装机的计划目

标或维持不变。 

未来的若干年时间内，我国的电力供给还将

以燃煤火电为主，在我国电力需求高速成长

的条件下，水电行业的最终将受到总经济可

开发量的制约，审慎发展新型安全的核电，

将成为未来我国电力发展的重要选择之一。

2011.10.13 
特高压皖电

东送本月开

工 

皖电东送淮南至上海特高压交流

输电示范工程计划 2011 年 10 月

开工建设，2013 年底建成投运。

该工程代表了当今国际高压输电

技术研究与应用的最高水平。 

我国特高压输电网络的建设，将大幅度提高

现有的跨区域送电能力，有利于送电成本的

降低。促进大型电力能源基地的建设。 

2011.10.13 
疆电外送特

高压项目推

进加速 

按照中央提出的 2015 年“疆电外

送”规模达到 3000 万千万的目标

要求，国家电网公司规划建设哈

密-郑州、准东-成都、哈密-重庆

3 条“疆电外送”特高压直流和

750 千伏新疆与西北联网第二通

道，其中±800 千伏哈密-郑州直

流输电工程获得国家发改委批准

开展前期工作。 

新疆具有煤炭资源丰富的优势，但距内地路

途遥远陆路交通不便不利于煤炭运输，当地

发展火电并外送一直受制于较落后的基础

设施，目前特高压线路的建设，将极大的促

进新疆煤炭富集地区活力发电行业的发展。

2011.10.13 

发展天然气

分布式能源

的指导意见

发布 

“十二五”期间建设 1000 个左右

天然气分布式能源项目，并拟建

设10个左右各类典型特征的分布

式能源示范区域。到 2020 年，在

全国规模以上城市推广使用分布

式能源系统，装机规模达到 5000

万千瓦，初步实现分布式能源装

备产业化。 

天然气发电具有距离负荷中心近，电价较为

优惠和便于调峰的优势，大规模发展天然气

发电项目，将有利于相关发电企业的盈利增

长。 

2011.10.15 
我国“小能

源”未来发展

目标或明确 

有关人士披露，我国将首次明确

提出地热能，潮汐能和海洋能等

“小能源”的十二五发展目标，

即到 2015 年年末，地热能年利用

量要达到 10 万千瓦；建成 1～2

个万千万级潮汐能发电站；建成 5

个万千瓦级海洋能发电站。 

我国地热能等新能源储能丰富，但目前发展

较为滞后，在相关政策的保障和推动下，审

慎的推进相关能源的利用，将为我国未来新

能源行业的发展打开更大的空间。 

2011.10.17 

华东跨省电

能交易平台

试点运行两

年 

华东区域电力市场的机制和交易

平台两年多经营，取得了一定效

果。2010 年集中竞价交易电量

39.98 亿千瓦时，是 2009 年的

13.19 亿千瓦时的 3倍，而今年 1

月~6 月的成交电量也已达到

23.11 亿千瓦时。三年交易电量占

同期华东区域省间交易电量的

36.6%。由于种种原因，目前该项

目的应用被暂时叫停。 

目前电力体制改革的关键和未来重要目标

之一在于电价的改革，这也这是火电企业盈

利不佳的原因之一，如果电力价值能够逐步

市场化，将根本性改善目前的电力供需形势

并利好具有相对竞争优势的发电企业和电

网企业。 

2011.10.17 
水电来水持

续偏枯 

9 月份，全国重点水电厂来水继续

偏枯，水电发电量同比降幅进一

步扩大。同时，重点水电厂蓄能

值大幅下降，龙头水库蓄水情况

也不理想。 

今年全年汛期水电来水偏枯较多，较大的影

响了全年水电企业发电电量，预计今年水电

全年盈利情况不乐观。 
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2011.10.25 

“十一五”电

力行业节能

减排指标全

面完成 

截止“十一五”期末，投运脱硫

机组脱硫机组 5.78 亿千瓦，粉煤

灰综合利用率 68.0%，脱硫石膏综

合利用率 69.0%，累计关停小火电

机组 7683 万千瓦，6000 千瓦以上

机组供电煤耗至 333 克，厂用电

率 5.43%，综合线损率 6.53%，度

电烟尘排放量 0.5 克，已投脱硝

机组约 9000 万千瓦，均超出“十

一五”原规划目标。 

电力行业尤其是火电行业环保压力较大，但

