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报告摘要： 

[Table_Summary] 用电需求有望触底反弹。受宏观经济疲软的影响，今年以来电力需

求增速持续放缓，前三季度用电量同比仅增 4.8%。但从 10 月份用

电数据看，随着经济逐步企稳，用电量触底反弹迹象明显，预计

2012-2013 年全社会用电量增速分别为 5.0%和 7.2%，未来全社会用

电量将难实现两位数增长，合理波动区间为 6%-8%。 

火电新增装机趋缓，清洁能源提速。从过去几年固定资产投资和机

组核准情况看，火电装机增速将进一步趋缓，年新增装机将不超过

4000 万千瓦，水电、核电等清洁能源从明年起将进入集中投产期。 

电力供需总体平衡。受需求不振的影响，今年机组利用率整体偏低，

水火分化明显。随着需求的恢复，明年全国发电机组利用率同比将

有所提升，供需总体保持平衡；今年全国主要河流来水处于历史高

位，明年向历史均值回归的概率较大，预计水电机组利用率将有所

下降，火电机组平均利用小时数将反弹至 5100 小时左右。 

火电盈利继续向好。火电行业在去年电价上调、今年煤价持续下跌

等利好的刺激下，逐渐走出经营困局，盈利逐季向好。我们认为未

来动力煤价格难有趋势性上涨行情，火电将继续充分受益成本的下

降，同时发电量的恢复和降息通道中财务成本的降低将进一步推动

行业盈利向上，我们预计 2012-2013 年火电行业将实现利润总额为

638 亿和 863 亿，同比分别增长 209.5%和 35.3%。电煤价格并轨在

煤价上涨空间不大的情况下对火电企业影响不大，长期看煤价市场

化改革将为电价改革扫清障碍，对煤炭和火电行业将是双赢局面。 

水电主要看点在行业规模的扩张。今年来水丰沛，水电大发，水电

行业盈利得到大幅改善，从行业历史数据看，明年盈利继续向上的

空间不大。水电行业主要看点在未来大中型项目集中投产，行业规

模的扩张。 

行业投资策略：维持“优于大势”评级。电力行业年初至今跑赢大

盘，但从行业 PB 来看，目前仅 1.5 倍左右，处在历史底部区域，估

值安全边际较高。目前行业盈利仍处于向上通道，我们看好电力行

业未来估值修复的机会，维持行业“优于大势”的评级。个股方面，

我们推荐前期跌幅较大，估值安全边际高的优质火电公司，如深圳

能源、申能股份；今年发电量受水电冲击较大，未来电量弹性大的

火电公司，如粤电力Ａ；降息周期中，对资金成本敏感的公司，如

华电国际、国投电力等。 

风险提示：火电电煤成本大幅反弹，超出预期；宏观经济持续低迷，

发电量不及预期。 
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1. 电力行业供需分析 

 

1.1. 全社会用电量：用电需求有望触底反弹  

 

2012 年以来，随着欧洲债务危机持续发酵，海外需求疲软；国内受经济结构调整影

响，投资增速下降、内需不振，宏观经济进入下行周期，经济持续低迷。受经济拖

累，全社会用电增速也结束 2011 年的两位数增长，并呈现增速逐季减缓态势。前三

季度全社会累计用电量 36882 亿千瓦时，同比仅增长 4.8%，较一季度和上半年增速

6.8%和 5.5%回落明显。 

 

图 1：全社会用电量累计及同比增速（亿千瓦时）  图 2：全社会用电量单月及同比增速（亿千瓦时） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

进入四季度，“稳增长”刺激政策效应逐步显现，从 PMI 等经济先行指标来看，宏

观经济逐渐止住下滑态势，经济企稳信号明显。从 10 月份全社会用电量数据来看，

第二产业用电需求正逐步恢复，特别是重工业用电反弹明显。我们认为这种用电需

求反弹的趋势将在四季度维持，预计全年全社会用电量为 4.93 万亿千瓦时，同比增

5.0%。 

 

