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  电力作为资源性产品，定价偏低，资源价值实现不完全。在目前

煤价高企、电价受到压制的环境下，我们认为 2011 年过半数火电厂

将出现亏损。持续多年的盈利不佳也导致电力行业整体估值偏低，其

资源性未充分得到体现。 

 我们用重臵成本法对电力公司重新估值，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，其中折价最大的是黔源电

力、国投电力、桂冠电力，折价率超过 60%；华电国际、国电电力折

价率超过 45%。 

 近几月煤价波动幅度减小，有走低迹象，而以往年份四季度是传

统的价格上涨时期，我们认为煤价目前已到峰值，上涨动力减弱，预

计未来煤价基本保持平稳。 

 1-10 月，全国全社会用电量 38951 亿千瓦时，同比增长 11.87%。

其中，10 月份用电量同比增长 11.36%，增速比较稳定，显示出电力

需求的旺盛。我们预计全年增速为 11%-12%。 

 虽然目前电力行业业绩表现不尽如人意，但若上网电价得到调

整，行业盈利能力将大为改善，我们认为电价调整应无悬念，行业整

体估值有待修复。我们上调电力行业评级至“增持”，关注折价率以

及业绩弹性两个指标，重点推荐国电电力、金山股份、上海电力、桂

冠电力四家公司。 

 

[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 

上海电力 5.06 推荐 0.09 0.2 0.35 0.4 56.22  25.30  14.46  12.65  

国电电力 2.62 推荐 0.29 0.18 0.21 0.34 9.03  14.56  12.48  7.71  

桂冠电力 4.76 推荐 0.29 0.07 0.22 0.23 16.41  68.00  21.64  20.70  

金山股份 7.63 推荐 0.018 0.30 0.5 0.71 423.89  25.43  15.26  10.75  

           

           
 

重点公司 

投资要点： 行业评级：增持(首次评级) 

市场走势图  
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 行业出现分化，火电强势明显 

2011 年 9 月 16 日至 2011 年 11 月 15 日，上证综指上涨 1.914%，而同期申万

火电行业指数上涨了 7.99%，水电行业指数上涨了 1.72%，行业出现明显分化，火

电行业在电价上调预期支撑下明显强势，而水电因干旱导致发电量减少，业绩下滑

风险较大，走势偏弱。 

 

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 

 

目前关于上网电价上调的预期日益增强，我们认为电价上调的市场环境正在逐

步形成，同时也是火电企业脱困的客观需要，受此影响，火电行业将保持强势，而

水电行业受干旱影响，业绩低于市场预期的可能性较大，表现弱于市场将是大概率

事件。 

 

 资源属性被忽视，行业估值有待修复 

资源性产品是人类赖以生存的基本条件，是经济社会发展必不可少的物质基

础， 资源性产品主要指:水、电、石油、天然气、煤炭、土地等产品。电力作为资

源性产品，一直以来定价偏低，资源价值实现不完全。在目前煤价高企、电价受到

压制的环境下，我们认为 2011 年过半数火电厂将出现亏损。持续多年的盈利不佳

市场表现：行业出现分化，火电强势明显 
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也导致电力行业整体估值偏低，其资源性未充分得到体现。 

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 15000 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 5642 5628  14   

大唐发电 3725 3261 416 46 2  

华电国际 2916 2735 111 67 1 2.5 

国电电力 3060 2237 685 136 1  

申能股份 446.4 446.4 0    

粤电力 624.95 620 0 4.95   

深圳能源 607.15 605.2  1.95   

上海电力 600.19 597.3  2.89   

长江电力 2108  2108    

桂冠电力 415.8 66 340.9 8.9   

皖能电力 284 284     

国投电力 1268.53 688 532.08 44.45 4  

黔源电力 247 0 247    

川投能源 86 14 72    

京能热电 238 238 0    

金山股份 222.5143 220  2.5143   

湖北能源 545.66 180 361.83 3.825   

内蒙华电 492 492     

资料来源：华泰证券 

 

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 2263.80 275.76 130.11 380.65 80.59 1948.45 1021.28  673.25 34.08% 

