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用电增速稳步放缓，积极着眼来年布局 

报告要点 
 用电增速稳步放缓，符合预期 

2011 年 1-11 月，全国全社会用电量 42835 亿千瓦时，同比增长 11.85%，

比去年降低 4.24 个百分点。11 月份，全国用电量 3836 亿千瓦时，同比增

长 9.9%，增速比去年同期增加 4.53 个百分点，环比增长 1.0、2%。从分

月用电量走势看，受季节性用电回落及经济减缓影响，11 月用电增幅回落

到 10%以下。 

 部分重点用电行业增速下滑，预计 12 月用电增速 9.4% 

由于去年 12 月份是国家“十一五”期间节能减排政策的最后一个月，基期

用电增速下滑较快，结合目前经济所处阶段，我们预计 12 月份全国单月用

电增速将同 11 月份有所下降，但基本应维持在 9%以上水平。全年来看累

计增速仍将保持在 11%以上水平，预计 12 月份单月用电增速为 9.40%。 

 单月发电量增速小幅下滑，水电发电量增速由负转正 

11月份发电量同比增速8.5%，增速较上月有所下滑。本月水电发电量493.5

亿千瓦时，同比增长 6.3%，环比下降 1.54%。全国重点水电厂来水情况继

续好转，水电发电量同比由负转正。水电利用小时 232 同比增加 6 小时。

1-11 月份火电累计利用小时 4822 小时，比上年同期增长 246 小时。 

 秦皇岛煤价小幅回落，港口库存持续上升 

截止到 11 月 29 日，秦皇岛港煤炭库存为 713.5 万吨，与 10 月末相比，

增加 176.8 万吨，增长 32.9%。主要原因受需求低迷影响，下游电厂采购

煤炭积极性不高，发运港煤炭调出同时受到天气因素影响，低于不及调入。

截止 12 月 19 日，秦皇岛各煤种价格均较上月有不同程度回落，幅度在

20-35 元/吨。 

 投资策略：着眼来年布局，关注非火电能源动向 

接近年末，投资策略更加注重来年行业中重点子行业和个股的布局。就短

期看，我们年度策略中提到的电价改革电煤限价预期型投资机会已经开始

部分体现。而今年行业发展状况来看，主要矛盾集中在电力供给上，加之

久久未能有实质突破的价格机制矛盾以及电力消费需求依然较为强劲，使

得电源结构的矛盾突出。因此这也给行业配置带来一定投资思路：能源格

局调整中相关受益子行业；电价改革电煤限价预期；资产注入预期。维持

行业“看好”评级，可适当关注估值较低以及各子行业内龙头品种：华能

国际，国电电力，凯迪电力，通宝能源和桂东电力。 
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用电增速稳步放缓，符合预期  

用电增速基本符合预期，仍保持稳步放缓态势 

1-11 月，全国全社会用电量 42835 亿千瓦时，同比增长 11.85%。11 月份，全国用电

量 3836 亿千瓦时，同比增长 9.91%，增速比去年同期增加 4.53 个百分点，环比上月增

速放缓 1.44 个百分点。11 月用电增幅回落到 10%以下，增速环比依然保持上月下降趋

势，再次出现下降。去年同期国家节能减排政策处落实阶段，基期用电增速较低，因而

本月增速在 10%以下也反映出工业经济增速有所回落。 

 11 月份全社会用电量 3836 亿千瓦时，同比增长 9.91%，增速较上月下降 1.44 个百分

点。 

 1-11 月，全社会累计用电量 42835 亿千瓦时，同比增长 11.85%，较前 10 月份累计用

电增速下降 0.02 个百分点，累计用电增速基本维持在平稳下降通道中。 

图 1：11 月单月用电量同比增长 9.91% 

0

1000

2000

3000

4000

5000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2011 2010 2009 11增速 10增速 09增速

资料来源：中电联、长江证券研究部 

 图 2：1-11 月累计用电量同比增长 11.85% 
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资料来源：中电联、长江证券研究部 