根据东北证券宏观组研究，2013 年国内 GDP 增速预计为 8.0%左右，宏观经济有望

进一步企稳并反弹。从历史 GDP 和全社会用电量增速的关系看，在经济企稳过程

中，用电弹性系数变大，用电增速将明显反弹。综合历史数据，并考虑未来经济结

构调整、节能减排的影响，我们预计 2013 年用电弹性系数为 0.9 左右，用电量增速

7.2%。未来在 GDP 增速预期逐渐放缓、经济结构调整、节能减排政策的影响下，

全社会用电量将难再实现两位数增长，增速合理的波动区间大致在 6%-8%之间。 
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图 3：历年全社会用电量增速与 GDP 增速的关系 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

1.2. 用电结构：二产用电比重和增速贡献度下降 

 

今年 1-10 月，一产、二产、三产及城乡居民累计用电同比增速分别为-0.7%、3.2%、

11.2%和 10.9%，三产和城乡居民用电增长相对稳定，同比增速未见明显放缓，第二

产业用电增速的放缓是全社会用电增速放缓的主要因素。 

 

图 4：2010 年来各产业累计用电增速 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

从分产业用电结构来看，1-10 月，一产、二产、三产和城乡居民用电量占全社会用

电量的比重分别为 2.1%、73.5%、11.6%和 12.9%，对用电量增长的贡献度分别为

-0.3%、48.7%、24.8%和 26.8%；第二产业用电量比重较去年同期下降 1.2 个百分点，

对用电量增长贡献度同比下降 28.3 个百分点，第三产业和城乡居民用电成为拉动用

电量增长的主要力量。我们认为，第二产业用电比重和贡献度的下降有两方面的原
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因，一方面，经济疲软致下游工业企业开工率不足，用电量增速减少；另一方面国

内经济结构调整，部分行业高耗能产能遭淘汰或替换，行业耗电量减少。因而我们

判断，随着经济逐步企稳，工业企业开工率的提高，第二产业用电比重和贡献度短

期会出现一定程度回升，但未来经济结构调整的大趋势下，二产用电比重和贡献度

趋势性下降也是大概率事件。 

 

图 5：各产业用电占全社会用电的比重  图 6：各产业对用电量增长的贡献度  

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 7：2012 年四大高耗能行业单月用电增速  图 8：2012 年 1-9 月高耗能行业用电量占比 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

1.3. 新增装机：火电增速趋缓，清洁能源新增投产提速 

 

2012 年 1-10 月，全国电源基本建设完成额为 2676 亿元，同比下降 3.0%。电源整体

投资自 2010 年达到近 4000 亿的规模后，近两年均出现一定程度的下滑；同时，伴

随着国内经济结构和能源结构的调整，电源投资逐渐向清洁能源倾斜，火电投资连

年下滑，水电、核电等清洁能源投资稳步增长。 
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投资的下降必然带来电源装机容量增速的下滑，截止 2012 年 10 月底，全国 6000

千瓦以上发电设备容量 10.69 亿千瓦时，同比增长 8.4%，较去年同期回落 2.1 个百

分点。 

 

图 9：近年来电源投资完成额（亿元）  图 10：6000 千瓦以上发电设备容量同比增速  

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

综合过去几年电源投资完成额以及在建项目的核准和建设情况，我们预计 2012 年

新增发电设备装机容量大致为 6908 万千瓦，总装机容量达 11.24 亿千瓦，同比增

6.50%。鉴于能源结构调整和节能减排的压力，未来火电新增装机容量将进一步下

降，同时水电、核电等清洁能源装机将在 2013 年开始进入集中投产期，我们预计，

2013 年新增发电设备达 6780 万千瓦，其中火电新增 4000 万千瓦，水电、核电和风

电分别新增 1600 万、330 万和 800 万千瓦。 

 

表 1：2009-2013 年发电设备装机容量情况及预测 

(单位:万千瓦) 2009A 2010A 2011A 2012E  2013E  

年底总装机容量 87407 96641 105576 112434 119374 

新增装机容量 8970 9124 9041 6908 6780 

其中：火电 6076 5831 5886 4500 4000 

      水电 1989 1643 1225 1250 1600 

      核电 108 174 175 108 330 

      风电 897 1457 1585 1000 800 

      其他 -100  19 170  50  50 

小火电关停 2617 1690 346 500 400 

数据来源：东北证券，Wind 

 