大唐发电 1764.60 580.64 104.62 286.40 91.49 1869.80 774.96  640.21 17.39% 

华电国际 1268.95 186.14 106.20 159.21 71.41 1245.70 403.39  216.00 46.45% 

国电电力 1703.60 316.31 142.94 168.76 127.81 1305.92 897.86  398.72 55.59% 

申能股份 178.56 18.62 75.11 87.23 59.72 113.36 186.45  213.27 -14.38% 

粤电力 252.46 98.62 61.56 66.57 30.64 248.78 199.79  129.52 35.17% 
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深圳能源 243.84 28.51 27.94 95.88 25.98 150.76 219.43  181.05 17.49% 

上海电力 241.52 3.80 58.98 43.83 30.36 227.35 90.42  108.27 -19.75% 

长江电力 2108.00 1.13 68.26 100.24 0.06 948.17 1329.40  1,089.00 18.08% 

桂冠电力 375.31 39.09 11.42 32.91 14.54 161.22 282.97  109.69 61.24% 

皖能电力 113.60 26.03 8.47 13.70 13.48 89.09 59.23  50.09 15.43% 

国投电力 852.89 568.86 15.11 106.90 104.60 942.75 496.39  146.57 70.47% 

黔源电力 247.00 10.67 0.20 4.34 16.13 120.79 125.28  28.97 76.87% 

川投能源 77.60 0.24 79.90 8.62 3.11 68.81 94.43  114.47 -21.22% 

京能热电 95.20 16.51 15.58 11.76 6.40 59.04 73.61  59.67 18.94% 

金山股份 90.26 19.26 3.78 15.53 7.84 121.06 -0.07  25.82 - 

湖北能源 437.27 13.85 19.42 42.26 6.71 206.39 299.70  128.00 57.29% 

内蒙华电 196.80 21.36 34.64 22.04 24.88 178.77 71.19  174.94 -145.74% 

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

大的是黔源电力、国投电力、桂冠电力，折价率超过 60%；华电国际、国电电力折

价率超过 45%；而申能股份、上海电力、川投能源、内蒙华电因参股项目较多，资

产被低估，从而出现溢价。 

 

表格 3 2003 年以来电价历次调整一览 

时间 调整内容 

2011 年 6 月 2 日 上调火电、水电企业的上网电价和销售电价，不同区域调整幅度不同 

2011 年 4 月 10 日 

上调部分亏损严重火电企业上网电价，调价幅度视亏损程度不等。其中山西上调上

网电价 0.026 元/千瓦时，河南上调上网电价 0.015 元/千瓦时，全国有 11 个省份

的上网电价上调在 0.01 元/千瓦时以上。暂不调居民电价 

2009 年 11 月 20日 全国销售电价每度平均提高 2.8 分钱；暂不调居民电价 

2008 年 8 月 20 日 
全国火力发电企业上网电价平均每千瓦时提高 2 分钱，电网经营企业对电力用户的

销售电价不做调整 

2008 年 7 月 1 日 
全国平均销售电价每千瓦时上调 2.5 分钱，全国火力发电企业上网电价平均每千瓦

时提高 1.7 分钱 

2007 年 12 月 
采取分步降价或转让部分发电量指标方式，下调吉林、湖北等八省(区、市)统调小

火电机组上网电价 

2007 年 10 月 1 日 上调东北电网内部分电厂的上网和输电价格，以维持电力企业正常运营 

2007 年 7 月 1 日 
山西省、内蒙古自治区内新投产电厂送京津唐电网上网电价分别调整为每千瓦时

0.298 元和 0.297 元(不含脱硫加价) 

2006 年 6 月 30 日 调整华北、南方、华中、华东、东北和西北电网的上网电价 

2005 年 5 月 1 日 全国销售电价水平平均每千瓦时提高 2.52 分钱 

2004 年 1 月 1 日 全国省级及以上电网统一调度的燃煤机组上网电价统一提高每千瓦时 0.7 分钱。 

资料来源：Wind、华泰证券研究 

 