近年来取得了较大的改善，在相关政策的促

进下，发电相关的环保设施将取得进一步的

发展，同时，高参数节能环保机组将成为新

建改建的主流选择，从而促进火电行业盈利

能力的持续提升。 

2011.10.25 
中国风电发

展 路 线 图

2050 发布 

发改委能源所发布首个风电发展

规划，到 2020 年、2030 年和 2050

年，中国风电装机容量将分别达

到 2 亿、4 亿和 10 亿千瓦，成为

中国的五大电源之一，其中 2020

年前以陆上风电为主。到2050年，

风电将满足国内 17%的电力需求。

风电作为清洁能源，未来发展向好，远期在

电源装机规模结构将逐步提升，其发展主要

取决于装机成本的下降，上网电价的保证和

电网消纳能力的提升。目前国家正着手规范

风电行业的发展，待各项条件成熟，风电装

机规模将迎来进一步的快速增长。 

2011.10.27 
核电两规划

或年内发布 

目前，设计核电建设和运营的《核

安全规划》、《核电中长期发展规

划》两个规划正在推进，有望年

底前完成 

目前制约核电发展的主要因素就是其安全

生产问题，若能够制定有效措施发现核电安

全问题，规范核电安全建设和生产，我国核

电发展将有望迎来新一轮的高峰。 

资料来源：公开信息，招商证券整理 
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三、行业估值比较 

1、电力板块 10 月份以来跑赢大盘 2.54 个百分点 

过去一个月，沪深 300 指数上涨 2.70%，电力板块上涨 5.24%，跑赢市场 2.54 个百分

点。 

 过去三个月，与沪深 300 指数相比，电力板块跑赢 4.0 个百分点。 

 过去六个月，与沪深 300 指数相比，电力板块跑输 4.9 个百分点。 

 过去一年，与沪深 300 指数相比，电力板块跑输 3.6 个百分点。 

10 月份中旬以来，受欧债危机缓解和经济逐步稳定影响，A 股市场出现反弹，电力板

块随之反弹，跑赢市场 2.54 个百分点。目前 A 股市场的整体估值水平仍于历史低位区

域附近，但由于电力行业盈利水平并无明显改善，反弹持续性可能较差，预计短期内将

处于维持小幅反弹至震荡行情，静待宏观面因素的确定。 

图1：电力板块与沪深300指数2011年10月份以来走势比较 
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资料来源：wind，招商证券（截至 10 月 28 日收盘价） 

图2：电力板块与沪深300最近一年走势比较 
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资料来源：wind，招商证券（截至 10 月 28 日收盘价） 
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2、不同板块的 PE 和 PB 比较 

按照 10 月 28 日收盘价，对不同行业之间的 PE 和 PB 进行比较，按照当前价格计算的

2011 年预测市盈率和按照最新年报公布的每股净资产计算的市净率比较，电力行业整

体估值在 23 个行业中仍处于中等位置。 

 按照 2011 年预测市盈率计算，wind 显示的公用事业平均 PE 为 21.3 倍，其中电

力行业 19.55，较上月有所回升，在所有行业中 PE 处于中等的位置。 

 按照最新净资产计算，公用事业平均 PB 为 1.97 倍，其中电力行业 1.74 倍，仅高

于黑色金属、金融服务、交通运输三个行业，从 PB 来看，电力行业 PB 估值较上

月有所上升，但行业排名仍较低。 

由于电力板块前三季度业绩大多不理想，在电价上调的预期下，行业整体估值随着大盘

反弹，PE 反弹至 19.55 倍，PB 反弹至 1.74 倍，保持在低位。我们认为，短期内，市

场仍将处于小幅反弹至震荡格局，建议关注前期超跌，估值较低的蓝筹股。 

图3：各行业市盈率比较 
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资料来源：wind，招商证券（截至 10 月 28 日收盘价） 