分产业来看，三产及居民用电增速总体仍保持平稳增长态势。其中工业用电、重工业用电和

轻工业用电增速分别较上月出现不同程度下滑，同比增速分别为 12.03%、12.62%和 9.19%。

居民用电累计用电增速仍保持在 10%左右。 

 第一产业单月用电量 73 亿千瓦时，同比下降 2.32%，环比下降 3.82%。 

 第二产业单月用电量 2939 亿千瓦时，同比增长 10.14%，环比增长 2.7%。工业用电量

2890 亿千瓦时，同比增长 10.13%，环比增长 2.63%，其中，轻、重工业分别环比增

长 1.45%、2.86%，同比分别增长 9.19%和 12.62%。 

 第三产业用电量 400 亿千瓦时，同比增长 13.1%，环比下降 1.56%。 

 城乡居民生活用电量 424 亿千瓦时，同比增长 7.8%，环比下降 6.5%。 
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图 3：第一产业累计用电量同比增长 3.77% 
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资料来源：中电联、长江证券研究部 

 图 4：第二产业累计用电量同比增长 12.13% 
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资料来源：中电联、长江证券研究部 

图 5：第三产业累计用电量同比增长 13.74% 
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资料来源：中电联、长江证券研究部 

 图 6：城乡居民生活用电累计同比增长 10.05% 
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部分重点用电行业产量增速继续下滑  

