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电力行业：亢奋之后的平静 
摘要 

近期，电力板块（特别是火电股）表现超越大市。我们认为，这主要是由于
过去两个月中，动力煤现货价格下跌了 7%，而 12 月份，上网电价又上调 7%，
从而使独立发电企业的利润率得到了明显改善。然而，2012 年需求前景较
差，加之燃料成本下降可能导致短期内再次上调上网电价的可能性减小。此
外，由于供煤合同履行率可能仍然较低，因此实际燃料成本仍面临上升风
险。风电方面，我们认为，下调新增装机目标可能带来重估风险。因此，我
们建议投资者获利离场，等待下一轮催化剂的出现，例如煤价进一步走软或
工业增长强于预期导致严重电力紧缺。 

 

图表 1.中国电力板块的表现 

回报率(%) 过去 1 周 过去 1 个月 过去 3 个月 
恒生国企指数 1.7 3.4 17.5 
华能国际 –H 股 6.2 16.8 40.1 
大唐发电-H 股 (1.9) 4.5 35.1 
华润电力 0.1 7.2 23.5 
龙源电力 (3.4) 9.1 (6.2) 
华电国际-H 股 1.3 9.0 50.5 
中国电力 2.7 8.6 28.4 

资料来源：彭博、中银国际研究 

 

电力需求前景不容乐观 

随着经济活动的降温，未来电力需求可能有所减弱。国家电力监管委员会在
年度工作会议上将 2012 年全国电力需求增长预测由 2011 年 10 月时提出的
10%下调至了 8.5%。此外，2012 年 1 季度的电力需求可能尤为疲软，预计增
速只有 5%。 

2011 年 1 月时，国家电监会曾预计 2011 年全年电力需求同比增长 9.5%，但
最后的实际数字为 11.7% (我们之前的预测为 11.9%)。考虑到电监会的预测通
常较为保守以及可能出台的经济刺激措施，我们维持 2012 年全年电力需求增
长 9%的预测不变，相当于 GDP 增速 8.2%的 1.1 倍。 2008-09 年的经济衰退时
期，电力需求弹性为 0.6-0.8 倍，而 2002-05 年的扩张时期，电力需求弹性为
1.3-1.6 倍。  

由于电力需求增长放缓，独立发电企业的利用率可能将开始回落，因为我们
预计，2012 年装机容量的增长速度将超过发电量增速。由于 2011 年的异常干
旱天气可能不会再次出现，因此未来水电利用率可能有所提高，从而导致火
电利用率更加恶化。  

这就意味着独立发电行业可能将进入装机容量过剩时期，出现全国性电荒的
可能性减小，而我们认为，这正是考虑提高上网电价的前提条件。因此，装
机容量过剩的局面可能削弱有望拉动独立发电股的最重要催化剂。 
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图表 2.月度电力需求走势 
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资料来源：国家统计局、国家环境局、中银国际研究 

 

图表 3. 发电行业主要数据  

 2009 2010 2011E 2012E 
实际 GDP 增速 9.1 10.3 9.2 8.2 
工业增加值同比增速% 11.0 11.0 12.1 9.3 
重工业同比增速% 11.5 11.7 16.5 9.8 
发电量(十亿千瓦时) 3,497.8 4,206.5 4,707.1 5,114.3 
同比增速% 7.1 13.2 11.7 8.7 
火电发电量 2,981.4 3,330.1 3,784.0 4,041.8 
同比增速% 7.2 11.6 13.6 6.8 
水电发电量 554.5 721.0 712.4 797.9 
同比增速% 4.4 17.1 (1.2) 12.0 
风电发电量 69.3 73.9 86.8 103.5 
同比增速% 1.3 5.3 17.5 19.3 
累计装机容量(吉瓦) 874.1 962.2 1,061.8 1,164.4 
同比增速% 10.2 10.1 9.3 9.7 
火电装机容量 652.1 706.6 763.9 825.0 
水电装机容量 196.8 213.4 229.4 251.2 
核电装机容量 9.1 10.8 11.9 15.2 
风电装机容量 17.6 31.1 47.1 59.1 
利用小时数 4,546 4,660 4,716 4,672 
火电利用小时数 4,865 5,031 5,270 5,212 
水电利用小时数 3,328 3,429 3,105 3,176 

