
 

 

 

 

电话会议纪要·行业动态 
    

11 月电力数据解读及相关投资机会分析电话会议纪要-海通证券 

会议发言摘要：  
会议时间： 

2011 年 12 月 19 日（15：00-16：00） 

主讲人： 

海通证券公共事业研究团队 

◆ 首先是分析下 11 月的电力数据，从需求来看的话整个经济

放缓的情况已经是比较明显了，但是我们维持前期的看法，

经济往下走，但是不必过于悲观。经济增速放缓从 11 月的

单月用电量整个同比增速是 9.9%，这个是要和 2010 年的数

据结合起来看，2010 年是为了十一五的减排目标，出台了

拉闸限电政策，从 9 月份开始环比出现了大幅下降。在比较

低基数的情况下，2011 年的 9,10,11 月份的用电量的数据

还是同比出现了持续的下滑，分别是 12.2%,11,4%,9。9%，

这个可以反映目前的宏观经济放缓已经是比较明显了，而且

是比较重。但是我们之前从 8 月份开始也是要说看 5 年的时

间来看月度的环比数据。这次的数据比 08 年的数据来说还

是要好，从实际的感受来说也是可以感受到这点，宏观调控

对经济增速的抑制比较成功。对于未来的一段时间，考虑到

通货膨胀和地方的再投资能力，再次出台经济刺激计划的可

能性不是很大。从下游的需求的放缓，从到上游的原材料的

波动，对于火电这种逆周期投资的话是比较好的时点。 

◆ 展望 12 年大家还是会关注成长性，城市燃气的公司，包括

环保类的公司大家还是比较看好的。城市燃气在十二五期间

会进入一个气量和气价都持续提升的黄金发展期。短期来讲

主要是在西气东输 2 线，收益的公司呢有深圳燃气，广控，

深能，陕天然气。我们前期也是去调研了陕天然气，短期来

看还是深圳燃气和广州控股受益于气量的增长带来的增长

更大些，相对来说广控的估值有些优势。 

◆ 环保方面，环保大会一拖再拖，应该明年会开了，个股的估

值来说，我们觉得即使出政策，超预期的可能不是太大，现

在的估值是在是太高了。选择的标的还是九龙，国电清新，

污水里的碧水源，固废里面的桑德环境和首创。关于首创我

们建议大家可以关注下，实际上固废的发展历程可能是和

2000 年到 2010 年污水发展的历程差不多，它整个投资的主

题就是地方政府，现在面临的就是地方的投资能力，这点和

2000 年污水发展期间是比较类似的。 
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1、会议发言纪要 