2011 年 11 月份，部分重点用电行业用电增速出现不同程度的下降。黑色金属冶炼及压延加

工业用电量 410 亿千瓦时，同比增长 9.25%，环比下降 7.04%，其中铁合金冶炼用电量 94

亿千瓦时，同比增长 34.57%，环比下降 5.75%。化工行业用电量 290 亿千瓦时，同比增长

18.63%，环比下降 7.52%，其中电石用电量 46 亿千瓦时，同比增长 46.21%。建材行业用

电量 260 亿千瓦时，同比增长 13.69%，环比增长 1.82%，其中水泥用电量 128 亿千瓦时，

同比增长 18.64%。 

 2011 年 11 月份，有色金属冶炼及压延加工业受其产品产量增加影响，用电量增速回升

较快，当月用电量 300 亿千瓦时，同比增长 21.2%，环比增长 2.52%，其中，铝冶炼

用电量 202 亿千瓦时，同比增长 31.5%，环比增长 4.22%。 

 2011 年 11 月份，纺织用电量 115 亿千瓦时，同比增长 3.57%，环比增长 0.59%。交

通运输设备制造业用电量 159 亿千瓦时，同比增长 5.15%，环比增长 2.48%，同比增

幅趋缓。 
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表 1：下游行业产量环比下降 

 粗钢产量 增速 钢材产量 增速 十种有色金属产量 增速 

Jan-09 4,119.24 0.04% 4,421.55 -1.86% 165.25 -12.04% 

Feb-09 4,042.24 4.91% 4,613.41 8.28% 174.69 -6.92% 

Mar-09 4,510.08 -0.34% 5,308.56 1.19% 198.21 -3.45% 

Apr-09 4,341.27 -3.94% 5,291.43 2.61% 192.79 -10.25% 

May-09 4,645.97 0.57% 5,729.13 7.38% 204.49 -6.57% 

Jun-09 4,942.47 5.99% 6,162.17 14.03% 221.25 -1.32% 

Jul-09 5,067.62 12.55% 6,090.56 19.40% 222.64 1.94% 

Aug-09 5,232.69 21.97% 6,198.31 28.90% 237.16 7.65% 

Sep-09 5,071.06 28.74% 6,116.25 31.55% 246.85 9.96% 

Oct-09 5,174.68 42.42% 6,244.87 41.63% 253.08 16.34% 

Nov-09 4,726.23 37.36% 6,295.24 46.43% 269.99 27.72% 

Dec-09 4,766.44 26.59% 6,463.87 31.44% 280.27 35.26% 

Jan-10 5,253.78 28.34% 6,176.13 37.71% 238.59 43.97% 

Feb-10 5,035.41 22.47% 5,559.37 18.10% 239.50 35.00% 

Mar-10 5,496.81 22.48% 6,824.51 28.16% 258.37 28.76% 

Apr-10 5,540.35 27.02% 6,910.87 31.53% 260.92 34.22% 

May-10 5,614.19 20.66% 7,121.95 23.60% 267.45 31.17% 

Jun-10 5,376.62 9.04% 7,143.37 15.86% 269.34 20.44% 

Jul-10 5,174.31 2.17% 6,767.33 9.74% 266.46 15.76% 

Aug-10 5,163.78 -1.13% 6,968.31 11.54% 264.45 8.24% 

Sep-10 4,794.64 -5.91% 6,542.41 4.52% 264.26 7.80% 

Oct-10 5,030.46 -3.82% 6,529.33 4.11% 262.82 2.71% 

Nov-10 5,017.45 4.84% 6,589.24 4.58% 269.27 -1.84% 

Dec-10 5,152.22 6.25% 6,784.33 3.54% 272.52 -1.98% 

Jan-11 5,987.11 15.48% 6,733.35 11.97% 250.94 -3.18% 

Feb-11 5,430.69 9.67% 6,353.28 17.40% 249.97 6.54% 

Mar-11 5,941.62 8.98% 7,602.25 13.71% 290.38 9.28% 

Apr-11 5,903.40 7.06% 7,315.28 8.29% 286.80 11.63% 

May-11 6024.5 7.80% 7637.3 10.60% 286.0 6.10% 

Jun-11 5993.2 11.90% 7872.7 14.80% 311.6 14.20% 

Jul-11 5930.0 15.50% 7571.7 14.90% 293.3 9.80% 

Aug-11 5875.2 13.80% 7700.0 12.90% 299.3 15.60% 

Sep-10 5670.0 16.50% 7636 18.8% 300 13.90% 

Oct-11 5467.3 9.70% 7307 13.40% 290 3.70% 

Nov-11 4988.3 -0.2% 7010 7.8% 284 8.2% 

来源：中电联，长江证券研究部 



 