*累计装机容量只包括 6 兆瓦以上装机 

资料来源：中银国际研究 
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图表 4.装机容量不足/过剩周期 
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资料来源：国家统计局、中银国际研究 

 

图表 5.总体及火电利用率 
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资料来源：国家统计局、中银国际研究 

 

煤价下跌使得压力有所缓解 

上周，现货动力煤价格持续下跌走势，触及 800 元/吨下方，即国家发改委制
定的限价水平。目前，现货价格已较 2011 年 11 月初的水平下跌了 7%，这使
得独立发电企业 2012 年 1 季度的燃料成本压力有所缓解(滞后效应是由于 20

天的存货周转期)。然而，这种状况可能不会持续太久，因为 2012 年 1 季度发
电量较低可能导致实际燃料消耗量不大。 
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图表 6.秦皇岛及山西坑口动力煤价格 
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资料来源：中国煤炭资源网 

 

图表 7. 秦皇岛煤炭库存和煤炭运价指数 
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资料来源：中国煤炭资源网 

  

实际燃料成本仍不确定 

尽管年度电煤谈判已签订 12 亿吨供煤合同，大大超出国家发改委给出的 8.35

亿吨的指导水平，但我们担心，今年独立发电企业的实际燃料成本可能仍面
临上升风险。 

首先，签约量(即“大盘子”)并没有太大意义。按国家发改委制定的提价 5%

的价格实际履行的供煤量(即“小盘子”)可能要小得多。实际合同履行量还要
取决于铁路运能、煤炭集团向自有电厂的分配等其它因素。拿 2011 年举例来
说，小盘子实际还不到大盘子的一半。 

其二，煤炭企业有很多方法来绕过限价措施，比如签订没有价格条款的合同、
降低煤炭热含量以及降低合同履行率等。毕竟，由于成本的上涨，限价打击
了煤炭企业的生产积极性。 

此外，新建电厂并没有重点电煤合同，因此，独立发电企业燃料需求增加的
那一部分需通过购买现货或进口煤炭来解决，而现货和进口价格要比理论上
的合同煤价高出 30-40%。 

我们假设 2012 年独立发电企业的单位燃料成本将上涨 4%，尽管我们预计动力
煤现货价格将下跌 1%。  
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图表 8. 2012 年电煤合同–大幅超目标并没有太大意义  
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资料来源：国家发改委、中银国际研究 

 

下次提价是什么时候? 

上调上网电价是影响独立发电板块的最重要因素，并会在政策出台前就产生
预期效应。  

尽管过去的 4 次提价已使得全国平均电价在 2007 年底的基础上上涨了 25%，
但各地的提价幅度差异仍非常大。举例来说，过去 4 年中，东北地区的提价幅
度只有 8%，而西北地区电厂的提价幅度已达 41%。2011 年的 3 次提价是史无
前例的，但提价幅度仍远远赶不上煤价上涨的幅度。  

然而，我们看到，短期内，上调上网电价的三大条件并未具备。这三大条件
分别是区域性电力公司亏损导致电力供应严重不足(这也是 2008 年夏季和 2011

年夏季提价的主要原因)以及煤价持续上涨和通胀预期良好。从上述分析可以
看到，前两个条件并未满足。因此，我们认为，短期内上调上网电价的可能
性很小，或者最多是像 2009 年时那样进行一些区域性的调整。  

我们假设 2012 年独立发电企业的平均电价上涨 4-6%，这主要是由于 2011 年提
价的递延效应。 

 

图表 9. 火电上网电价水平(人民币/兆瓦时) 