2003 年至今，上网电价调整了 7次，销售电价调整了 6次。整体来看上网电价
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约上调了 8 分左右，能够消化煤价上涨幅度约 290 元/吨，而煤价则上涨了 630 元

左右，按照电力企业承当 30%煤价上升部分测算，要完全覆盖 2003 年以来煤价上涨，

上网电价还需上调 4分左右，若要弥补 2011 年中期以来煤价上涨，需上调 2分， 

 

表格 4 2003 年以来上网电价历次调整市场环境 单位：分、元/吨  

时间 调整幅度 
CPI PPI 秦皇岛动力煤

（5800 大卡）价格 

秦皇岛动力煤 6

个月价格变动 增速 趋势 增速 趋势 

2011 年 10 月 30 日  5.5  5  905 65 

历次调整        

2011 年 6 月 2 日 +2 6.36 上升 7.12 上升 890 +50 

2011 年 4 月 10 日 +1 5.34 上升 6.82 上升 840 +80 

2009 年 11 月 20 日  0.56 上升 -2.08 上升 707.5 +87.5 

2008 年 8 月 20 日 +2 4.9 下降 10.06 下降 975 +315 

2008 年 7 月 1 日 +1.7 6.3 下降 10.03 下降 990 +420 

2007 年 12 月  6.51 上升 5.43 上升 555 +60 

2007 年 10 月 1 日  6.50 上升 3.21 上升 525 +40 

2007 年 7 月 1 日  5.62 上升 2.39 平稳 495 -25 

2006 年 6 月 30 日 +1.174 1.51 平稳 3.52 平稳 450 0 

2005 年 5 月 1 日  1.9 上升 5.8 上升 455 +67.5 

2004 年 1 月 1 日 +0.7 3.2 平稳 3.5 平稳 310 +40 

资料来源：华泰证券 

10 月 CPI 同比上涨 5.5%，物价水平逐步回落符合预期，若新一轮下行周期开

启，CPI 回落为电价调整提供了条件，调整幅度在 2分/千瓦时左右，以此测算对上

市公司净利润以及 EPS 的影响。电价调整将带来行业盈利能力的明显改善， 

图表 2 CPI、PPI 同比增速 单位：% 
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资料来源：华泰证券 

http://www.china.com.cn/economic/txt/2011-11/10/content_23875436.htm
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我们认为电价调整是大概率时间，电力行业的资源属性将得到逐步认识，估值

将有修复的动力。 

表格 5 火电上网电价调整对上市公司业绩影响预测 单位：亿股、亿千瓦时、元/股、元 

公司 总股本 前三季火电量 前三季 EPS 
预计全年火电

量 

上调 2 分净利

润影响 
EPS 影响 

华能国际 140.55 2227.80  0.10 2970.40  19.04  0.27  

大唐发电 133.10 1422.80  0.09 1897.07  12.16  0.18  

华电国际 67.71 1042.90  0.00 1390.53  8.91  0.26  

国电电力 153.95 1033.80  0.14 1378.40  8.84  0.11  

申能股份 47.29 267.38  0.23 356.50  2.29  0.10  

粤电力 27.97 271.88  0.15 362.50  2.32  0.17  

深圳能源 26.43 218.00  0.37 290.67  1.86  0.14  

上海电力 21.40 308.09  0.09 410.78  2.63  0.25  

长江电力 165.00 669.94  0.38 893.26  5.73  0.07  

桂冠电力 22.80 133.95  0.11 178.60  1.14  0.10  

皖能电力 7.73 101.81  0.07 135.75  0.87  0.23  

国投电力 23.45 482.40  0.17 643.20  4.12  0.35  

黔源电力 2.04 32.38  0.06 43.18  0.28  0.27  

川投能源 9.33 24.01  0.40 32.02  0.21  0.04  

京能热电 7.87 78.33  0.31 104.44  0.67  0.17  

金山股份 3.41 43.88  0.22 58.50  0.38  0.22  

湖北能源 20.68 133.57  0.12 178.09  1.14  0.11  

内蒙华电 19.81 223.50  0.34 298.00  1.91  0.19  

资料来源：华泰证券 

 