7  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

行业研究（深度报告）

西部省份用电保持高增速，受缺电影响中部增速明显放缓 

1-11 月，从各区域的用电量增长情况来看，用电量同比增长超过全国平均水平（11.85%）

的省份多数为西部省份，如新疆、宁夏、内蒙古、青海、江西、云南、海南、甘肃。这些省

份大部分为经济发展较快、重工业比重较大、外送电较多的省份。 

 11 月份，广东、山东用电量增速比 10 月份有所上升，环比分别增长 3.3、3.1 个百分

点，用电增速同比分别增长 8.77%、10.3%；江苏、浙江省用电增速比 10 月份有所下

降，环比分别下降 3.46、4.21 个百分点，同比分别增长 7.55%、6.79%。11 月份，这

四大外向型经济省份用电占全国用电的 32.07%。 

 11 月份，华北地区的山西继续保持较快用电增速，同比增长 22.32%，环比增长 0.83

个百分点。河北、内蒙古用电增速出现下滑，其中河北用电量同比增长 10.23%，环比

下降 7.97 个百分点；内蒙古用电量同比仅增长 5.23%，环比下降 1.82 个百分点。 

 11 月份，受需求及外送电影响，西北 5 省区（除陕西外）用电增速均保持较快增长。

其中，宁夏、青海、新疆用电量增速位居全国前三，同比分别增长 80.35%、31.09%、

28.4%，但新疆相比 10 月份用电量下降较快，环比下降 30.54%。陕西、甘肃用电量

同比分别增长 7.34%、12.24%，环比分别下降 6.04、7.17 个百分点。 

表 2：各省份 11 月单月用电量增速情况 

同比增速  

2011M5 2011M6 2011M7 2011M8 2011M9 2011M10 2011M11

增速环比 

全国 10.79 13 11.81 9.09 12.17 11.35 9.91 -1.44 

北京 1.11 7.6 -3.1 5.51 -1.9 1.06 1.82 0.76 

天津 7.09 11.47 9.82 10.4 7.11 4.17 6.8 2.63 

河北 7.02 10.98 9.19 11 17.59 18.2 10.23 -7.97 

山西 10.95 11.76 7.83 10.64 19.71 21.49 22.32 0.83 

内蒙古 13.32 13.97 19.49 33.7 17.39 7.05 5.23 -1.82 

辽宁 10.78 7.61 9.54 11.3 6.32 3.26 1.43 -1.83 

吉林 10.76 9.1 13.19 13.17 8.97 6.23 3.22 -3.01 

黑龙江 10.77 6.32 13 12.64 8.9 4.75 5.87 1.12 

上海 7.09 5.23 10.51 -8.6 -6.39 0.83 1.36 0.53 

江苏 14.4 11.9 10.85 3.62 11.8 11.01 7.55 -3.46 

浙江 10.31 9.88 13.57 5.09 10.83 11 6.79 -4.21 

安徽 13.3 10.6 12.87 0.36 9.78 23.48 19.35 -4.13 

福建 13.04 25.62 11.76 13.19 9.99 7.93 10.62 2.69 

江西 18.35 17.75 17.65 10.62 19.41 18.95 12.11 -6.84 

山东 9.22 12.21 8.09 7.71 9.39 7.19 10.3 3.11 

河南 9.01 13.37 16.62 11.08 29.65 14.59 14.02 -0.57 

湖北 19.21 7.15 18.29 -0.42 6.86 3.85 0.07 -3.78 

湖南 5.15 16.21 9.21 1.47 3.33 3.36 9.99 6.63 

广东 6.21 14.7 5.86 9.39 7.11 5.47 8.77 3.30 
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广西 9.25 16.83 12.11 7.95 21.62 10.3 11.54 1.24 