 2007 年末 2008 年末 2009 年末 2010 年末 2011 年末 2011/2007 
 价格水平 价格水平 价格水平 价格水平 价格水平 价格水平(%) 
全国平均 319.3 348.0 349.4 352.3 397.8 24.6 
华北电网 302.5 336.9 338.3 340.1 388.5 28.5 
东北 333.3 313.2 316.0 319.2 360.6 8.2 
西北 218.3 247.6 254.0 259.0 308.1 41.2 
华东电网 392.5 433.0 427.7 428.8 455.9 16.1 
中部 330.9 371.6 373.7 377.4 439.8 32.9 
南方电网 338.3 386.0 386.4 389.6 433.8 28.2 

资料来源：国家电力监管委员会、发改委、中银国际研究 
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图表 10.盈利敏感性分析及电价和煤价预测 

对 2012 年预期盈利的影响 大唐电力 华能国际 华润电力 
每股收益对电价每上涨 5 个百分点的敏感性 47% 124% 24% 
每股收益对标煤价格每上涨 5 个百分点的敏感性 33% 94% 19% 
最新预测(%)    
2012 年电价上涨 6.0 4.5 4.0 
2012 年单位燃料成本上升 4.0 4.1 3.9 

资料来源：中银国际研究 

 

可再生能源装机容量 – 太阳能发展强劲、风电疲弱 

国家能源局于 2011 年 12 月初明确了《“十二五”可再生能源发展规划》(不包
括核电)，并在近期提出了 2012 年兴建第一批容量为 3 吉瓦的太阳能转化场，
完工后我国的太阳能发电总装机容量相比 2011 年末的 3.1 吉瓦实现翻番。3 吉
瓦项目的实际布局、“金太阳”示范工程财政补贴及基准电价将为太阳能市
场提供政策支持。 

与此同时，国家能源局还提到了将在 2012 年兴建第二批风电项目，总装机容
量达到 15-18 吉瓦，远远低于 2011 年 8 月宣布的 26.88 吉瓦。2011 年末的上网
装机容量为 47.1 吉瓦，同比增长 51%(2010 年增长 77%)，而先前国家能源局的
目标是 55 吉瓦。这证实了我们的观点：出于对入网和风机质量的担忧，未来
风电增长率将大幅放缓。 

 

图表 11.“十二五”-“十三五”规划期间可再生能源装机容量目标 

燃料种类(吉瓦) 2010 (%) 2015E (%) 2020E (%) 2010-15 年均复合增长率 2011-15 年均复合增长率 2010-20 年均复合增长率 
装机容量 968 100.0 1,543 100.0 2,240 100.0 9.8 7.7 8.7 
火电 679 70.1 972 63.0 1,300 58.0 7.4 6.0 6.7 
水电 213 22.0 333 21.6 450 20.1 9.3 6.2 7.8 
风电 31 3.2 100 6.5 200 8.9 26.4 14.9 20.5 
燃气 28 2.9 67 4.3 140 6.3 19.1 15.9 17.5 
核电 11 1.1 43 2.8 70 3.1 31.0 10.5 20.3 
生物能及其他 6 0.6 13 0.8 30 1.3 18.8 18.2 18.5 
太阳能 1 0.1 15 1.0 50 2.2 79.7 27.2 51.2 
可替代能源 48  171  350     
可替代能源% 5  11  16     

资料来源：国家发改委、中银国际研究 

 

期待催化剂 

在过去三个月中，独立发电企业板块的表现明显超越了大市，这主要得益于
2011 年 11 月初现货煤价格下跌 7%及 12 月上网电价上涨 7%。我们认为当前估
值已经反映了 2012 年的利润率扩张。我们在先前就指出，板块股价将难有起
色，除非新的催化因素出现，譬如在需求强劲、煤炭市场疲弱的情况下突然
出现的供电短缺。当然我们认为短期内这两种情况都不太可能出现，因此，
我们建议投资者们及时获利回吐，并静静观望等待下一个有利时机。选股方
面，我们推荐买入大唐电力、华润电力，因为其非电力业务(煤化工和煤炭开
采业务)将在 2012 年实现更快增长，它们对煤价/电价风险的抵御能力更强。相
比之下，目前华能国际的股价已经充分反映了煤炭/电价的变动。 

