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公用事业与环保 

 

电力行业快评——用发展的眼光看待调
控，火电可以乐观一点 

 用发展的眼光看待调控方案，限价效果值得期待！ 

此次方案以“综合措施”出现，同时考虑了上网电价、销售电价、居民销售电价、煤价、

脱硝电价、可再生能源电价附加等多个问题，表明政府以全面的态度郑重地思考了当前

国内能源形势。具体方案包括：火电上网电价平均上调 2.6 分/度。销售电价平均上调 3

分/度，可再生能源附加上调 0.4 分/度至 0.8 分/度，脱硝电价为 0.8 分/度。合同煤价涨

幅控制在 5%；北方港口 5500 大卡平仓价控制在 800 元/吨；铁路直达和公路运输交易

价格不得高于 2011 年 4 月底结算价格。 

 调控方向发生改变，煤电联动市场化转向电煤限价 

市场之前一直期待的煤电联动常规化市场化思路，可能已暂被搁置。政府转而以计划手

段控制煤价。或许这是场倒退，但显然政府已经对倒退的合理性和可行性进行了充分的

考虑。表现为政府充分考虑了煤炭企业获取合理利润的能力、此次限价没有期限、监督

处罚措施更为严格、更强调增加市场供应。总体上我们认为此次综合措施的出台，有望

在相当一段时间内维持电价和煤价的稳定。最终可能以煤炭供给如期增加，煤价稳定甚

至下跌而告终。若此则是一个圆满结局。 

 火电盈利恢复，估值有望提升 

2011 年总共上调上网电价三次，全国平均累计上调幅度为 3.8 分/度左右，大约覆盖 91

元/吨的煤价（5500 大卡），可以覆盖今年的煤价涨幅，但距 2009 年还有较大差距。初

步测算 60 万千瓦机组 2012 年主营利润将较 2011 年增长 100%左右，较 2010 年增长

40%左右，较 2009 年下滑 20%左右。龙头企业 ROE 有望恢复至 8%左右的水平，对

应 20 倍 PE，可以给予 1.6 倍左右的 PB。目前优质火电龙头的 PB 基本在 1.2 到 1.4

倍之间，距离合理估值仍有 15%-30%左右的空间。 

 火电可以乐观一点，上调华能国际和申能股份投资评级至“强烈推荐” 

我们认为火电行业在未来一年跑赢市场的概率很大，获得绝对收益的概率也较大，维持

“推荐”评级。个股方面，首选低估值的稳健品种，包括华能国际和申能股份等。基于

行业基本面发生的积极变化，我们将华能国际和申能股份的投资评级由“推荐”上调为

“强烈推荐”。另外，建议投资者密切关注有资产注入预期的主题品种，如京能热电。 
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一、 用发展的眼光看待调控方案，限价效果值得期待！ 

此次方案以“综合措施”出现，同时考虑了上网电价、销售电价、居民销售电价、煤价、脱硝电价、

可再生能源电价附加等多个问题，表明政府以全面的态度郑重地思考了当前国内能源形势，重视态

度可见一斑。煤价控制措施的执行力度和效果，我们认为尤其值得期待。具体方案包括： 

 火电上网电价平均上调 2.6 分/度，个别水电站电价有所上调，整体上网电价平均上调

2.5 分/度。 

 销售电价平均上调 3 分/度，之所以幅度高于上网电价，主要是为了补偿可再生能源电

价附加以及脱硝电价等涨幅。 

 可再生能源附加上调 0.4 分/度至 0.8 分/度，以满足快速增长的可再生能源电量要求。 

 脱硝电价为 0.8 分/度，以提高火电企业脱硝积极性。 

 合同煤价涨幅控制在 5%；北方港口 5500 大卡平仓价控制在 800 元/吨；铁路直达和

公路运输交易价格不得高于 2011 年 4 月底结算价格。 

调控方向发生改变！市场之前一直期待的煤电联动常规化市场化思路，可能已暂被搁置。政府转而

以计划手段控制煤价。或许这是场倒退，但显然政府已经对倒退的合理性和可行性进行了充分的考

虑。表现如下： 

 充分考虑了煤炭企业获取合理利润的能力。①800 元/吨或 4 月底的结算价格“能够保

障煤企获得较好利润，不会影响市场供应”。②清除省级政府以下对煤炭设立的违规基

金，设定省级政府对煤炭征收的价格调节基金的最高标准。 

 此次限价没有期限！待“电煤价格在全国范围内基本稳定后，将及时公告解除临时价

格干预”。 

 监督处罚措施更为严格。要求各地政府 2011 年 12 月底前建立电煤价格监测制度，“按

月”监测。对煤炭来自各级政府的违规负担年底前清除完毕。对违反价格干预的行为，

处以违法所得 5 倍以下的罚款。 

 增加市场供应。表明政府认识到解决价格问题的根本之道在于增加供给，只不过目前

在客观条件不允许的情况下，采取非常措施渡过难关。山西煤矿复产以及蒙煤外运通

道建设都有望获得提速。 

总体上我们认为此次综合措施的出台，有望在相当一段时间内维持电价和煤价的稳定。最终可能以

煤炭供给如期增加，煤价稳定甚至下跌而告终。若此则是一个圆满结局。 
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二、 火电企业盈利恢复，估值有望提升 