海南 15.16 13.24 11.94 20.92 -17.62 18.51 19.78 1.27 

重庆 13.67 17.49 17.45 13.92 22.98 18.46 6.67 -11.79 

四川 12.37 9.59 15.8 17.46 14.05 7.9 9.04 1.14 

贵州 12.69 20.12 15.42 -4.26 9.03 14.12 12.01 -2.11 

云南 9.91 11.26 16.34 14.5 13.95 18.79 6.01 -12.78 

陕西 15.08 13.9 17.75 13.19 11.25 13.38 7.34 -6.04 

甘肃 13.26 16.07 10.89 12.97 12.72 19.41 12.24 -7.17 

青海 16.64 20.11 21.37 21.78 27.7 23.65 31.09 7.44 

宁夏 16.55 20.02 21.82 32.72 46.23 58.7 80.35 21.65 

新疆 19.35 34.45 17.58 17.44 23.7 30.43 28.4 -2.03 

资料来源：中电联，长江证券研究部 

表 3：各省份 1-11 月累计用电量增速情况 

同比增速（%）  

2011M5 2011M6 2011M7 2011M8 2011M9 2011M10 2011M11

增速环比 

全国 11.98 12.19 12.15 11.89 11.95 11.87 11.85 -0.02 

北京 -0.01 1.24 0.48 1.17 0.86 0.88 0.97 0.09 

天津 6.61 7.41 7.8 8.16 8.04 7.67 7.58 -0.09 

河北 9.26 9.56 9.5 9.7 10.5 11.2 11.11 -0.09 

山西 10.78 10.95 10.49 10.5 11.45 12.43 13.28 0.85 

内蒙古 15.36 15.07 15.87 21.72 22.29 20.88 21.98 1.10 

辽宁 9.89 9.51 9.52 9.75 9.36 8.73 8.01 -0.72 

吉林 10.14 9.97 10.43 10.78 10.58 10.12 9.42 -0.70 

黑龙江 6.7 6.64 7.52 8.14 8.22 7.86 7.66 -0.20 

上海 7.35 6.99 7.61 4.89 3.55 3.3 3.14 -0.16 

江苏 14 13.63 13.15 11.7 11.71 11.65 11.28 -0.37 

浙江 12.07 11.67 12 10.93 10.92 10.93 10.56 -0.37 

安徽 14.92 14.16 13.94 11.81 11.59 12.62 13.17 0.55 

福建 19.4 20.55 19.05 18.14 17.09 16.14 15.63 -0.51 

江西 22.1 21.35 20.6 19.02 19.07 19.06 18.42 -0.64 

山东 11.61 11.71 11.14 10.68 10.54 10.21 10.21 0.00 

河南 7.09 8.16 9.48 9.69 11.51 11.79 11.99 0.20 

湖北 14.02 12.78 13.69 11.52 10.98 10.26 9.31 -0.95 

湖南 10.91 11.78 11.34 9.86 9.13 8.56 8.69 0.13 

广东 8.2 9.44 8.79 8.88 8.66 8.34 8.38 0.04 

广西 10.14 11.29 11.42 10.94 12.08 11.92 11.89 -0.03 

海南 16.49 15.85 15.24 16.02 12.1 16.34 16.63 0.29 

重庆 14.35 14.91 15.33 15.12 16 15.79 14.91 -0.88 
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四川 13.68 12.94 13.37 13.91 13.93 13.29 12.87 -0.42 