我们认为未来风电和风机行业将面临更大挑战。考虑到估值与增长前景并不
匹配、未来两年清洁发展机制项目发展空间可观，我们对龙源电力维持买入
评级。 



 

2012 年 1 月 12 日 电力行业:亢奋之后的平静 11 

图表 12.公用事业和清洁能源行业的估值比较 

股票代码 公司名称 市值 股价  评级 摊薄每股 
收益 

市盈率(倍) 市净率(倍) 股息率 净负债权益
比率 

平均净资产
收益率 

  (百万 
美元) 

12 年 1
月 10 日

  2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 

香港公用事业及基建                 
2 HK 中电控股 20,661 港币 66.70 持有 3.65 4.58 18.25 14.58 1.94 1.83 3.72 3.78 78 75 10.9 13.0 
6 HK 港灯集团 15,977 港币 58.15 持有 4.22 4.26 13.77 13.67 2.06 1.93 3.93 4.13 36  15.5 14.9 
3 HK 中华煤气 18,674 港币 18.36 卖出 0.74 0.87 24.81 21.10 3.38 3.04 1.91 2.23 34 35 14.0 13.5 
1038 HK 长江基建 13,789 港币 45.8 未有

评级 
3.30 3.60 13.90 12.73 1.88 1.73 3.25 3.53 6  14.5 14.2 

659 HK 新创建 5,080 港币 11.4 买入 1.17 1.34 9.71 8.53 1.11 0.97 5.26 5.98 3 (3) 12.0 12.2 
发电                  
902 HK 华能国际-H 股 11,161 港币 4.44 卖出 0.16 0.27 23.29 13.62 0.95 0.92 2.77 3.88 260 277 4.1 6.9 
991 HK 大唐发电-H 9,426 港币 2.54 持有 0.14 0.25 14.53 8.43 0.69 0.67 2.28 3.87 444 466 5.2 8.2 
836 HK 华润电力 9,114 港币 14.92 买入 1.14 1.48 13.14 10.11 1.48 1.30 2.48 3.22 126 131 12.2 13.9 
916 HK 龙源电力-H 5,660 港币 5.89 买入 0.34 0.48 14.07 9.97 1.40 1.25 0.41 0.51 137 151 11.8 13.9 
958 HK 华能新能源-H 2,190 港币 2.01 未有

评级 
0.16 0.20 10.28 8.05 1.11 1.02 0.86 1.22 306  13.8 13.2 

2380 HK 中国电力 1,249 港币 1.90 买入 0.14 0.17 10.85 9.30 0.62 0.59 3.88 3.88 264 261 6.5 7.2 
956 HK 新天绿色能源-H 571 港币 1.37 买入 0.16 0.21 7.14 5.23 0.69 0.62 0.40 0.52 137 200 9.2 9.9 
601991 CH 大唐发电-A 9,426 人民币 5.27 持有 0.15 0.25 35.13 21.08 1.74 1.69 0.89 1.52 447 466 5.2 8.2 
600011 CH 华能国际-A 11,161 人民币 5.49 持有 0.16 0.27 35.42 20.72 1.45 1.40 1.82 2.55 260 277 4.1 6.9 
电力设备                  
2727 HK 上海电气-H 9,785 港币 3.84 未有

评级 
0.25 0.28 12.44 11.19 1.35 1.23 2.34 2.63 (59)  10.8 11.1 

1072 HK 东方电气-H 7,254 港币 24.25 买入 1.51 1.66 13.07 11.89 2.82 2.26 1.23 1.46 (85) (94) 26.0 24.0 
2208 HK 金风科技-H 3,168 港币 4.29 未有

