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煤价下降有助提升公司业绩 
12 月份电力行业月度报告 

报告关键点： 
 未来煤炭价格有望下降 
 电力行业盈利能力有望提升 
 维持“增持-A”投资评级 

报告摘要： 

 2011年全年用电量增速放缓：2011年全社会用电量同比增长11.7%，符合我们的

预期。不考虑2008年和2009年的特殊情况（经济危机），此为2005年以来最低值，

我们猜测主要原因在于经济增速下降所引起的工业用电量增速的下降。12月份

单月电力数据出现回升，我们猜测一方面与今年春节时间相对去年提前有关，

另一方面与经济增速逐渐平稳有关。考虑到经济结构的转型，我们预计2012年

全社会用电量增速在8%-9%左右。 

 预计2012年新机投产有所下降：2011年全国投产新机9000万千瓦，符合我们的

预期；2011年全国新开工装机规模和火电在建规模均出现下降，我们预计2012

年全国投产新机在8000万千瓦左右。考虑到2012年全社会用电量和新机投产总

量的变化，我们预计2012年利用小时将与2011年持平或小幅增长，由于2011年

水电利用小时偏低，若2012年来水好转，则火电利用小时预计与2011年持平。 

 未来煤炭价格有望下降：进入12月份以来，大同动力煤坑口价弱势小幅下跌；

秦皇岛各品种价格下降明显。目前秦皇岛5500大卡动力煤价格已低于限价令价

格，回到2011年年初水平；从库存来看，目前秦皇岛日库存和直供电厂库存均

处于高位，秦皇岛沿线运价指数持续下跌，已经到达2010年以来的最低值，随

着煤炭供应能力的上升以及下游需求的减弱，我们认为长期来看煤炭价格大幅

上涨的趋势有望被终结，未来煤炭价格有望进一步下降。 

 电力行业盈利能力有望提升：由于煤炭价格上涨，火电行业2011年前11月利润

总额同比大幅下降59%。根据部分电力上市公司公布的业绩预告，多数火电上市

公司2011年业绩同比下降明显。2011年的上调电价将在2012年贡献业绩，由于

2012年煤炭价格出现大幅上涨的可能性不大，电力行业盈利能力将有显著提升。 

 维持“增持-A”投资评级：随着经济结构转型，我们预计未来电力需求增速将

下降一个台阶，电煤需求增速随之下降，连同高耗能行业增速的下降，未来煤

炭需求增速将下降明显，煤炭价格有望进一步下跌，2011年的上调电价将极大

改善行业基本面；另一方面，从估值角度，目前电力行业PB/大盘PB在0.85左右，

具有较高的安全边际。在目前这种相对较弱的市场环境下，我们认为安全边际

较高，基本面即将触底回升的电力行业获得超额收益的可能性较大，因此我们

维持行业“领先大市-A”的投资评级。 

 重点推荐公司：（1）沿海地区煤炭增速下降和进口煤炭大幅增加，所以我们认

为沿海地区煤炭价格上涨空间不大，因此看好沿海地区电厂比重较大的公司，

如华能国际、粤电力、上海电力、大唐发电等；（2）有资产注入预期的公司，

如内蒙华电、京能热电、黔源电力等；（3）非电业务贡献业绩，如大唐发电等； 

 风险提示：煤炭价格大幅上涨；利用小时大幅下降 
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1. 2011 年发用电量增速放缓 

2011 年全年用电量增速放缓：2011年全国发电量 47217 亿千瓦时，同比增长 11.68%；

从发电来源上来看，由于今年全国降水偏少，部分地区遭遇严重干旱，水电发电量同

比下降 3.52%；2011 年全社会用电量 46928 亿千瓦时，同比增长 11.7%，符合我们之

前的预期。不考虑 2008 年和 2009 年的特殊情况（经济危机），2011 年全社会用电量

增速为自 2005 年以来的最低值，远低于 2010 年的 15.08%，若考虑到 2010 年 9 月份

开始的节能减排所带来的用电量基数较低的影响，可看出 2011 年用电量增速放缓明

显。我们猜测用电量增速放缓原因主要在于经济增速下降所引起的工业用电量增速的

下降，其中轻工业和重工业用电量增速均低于近 6 年增速平均值 1.1 个百分点和 3.4

个百分点（剔除 2008年和 2009 年的特殊情况）。 

 