图4：各行业市净率比较 
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资料来源：wind，招商证券（截至 10 月 28 日收盘价） 
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四、11 月份投资思路探讨 

1、火电企业盈利因素分析 

 电价：我们认为，火电上网电价上调目前处于“研究”阶段。由于近年来煤价上涨

很多，电价上调明显滞后，火电企业普遍亏损，但受到目前 CPI 等宏观经济因素限

制，近期上网电价上调难度较大。我们判断，电价上调，将可能出现在宏观经济形

势较为稳定之后，但是如何解决煤价“跟涨”问题，目前尚无好的办法。 

 煤价：受冬季水电出力下降和冬储煤需求增加影响，火电企业对煤炭的需求将提高，

同时，重点合同煤即将开始谈判，电煤价格可能将维持高位，并出现一定幅度的上

涨，影响火电企业的盈利能力。 

 发电量：受迎峰度冬形势和水电冬季出力下降影响，火电企业的发电量和供热量将

会出现一定的上升。 

2、水电企业盈利因素分析 

 电价：没有上调电价的驱动因素。 

 发电量：随着汛期的过去和冬季的来临，水电企业上游来水将明显减少，发电量较

汛期将明显下降。 

 利率：目前宏观经济形势并未完全明朗，放松并未来临，利率将维持现有较高水平，

水电企业的财务费用将维持较高水平。 

3、板块走势判断和重点公司推荐 

 板块走势判断：我们分析，11 月份沪深 A 股的小幅反弹可能持续，其中部分绩优

小盘股将涨幅较大。电力板块将跟随市场大趋势运行，如果市场对电价调整的预期

进一步加强，涨幅有望超过市场涨幅，但如果 11 月发布的宏观经济数据无法支撑

预期，板块整体仍可能出现回落。 

 重点公司推荐：重点推荐前期大幅下跌，风险释放较为充分，电源结构优良，能够

有一定相对收益的蓝筹股，如长江电力、国电电力、国投电力。 

 配置建议：在基本面形势明显改观之前，难以获得绝对收益，建议低配。 

4、风险提示 

 估值风险：如果国际国内宏观经济形势未能明显改善，证券市场整体估值水平有可

能再次下行，电力行业估值也有下行风险。 

 盈利风险：煤价上涨和来水减少影响，火电和水电公司的业绩都有可能下降。 
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表3：龙头公司估值表 