评级 
0.30 0.30 11.55 11.78 0.72 0.67 3.21 2.29 (47)  6.0 6.1 

1133 HK 哈尔滨动力-H 1,266 港币 7.14 未有
评级 

0.81 0.87 7.15 6.66 0.75 0.68 2.22 2.52 (83)  10.5 10.8 

658 HK 中国高速传动 625 港币 3.56 未有
评级 

0.57 0.61 5.07 4.73 0.52 0.48 5.05 5.05 41  10.7 11.1 

太阳能行业                 
3800 HK 保利协鑫能源 4,382 港币 2.20 买入 0.36 0.30 6.08 7.31 1.47 1.16 0.00 0.00 23 8 28.5 17.9 
天然气                  
135 HK 昆仑能源 10,590 港币 11.38 未有

评级 
0.73 0.91 15.70 12.49 2.18 1.92 1.58 2.07 (6)  18.1 16.3 

392 HK 北京控股 6,473 港币 44.20 买入 2.43 3.02 18.19 14.64 1.31 1.19 1.70 2.04 7 10 7.8 8.5 
2688 HK 新奥能源 3,302 港币 24.40 持有 1.24 1.57 16.00 12.63 3.01 2.61 1.35 1.67 36 19 18.0 19.8 
1193 HK 华润燃气 2,755 港币 10.74 买入 0.59 0.90 18.18 11.98 2.56 1.73 1.10 1.67 (1) (6) 16.7 17.2 
384 HK 中国燃气 2,071 港币 3.67 持有 0.21 0.26 17.63 14.09 2.45 2.04 0.38 0.45 74 62 10.8 12.2 
水务及环境                 
270 HK 粤海投资 3,811 港币 4.75 持有 0.48 0.50 9.90 9.49 1.38 1.26 4.00 4.21 4 3 14.8 14.0 
371 HK 北控水务 1,983 港币 2.23 未有

评级 
0.12 0.14 19.39 15.70 1.97 1.74 0.40 0.58 130  11.9 10.4 

257 HK 中国光大国际 1,391 港币 2.94 买入 0.21 0.25 13.80 11.60 1.80 1.59 1.02 1.36 76 79 13.4 13.7 

资料来源：彭博、中银国际研究预测 
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投资摘要 

大唐发电 

年结日：12月 31日 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E 
销售收入 (人民币 百万) 47,943 60,672 75,602 87,794 102,431 
  变动 (%) 29.9 26.6 24.6 16.1 16.7 
净利润 (人民币 百万) 1,537 2,570 1,822 3,260 5,301 
每股收益(人民币)  0.1 0.2 0.1 0.2 0.4 
市盈率(倍) 15.9 9.8 14.4 8.4 5.2 
每股收益增长率(%) 103.9 63.3 (32.2) 72.1 60.1 
之前预测每股收益(人民币) 0.13 0.21 0.18 0.23 0.30 
市场共识预测每股收益(人民币) 0.14 0.17 0.15 0.20 0.25 
每股收益 vs市场预测(%) (4.0) 26.2 (0.3) 25.0 59.3 
经常性每股现金流量(人民币) 0.82 1.52 0.95 1.53 1.86 
价格/每股现金流量 (倍) 2.6 1.4 2.2 1.4 1.1 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 11.1 10.8 11.1 9.6 8.1 
每股股息 (人民币) 0.07 0.07 0.05 0.08 0.13 
股息率 (%) 3.5 3.4 2.3 3.9 6.4 
净资产收益率(%) 5.9 9.0 5.3 8.2 12.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测,以 2012年 1月 11日收市价为标准 
 
华能国际 

年结日：12月 31日 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E 
销售收入 (人民币 百万) 76,863 104,318 128,208 149,315 163,165 
  变动 (%) 13.8 35.7 22.9 16.5 9.3 
净利润 (人民币 百万) 4,879 3,548 2,180 3,730 4,482 
每股收益(人民币)  0.4 0.3 0.2 0.3 0.3 
市盈率(倍) 8.7 13.0 22.7 13.3 11.0 
每股收益增长率(%) na (32.9 (42.9) 71.1 20.2 
之前预测每股收益(人民币) 0.40 0.27 0.26 0.31 0.39 
市场共识预测每股收益(人民币) 0.43 0.31 0.22 0.28 0.37 
每股收益 vs市场预测(%) (5.0) (12.6) (30.9) (5.3) (13.2) 
经常性每股现金流量(人民币) 1.42 1.29 1.33 1.58 1.86 
价格/每股现金流量 (倍) 2.5 2.7 2.7 2.2 1.9 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.2 9.2 10.0 8.8 8.4 
每股股息 (人民币) 0.21 0.20 0.10 0.14 0.16 
股息率 (%) 6.0 5.7 2.9 3.8 4.6 
净资产收益率(%) 12.4 7.4 4.1 6.9 8.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测,以 2012年 1月 11日收市价为标准 
 
