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上证指数 2467 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 53 2.7 
总市值（亿元） 5803 2.4 
流通市值（亿元） 4456 2.4 

行业指数  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 15.0 -16.5 -14.2
相对表现 9.4 -2.2 9.1 
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相关报告 

1、《电力行业 1-9 月份盈利分析报

告－水电火电双双受制，供电行业

盈利稳定》2011/11/14 

2、《电力行业 10 月月报（下）－

盈利仍未改善，配置优质蓝筹》
2011/10/28 

 

 

近期，受媒体有关电价调整报道影响，电力板块走势良好。我们通过对煤电联动

条件、CPI 走势以及电力行业盈利情况分析，判断电价调整的条件已经具备，但

调整时间上存在不确定性。我们测算了电价调整对电力行业及上市公司的影响，

建议投资者关注业绩弹性较大的三类上市公司，并注意投资风险。 

 媒体报道纷至沓来，电价调整再成焦点。近期，受多家媒体有关电价调整的

报道影响，电力板块走势良好，11 月份以来，跑赢市场 3.5 个百分点。我们

认为，电价调整牵涉相关利益部门较多，调价程序相对复杂，调价时机也有

考究，仍需对媒体报道进一步分析，但是媒体报道并非空穴来风，一定程度

上反映行业的需求。 

 满足煤电联动调价，调价需求较大。目前，火电企业亏损加剧，有调价的需

求，同时，煤电联动条件已经满足，CPI 开始回落，电价调整条件趋于成熟，

时至“迎峰度冬”的关键节点，为保障电力供应，减少电力缺口，在电力体

制改革未能有效推动的环境下，煤电联动成为解决煤电矛盾的重要手段，火

电上网电价上调的概率较大。 

 电价调整方向明确，时机尚需等待。在电价上调大方向确定的情况下，具体

的实施时间是较难判断的。除了涉及国务院的审批和电价调整的工作流程，

我们分析，电价调整还将在重点合同煤谈判基本确定后、CPI 回落至合适位置

时进行实施。 

 电价调整对行业及公司的影响。我们测算了电力行业及重点上市公司对电价

的敏感性分析。对发电行业而言，当火电上网电价每变动 1%，行业的利润总

额增加 17%，可有效增提升盈利水平，改善经营状态。对上市公司而言，华

电国际、华能国际等公司业绩对电价最为敏感，是电价调整最直接受益公司。

 重点上市公司推荐。在电力股的投资上，我们建议关注以下三类公司：1）业

绩对电价调整弹性大，在电价调整中业绩改善明显的公司，如华能国际、华

电国际等。2）长期成长性确定，业绩稳定增长的公司，如国电电力、国投电

力等。3）股价对电价调整尚未充分反映，有补涨需求的公司，如金山股份、

建投能源等。 

 风险提示。在把握电价上调投资机会的同时，我们建议投资者应注意防范市

场整体回落的风险，以及电价上调预期反映充分后，股价回调的风险。 
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重点公司主要财务指标 
 股价 10EPS 11EPS 12EPS 11PE 12PE PB 评级 
长江电力 6.64 0.5 0.43 0.52 15  13  1.7 强烈推荐 A 
国电电力 2.64 0.21 0.17 0.22 16  12  1.5 强烈推荐 A 
国投电力 6.31 0.25 0.2 0.25 32  25  1.6 强烈推荐 A 
华能国际 4.99 0.29 0.12 0.17 42  29  1.4 审慎推荐 A 
申能股份 4.69 0.47 0.31 0.35 15  13  1.2 审慎推荐 B 

资料来源：招商证券 
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一、媒体报道纷至沓来，电价调整再成焦点 

根据中国证券报等多家媒体报道，近期，全国火电企业亏损加巨，运营压力严峻，电力

供应趋于紧张，预计在 CPI 回落后，火电企业上网电价将有所上调，相关信息如下： 

 中国证券报：电力企业正面临着 2008 年以来最为严峻的运营压力，局部地区电荒

苗头再现，部分省市或再次面临拉闸限电考验。有关部门近期已将电价调价方案

上报。考虑到通胀下降趋势已经确立，电价调价方案近期获批的可能性较大 

 21 世纪经济报道：为确保电力供应，将出台上调电价方案，目前方案已上报国务

院，这次调价的覆盖地区将较之前范围更大，初步安排是先调上网电价，然后逐

步对非居民用电价格进行调整。 

但也有证券市场周刊的记者，采访了发改委价格司有关负责人，该负责人表示并没有

看到调价方案，为电价调整预期增添不确定性。 

点评：受电价调整报道影响，电力板块近期走势良好，11 月份以来，跑赢市场 3.5 个

百分点，其中，火电龙头华能国际自 10 月下旬最低点已有 28%的涨幅，从而带动整个

板块的活跃。我们认为，电价调整牵涉相关利益部门较多，调价程序相对复杂，调价时

机也有考究，仍需对媒体报道进一步分析，但是媒体报道并非空穴来风，一定程度上反

映社会的需求。 

图1：电力板块与沪深300指数2011年11月份以来走势比较 
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资料来源：中国煤炭资源网，招商证券 