1.4. 利用小时：整体同比下滑，水火分化明显 

 

受宏观经济持续低迷的影响，下游工业行业用电需求减速，去年电力紧缺形势发生

逆转，供需矛盾得到缓和，2012 年电力供需总体平衡，发电设备利用小时数同比下

滑明显。2012 年 1-10 月，全国发电设备累计平均利用小时数为 3801 小时，同比减

少 157 小时。 
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图 11：2010 年来发电设备累计利用小时数 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

分发电类型看，水火利用小时数出现分化，核电机组利用率有所恢复。由于今年汛

期主要流域来水偏丰，水电大发，前 10 月利用小时数达到 3114 小时，同比大增 488

小时；但从单月数据看，10 月水电利用率已现季节性回落，预计全年利用小时 3550

小时左右。从历史统计看，今年汛期河流来水处于历史高位，明年来水同比回落的

概率较大，预计 2013 年水电利用小时数为 3300 小时左右。 

 

火电受需求不振和水电大发的冲击，前 10 月利用小时数仅 4084 小时，同比降 296

小时，预计全年 4950 小时，同比降 350 小时左右；随着明年用电需求的恢复，火

电机组利用率将有所提升，从我们对用电量增速和火电装机增速的预测倒推 2013

年火电机组利用小时数同比增 3%左右，可达 5100 小时。 

 

核电自 2011 年初日本核泄漏危机以来，机组利用率有所下滑，但今年已有所恢复，

预计全年 7500-7700 小时；未来在不出现核安全事件的情况下，核电有望维持高运

转率，全年可达 7700-7800 小时。 

 

综合来看，随着需求的恢复，2013 年全国发电机组利用率同比将有所提升，供需总

体保持平衡，预计全年平均利用小时数为 4680 小时。但是也不排除下游行业，特

别是重工业用电大幅反弹，用电需求强劲回升的可能性。届时，由于火电新增机组

的放缓，水电、风电等非火电源增速虽较快，但利用小时数较低，存量火电机组利

用率将超出预期，电力供需矛盾将重现。 
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图 12：2005-2013 年发电设备利用小时数及预测 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2. 火电行业分析 

 

2.1. 从毛利率走势看煤价是主导行业盈利的主要因素 

 

2005 年以来，国内煤炭价格的持续上涨，同时由于电网的垄断地位，煤、电价格无

法实现联动，火电企业需自行消化 30%煤价涨幅，且在煤价上涨过程中合同煤兑现

率偏低，行业盈利能力持续下滑。发改委几次上调上网电价，但火电企业盈利的改

善很快被煤价上涨所吞噬，至 2011 年底，煤炭行业利润总额超过火电行业 20 倍以

上。 

 

图 13：2003 年至今火电行业和煤炭行业利润总额比较 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

2011 年，为改善火电盈利状况，发改委两次上调上网电价，全行业盈利困局得到一

定程度缓解。但反观火电行业历史毛利率走势，电价上调能够在短时间缓解火电行

业盈利困难，但行业盈利能否持续改善，最终还要看煤价走势。 
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图 14：火电当季毛利率历年变化趋势及原因分析  

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 动力煤供给充足，难有趋势性上涨行情 

 

随着经济下行，国内需求放缓，以及国际低价煤的压制，2012 年国内煤炭价格持续

下行。截止 11 月中旬，国际三大动力煤纽卡斯尔 NEWC、理查德 RB 和欧洲 ARA

港动力煤现货价格分别为 86、86 和 91 美元/吨，较去年同期分别下跌 28、20 和

24 美元/吨；国内秦皇岛 5500 大卡“山西优混”动力煤价格 635 元/吨，同比下降

215 元/吨或 25.3%。 

 

图 15：国际三大动力煤价格走势（美元/吨）  图 16：秦皇岛港动力煤价格走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

按照煤炭行业的运行规律，每年 9 月中旬至 11 月上旬，主要耗煤行业“冬储煤”需

求增加，再加上期间西煤东送的重要通道大秦线秋季检修，国内煤炭价格均会出现

明显的上涨行情， 而今年“冬储煤”行情并未出现，煤炭行业呈现“旺季不旺”