 

 电力需求旺盛，下游行业有调整迹象 

1-10 月，全国全社会用电量 38951 亿千瓦时，同比增长 11.87%。其中，10 月

份用电量达到 3797 亿千瓦时，连续 2月环比回落，但同比增长 11.36%，增速比较

稳定，显示出电力需求的旺盛。我们预计 11-12 月用电量同比增速将保持在 11%左

右，全年增速为 11%-12%。 

从各产业用电量来看，1-10月份，第一产业用电量872千瓦时，同比增长4.38%，

第二产业用电量 29089 亿千瓦时，同比增长 12.16%，第三产业用电量为 4252 亿千

瓦时，同比增长 13.62%，城乡居民生活用电量 4737 亿千瓦时，同比增长 10.1%，

用电量增速稳定的原因在于第二产业用电量增速稳定在 12%左右。 

 

运行状况：需求旺盛，煤价见顶 



 

 

[table_page1] 

行业投资策略| 2011 年 11 月 21 日 

 

 

7 

图表 3 各产业用电量月度增速 单位：% 

 

资料来源：WIND 

1-10 月份，全国工业用电量 28622 亿千瓦时，同比增长 12.04%。其中，轻、

重工业用电量同比分别增长 9.26%和 12.62%。从单月来看，重工业用电量增速保持

在 12%左右，工业结构重型化的特征仍在强化。 

 

图表 4 工业用电同比增速 单位：% 

 

 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：% 

 

资料来源：WIND 

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、粗钢产量增速明显回落。投资拉动型经济增长或面临调整，年

内月度电力需求由于惯性将维持 11%左右，预计明年增速放缓。 

 

 水电出力不足，火电设备利用小时快速回升 

1-10 月份，全国新增发电生产能力 6037 万千瓦，同比增加虽 71 万千瓦。其中，

火电 4111 万千瓦、水电 1014 万千瓦、风电 550 万千瓦、核电 109 万千瓦。 

1-10 月份，全国发电设备累计平均利用小时 3971 小时，比上年同期提高 60

小时。其中，火电平均利用小时 4391 小时，同比增加 214 小时，水电 2639 小时，

同比减少 379 小时。  

我们认为水电出力不足主要原因在于主要河流来水总体偏枯，尽管 10 月份来

水出现一定程度的好转，但从总体上看，主要流域来水仍然偏枯。10 月份，国家电

网重点水电厂来水总体偏枯 2成，预计全年水电利用小时同比较少 450 小时左右。 
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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 8500 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

年机组利用水平回升。 

 港口煤价已到峰值，运费持续下降 

2011 年 11 月 11 日，秦皇岛 5800 大卡以上、5500-5800 大卡、5000-5500 大卡

动力煤平仓价分别达到 905 元/吨、860 元/吨、755 元/吨，近几月波动幅度减小，

目前有走低迹象，而以往年份四季度是传统的价格上涨时期，我们认为煤价目前已

到峰值，上涨动力减弱，预计未来煤价基本保持平稳。 

 

图表 7 秦皇岛动力煤全国综合均价 单位：元/吨 

 
资料来源：同花顺、煤炭资源网 
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同时，秦皇岛港煤炭海上运费继续下滑，截至 11 月 16 日当周，秦皇岛港 2-3

万吨船型至上海、张家港的煤炭海上运费分别报收 31 元/吨及 34元/吨，较上周价

格水平均下降 2 元/吨，七周内整体跌幅均为 18 元/吨；同船型至广州港方向的煤

炭海上运费为 60元/吨,七周内整体下跌了 20 元/吨。 

煤炭平仓价近两小幅上扬与运费下降的叠加作用将是的东南沿海电厂市场煤

价格保持稳定。 

 

图表 8 国际动力煤价格 元/吨 

 

资料来源：同花顺、华泰证券 

 