12 月份电力数据出现回升：从近两月的单月数据来看，11 月份发电量同比增加 8.5%，

环比上升 2%，用电量同比上升 9.9%，环比上升 1%；12 月份发电量 4038 亿千瓦时，

同比增长 9.7%，环比增长 8.8%，环比值高于历史均值 1.4 个百分点，用电量 4093 亿

千瓦时，同比增长 12.9%，环比增长 6.7%。我们可以看出 12 月份电量数据出现较明

显的回升，我们猜测出现的原因主要有两方面，一方面为今年春节时间相对去年提前，

另一方面我们猜测与经济增速逐渐平稳有关。考虑到经济结构的转型，我们预计 2012

年全社会用电量增速在 8%-9%左右。 

 

2011 年全国投产新机约 9000 万千瓦：2011年全国投产新机 9000万千瓦，其中 12 月

份投产新机 2373 万千瓦，与去年同期基本持平，符合我们的预期；从投产方向上看，

火电投产同比增长 1%，水电投产同比下降 25%。从新开工装机来看，2011 年前 11 个

月全国新开工装机规模同比减少 1216 万千瓦，其中火电新开工规模同比减少 1036 万

千瓦，截至 11 月底，火电在建规模同比减少 1346 万千瓦，我们预计 2012 年全国投

产新机将呈现下降趋势，预计全年投产新机在 8000万千瓦左右。 

 

2011年水电利用小时大幅下滑：2011年全国发电设备累计平均利用小时为4731小时，

同比增加 81小时。其中，水电设备平均利用小时为 3028 小时，同期大幅下降 376小

时；火电设备平均利用小时为 5294 小时，与去年同期上升 264小时。考虑到 2012 年

全社会用电量同比增速将出现的下滑与新机投产总量的下降，我们预计 2012 年利用

小时将与 2011 年持平或小幅增长，但考虑到 2011 年水电利用小时偏低，若 2012 年

来水好转，预计火电利用小时将与 2011年持平。 

 

图 1 轻重工业累计同比增速                          图 2 利用小时累计同比增速                          

  
数据来源：中电联 安信证券研究中心                         数据来源：中电联 安信证券研究中心 

 

表 1 各产业用电量单月同比增速情况 
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产业 产业 产业 用电 用电 业 

2010.1 40.1% 23.5% 46.0% 25.6% 25.9% 46.2% 28.5% 50.5% 

2010.2 10.5% 1.5% 12.6% 14.1% 0.3% 12.3% 21.1% 10.5% 

2010.3 21.0% 4.8% 22.5% 13.6% 21.2% 22.7% -4.7% 28.2% 

2010.4 23.1% 6.2% 25.6% 17.7% 16.4% 25.6% 12.3% 28.7% 

2010.5 20.8% 1.8% 23.4% 15.4% 12.7% 23.3% 15.3% 25.0% 

2010.6  14.1% 0.1% 15.8% 11.6% 8.8% 15.7% 13.4% 16.1% 

2010.7 13.9% 7.3% 15.4% 11.3% 8.6% 15.3% 12.1% 16.0% 

2010.8 14.7% 5.9% 14.9% 18.3% 12.8% 14.7% 14.2% 14.8% 

2010.9 8.3% 5.8% 5.7% 15.8% 15.3% 5.4% 9.3% 4.4% 

2010.10 8.4% -3.1% 7.0% 14.2% 14.8% 6.8% 12.1% 5.6% 

2010.11 5.1% 0.7% 4.9% 8.8% 4.2% 4.6% 6.7% 4.3% 

2010.12 5.4% -10.1% 5.2% 9.9% 6.0% 1.8% 10.2% 3.7% 

2011.1 10.1% 1.8% 10.7% 11.6% 6.9% 10.5% 12.8% 9.9% 

2011.2 15.3% 5.5% 12.9% 18.6% 24.9% 12.9% 5.0% 14.7% 

2011.3 13.4% 2.5% 14.0% 14.1% 10.1% 13.8% 23.9% 12.3% 

2011.4 11.2% 2.8% 11.3% 12.9% 11.1% 11.0% 11.4% 11.0% 

2011.5 10.8% 8.1% 10.6% 15.2% 9.0% 10.5% 9.1% 10.7% 

2011.6 13.0% 11.9% 12.6% 16.4% 13.1% 12.5% 8.1% 13.4% 

2011.7 11.8% 1.2% 11.9% 16.4% 9.5% 11.8% 8.2% 12.5% 

2011.8 9.1% 2.1% 9.4% 9.8% 8.2% 9.3% 6.7% 9.9% 

2011.9 12.2% 2.5% 14.4% 9.7% 5.4% 14.4% 9.1% 15.8% 

2011.10 11.4% 2.5% 12.8% 10.3% 5.3% 12.8% 7.2% 14.1% 

2011.11 9.9% -2.3% 10.1% 13.1% 7.8% 10.1% 8.0% 10.6% 

2011.12 12.9% 0.9% 13.4% 11.7% 12.5% 12.0% 12.8% 11.9% 

数据来源：中电联 安信证券研究中心 

 