贵州 13.87 14.91 15.23 12.52 12.26 12.45 12.37 -0.08 

云南 19.13 19.3 19.52 19.83 18.7 17.47 17.54 0.07 

陕西 15.14 14.93 15.35 15.07 14.67 14.51 13.83 -0.68 

甘肃 15.08 15.25 14.59 14.38 14.2 14.71 15.73 1.02 

青海 14.71 15.63 16.48 17.16 18.31 18.88 19.97 1.09 

宁夏 15.04 15.9 16.78 18.78 21.49 24.64 28.33 3.69 

新疆 30.4 31.2 28.8 28.6 28.1 28.4 28.40 0.00 

资料来源：中电联，长江证券研究部 

预计 12 月份用电增速 9.40%，与 11 月份基本持平 

由于去年 12 月份是国家“十一五”期间节能减排政策的最后一个月，基期用电增速下滑较

快，结合目前经济所处阶段，我们预计 12 月份全国单月用电增速将同 11 月份有所下降，但

基本应维持在 9%以上水平。全年来看累计增速仍将保持在 11%以上水平，预计 12 月份单

月用电增速为 9.40%。 

表 4：预计 10 月份用电增速为 11.90%（单位：亿千瓦时） 

  2011 YoY 2010 YoY 2009 YoY 2008 

1 月 3889 10.14% 3531 40.14% 2517 -3.92% 2620 

2 月 3136 15.82% 2721 10.54% 2455 -6.29% 2620 

3 月 3888 13.41% 3435 21.04% 2834 -2.01% 2895 

4 月 3768 11.23% 3394 23.08% 2757 -3.63% 2864 

5 月 3865 10.79% 3480 20.80% 2878 -2.57% 2959 

6 月 3965 13.00% 3520 14.14% 3083 4.30% 2952 

7 月 4349 11.81% 3896 13.94% 3420 6.00% 3218 

8 月 4343 9.09% 3975 14.69% 3462 8.22% 3198 

9 月 3915 12.17% 3498 8.58% 3224 10.24% 2946 

10 月 3797 11.35% 3400 8.49% 3134 15.87% 2699 

11 月 3836 9.91% 3460 5.38% 3284 27.63% 2562 

12 月 3966  9.40%  3625 2.98% 3439 25.65% 2737 

资料来源：中电联，长江证券研究部 

单月新增装机 590 万千瓦  
1-11 月份，全国电源工程完成投资 3093 亿元，其中水电 782 亿元，火电 915 亿元，核电

656 亿元，风电 642 亿元。全国电源新增生产能力（正式投产）6627 万千瓦，其中水电 1028

万千瓦，火电 4565 万千瓦，核电 109 万千瓦，风电 870 万千瓦。 

 1-11 月份，全国新增火电装机 4564.75 万千瓦，比去年同期多投产 53.75 万千瓦，同

比增长 1.19%，广东、山东、宁夏、内蒙古、山西、河南、江苏、浙江、新疆、四川、

江西、湖南、安徽、甘肃、黑龙江等 15 省区新增火电装机容量均超过 100 万千瓦。6000

千瓦及以上装机容量 74529 万千瓦，同比增长 8.5%。 
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 1-11 月份，全国新增水电装机 1027.9 万千瓦，比去年同期少投产 316 万千瓦，同比下

降 23.5%，其中，云南、湖北、四川、重庆新投产水电机组均超过 100 万千瓦。6000

千瓦及以上装机容量 19239 万千瓦，同比增长 7.7%。 

 1-11 月份，全国新增风电装机 870.14 万千瓦，比去年同期多投产 177.29 万千瓦，同

比增长 25.59%。6000 千瓦及以上装机容量风电 3997 万千瓦，同比增长 52.9%。 

 核电 6000 千瓦以上装机容量 1191 万千瓦，同比增长 10.1%。 

图 7：1-11 月累计新增装机 6627 万千瓦 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 图 8：1-11 月份累计水电新增装机 1027.9 万千瓦 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

图 9：1-11 月份累计火电新增装机 4564.75 万千瓦 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 图 10：6000 千瓦以上核电装机容量 1191 万千瓦 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 

单月发电量增速小幅下滑，水电发电量增速由负转正 

枯水期水电来水继续好转，火电增速有所放缓 

1-11 月，全国规模以上电厂发电量 41939 亿千瓦时，比去年同期增长 12.0%。11 月份全国

重点水电厂来水情况继续好转，水电发电量 493.5 亿千瓦时，同比增长 6.3%，环比下降

1.54%；11 月份，火电发电量增速相应有所回落，发电量 3063.2 亿千瓦时，同比增长 9.0%，

环比增长 2.44%。 

 11 月份，全国发电量 3713 亿千瓦时，同比增长 8.5%，环比增长 2.01%。 
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 11 月，水电发电量 493.5 亿千瓦时，同比增长 6.3%，环比下降 1.54%。11 月全国重

点水电厂来水情况继续好转，水电发电量同比由负转正，但由于前几个月严重来水不足

影响，累计发电量仍呈负增长。 

 11 月，我国火电发电量 3063.2 亿千瓦时，同比增长 9.0%，环比增长 2.44%。11 月份

由于经济增速趋缓，同时水电发电略有好转，火电发电量增速逐步回落。 

图 11：1-11 月累计发电量同比增长 12.00% 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 图 12：11 月份发电量同比增长 8.5% 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

图 13：1-11 月份水电发电量同比下降 1.4% 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 图 7：11 月份水电发电量同比增长 6.3% 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

图 15：1-11 月份火电发电量同比增长 13.90% 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 图 16：11 月份火电发电量同比增长 9.00% 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 
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2011 年 11 月份，国家电网内重点水电厂水库来水总体偏丰 3 成；月末可调水量和总蓄能值

分别为 1090.10 亿立方米和 228.45 亿千瓦时，同比分别减少 42.63 亿立方米和 12.69 亿千

瓦时，减少幅度较上月收窄。 

11 月份，国家电网公司所属水电厂来水总体偏丰 8 成。常规水电厂（不含抽水蓄能电厂）

发电量 21.67 亿千瓦时，同比减少 3.30 亿千瓦时；月末可调水量和总蓄能值分别为 287.68

亿立方米和 48.69 亿千瓦时，同比分别减少 85.82 亿立方米和 17.08 亿千瓦时。11 月份，

三峡日均入库流量 10900 立方米/秒，较多年同期均值偏多 5.08%。 

图 17：11 月份中部地区降水略有好转 

资料来源：中国天气网，长江证券研究所 

 图 18：11 月份各大流域降水量好于多年平均 

资料来源：中国天气网，长江证券研究所 

 