的现象。 
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从库存方面看，受大秦线检修影响，秦皇岛港煤炭库存在九、十月份下降明显，但

检修结束后迅速反弹；社会煤炭总库存自今年 5 月以来维持近年来高位；重点电厂

10 月份电煤库存可用天数达到 29 天，电厂继续屯煤意愿不足。 

 

图 17：9 月中旬至 11 月上旬煤价涨幅（元/吨）  图 18：历年秦皇岛港煤炭库存变化（万吨） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 19：历年社会煤炭库存变化（万吨）  图 20：重点电厂电煤库存及可用天数 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Sxcoal 

 

从价格和库存两方面看，国内动力煤市场供需关系正在发生着变化，行业产能的释

放、需求的减速以及进口低价煤的冲击共同导致库存高企，煤炭价格走势疲软。我

们综合判断，国内动力煤价格过去几年趋势性上涨行情已经结束，未来向上和向下

的空间都很有限。首先，由于过去几年煤炭市场的高景气度，固定资产投资高速增

长，2012 年来增速虽有所下滑，但仍保持 10%以上增长，从行业固定资产投资看，

未来产能还将持续释放；同时，国际煤炭市场产能过剩情况也在不断加剧，进口煤

对国内煤炭市场的冲击还将持续；此外，随着未来铁路运力的持续提升，沿海发达
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地区煤炭供应偏紧的问题也将得到缓解。受以上几个因素的制约未来动力煤价格难

有大涨行情。未来下游行业需求的回暖将对动力煤价格形成一定的支撑，下行空间

也不大。 

 

图 21：2010-2012 年煤炭行业固定资产投资（亿元）  图 22：历年动力煤月度进出口情况（万吨） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

2.3. 电煤并轨，长期来看煤炭、电力双赢 

 

随着煤炭价格的持续回落，电厂采购市场煤到厂价格逐渐接近重点合同煤价。两者

价差的收窄为煤价并轨提供了可能。近期，有关电煤价格并轨的声音越来越强烈，

电煤市场化改革的趋势难以逆转。 

 

电煤价格双轨制在特定历史阶段曾为煤炭和电力行业健康发展起到了积极的作用，

但目前看带有明显计划经济色彩的“价格双轨制”严重阻碍了煤炭行业的市场化进

程，同时电力行业也因此被扣上了“受体制保护”的帽子，电力体制改革无法向前

推进。同时由于煤价双轨的存在，在整个煤、电产业链上衍生出复杂的利益链条，

产生了众多灰色地带。电力企业为签得价格相对便宜的合同煤合同，上下打点，需

要花费不小的人力和财力，其真实成本实际已远高于合同煤价格本身，而其中真正

得利的是贸易商、中间商和运输部门。  

 

因此，我们认为长期来看电煤价格并轨，对煤炭和电力行业将是一个双赢的局面。

对煤炭行业来说，价格并轨有利于推动行业完全市场化，消除产业链条上的灰色地

带，这对行业盈利和整体健康发展都是有利的；对电力行业来所，煤价并轨将为电

力行业摘掉“受体制保护”的帽子，为电价改革提供重要的前提，同时有利于电企

自由选择低价电煤，锁定燃料成本。 

 

 

2.4. 新一轮降息周期助推行业盈利回升 

 

近年来，随着火电行业利润率的下滑，火电企业资金压力不断增大，行业的资产负
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债率不断上升。巨额的财务费用也构成了行业盈利下滑的另一重要因素。 

 

图 23：火电行业历年资产负债率和财务费用率 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

随着宏观经济持续回落，央行于今年 6 月 8 日和 7 月 5 日分别下调人民币贷款基准

利率 0.25 个百分点和 0.31 个百分点，宣告新一轮降息周期的开始。由于电力企业

负债结构中，中长期贷款占比较大，行业实际资金成本的降低要滞后于基准利率的

下降，我们预计四季度至明年，两次降息对行业财务费用的影响将逐步显现，助推

行业在 2013 年盈利的提升。当下宏观经济刚刚企稳，其持续性需要更多货币政策

的刺激，预计央行未来继续下调基准利率的概率较大，火电行业将持续受益本轮降

息周期带来的财务成本的降低。 

 