表 2  利用小时和新机投产情况 

利用小时 新机投产 

  数据 同比变化 （单位：万千瓦） 

  全国 火电 水电 全国 火电 水电 全部 火电 水电 

2010 年 

1 月 416 479 176 90 126 -26    

1-2 月 728 833 321 84 135 -79 955 801  59  

1-3 月 1125 1285 499 117 182 -93 1613 1270  131  

1-4 月 1515 1716 737 157 243 -118 2224 1729  211  

1-5 月 1906 2133 1043 187 295 -145 2819 2134  373  

1-6 月 2295  2534  1419  190 300 -122 3383  2421  615  

1-7 月 2719  2966  1850  195 303 -78 4034  2885  733  

1-8 月 3163  3419  2285  210 317 -44 4713  3291  950  

1-9 月 3540  3802  2660  197 290 -11 5186  3479  1098  

1-10 月 3916  4192  2985  188 278 23 5671  3744  1158  

1-11 月 4275  4590  3211  132 207 45 6730  4511  1344  

1-12 月 4660  5031  3429  114 166 101 9127  5872  1661  

2011 年 

1 月                

1-2 月 735  835  376  7  2  55  1231  991  48  

1-3 月 1135  1292  583  10  7  84  1379  1001  123  

1-4 月 1530  1734  806  15  18  69  1885  1342  212  
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1-5 月 1937  2165  1076  31  32  33  2449  1638  393  

1-6 月 2306 2592 1413 11 58 -6 3478 2331 624 

1-7 月 2778 3085 1774 56 119 -83 4123 2774 769 

1-8 月 3211 3557 2100 49 138 -178 4784 3224 817 

1-9 月 3603 3986 2388 78 193 -301 4962 3295 873 

1-10 月 3971 4391 2639 60 214 -379 6037 4111 1014 

1-11 月 4353 4822 2871 80 246 -373 6627 4565 1028 

1-12 月 4731 5294 3028 81 264 -376 9000 5886 1225 

数据来源：中电联  安信证券研究中心 

 

2. 未来煤炭价格有望下降 

煤炭价格回顾：2011 年市场煤炭价格变动明显，其中 4 月份，受到来水偏枯等影响，

市场煤炭价格终止年初以来的下跌，呈现上涨态势，7 月份达到年内最高值后平稳小

幅下降，进入 10 月份后，因为冬季储煤，电煤需求上升，而大秦线检修等使得煤炭

供给受到一定限制，煤炭价格出现短暂上调，进入 12 月份以来，由于下游电厂储备

充足，采购积极性不大，大同动力煤坑口价弱势小幅下跌；秦皇岛各品种价格下降明

显。截至 2012 年 1月 30 号，秦皇岛各品种价格较 2011 年 12 月初下降 65-70 元/吨，

下降幅度超过 8%，秦皇岛港与大同动力煤坑口价价差收紧，目前秦皇岛 5500 大卡动

力煤价格为 770-780 元/吨，已低于限价令价格，回到 2011 年年初水平；秦皇岛沿线

运价指数弱势下跌，已为 2010年以来的最低值。 

 

图 3 大同坑口价                 单位：元/吨        图 4 秦皇岛平仓价                单位：元/吨   

  
数据来源：煤炭资源网 安信证券研究中心                      数据来源：煤炭资源网 安信证券研究中心 

 

图 5 沿海煤炭运价指数                                           

 
数据来源：煤炭资源网 安信证券研究中心 
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煤炭供应同比上升：2011 年全国大型煤炭企业产量 21.8 亿吨，同比增长 10.9%；铁