受全球经济增速回落，欧债危机持续，国际动力煤价格持续下跌。澳大利亚 BJ

动力煤连续 2 个月回落。国际煤价的持续低迷将利好国内煤炭进口，7-10 月，我国

进口煤炭数量同比增速保持在 20%以上的高位。煤炭进口量增加会在一定程度上对

煤价形成压力。 

 

 

 行业投资评级：增持 

虽然目前电力行业业绩表现不尽如人意，但若上网电价得到调整，行业盈利能

力将大为改善，我们认为电价调整应无悬念，行业整体估值有待修复。我们上调电

力行业评级至“增持”，关注折价率以及业绩弹性两个指标，重点推荐国电电力、

金山股份、上海电力、桂冠电力四家公司。  

 重点公司评述 

行业评级与投资策略 

http://port.sxcoal.com/gzg.html
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国电电力(600795)：估值优势明显 

国电大渡河公司负责开发的大渡河干流梯级电站的总装机容量超过 1700 万千

瓦，占大渡河干流总装机容量的 72.65%。目前，公司投产电站为龚嘴电站、铜街子

电站、瀑布沟电站、深溪沟电站，总装机达到 559 万千瓦，大岗山、猴子岩获得核

准，双江口、金川、巴底、沙坪、枕头坝、老鹰岩 6个水电站处于前期工作。大渡

河流域电站的陆续投产大大改善了公司电源结构，同时也是公司重要的利润贡献

点。 

集团目前尚有 2/3 的机组未上市，是公司现有装机容量的 3倍以上，随着集团

电力资产注入步伐的加快，公司的装机规模将呈爆发性增长。此外，优质项目如大

渡河梯级电站、冀蒙煤电一体化项目、英力特宁东工业园项目的逐步投产，公司将

进入收获期。我们认为公司估值被严重低估，保守估计存在 20-30%的提升空间，给

予 “买入”的投资评级。 

 

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。 
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桂冠电力（600236）：理性看待业绩低点 

公司在役发电装机分布于广西、四川、山东三省，在新疆、湖北、福建已完成

水电资源收购，公司近期新增装机主要为自建的火电、风电以及收购的水电项目，

这些项目盈利能力一般，对公司业绩提升有限。2012-2013 年新增项目有限，内生

成长动力不足，公司发展将依靠收购的方式，而由于水电资源的稀缺性，较大规模

的水电资产收购我们认为只能来自于大唐集团内部。 

2009、2010 年连续两年广西干旱，今年大旱又卷土重来，严重影响公司红水河

流域电站出力。目前红水河来水仍不理想，悲观预计四季度公司红水河流域电站发

电量同比下降 80%，四川境内电站发电量同比下降 10%，全年发电量将同比下降约

17%。 

近年，由于煤价上涨，合山电厂多年亏损，拖累了公司业绩。2010 年，公司

把关停机组的电量争取纳入年度购电计划，发电平均利用小时 6888 小时，同时标

煤单价较 2009 年下降 8%，从而实现盈利。但 2011 年上半年，合山电厂标煤单价超

过 2009 年水平，攀升到历史高位 925 元/吨，我们预计合山电厂亏损将超过 3亿元. 

2011-20133 年公司营业收入分别达到 36.40 亿、57.61 亿、59.80 亿，实现每

股收益分别为 0.07 元、0.22 元、0.23 元，因干旱原因公司 11 年动态 PE业高于水

电行业的平均水平，但干旱不是经常性事件，2011 年业绩不能体现公司资产质量。

我们看好水电的资源价值，存在长期投资价值。 

上海电力(600021)：核电项目若注入极大提升盈利能力 

公司计划收购中电投集团持有的禾曦能投公司的全部股权（禾曦能投公司的主

要资产为江苏核电 30%的股权、秦山三期 20%的股权和秦山二期 6%的股权），其次用

于补充公司流动资金 5 亿元。预计募集资金总额不超过 95 亿元。 

三核电项目年贡献权益净利润 12 亿元左右，若实现注入，将极大改善公司盈

利能力。 

预计 2011-2013 年每股收益 0.2 元、0.35 元、0.4 元，目标价 10 元，给予公

司“推荐”评级。 
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