水火电单月利用小时数双双同比增长 

1-11 月份，全国发电设备累计平均利用小时为 4353 小时，比去年同期增长 80 小时。其中，

水电设备平均利用小时为 2871 小时，比去年同期下降 373 小时；火电设备平均利用小时为

4822 小时，比去年同期增长 246 小时。 

 11 月份，我国重点水电厂来水有所好转，水电发电量增速由负转正，水电利用小时 232

同比增加 6 小时。但由于 11 月份已经进入枯水期，全国水电设备利用小时环比减少 20

小时。陕西、海南、新疆、四川、河北等省区水电发电设备累计利用小时同比增加相对

较多，主要是上半年水电来水较好。 

 11 月火电设备利用小时 431 小时，同比增加 32 小时，环比增加 27 小时。累计火电设

备平均利用小时为 4822 小时，比去年同期增长 246 小时。火电设备平均利用小时高于

全国平均水平的省份依次为宁夏、重庆、青海、江苏、新疆、河北、浙江、安徽、广东、

广西、天津、河南、福建等 13 个省区，大部分集中在西北、华中、华东、华北、南方

等地区，用电需求较高、水电出力不足、外送电量较多是火电设备利用小时数较高的主

要原因。 
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图 19：1-11 月发电设备平均利用小时为 4353 小时 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 20：11 月发电设备平均利用小时为 381 小时 
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资料来源：长江证券研究部 

图 21：1-11 月水电设备平均利用小时为 2871 小时 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 22：11 月水电设备平均利用小时为 232 小时 
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资料来源：长江证券研究部 

图 23：1-11 月火电设备平均利用小时为 4822 小时 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 24：11 月火电设备平均利用小时为 431 小时 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 25：水电大省利用小时大幅下降，川、新同比上升 
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资料来源：中电联，长江证券研究所 

 

图 26：11 月火电利用小时同比提升约 32 小时 
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资料来源：中电联，长江证券研究所 

 

秦皇岛煤价小幅回落，港口库存持续上升 

11 月秦皇岛港煤炭库存持续上升 

截止到 11 月 29 日，秦皇岛港煤炭库存为 713.5 万吨，与 10 月末相比，增加 176.8 万吨，

增长 32.9%。主要原因于路港紧密协调，积极组织铁路调运，港口煤炭调入量继续保持较高

水平，而由于下游用煤企业市场煤采购积极性较低，再加上天气因素在一定程度上影响了港

口煤炭正常发运，港口煤炭发运明显不及煤炭调入，从而导致秦皇岛港煤炭库存整体回升。 

 

 

 

图 27：秦皇岛煤炭库存迅速下降后回稳 
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资料来源：Sxcoal, 长江证券研究部 

图 28：直供电厂库存基本逐步回升 
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资料来源：Sxcoal, 长江证券研究部 

秦皇岛煤价环比有所下降  

由于本月初电煤限价政策推出，随后中转地煤价出现小幅下降。截止到 11 月 29 日，秦皇岛

港 5800 大卡、5500 大卡、5000 大卡以及 4500 大卡动力煤最低平仓价仍保持在 895 元/

吨、840 元/吨、740 元/吨和 640 元/吨。从周度走势来看，前两周是逐步止升企稳，随后两

周陆续出现了小幅回调。 

截止 2011 年 12 月 19 日，秦皇岛煤炭价格行情： 

 大同优混平仓价 885 元/吨，较 11 月 14 日下跌 20 元/吨； 

 山西优混平仓价 825 元/吨，较 11 月 14 日下跌 35 元/吨； 

 山西大混平仓价 720/吨，较 11 月 14 日下跌 35 元/吨； 

 