路煤炭发运 22.7 亿吨，增长 13.4%；主要港口煤炭发运 6.6 亿吨，增长 19%。根据煤

炭工业协会数据，2011 年主要产煤大省内蒙古、山西和陕西煤炭产量分别为 9.79 亿、

8.72 亿和 4亿吨，同比分别增长 24.4%、17.7%和 11.1%。进出口方面，全年进口煤炭

1.82 亿吨，同比增长 10.8%；出口煤炭 1466 万吨，下降 23%；净进口 1.68 亿吨，增

长 15.2%，其中 12 月份单月进口同比上升 23.3%，已经连续 8个月同比上升，12 月份

单月出口仅为 80 万吨，同比大幅下降 44.6%，已经连续 9 个月同比大幅下降，煤炭净

进口的上升也增加了国内煤炭的有效供给。中国能源局局长刘铁男表示，2012年将新

增煤炭产能 2亿吨，煤炭供应能力将上升明显。 
 

图 6 煤炭月度净进口量               单位：万吨  图 7 国内外煤炭价差            单位：美元/吨       

  
数据来源：煤炭资源网 安信证券研究中心                   数据来源：煤炭资源网 安信证券研究中心 

 

煤炭下游增速放缓：根据协会初步测算，2011 年全年电力、钢铁、建材和化工行业耗

煤分别增长 11.4%、6.8%、7.4%和 13.5%，其中电煤需求占整体煤炭需求约 50%。根据

我们年度策略报告的观点，我们预计 2012 年电力消费增速将放缓，同时由于经济增

速放缓，预计钢铁、建材和化工行业的增速将下降至约 5%、4%和 3%左右，煤炭下游

增速的放缓将降低电煤需求增速。 

 

三峡来水有所好转：2011 年 4 月份以来的来水偏枯增加了电煤的需求，2011 年全年

水电利用小时同比大幅下降 376 小时，通过观察三峡来水情况，来水状况已经有所好

转，若 2012年来水较去年同期改善，电煤需求将会受到一定抑制。 

 

图 8 三峡入库流量同比变动                                                     

 
                        数据来源：煤炭资源网 安信证券研究中心 
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煤炭价格有望进一步下降：从库存来看，目前秦皇岛日库存和直供电厂库存均处于高

位，秦皇岛沿线运价指数持续下跌，已经到达 2010 年以来的最低值，随着煤炭供应

能力的上升以及下游需求的减弱，我们认为长期来看煤炭价格大幅上涨的趋势有望被

终结，未来煤炭价格有望进一步下降。 

 

图 9 秦皇岛港日库存             单位：万吨     图 10 直供电厂库存可用天数                      

    
数据来源：煤炭资源网 安信证券研究中心                数据来源：煤炭资源网 安信证券研究中心 

 

图 11 CR 动力煤价格指数                                                     

 
           数据来源：煤炭资源网 安信证券研究中心 

 

              表 3 近期秦皇岛港周装船量                                                单位：万吨 

日期 5000 大卡煤炭装船量 5500 大卡煤炭装船量 

20120123-20120129 32.8 31.7 

20120109-20120115 37.3 34.6 

20120102-20120108 34.8 31.5 

20111226-20120101 35.3 34.6 

20111219-20111225 32.1 30.7 

20111212-20111218 25.6 27.3 

20111205-20111211 31.8 32.7 

20111128-20111204 32.6 34.5 

20111121-20111127 38.7 37.4 

数据来源：煤炭资源网 安信证券研究中心 

 

3. 电力公司盈利能力有望提升 

2011 年电力生产行业利润下降明显：由于煤炭价格上涨，火电行业 2011年前 11 个月

利润总额同比大幅下降 59%，汛期的多处来水偏枯使得水电发电量同比增速较低，水

电行业 2011 年前 11 个月利润总额同比下降 24%，综合使得电力生产行业利润总额同

比下降 25%。尽管上调了上网电价，但是火电行业不堪燃煤成本的大幅上升，2011年

9-11 月份火电行业利润总额为-16 亿元。 
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表 4  2011 年 1-11 月电力行业整体利润增长情况 

单位：亿元 
热力生产和供应 电力供应 电力生产 其中：火电 其中：水电 

数值 增速 数值 增速 数值 增速 数值 增速 数值 增速 

销售收入 816 19.93% 24972 13.49% 13961 18.36% 11414 18.32% 1697 9.45% 

销售成本 775 19.02% 23785 14.09% 12218 21.8% 10607 20.89% 1054 18.94% 

销售费用 12 70.46% 24 9.06% 27 33.73% 11 19.87% 10 30.54% 

销售税金及附加 4 27.26% 98 20.64% 77 38.59% 50 49.64% 20 16.18% 

管理费用 53 20.44% 140 3.24% 281 11.12% 190 8.17% 66 12.47% 

利润总额 -12 61% 681 16% 592 -25% 106 -59% 275 -24% 

数据来源：WIND  安信证券研究中心 

 