二、满足煤电联动条件，调价需求较大 

我们对电力行业目前的现状进行了分析，根据历史经验，电价调整需要满足几个条件：

一个是煤电联动条件成立、一个是行业盈利大幅下滑、一个是 CPI 位置合适，来判断电

价调整的条件是否成熟。 

煤价上涨幅度已经达到煤电联动的要求。按照煤电联动政策，以不少于 6 个月为一个价

格联动周期，若周期内平均煤价较前一个周期变化幅度达到或超过 5％，便将相应调整

电价。截至 11 月 14 日，与上次电价调整，已超过 6 个月，窗口期已到，而秦皇岛 5500
大卡煤炭价格达到 865 元/吨，较 6 个月前增长 9.5%，远远超过 5%，已经达到煤电联
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动的调价条件。 

图2：秦皇岛动力煤价格变动情况 
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资料来源：中国煤炭资源网，招商证券 

火电亏损加剧，需要通过上调电价来缓解经营压力。根据统计局数据，火电子行业今年

以来各月持续负增长，1~9 月实现利润总额 104 亿元，同比下降 50％，其中，三季度

利润总额仅 17 亿元，同比下降 58％。火电利润主要体现在东部部分电价较高的省份，

中部、东北地区各省火电企业仍然大面积亏损。 

另外，根据中电联统计，仅 1-7 月份，五大发电集团的火电业务就亏损 180.9 亿元，同

比增亏 113 亿元，电力行业成为主要上下游中盈利最低的行业，已经影响到行业保障供

应和持续发展能力，中电联预计今冬明春全国最大电力缺口 3000-4000 万千瓦，我们

认为，为了保障“迎峰度冬”的电力供应，发改委可能通过上调电价来扶持火电企业。 

图3：火电行业度电利润及煤价对比 
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资料来源：国家统计局，招商证券（注：秦皇岛煤价取山西优混 5500 大卡累计平均价格） 

CPI 开始回落，通胀压力减缓：根据以往的经验，电价调整往往在 CPI 较低或者开始回

落的时期，在目前国家防通胀的宏观调控政策下，CPI 已经有所回落，10 月份已降至

5.5%，虽然仍处高位，但回落趋势已较为明显，根据我们宏观研究组预计，11 月份 CPI
还将降至 5%以下，通胀压力有望缓解，为电价调整创造了条件。 

火电盈利很差 
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图4：CPI走势与电价调整时间 
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资料来源：国家发改委，招商证券 

综上所述，在煤价持续上涨的客观情况下，火电企业经营步履维艰，时至“迎峰度冬”