2.5. 火电盈利预测 

 

2.5.1. 核心假设 

 

基于以上分析，我们对 2012-2013 年火电行业盈利进行了测算，测算核心假设为： 

 

1）2012-2013 年火电新增装机 4500 万千万和 4000 万千瓦，年末分别达到 8.1 亿千

瓦和 8.5 亿千瓦； 

 

2）2012-2013 年火电机组平均利用小时数分别为 4950 小时和 5100 小时； 

 

3）2012-2013 年全国火电平均上网电价维持目前 0.43 元/千瓦时的水平； 

 

4）2012-2013 年全国电厂动力煤采购到厂均价（含税）为 730 元和 680 元，折合不

含税标煤单价为 753 元和 740 元，电厂平均供电煤耗为 325 克/千瓦时和 322 克/千

瓦时； 

 

5）2012-2013 年全国电厂厂用电率平均为 6.19%和 6.15%；增值税适用 17%税率。 

 

2.5.2. 盈利预测与敏感性分析 
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基于以上假设，根据现阶段煤价、电价和资金成本的实际情况，我们预计 2012 至

2013 年全行业可实现利润总额为 638 亿元和 863 亿元，同比分别增长 209.5%和

35.3%，度电利润分别为 0.018 元和 0.022 元。 

 

表 2：2008-2013 年火电行业盈利情况及预测 

(人民币亿元） 2008A 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

主营业务收入 8267  9480  11027  12717  13294  14468  

YOY 4.6% 14.7% 16.3% 15.3% 4.5% 8.8% 

主营业务成本 7806  8071  9826  11794  11619  12544  

YOY 20.0% 3.4% 21.7% 20.0% -1.5% 8.0% 

毛利率 5.6% 14.9% 10.9% 7.3% 12.6% 13.3% 

营业税金及附加 46  59  45  56  67  72  

YOY -9.8% 28.3% -23.7% 24.4% 20.3% 6.2% 

营业费用 17  25  38  13  25  30  

YOY -5.6% 47.1% 52.0% -65.8% 92.3% 20.0% 

管理费用 233  241  310  223  235  260  

YOY 2.6% 3.4% 28.6% -28.1% 5.4% 10.6% 

财务费用 584  582  604  757  910  880  

YOY 38.1% -0.3% 3.8% 25.3% 20.2% -3.3% 

利润总额 -267  599  437  206  638  863  

YOY -137.1% -324.3% -27.0% -52.9% 209.5% 35.3% 

上网电量（亿千瓦时） 25960  27826  31180  35945  36172  39366  

度电利润（元/千瓦时） -0.010  0.022  0.014  0.006  0.018  0.022  

数据来源：东北证券，Wind 

 

针对未来电煤价格和利用小时数的不确定性，我们还作了以下敏感性分析。以我们

对行业 2013 年煤价和利用小时数的预测为基数，在煤价涨 5%、利用小时数涨 5%

的情形下，利润总额下降 26.7%；在煤价降 5%、利用小时数降 5%的情形下，利润

总额升 21.3%。总体来讲，煤价仍然是主导行业盈利的最重要因素。 

 

表 3：2013 年火电行业盈利对煤价和利用小时数敏感性分析（对利润总额的影响） 

利用小时/标煤成本 -5% -3% -1% 0% 1% 3% 5% 

-5% 21.3% 0.8% -19.7% -29.9% -40.2% -60.7% -81.2% 

-3% 34.4% 13.5% -7.5% -17.9% -28.4% -49.3% -70.3% 

-1% 47.4% 26.1% 4.7% -6.0% -16.7% -38.0% -59.4% 

0% 53.9% 32.4% 10.8% 0.0% -10.8% -32.4% -53.9% 

1% 60.5% 38.7% 16.9% 6.0% -4.9% -26.7% -48.5% 

3% 73.5% 51.3% 29.1% 17.9% 6.8% -15.4% -37.6% 

5% 86.6% 63.9% 41.2% 29.9% 18.6% -4.1% -26.7% 

数据来源：东北证券 

 