◆ 11 月电力数据及 

我们把 11 月的电力数据背后所反映的电力的供需状况，上下游

的情况，和最新推荐的情况和大家做个沟通。 

首先是分析下 11 月的电力数据，从需求来看的话整个经济放缓

的情况已经是比较明显了，但是我们维持前期的看法，经济往下走，

但是不必过于悲观。经济增速放缓从 11 月的单月用电量整个同比增

速是 9.9%，这个是要和 2010 年的数据结合起来看，2010 年是为了十

一五的减排目标，出台了拉闸限电政策，从 9 月份开始环比出现了大

幅下降。在比较低基数的情况下，2011 年的 9,10,11 月份的用电量

的数据还是同比出现了持续的下滑，分别是 12.2%,11,4%,9。9%，这

个可以反映目前的宏观经济放缓已经是比较明显了，而且是比较重。

但是我们之前从8月份开始也是要说看5年的时间来看月度的环比数

据。这次的数据比 08 年的数据来说还是要好，从实际的感受来说也

是可以感受到这点，宏观调控对经济增速的抑制比较成功。对于未来

的一段时间，考虑到通货膨胀和地方的再投资能力，再次出台经济刺

激计划的可能性不是很大。从下游的需求的放缓，从到上游的原材料

的波动，对于火电这种逆周期投资的话是比较好的时点。从供给这块

来讲，11 月水电环比有所好转，但是从全年看对火电的依赖程度还

是有大幅提升。11 月份单月火电 493 亿度，同比增长 6.3%，火电 3063

亿度，同比增长 9%。今年的水电波动幅度非常大，2,3 月份都是同比

增长 28%以上，主汛期 7,8,9，10 月份，8-10 月份同比下降 10%以上。

因为来水不好和煤炭价格比较高，大部分的火电企业的基础利用小时

有了回升。今年 1-11 月份的基础火电的利用小时是回升到了 4822

小时，同比增长 246 小时，按照以往 12 月单月的发电在 400 小时左

右，火电今年全年的火电利用小时在 5200 左右，这个是符合市场预

期。这个也是验证了我们的判断，09 年的 4800 小时是最低的情况，

未来的话还是维持缓步回升的状态。上下游这边 12 月中旬的时候秦

皇岛 5500 大卡的电煤敬爱个，维持小幅回落，大概是每周 5 块钱的

程度，现在是 835 块钱，比上个月大概是回落了 25 块钱，和去年相

比还是涨了 40 块钱的。不过好的一点就是沿海的运费还是在持续下

降，沿海的散货指数是 1233 点，是比上个月下降了 8%，和去年相比

是下降了 32%。现在的下游的钢铁、水泥、有色、化工的产量的下降

已经是传导到煤炭上面了。就目前来看的话我们还是优先推荐火电，

目前火电是比较少的盈利预期好转的行业，其次无论是从 PPR,PE 安

全边际还是有比较高的安全边际，即使错杀下行空间也不是很大，短

期利好主要是 3 月份的用煤旺季过了之后电煤的价格的回落幅度是

不是会有一个超预期。另外一个比较大的关注点就是宏观政策会不会

出现放松。对于火电公司和定价机制来说，只有煤炭持续回落的时候

它才有持续跑赢大盘的机会。对煤炭价格的持续回落会有业绩回升的

主要还是沿海电厂，内陆电厂盈利空间其实是由上网电价决定的。国

外的经济状况也不是太好，沿海电厂对于海外采购的成本来说会有一
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个改善。推荐的标的还是沿海电厂，华能国际，国电电力。 

 