华润电力 

年结日：12月 31日 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E 
销售收入 (港币 百万) 33,214 48,578 65,890 79,975 93,160 
  变动 (%) 24.1 46.3 35.6 21.4 16.5 
净利润 (港币百万) 5,317 4,904 5,482 7,122 9,183 
每股收益(港币)  1.2 1.0 1.2 1.5 1.9 
市盈率(倍) 12.7 14.6 13.1 10.1 7.8 
每股收益增长率(%) 189.0 (12.9) 11.4 29.9 28.9 
先前预测每股收益(港币) 1.19 1.04 1.16 1.32 1.63 
市场共识预测每股收益(港币) 1.08 1.08 1.21 1.42 1.60 
每股收益 vs市场预测(%) 10.1 (4.1) (4.4) 5.7 21.3 
经常性每股现金流量(港币) 2.18 2.32 3.07 3.36 4.21 
价格/每股现金流量 (倍) 6.9 6.5 4.9 4.5 3.6 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 10.9 11.3 10.0 7.9 7.0 
每股股息 (港币) 0.38 0.33 0.37 0.48 0.62 
股息率 (%) 2.5 2.2 2.4 3.2 4.1 
净资产收益率(%) 16.4 12.3 12.2 13.9 16.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测,以 2012年 1月 11日收市价为标准 
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中国电力 

年结日：12月 31日 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E 
销售收入 (人民币 百万) 11,018 14,622 16,505 19,373 21,286 
  变动 (%) 14.3 32.7 12.9 17.4 9.9 
净利润 (人民币 百万) 519 603 810 945 1,167 
每股收益(人民币)  0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 
市盈率(倍) 10.9 11.3 10.4 9.4 7.6 
每股收益增长率(%) na (3.7) 9.2 10.7 23.6 
之前预测每股收益(人民币) 0.14 0.12 0.05 0.06  
市场共识预测每股收益(人民币)      
每股收益 vs市场预测(%)      
经常性每股现金流量(人民币) 1.18 0.34 1.01 1.26 1.15 
价格/每股现金流量 (倍) 1.3 4.5 1.5 1.2 1.3 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.7 11.0 10.3 8.8 8.4 
每股股息 (人民币) 0.05 0.05 0.06 0.06 0.08 
股息率 (%) 2.9 2.9 3.6 4.2 5.2 
净资产收益率(%) 5.1 4.9 6.5 7.2 8.4 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测,以 2012年 1月 11日收市价为标准 

 

龙源电力 

年结日：12月 31日 12-09 12-10 12-11E 12-12E 12-13E 
销售收入 (人民币 百万) 9,743 14,213 15,816 18,167 23,360 
  变动 (%) 13.9 45.9 11.3 14.9 28.6 
净利润 (人民币 百万) 895 2,019 2,471 3,634 4,372 
每股收益(人民币)  0.2 0.3 0.3 0.5 0.6 
市盈率(倍) 29.7 17.4 14.2 9.7 8.0 
每股收益增长率(%) 134.6 71.1 22.4 47.1 20.3 
先前预测每股收益(人民币) 0.16 0.27 0.38 0.50 0.58 
市场共识预测每股收益(人民币) 0.15 0.24 0.34 0.44 0.49 
每股收益 vs市场预测(%) 8.3 12.2 (3.8) 11.9 20.0 
经常性每股现金流量(人民币) 0.65 0.60 1.42 1.98 2.47 
价格/每股现金流量 (倍) 7.2 7.8 3.3 2.4 1.9 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 11.1 13.6 13.4 10.8 9.0 
每股股息 (人民币)  0.05 0.07 0.10 0.12 
股息率 (%) 0.0 1.2 1.4 2.1 2.5 
净资产收益率(%) 7.0 9.0 10.2 13.6 14.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测,以 2012年 1月 11日收市价为标准 
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图表 13.各类能源发电的经济效益 