3. 水电行业分析 
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3.1. 今年来水较丰，水电大发 

 

对水电行业来说，成本结构中固定成本较大，机组运转率对水电企业盈利影响巨大，

因而来水好坏是决定水电行业盈利的最关键因素；同时水电行业盈利能力呈现明显

的季节周期波动，冬春枯水期和夏秋汛期间毛利率在 30%-55%之间波动。 

 

2011 年来，受来水偏枯的影响，水电行业盈利能力成下行趋势。至今年一季度，行

业整体毛利率降至 30%，接近 2010 年初西南大旱时的盈利水平。 

 

图 24：水电当季毛利率历年变化趋势及原因分析 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

不过，自今年 5 月份西南地区进入汛期开始，来水实现了枯丰转换。今年 5-10 月，

国家电网内重点电厂水库来水总体偏丰两成以上；平均蓄能值 178 亿千瓦时，同比

增加 20 亿千瓦时。从三峡库区水文信息看，今年 5 月份以来三峡入库流量月度均

值总体明显高于往年，其中 7 月份平均入库流量达到 42100 亿立方米/秒，同比增

121%。 

 

截止 9 月底，全国水电累计发电量 5732 亿千瓦时，同比增 24.3%；行业实现利润总

额 376.04 亿，同比增长 61.3%。从几个水电大省发电量来看，前三季度累计发电均

实现同比较快增长，其中福建省同比增 80.3%，湖北省增长 24.6%，超越四川，成

为水电第一大省。 
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图 25：历年三峡入库流量月度均值（立方米/秒）  图 26：水电行业历年累计利润总额及同比 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 27：主要水电大省 2012 年前三季度发电量及同比 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

3.2. 水电开发力度增强，在建大中型项目未来集中投产 

 

我国水能资源储量丰富，但一直以来受开发难度、环境影响、移民等因素影响，开

发利用相对不足。目前我国水电装机容量为 2.3 亿千瓦，可开发利用的水能资源大

概有 4 亿千瓦，尚有不小的开发空间。 

 

中国电力工业“十二五”规划指出，要优先发展水电。2010 年始，国家能源局表态

加大水电的比重，以“十三大”水电基地为依托的新水电项目陆续获发改委核准。

今年上半年，发改委新核准大渡河、金沙江流域 6 个大中型水电项目，累计装机容

量 880 万千瓦。从行业固定资产投资看，水电开发也有加速的趋势，在电源整体投

资下降的背景下，水电投资整体呈上升态势，2012 年前 10 个月累计投资 912 亿，

同比增 28.9%。 
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图 28：历年水电装机容量及同比增速（万千瓦）  图 29：2010-2012 年水电固定资产投资（亿元） 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

根据我们统计，以雅砻江、金沙江、大渡河等为代表的“十三大”水电基地目前已

核准在建的大中型水电项目总装机容量达 5600 万千瓦，自今年起至 2018 年前将陆

续投产，2013-2014 年进入投产高峰期。 

 

图 30：在建大中型水电项目 2012-2017 年预计投产装机容量 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 行业投资策略 

 

4.1. 电力行业 2012 年跑赢大盘 

 

2012 年初至今，受宏观经济景气不振的影响，沪深股市在 5 月初反弹至高点后持续

走弱，多数行业在业绩增速趋缓的背景下估值整体下行。弱市背景下，电力板块表

现出较好的防御价值，截止 11 月 22 日，沪深 300 指数累计跌幅 4.5%，申万电力板
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块累计涨 0.6%，跑赢市场 5.1 个百分点。 

 

图 31：2012 年电力行业与沪深 300 指数走势 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

4.2. 行业估值与评级 

 

从板块估值来看，申万电力行业目前 PB 为 1.52 倍，其中申万火电 1.46 倍，申万水

电 1.6 倍，均已低于 2008 年金融危机时期估值水平，处于历史底部；与所有申万一

级行业相比，PB 仅高于黑色金属、交通运输、金融服务和建筑建材等行业，行业

间相对估值优势也较明显。 

 