2011 年总共上调上网电价三次，全国平均累计上调幅度为 3.8 分/度左右，大约覆盖 91 元/吨的煤价

（5500 大卡）。截至目前为止，秦皇岛煤价 2011 年均价较 2010 年上涨 67 元/吨，较 2009 年上涨

244 元/吨。因此今年电价上调幅度可以覆盖今年的煤价涨幅，2012 年火电盈利能力将较 2010 年有

明显提升，但距 2009 年还有较大差距。 

进一步定量分析。我们以 60 万千瓦机组为例，粗略测算了其 2012 年主营利润变动情况。假设利用

小时回升 1%；电价上调 2.6 分；考虑合同煤价 5%涨幅和市场煤价限制在 800 元/吨，单燃成本同比

上涨 1%左右。上述假设下，机组 2012 年主营利润将较 2011 年增长 100%左右，较 2010 年增长

40%左右，较 2009 年下滑 20%左右。 

龙头企业 ROE 有望恢复至 8%左右的水平，对应 20 倍 PE，可以给予 1.6 倍左右的 PB。目前优质火

电龙头的 PB 基本在 1.2 到 1.4 倍之间，距离合理估值仍有 15%-30%左右的空间。 

图表1 重点公司PB多数创08年以来新低 

PB 现值 上市以来最低 上市以来均值 08 年最低 

深圳能源 1.26 1.18 2.45 1.30 

粤电力 A 1.34 1.13 2.65 1.52 

皖能电力 1.33 0.69 1.79 0.79 

建投能源 1.36 1.12 3.50 1.12 

宝新能源 2.11 0.92 4.11 1.87 

华能国际 1.36 1.18 2.38 1.82 

华电国际 1.31 0.97 1.89 1.61 

广州控股 1.40 0.98 2.09 1.03 

桂冠电力 3.41 1.57 3.12 1.57 

金山股份 2.56 1.10 3.54 1.10 

京能热电 2.04 1.35 2.87 1.35 

申能股份 1.16 1.08 2.41 1.10 

国电电力 1.55 1.26 2.67 1.86 

内蒙华电 3.57 0.97 2.66 1.26 

国投电力 1.20 1.23 2.83 1.64 

资料来源：WIND；平安证券研究所 

 

三、 销售电价上调凸显节能环保思路 

此次全国销售电价平均上调 3 分/度，其中可再生能源附加电价上调 0.4 分/度，脱硝电价补贴 0.8 分

/度。居民销售电价实行阶梯电价试点，试点实行三档电量：第一档覆盖 80%用户，起步阶段电价三

年内稳定；第二档覆盖 95%用户，起步阶段上调不低于 5 分/度；第三档起步阶段上调不低于 0.3 分

/度；并设定了 10 度到 15 度的低保用户免费电量。 

从销售电价的调整以及答记者问中可以看出： 
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 节能环保思路占首位。可再生能源附加电价翻番，意味着可再生能源基金明年将翻番，这

为十二五可再生能源规划铺平了道路。风电、光伏以及生物质发电的不断发展必须建立在

充足补贴基金的基础之上。居民阶梯电价的实施也鼓励居民养成节能习惯。 

 厘清电价上调对 CPI 影响有限。在 80%居民电价不上调的背景下，电价上调对 CPI 的直接

影响非常有限。对 PPI 的影响，则在工业产品供大于求的背景下，亦影响有限。 

 

四、 投资建议：火电可以乐观一点，首选华能国际 

2001 年至今，火电行业曾在 2003 年和 2007 年获得大幅超额收益。两次获得超额收益的共同特点

是：（1）火电盈利快速增长。2003 年是受利用小时大幅提高拉动，2007 年则是在电价上调和资产

注入的驱动下盈利出现高增长；（2）火电估值年初均处于较低水平，相对 A 股折价空间较大。火电

行业在盈利提升和估值提高的双重驱动下大幅跑赢市场。 

目前火电行业无论是盈利还是估值均符合上述条件，我们认为火电行业在未来一年跑赢市场的概率

很大，获得绝对收益的概率也较大，维持“推荐”评级。个股方面，首选低估值的稳健品种，包括

华能国际和申能股份等。基于行业基本面发生的积极变化，我们将华能国际和申能股份的投资评级

由“推荐”上调为“强烈推荐”。另外，建议投资者密切关注有资产注入预期的主题品种，如京能热

电。 

 

股票名称 股票代码 
股票价格 EPS（元/股） PE（倍） 

评级 
2011-11-30 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

华能国际 600011 4.84 0.25 0.12 0.37 0.42 19.4 40.3 13.1 11.5 强烈推荐 

申能股份 600642 4.48 0.29 0.30  0.35 0.39 15.4 14.9 12.8 11.5 强烈推荐 

京能热电 600578 7.75 0.34 0.39 0.43 0.45 22.8 19.9 18.0 17.2 推荐 

广州控股 600098 6.20 0.36  0.32  0.45  0.51  17.1 19.3 13.7 12.3 推荐 

国电电力 600795 2.64 0.21 0.18 0.22 0.27 12.6 14.7 12.0 9.8 推荐 

深圳燃气 601139 11.72 0.26  0.32  0.46  0.57  45.0 36.3 25.7 20.5 推荐 

长江电力 600900 6.51 0.5 0.44 0.6 0.63 13.0 14.8 10.9 10.3 推荐 

黔源电力 002039 14.10 0.32 0.01 1.08 0.98 44.1 1410.0 13.1 14.4 推荐 

文山电力 600995 7.95 0.26  0.32  0.52  0.57  30.0 25.2 15.1 13.9 推荐 
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