 

图 29：秦皇岛煤价或由高位下行 
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资料来源：Sxcoal, 长江证券研究部 

 

行业估值及投资策略 

11 月以来电力板块再次跑赢大盘 

11 月初以来，电力指数跌幅为 4.57%，沪深 300 跌幅为 9.17%，电力板块跑赢大盘 4.6 个

百分点。 

图 30：电力板块跑赢大盘 4.6 个百分点 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

电力板块估值水平基本合理 

截至 12 月 19 日，电力行业 PB 为 1.65 倍，低于沪深 300 平均 PB 水平，仅高于黑色金属、

交通运输和金融服务；而市盈率平均为 25.48 倍，高于沪深 300 的平均水平。我们认为今年

行业盈利空间受到上游来水和资源价格的挤压收窄，盈利水平大幅下降，因此从 PE 来看，

行业不具备估值优势。但从电力板块相对沪深 300PB 的比值来看，基本位于历史平均水平。
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其中火电与沪深 300 相对 PB 比值与电力相对比值差距较大。 

图 31：电力板块 PB 为 1.65x，低与于沪深 300 平均水平 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 32：电力板块 PE 为 25.48x，高于沪深 300 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 33：电力板块 PB 与沪深 300 比较 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 34：火电水电相对 PB 情况比较 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

投资策略：着眼来年布局，关注非火电能源动向 

由于接近年末，投资策略更加注重来年行业中重点子行业和个股的布局，就短期行业机会看，

我们年度策略中提到的电价改革电煤限价预期型投资机会已经开始部分体现。而今年行业发

展状况来看，主要矛盾集中在电力供给上，加之久久未能有实质突破的价格机制矛盾以及电

力消费需求依然较为强劲，使得电源结构的矛盾被突出出来。因此这也给行业配置带来一定

投资思路： 

 能源格局调整中相关子行业受益：我们认为从大的逻辑上看，经济持续发展电力需求强

劲的局面不会被打破，目前的能源格局必然要求电源结构作出较快调整以适应经济的发

展。因此我们看好水电，核电，生物质发电等几个子行业的机会。建议关注长江电力，

桂冠电力，国电电力，上海电力，湖北能源，凯迪电力。 

 电价改革电煤限价预期：电价体制改革是明后两年电力行业发展的主旋律，《输变电成

本监管办法》对电力企业构成长期制度性利好；电价上调和电煤限价措施，也在很大程

度上改善了火电行业的优质公司未来业绩。未来单位机组效率高，财务负担轻的上市公

司受益程度最高，建议关注华能国际、国电电力。 

 资产注入预期：通过外延式收购，快速提升装机容量，获得新的发展空间将大大提升相

关公司的盈利能力，建议关注桂冠电力，通宝能源和内蒙华电。 
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表 5：重点上市公司盈利预测及评级 

EPS（元） P/E（X） 公司简称 股价 

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

评级 

凯迪电力 10.93 0.519 0.79  0.551 21.06 13.84 19.84 推荐 

华能国际 5.06 0.29 0.12 0.34 17.45 42.17 14.88 推荐 

国电电力 2.7 0.21 0.17 0.24 12.86 15.88 11.25 推荐 

通宝能源 7.3 0.04 0.29 0.5 182.50 25.17 14.60 谨慎推荐 

桂东电力 13.2 0.95 0.4 0.88 13.89 33.00 15.00 推荐 

上海电力 4.61 0.09 0.16 0.24 51.22 28.81 19.21 谨慎推荐 

桂冠电力 3.99 0.29 0.12 0.31 13.76 33.25 12.87 谨慎推荐 

湖北能源 5.03  0.5 0.15 0.28 10.06 33.53 17.96 谨慎推荐 

内蒙华电 8.43  0.33 0.38 0.45 25.55 22.18 18.73 谨慎推荐 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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