◆ 2012 年的公共事业观点 

展望 12 年大家还是会关注成长性，城市燃气的公司，包括环保

类的公司大家还是比较看好的。城市燃气在十二五期间会进入一个气

量和气价都持续提升的黄金发展期。短期来讲主要是在西气东输 2

线，收益的公司呢有深圳燃气，广控，深能，陕天然气。我们前期也

是去调研了陕天然气，短期来看还是深圳燃气和广州控股受益于气量

的增长带来的增长更大些，相对来说广控的估值有些优势。 

环保方面，环保大会一拖再拖，应该明年会开了，个股的估值来

说，我们觉得即使出政策，超预期的可能不是太大，现在的估值是在

是太高了。选择的标的还是九龙，国电清新，污水里的碧水源，固废

里面的桑德环境和首创。关于首创我们建议大家可以关注下，实际上

固废的发展历程可能是和 2000 年到 2010 年污水发展的历程差不多，

它整个投资的主题就是地方政府，现在面临的就是地方的投资能力，

这点和 2000 年污水发展期间是比较类似的。 

接下来是基金的交流和调研的情况，大家有一点要看清楚，电力

股的投资逻辑是在大盘向下的预期下，这种盈利的相对改善，这段时

间对大盘有绝对的超额收益还是比较少的。现在基金的话还是看空得

比较多，但是不做空，仓位还是比较重的。我们还调研了粤电。前期

我们对公司的看法，和公司的交流情况来讲，备考的数据还是偏低的，

因为国有企业数据出来一定要做到。更新的情况是四季度的发电量是

低于预期的，四季度的发电量是在 320 亿度，环比下降 15-20%，和

往年差不多，需求来讲没有大的变化。超预期的地方是还有大量在建

项目，但是没有拿到路条，未来核准方面可能有一定的问题，但是鉴

于沿海地区现在的电力供应，我们觉得拿到路条的可能性还是很大

的。未来 2 年可能会为公司提供一定的内生增长动力。此外公司在三

季度计提了一大比减值，总的金额是 2.8 亿，公司权益是 1.6 个亿。

这个是旗下的一个电厂，连续亏损，并且 2015 年是要关闭。公司一

次性计提减值，后面是不存在这个问题。虽然粤电力和其他的火电公

司一样，发电量环比下降，煤炭价格是三季度末四季度初往上涨的，

所以盈利状况也不会是特别好，但是因为有减值的原因，最终的环比

数据看上去可能比其他的公司好些。电价调整后我们对公司的预测也

是做了一些的调整，按照 2012 年煤价和 2011 年煤价相同的假设，不

合并报表的情况下 2011 年到 2012 年业绩是在 0.15,0.38，合并报表

的口径是在 0.25,0.53.还是维持公司的买入评级。 

 

 

 

提问交流环节 

 

问：现在对水电怎么看的？ 
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答：水电一般看投资，7,8 月份的时候，大家对于主汛期的业绩看得比较清楚的情况下才会

有比较大的机会，这几年的来水都是低于大家预期的，08 年的时候稍微好了一点，09,10,11

年都是很差的。今年大概发电量都是下降了 10%。实际上以前是说 5 年 1 个周期，当中有一

个比较好的时间，其他的时间就是偏平和枯。 

   

 现在有这样的看法，水电的重置价值比市价还要高，这个靠谱么？ 

事实上单用机组的单位造价是有点问题，现在造的成本肯定是比当初要贵。但是水电好像也

不是按照重置价值来的。长电最低的时候和高速公路差不多。现在国家对水电还是管制的原

因。现在水电是赚钱的。水电的几个公司明年机会比较好的就是黔源电力，现在大家就是预

期会不会降息，他的资产负债率很高，至少利率能够下来点。 

 

现在有电网的公司，现在的投资价值怎么看？ 

电网的公司都是炒概念，不是基于基本面。电网盈利最好的时候是经济刚刚复苏的时候，需

求量大幅回升。但是通常这个时候大家去买周期性的股票，也不会去买它。 

 

问：刚才提到沿海火电公司的弹性比内陆的好，然后逆周期的行业，是不是可以考虑周期性

行业不景气的时候安全边际有保证的情况下有一定的投资价值？ 

答：实际上对于火电公司来说对于煤价的敏感性是远远大于基础利用小时的敏感性的，因为

现在煤炭的成本占到主营业务成本的 80%以上，现在的电价是很难调，煤价是有一定的波动

的。 

 

 

问：刚才提到沿海火电公司的弹性比内陆的好，然后逆周期的行业，是不是可以考虑周期性

行业不景气的时候安全边际有保证的情况下有一定的投资价值？ 

答：实际上对于火电公司来说对于煤价的敏感性是远远大于基础利用小时的敏感性的，因为

现在煤炭的成本占到主营业务成本的 80%以上，现在的电价是很难调，煤价是有一定的波动

的。 

 

问：关注国电清新是很久了，这个品种主要的就是电网电价的一个风险，这个企业受并网电

价的影响比较大，怎么看？ 

答：脱硫脱销是 8 厘钱，基本上弥补它的成本，这个是看各地的煤的质量。这个发改委也是

暂定。对国电清新来说，1 分 5 的脱硫电价是没有动的，8 厘钱对国电清新是好事，对他的

2 个技术都是有好处的，单纯的话可能 8 厘钱不一定够，用综合化的处理技术能够弥补一部

分的电价给得不是那么高的缺点。脱硝的 8 厘钱对电厂来说就是不赚钱了，所以它更加有动

力让出这块资产给第三方来做运营。 

 

问：最新有没有跟踪过比较大的公司的合同煤的比例？ 

答：华能的话只有 2,3 成，都不是很高。公司不会告诉精确的数字。 

 