图 12 电力行业销售净利率（加权平均）单位：%     图 13 电力行业资产负债率（加权平均）单位：%     

  
数据来源：WIND  安信证券研究中心                        数据来源：WIND  安信证券研究中心 

 

表 5  2009-2011 年火电行业利润情况 
  2009 2010 2011 

 单位 1-2 月 3-5 月 6-8 月 9-11 月 1-2 月 3-5 月 6-8 月 9-11 月 1-2 月 3-5 月 6-8 月 9-11 月  

销售收入 亿元 1,282 2,107 2,378 2,487 1,653 2,671  2,643   2,644   1,875  3,154 3,267 3,118 

销售成本 亿元 1,136 1,830 2,025 2,106 1,486 2,403  2,399   2,463   1,734  2,879 3,049 2,945 

税金及附加 亿元 8 12 12 13 7 10  8   10   9  14 14 14 

销售费用 亿元 5 8 0 7 5 6  2   2   5  -1 3 3 

管理费用 亿元 26 43 47 49 28 46  49   50   31  49 51 59 

财务费用 亿元 99 150 147 140 98 146  153   153   107  187 191 不祥 

利润总额 亿元 13 101 158 193 54 116  51   60   4  71 47 -16 

火电量 亿 KWH 4,083 6,846 7,820 7,861 5,427 8,356  8,377   7,953   5,737  9,541 9,977 9,200 

日均电量 亿 KWH 69 74 85 86 92 91  91   87   97  104 108 101 

单位平均电价 元/KWH 0.314 0.308 0.304 0.316 0.305 0.320  0.316   0.332   0.327  0.331  0.327 0.339 

单位发电成本 元/KWH 0.278 0.267 0.259 0.268 0.274 0.288 0.286  0.310  0.302  0.302  0.306 0.320 

单位发电毛利 元/KWH 0.036 0.04 0.045 0.049 0.031 0.032 0.029  0.023  0.025  0.029  0.022 0.019 

毛利率  11% 13% 15% 15% 10% 10% 9% 7% 8% 9% 7% 6% 

利润率  1% 5% 7% 8% 3% 4% 2% 2% 0.2% 2% 1% -1% 

数据来源：WIND 安信证券研究中心 

 

表 6  2009-2011 年水电行业利润情况 

  2009 2010 2011 

 单位 1-2 月 3-5 月 6-8 月 9-11 月 1-2 月 3-5 月 6-8 月 9-11月 1-2 月 3-5 月 6-8 月  9-11 月  

销售收入 亿元 150 316 424 371 168 370  587   509   244   378  562 512 

销售成本 亿元 99 177 212 233 120 235  290   281   163   244  315 332 

税金及附加 亿元  2   3   3   6   2   3   7   6   3   4  7 7 

销售费用 亿元  1   8   -3   1   1   3   2   3   1   3  3 3 

管理费用 亿元  9   16   20   21   11   19   21   23   9   17  19 21 

财务费用 亿元  32   80   42   72   37   75   81   80   42   84  86 不详 
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利润总额 亿元  9   70   114   38   -9   51   206   122   21   42  143 68 

水电量 亿 KWH 611 1,308 1,895 1,362 562 1,314 2,353   1,893   724  1,344  2,019 1,564 

日均电量 亿 KWH  10   15   21   15   9   15   26   21   12   15  22 17 

单位平均电价 元/KWH 0.245  0.242  0.224  0.273  0.298  0.281  0.250  0.269  0.336  0.282   0.278 0.327 

单位发电成本 元/KWH 0.162  0.136  0.112  0.171  0.214  0.179  0.123   0.148  0.226  0.182  0.156 0.212 

单位发电毛利 元/KWH 0.083  0.106  0.112  0.101  0.084  0.103  0.126   0.120  0.111  0.100  0.122 0.115 

毛利率  34% 44% 50% 37% 28% 36% 51% 45% 33% 36% 44% 35% 

利润率  6% 22% 27% 10% -5% 14% 35% 24% 9% 11% 25% 13% 

数据来源：WIND 安信证券研究中心 

 