就盈利而言，受去年电价上调、今年煤价回落和来水较丰等利好的刺激，电力行业

盈利向好已成既成事实；尽管受宏观经济影响，用定量的下滑一定程度上制约了盈

利回升的速度，但行业整体 ROE 水平同比还是有大幅提升。前三季度申万电力行

业 ROE 水平由 2011 年全年的 6.3%提升至 9.1%（年化），其中火电由 4.7%提高至

7.5%，水电由 9.9%提升至 13.3%。 

 

图 32：电力行业历史 PB（整体法）走势  图 33：电力行业历史 ROE水平 
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数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 34：申万各行业市净率比较 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

火电，随着动力煤供求关系的逆转，未来动力煤价格小幅波动的概率较大，考虑到

今年上半年煤价尚处高位，行业 2013 年燃料成本同比有望继续降低；从近期的宏

观数据和各行业用电数据看，全社会用电量正企稳回升，2013 年火电机组利用率逐

渐回升概率较大；同时新增装机的减少也有利于存量机组利用率的提升；此外降息

周期中有利于高财务杠杆的火电企业节省财务费用，2013 年火电板块有望迎来盈利

继续改善的契机。参照历史业绩和估值，火电板块在燃料成本无明显上涨预期时，

平均毛利率 12%-14%，平均 ROE 水平在 9%左右，板块合理 PB 为 1.6-2.0 倍，对应

合理 PE 为 17.8-22.2 倍。 

 

水电，机组特性决定了水电行业的盈利很大程度上依赖来水的好坏。从历史来水情

况看，水电行业全年毛利率在 30%-55%之间波动，ROE 区间为 8%-14%。由于今年

来水情况处在历史高位，2013 年水电来水向历史均值回归的可能性较大，我们取行

业 2013 年相对中性的 ROE 为 11%，行业合理 PB 为 1.8-2.2 倍，对应合理 PE 为

16.4-20.0 倍。 

 

综合以上分析，电力板块目前 PB 仅 1.52 倍，安全边际较高，板块合理 PB 大致为

1.7-2.0 倍，在行业 2013 年盈利有望继续改善的情况下，我们看好行业整体估值修

复的机会，未来尚存在 10%至 30%的空间，我们维持行业整体“优于大势”的评级。 

 

4.3. 行业个股配臵策略 
 

基于以上分析，我们建议投资者把握以下几条主线进行个股配臵。 

 

前期跌幅较大，估值安全边际高的优质火电公司。受发电量下降的影响及 A 股市场

整体走弱的拖累，电力板块（特别是火电板块）今年三季度持续下跌，部分公司股

价跌回前期低点，估值下移。我们认为在行业整体盈利向好的情况下，股价的下跌
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为相关公司提供了更高的安全边际，建议关注盈利稳定，估值偏低的优质火电公司，

典型公司如深圳能源、申能股份等。 

 

今年发电量受水电冲击较大，未来电量弹性大的火电公司。导致今年火电机组利用

率偏低的主要因素是用电需求的不振和水电冲击。我们认为，2013 年来水向历史均

值回归的概率较大，今年受水电冲击较大地区的火电机组，明年发电量弹性更大。

受水电大发、南方电网西电东送的影响，广东省今年火电机组利用率受到冲击较大，

建议关注该地区火电龙头粤电力 A。 

 

降息周期中，对资金成本敏感的公司。电力行业是典型的高杠杆行业，资产负债率

常年维持在 70%以上，在 A 股所有行业中仅次于建筑建材（金融业无可比性，除外）

排名第二，行业财务负担较重。央行年中两次降息对电力行业构成重大利好，但由

于电力行业带息负债多为中长期贷款，贷款合同利率调整要滞后于降息时点，从三

季报来看，降息对电力行业盈利的推动作用尚未充分体现。我们认为今年两次降息

以及未来可以期待的货币政策的调整将在明年成为推动行业盈利继续向上的主要

因素之一，建议关注对资金成本敏感的华电国际、国投电力等公司。 

 

 

4.4. 风险提示 

 

 火电电煤成本大幅反弹，超出预期 

 

 宏观经济持续低迷，发电量不及预期 
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