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电力能源部分

• 长期能源趋势：多元化、去煤炭化
• 中期能源趋势：沿海地区将最先感受到能源结构变化

– 沿海经济发展进入后工业阶段，能源需求增速放缓
– 新增能源需求将主要以水电、核电、气电等形式来满足
– 海外能源的冲击影响更趋明显

• 13年情况：火电盈利改善趋势仍将延续，水电投产规模快速扩张
– 假设经济稳中缓升，GDP增长7-8%，则对应电力需求小幅增长6-7%（12 

年电力需求预计增长5.5%）
– 根据目前的在建规模，预计13年新增电力装机容量同比增长6-7%，火电

 利用小时预计与12年持平或略增（12年预计在5000小时）
– 以上市火电为例，当前盈利仅回复到2007年以来中下水平。以当前的煤

 电联动基准来看，沿海、内陆电厂的盈利分化格局将延续

• 个股选择

– 自上而下：关注沿海及部分内陆火电，如华能国际、粤电力、宝新能源

 、内蒙华电、皖能电力等；关注水电分红及规模增长，如长江电力、国

 投电力、川投能源等

– 自下而上：关于增发及解禁相关，如内蒙华电、ST漳电、桂冠电力等
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长期能源趋势：多元化、去煤炭化

• 我们在前文中也写到：
– 经济发达国家的历史发展经

 验显示，出于对自身能源安

 全的考虑，能源需求的“多元

 化”趋势明显

– 而当前我国对于煤炭一次能

 源的依赖度过高

– 2011年我国煤炭消费量为

 1839百万吨油当量，占国内

 一次能源消费比重为70%；

 而同期，全球煤炭占一次能

 源消费比重为30%

图、中国一次能源结构比重变化
（1965-2011年，百万吨油当量）

图、全球一次能源结构比重变化
（1965-2011年，百万吨油当量）
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资料来源：BP
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中期能源趋势：沿海地区最敏感

• 沿海地区有望最先感受能源结构变化

– 需求方面：
• 沿海地区中，上海已经进入后工业化，山东、江苏、浙江、广

 东已经进入工业化后期

• 经济发达地区能源需求增速放缓，低于全国

– 供给方面：
• 跨区域的水电特高压输送、及核电投产，将使未来3年上海、

 浙江、广东等当地火电发电量增速低于5%、甚至负增长

• 受国内外煤炭价格差影响，2012年前11个月我国煤炭进口量

 2.45亿吨，同比增长32%

http://www.microbell.com
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沿海经济发达地区陆续进入工业化后期

表、钱纳里工业化分析模型

数据来源：钱纳里《工业化和经济增长的比较研究》，国家统计局

衡量指标 前工业化
工业化实现

后工业化 我国（2012E）
工业化初期 工业化中期 工业化后期

人均GDP
（2009年美元）

451~1263 1263~2526 2526~5052 5052~9473 9473~22736 5512 

三次产业结构 农业大于工业
农业大于20%
农业小于工业

农业小于20%
工业大于第三产业

农业小于10%
工业大于第三产业

农业小于10%
第三产业大于工业

农业5%，
工业52%，
第三产业43%

就业结构
农业人口大于

 
60% 农业人口占45-60%农业人口占30-45% 农业人口占10- 

30% 农业人口小于10%
农业35%，

第二产业29%，
第三产业36%

城市化水平 小于30% 30 - 50% 50 - 60% 60 - 75% 超过75% 52.07%

表、沿海地区2011年所处经济发展阶段（按地区从北到南排序）

人均GDP（2009 
年美元）

产业占GDP比例 就业占比
城镇化率

所处经济
发展阶段第一产业 第二产业 第三产业 第一产业 第二产业 第三产业

山东 6930 8.80 52.90 38.30 34% 34% 32% 50.95 工业化后期
江苏 9120 6.20 51.30 42.40 22% 42% 36% 61.9 工业化后期
上海 12088 0.70 41.30 58.00 3% 40% 56% 89.3 后工业化
浙江 8675 4.90 51.20 43.90 15% 51% 35% 62.3 工业化后期
安徽 3757 13.20 54.30 32.50 39% 25% 36% 44.8 工业化中期
福建 6937 9.20 51.60 39.20 26% 38% 36% 58.1 工业化后期
江西 3829 11.90 54.60 33.50 34% 30% 35% 45.7 工业化中期
广东 7439 5.00 49.70 45.30 24% 42% 34% 66.5 工业化后期
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沿海经济发达地区能源需求增速明显放缓

• 与全国总体相比，沿海经济发达地区无论是经济增速、还是能源需求

 增速都明显放缓。典型的地区如：
– 全国，2012年前3季度GDP增长7.7%，同期用电量增长4.83%。10、11 

月用电量同比增速分别为6.10%、7.58%。

– 上海，2012年前3季度GDP增长7.4%，同期用电量增长0.8%。10、11月
 用电量同比增速分别为0.7%、2.3%。

– 广东，2012年前3季度GDP增长7.9%，同期用电量增长5.1%。10、11月
 用电量同比增速分别为5.3%、2.5%。

数据来源：wind，中电联

表、全国、及沿海经济发达地区经济及能源需求增速变化

GDP增速（%） 用电量增速（%）
2007 2008 2009 2010 2011 2012年前9月 2008 2009 2010 2011 2012年前9月 Oct-12 Nov-12