五大发电集团实现正收益：五大发电集团 2011 年全年实现盈利，其中利润估算情况

为华能集团 61 亿元（2010 年为 42 亿元），中电投集团 25 亿元（2010 年为 33.89 亿

元），华电集团约 20 亿元（2010 年为 17.5 亿元），大唐集团约 15 亿元（2010 年为-1.1

亿元），国电集团约 60 亿元（2010 年为 37.5 亿元），除去中电投，剩下四家盈利能力

均较 2010 年有所提升。由于电力生产行业 2011 年前 11 月利润同比下降，此四家全

年盈利能力同比上升，我们猜测原因主要有两方面：（1）12 月份上网电价的上调：12

月份火电企业上网电价上调幅度大约为2.6分，12月份火电发电量约3425亿千瓦时，

上网电价上调提升收益约 76 亿元，五大发电集团 12月份上网电价上调所能贡献收益

约 38 亿元（假设五大发电集团 12 月份火电发电量占全国的 50%）；（2）非电业务：目

前五大发电集团积极拓展非电业务，我们猜测非电业务贡献利润也是五大发电集团最

终实现正收益的原因之一。 

 

表 7  五大发电集团利润 

公司 2011 年利润总额估计（亿元） 2010 年利润总额（亿元） 

华能集团 61 42 

中电投集团 25 33.89 

华电集团 20 17.5 

大唐集团 15 -1.1 

国电集团 60 37.5 

数据来源：北京商报 安信证券研究中心 

 

电力行业盈利能力有望提升：根据部分电力上市公司公布的业绩预告，我们可以看出

多数火电上市公司 2011 年业绩同比下降明显，主要源自于燃煤价格的上涨。2011 年

6 月份及 12 月份的上调电价将在 2012 年贡献业绩，通过我们之前的分析，我们认为

2012 年煤炭价格出现大幅上涨的可能性不大，整体会弱平稳或有所下降，电力行业盈

利能力在 2012 年将得到显著提升。 

 
 

表 8  部分电力上市公司 2011 年业绩预告 

公司 业绩预告 主要原因 

粤电力 A 同比下降 40%-60% 煤价上升、利率上调及资产减值损失计提 

深南电 A 扭亏为盈 发电量和退税收入上升及股权转让收益 

金山股份 同比大幅增长 白音华电厂投产及持股比例上升 

桂冠电力 同比下降 70%左右 来水不好及电煤价格上升 

长江电力 同比下降 6.05% 发电量减少 

华电能源 同比下降 85%左右 煤炭价格上涨 

国电电力 同比上升 50%以上 新机组投产、出售股票等 

湖北能源 同比下降 37.34%-46.01% 合并范围变动及来水偏枯 

赣能股份 亏损大幅增大 煤炭价格上涨、来水不好、贷款本金及利率上升 

川投能源 同比上升 4.87% 田湾河和交大光芒业绩上升 

上海电力 同比上升 120%以上 资产结构改善，售电量上升，上网电价上调等 
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漳泽电力 同比增亏 5.44% 煤价上涨、电量下降，财务费用增加等 

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

4. 投资建议 

4.1. 维持行业评级“领先大市—A” 

维持行业“领先大市-A”投资评级：总体来说，一方面，随着经济结构转型，我们预

计未来电力需求增速将下降一个台阶，电煤需求增速随之下降，连同高耗能行业增速

的下降，未来煤炭需求增速将下降明显，煤炭价格有望进一步下跌，2011 年的上调

电价将极大改善行业基本面；另一方面，从估值角度，目前电力行业 PB/大盘 PB 在

0.85 左右，具有较高的安全边际。在目前这种相对较弱的市场环境下，我们认为安

全边际较高，基本面即将触底回升的电力行业获得超额收益的可能性较大，因此我们

维持行业“领先大市-A”的投资评级。 

 

图 14 电力行业 PB/全部 A股 PB                                              

 
数据来源：WIND 安信证券研究中心 

 

4.2. 重点推荐公司 

（1） 沿海地区煤炭增速下降和进口煤炭大幅增加，所以我们认为沿海地区煤炭价

格上涨空间不大，因此看好沿海地区电厂比重较大的公司，如华能国际、粤

电力、上海电力、大唐发电等； 

（2） 有资产注入预期的公司，如内蒙华电、京能热电、黔源电力等； 

（3） 非电业务贡献业绩，如大唐发电等； 

5. 风险提示 

（1） 电煤价格大幅上涨； 

（2） 用电量增速低于预期； 
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