的关键节点，为保障电力供应，减少电力缺口，在电力体制改革未能有效推动的环境下，

煤电联动成为解决煤电矛盾的重要手段。目前，火电企业亏损加剧，有调价的需求，同

时，煤电联动条件已经满足，CPI 开始回落，电价调整条件趋于成熟，火电上网电价上

调的概率较大。 

三、电价调整方向明确，时机尚需等待 

虽然煤电联动条件已经满足，但调整时机仍值得探讨，我们从以下几个方面探讨电价调

整的时机： 

 重点合同煤谈判在即，近期电价调整容易“引火上身”。目前，各省重点合同煤谈

判已经相继展开，如果近期电价上涨，在冬季用煤高峰时节，势必导致重点合同

煤顺势涨价，电价调整效果将大打折扣。 

 等待 CPI 数据继续回落，择机而行。虽然 10 月份 CPI 已回落至 5.5%，但相较于

以往电价调整的 CPI 情况，仍偏高，历史几次电价调整基本在 5%以下，我们预计，

电价调整尚需等待 12 月中旬公布 11 月份 CPI 数据，根据数据情况，择机启动。 

 调价涉及部门较多，工作流程长，存不确定性。按照前文媒体报道，电价调整方

案已完成，并于近期上报国务院。假设该方案短期内能够获得批复，由于电价调

整涉及不同部门、企业的利益，最终电价调整方案在出台前，仍需多部门沟通，

工作流程较长，具体时间仍存在一定的不确定性。如果方案未能获批，则需要对

方案继续调整，周期可能还需加长。 

综合以上几点考虑，在电价上调大方向确定的情况下，具体的实施时间是较难判断的。

我们分析，方案将在重点合同煤谈判基本确定、CPI 回落至合适位置时进行实施。 

四、电价调整对行业及公司的影响 

由于电价调整方案尚不知晓，为捕捉未来电价调整可能带来的投资机会，我们测算了电

力行业及重点上市公司对电价的敏感性分析，详细如下： 

 对行业的影响：根据测算结果，当火电上网电价每变动 1%，发电行业的利润总额

增加 17%，具有较大的杠杆，可有效增厚行业的盈利水平，改善经营状态。 
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表 1：发电行业盈利对电价及煤价的敏感度 
煤价 利润变动

幅度 -15% -10% -5% 0% 5% 10% 15% 

-1% 163% 103% 43% -17% -77% -138% -198%
0% 180% 120% 60% 0% -60% -120% -180%
1% 198% 138% 77% 17% -43% -103% -163%
2% 215% 155% 95% 35% -26% -86% -146%
3% 232% 172% 112% 52% -8% -68% -129%
4% 250% 189% 129% 69% 9% -51% -111% 

电

价 

5% 267% 207% 147% 86% 26% -34% -94% 

资料来源：国家统计局，招商证券 

 对上市公司的影响：我们对重点上市公司也进行了相关敏感性分析，对电价业绩

弹性较大的公司分别为华电国际、建投能源和华能国际等，当电价调整时，这类

公司业绩将出现较为明显的提升。 

表 2：重点上市公司敏感度分析 
敏感性分析 

编号 名称 2012EPS 
煤价+1% EPS% 电价+1% EPS% 电量+1% EPS%

1 华电国际 0.02  -0.035  -143.6% 0.05  196.3% 0.01  52.7%
2 建投能源 0.03  -0.022  -81% 0.03  101.7% 0.006  21% 
3 华能国际 0.17  -0.041  -24.7% 0.05  30.9% 0.01  6.2% 
4 国投电力 0.25  (0.017) -6.7% 0.030  12.1% 0.014  5.7% 
5 大唐发电 0.22  -0.017  -7.8% 0.02  10.7% 0.01  2.8% 
6 粤电力 A 0.31  -0.022  -7.2% 0.030  9.8% 0.008  2.6% 
7 金山股份 0.40  -0.021  -5.2% 0.035  8.7% 0.014  3.5% 
8 国电电力 0.22  -0.010  -4.4% 0.015  7.1% 0.006  2.7% 
9 宝新能源 0.25  -0.012  -4.7% 0.017  6.5% 0.005  1.8% 
10 京能热电 0.47  (0.022) -4.8% 0.029  6.3% 0.007  1.5% 
11 深圳能源 0.56  -0.019  -3.4% 0.033  5.9% 0.014  2.4% 
12 广州控股 0.45  -0.010  -2.2% 0.020  4.4% 0.010  2.2% 
13 申能股份 0.40  -0.007  -1.8% 0.010  2.4% 0.002  0.6% 

资料来源：招商证券 

五、重点上市公司推荐 

由于新闻媒体的报道，我们判断，证券市场对电价上调的预期已经非常强烈。龙头公司

如华能国际、华电国际、国电电力的股价已经有一定涨幅，股价部分反映了调价后业绩

改善预期。 

但是，在电价上调正式实施之前，由于调价方案和幅度都不明确，股价仍存在维持上涨

的预期。在正式方案出台后，电力公司的股价会根据电价上调幅度、业绩改善程度重新

进行定位。因此，在电力股的投资上，我们建议关注以下三类公司： 

 业绩对电价调整弹性大，在电价调整中业绩改善明显的公司，如华能国际、华电

国际等。 

 长期成长性确定，业绩稳定增长的公司，如国电电力、国投电力等。 
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 股价对电价调整尚未充分反映，有补涨需求的公司，如金山股份、建投能源等。 

风险提示。在把握电价上调投资机会的同时，我们建议投资者应注意防范市场整体回落

的风险，以及电价上调预期反映充分后，股价回调的风险。 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

彭全刚：清华大学博士，长期从事电力行业研究工作，曾供职于中国华能集团公司、国务院电力体制改革工作

小组办公室，2007 年加入招商证券。现为招商证券研究董事、首席电力与公用事业研究员，曾获《新财富》2008～
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、2010 年“中国证

券业金牛分析师”。 

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。 

张晨：清华大学硕士，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。 

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  

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资
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于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必

须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或

关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资

银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
 