每股盈利 P/E 
类型 代码 名称 投资评级 股价 10 11E 12E 10 11E 12E PB 

600900 长江电力 强烈推荐 A 6.52 0.5 0.48 0.57 13 14  11 1.7 
水电 

600236 桂冠电力 审慎推荐 B 4.48 0.29 0.1 0.33 15 45  14 3.2 

600795 国电电力 强烈推荐 A 2.48 0.21 0.15 0.22 11 17  11 1.6 

600578 京能热电 审慎推荐 A 6.83 0.47 0.39 0.47 14 18  15 1.8 

600886 国投电力 强烈推荐 A 6.42 0.25 0.2 0.25 24 32  26 1.3 

000602 *ST 金马 审慎推荐 A 25.68 -0.18 1.01 1.22 -140 25  21 3.9 

600021 上海电力 审慎推荐 A 4.94 0.09 0.18 0.21 46 27  24 1.9 

000027 深圳能源 审慎推荐 A 6.85 0.64 0.59 0.56 10 12  12 1.3 

000539 粤电力 A 审慎推荐 A 4.63 0.28 0.2 0.33 17 23  14 1.3 

600011 华能国际 审慎推荐 A 4.52 0.29 0.12 0.17 15 38  27 1.3 

600396 金山股份 审慎推荐 B 7.78 0.02 0.28 0.4 414 28  19 2.7 

600098 广州控股 审慎推荐 B 5.99 0.36 0.28 0.45 16 21  13 1.4 

000600 建投能源 中性 B 4.23 0.01 0.02 0.06 367 212  71 1.4 

600642 申能股份 审慎推荐 B 4.44 0.47 0.31 0.35 9 14  13 1.1 

000690 宝新能源 中性 B 4.24 0.19 0.15 0.25 21 28  17 2.2 

600027 华电国际 中性 B 3.00 0.03 0.02 0.05 88 150  60 1.3 

火电 

601991 大唐发电 中性 A 4.70 0.2 0.21 0.29 22 22  16 1.6 
电网 600995 文山电力 审慎推荐 B 7.82 0.26 0.33 0.41 33 24  19 3.4 
资料来源：招商证券（截至 10 月 28 日收盘价） 

附表1：重点电力上市公司成长性指标比较 

主营收入（亿元） 净利润（亿元） 主营收入增长率 净利润增长率 
公司名称 

2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010 2008 2009 2010

深圳能源 106.4 113.9 124.6 11.6 23.2 16.2 3% 7% 9% -40% 99% -30%

粤电力 A 116.2 122.3 126.4 -1.3 13.6 7.9 12% 5% 3% -116% -1142% -42%

宝新能源 14.4 29.4 30.8 3.6 5.6 3.3 12% 105% 5% 9% 55% -41%

华能国际 678.3 797.4 1043.1 -42.1 53.9 36.8 34% 18% 31% -166% -228% -32%

上海电力 92.6 111.0 157.9 -19.0 5.0 4.3 19% 20% 42% -370% -126% -14%

华电国际 319.6 366.6 454.5 -30.4 15.9 1.1 56% 15% 24% -297% -152% -93%

广州控股 82.1 75.7 88.6 5.9 10.2 10.7 15% -8% 17% -58% 74% 5% 

金山股份 18.1 19.1 14.2 0.3 0.5 0.4 19% 5% -26% -85% 73% -28%

申能股份 129.2 154.0 190.7 9.0 23.4 19.3 56% 19% 24% -63% 159% -17%

国电电力 164.4 194.5 407.7 2.2 21.2 32.3 -6% 18% 110% -91% 870% 52% 

国投电力 65.8 119.2 159.5 1.7 10.1 10.6 -1% 81% 34% -82% 502% 5% 

火

电 

大唐发电 368.4 479.4 606.7 6.2 24.7 37.4 12% 30% 27% -87% 300% 52% 

桂冠电力 27.3 30.8 42.2 1.0 3.9 9.1 -19% 13% 37% -80% 283% 130%水

电 长江电力 88.1 110.2 218.8 39.3 46.2 82.3 1% 25% 99% -27% 18% 78% 

滨海能源 4.9 5.7 6.7 0.0 -0.5 0.1 26% 17% 17% -48% -1625% -116%热

电 京能热电 17.0 18.5 26.0 1.5 1.7 2.7 3% 9% 41% -22% 18% 57% 

郴电国际 12.5 14.4 16.9 -1.5 1.1 1.4 -8% 15% 17% -231% -177% 27% 电

网 文山电力 10.3 11.5 13.5 1.5 0.9 1.3 18% 11% 18% 18% -37% 35% 

全行业均值 104.1 10.3 11.5 13.5 1.5 0.9 1.3 18% 11% 18% 18% -37%

全行业中值 71.5 113.6 137.4 190.3 4.4 16.7 21.3 18% 21% 39% -77% 281%
资料来源：公司公告，招商证券整理 
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2010 年电力与公用事业最佳分析师、《证券市场周刊》水晶球奖 2009～2010 年最佳分析师。 

侯鹏：清华大学硕士，曾供职于国家开发投资公司旗下国投电力公司，长期从事电力项目建设和企业管理工作， 
2010 年加入招商证券，现为招商证券电力及公用事业行业分析师。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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