 火电 水电 风电 核电 太阳能 生物发电 垃圾发电 天然气 
可开发资源 储量可满足 30

年以上的生产 
400-542 吉瓦 陆上为 570 吉

瓦，近海为 200
吉瓦 

国内铀仅支持 
14 吉瓦 

充足 充足 固体垃圾的焚
化率<3% 

储量可满足 25
年以上的消耗 

建设成本 (人
民币，百万/
兆瓦) 

4.5-5 (采用
FGD) 

5-9 陆上为 7-8，近
海为 14-16 

G2 (CPR)为
10-1, G3 

(AP1000)为
15-18 

12-16，适用
50%的补贴 

9-12 8.1-17.2 4.2-6.4 (9E/9F) 

上网电价(人
民币/兆瓦时) 

268-496 约比火电低
100 

陆上为 510、
540、580 及

610，08 年平均: 
542.48 

450 1,150 (11年 7月
前)，1000 

750 较火电基准高 
250 

火电加上
200-300 补贴 

新增收入来源 供热销售(仅
为热电联产) 

Nil CDM Nil CDM CDM 加工费用 供热销售 

燃料成本(人
民币/兆瓦时) 

267-400 Nil Nil 269-314 Nil N/A Nil 394-566 

经济效益 约保持盈亏平
衡 

内部收益率为 
5-8% 

内部收益率为
8-10% 

内部收益率为
6-9% 

内部收益率为
5-7%，无补贴 

取决于燃料成
本 

内部收益率为
9-11% 

内部收益率为 
7-9% 

影响因素 1. 电价改革 2.
煤炭成本及供

应 3. 脱硝 

1. 天然水流量
2.环境方面的

担忧 

1. 上网遇到的
阻碍 2. 风机的

质量 

1. 安全方面的
担忧 2. 科技发
展 3. 燃料安全 

1. 补贴政策 2. 
成本下降 

1.原材料收集 1. 加工费 2. 二
噁英排放 3. 热

含量 

1. 燃料成本及
供应 

资料来源：中银国际研究 

 

图表 14.平均现货煤炭及煤炭上网电价趋势  图表 15.年末现货煤炭及火电上网电价趋势 
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资料来源：国家发改委、国家能源局、中银国际研究  资料来源：国家发改委、国家能源局、中银国际研究 

 

图表 16.火电上网电价变动历史  

2007 年末 
2008 年 

经调整后 2008 年末 
2009 年 

经调整后 2009 年末 
2010 年 

经调整后 2010 年末 
2010 年 

4 月 10 日 
2011 年 

6 月 
2011年12月 
经调整后 2011 年末 

 水平 变动 水平 变动 水平 变动 水平 变动 变动 变动 水平 
全国平均 319.3 37.0 348.0 4.0 349.4 3.5 352.3 18.3 22.5 26.7 397.8 
华北电网 302.5 34.4 336.9 10.0 338.3 2.1 340.1 19.4 21.3 25.2 388.5 
东北 333.3 29.2 313.2 6.0 316.0 3.9 319.2 20.2 26.4 24.9 360.6 
西北 218.3 29.3 247.6 10.7 254.0 6.3 259.0 19.6 27.3 26.2 308.1 
华东电网 392.5 40.5 433.0 (6.7) 427.7 1.9 428.8  20.0 23.1 455.9 
中部 330.9 40.7 371.6 3.3 373.7 3.7 377.4 15.8 21.3 30.5 439.8 
南方电网 338.3 47.6 386.0 0.7 386.4 3.1 389.6 16.6 18.9 30.1 433.8 

资料来源：国家发改委、国家能源局、中银国际研究 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
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有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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其报告理解和使用承担任何责任。 
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