全国 14.2 9.6 9.2 10.4 9.3 7.7 5.23 5.96 15.08 11.74 4.83 6.10 7.58
山东 14.3 12.0 12.2 12.3 10.9 9.7 4.7 7.6 12.5 10.4 3.7 3.8 7.7
江苏 14.9 12.7 12.4 12.7 11.0 10.1 5.4 5.5 17.2 10.9 6.2 6.1 9.6
上海 14.3 9.7 8.2 10.3 8.2 7.4 6.0 0.2 13.2 3.2 0.8 0.7 2.3
浙江 14.7 10.1 8.9 11.9 9.0 7.7 5.8 6.5 14.2 10.5 1.9 2.2 7.8
安徽 13.9 12.7 12.9 14.6 13.5 12.0 11.0 10.5 13.4 13.0 10.9 10.8 15.4
福建 15.2 17.0 12.3 13.9 12.3 11.4 7.5 5.6 16.0 15.1 3.6 3.8 7.2
江西 13.0 13.2 13.1 14.0 12.5 10.6 6.5 11.5 14.8 18.3 2.3 2.7 8.6
广东 14.7 10.4 9.7 12.4 10.0 7.9 3.6 2.7 12.8 8.4 5.1 5.3 2.5
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沿海地区非煤炭能源供给增加

• 新增能源需求将主要以水电、核电、气电等形式来满足

– 据电力工业“十二五”规划，计划新投产水电约8000万千瓦、核电约3000 
万千瓦。其中，2013-2015年是投产高峰期，且沿海是主要消纳地区。

批准时间 项目名称 所在地区 机组结构（万千瓦） 装机容量（万千瓦） 预计投产时间

合计 2196
2008/12/3 福建福清核电一期工程 福建 2x100 200 2013~2014年
2009/2/25 广东阳江核电工程 广东 6x100 600 2013~2017年
2009/2/25 浙江秦山核电厂扩建项目 浙江 2x100 200 2013~2014年
2009/4/28 浙江三门核电一期工程 浙江 2x125 250 2013~2014年
2009/10/26 山东海阳核电一期工程 山东 2x125 250 2014~2015年
2010/1/4 广东台山核电厂一期工程 广东 2x175 350 2014年
2010/4/30 海南昌江核电项目 海南 2x65 130 2015年
2010/12/31 福建福清3、4号工程项目 福建 2x108 216 2015~2016年

表、部分重点在建核电站装机规模及其投产时间（以核准时间排序）

表、部分重点西南水电特高压外输项目

水电站
装机结构
（万千瓦）

装机容量
（万千瓦）

投产进度
特高压走向

外输容量
（万千瓦）2012E 2013E 2014E 2015E

合计 3325 415 1515 1275 120 2980
向家坝水电站 8x80 640 160 320 160 向家坝-上海800千伏 640

锦屏二级 8x60 480 60 180 180 60 锦屏-苏南800千伏 720
锦屏一级 6x60 360 120 180 60 

溪洛渡水电站 18x70 1260 700 560 溪洛渡-浙西800千伏 800
溪洛渡-广东500千伏 320

糯扎渡水电站 9x65 585 195 195 195 糯扎渡-广东800千伏 500

数据来源：能源局、海通研究所
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沪、浙、粤本地火电受非煤能源供给冲击较大

• 各地区测算
– 沿海地区的电力需求

• 根据2011、12年用电增速

 ，估计13-14年的新增用电

 需求量（假设略低于2011 
年的水平）

2011年前

 
11个月

2012年

 
前11个月

2011A 2012E 2013E 2014E 2015E 备注

上海 总用电量同比 3% 1% 3% 1% 3% 3% 3%

火电发电量同比 7% -6% 8% -10% -11% -8% 1% 向家坝水电特高压送上海

浙江 总用电量同比 11% 3% 11% 3% 9% 9% 9%

火电发电量同比 12% -5% 12% -11% 2% 4% 4% 秦山三门核电、溪洛渡水电特高压送浙西

广东 总用电量同比 8% 5% 8% 5% 7% 7% 7%

火电发电量同比 19% -3% 22% -10% 5% 1% -2% 台山阳江核电、糯扎渡溪洛渡水电送广东

江苏 总用电量同比 11% 6% 11% 7% 10% 10% 10%

火电发电量同比 12% 3% 13% 8% 6% 6% 10% 锦屏一、二级特高压送苏南

山东 总用电量同比 11% 3% 11% 3% 9% 9% 9%

火电发电量同比 4% -3% 2% -1% 10% 7% 8% 海阳核电投产

福建 总用电量同比 16% 4% 15% 4% 13% 13% 13%

火电发电量同比 48% -12% 42% -12% 12% 13% 12% 宁德、福清核电投产

• 各地区测算
– 沿海地区的电力供给

• 假设现有供应格局不变，仅考

 虑新增省外的特高压容量、新

 增核电站容量，测算对本地火

 电负荷的影响

表、沿海地区用电增速、及区域内火电发电量增速预测（2013-2015年）

数据来源：海通证券研究所
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上海地区（电量单位：亿度，装机规模单位：万千瓦，同比增
 速单位：%，机组利用小时单位：小时）

2010年前

 
11个月

2011年前

 
11个月

2012年前

 
11个月

2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E

省内 用电量 1185 1222 1232 1290 1337 1350 1391 1433 1476 

同比增速 13.49 3.14 0.82 13.16 3.17 1 3 3 3

合计 供电量 1136 1167 1306 1306 1344 1458 1502 1547 1594 

损耗率 -4.14% -4.50% 6.01% 1.24% 0.52% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00%

省内 供电量 合计 798 861 798 944 1021 928 828 765 776 

现有 其他 供电量 10 14 4 2 4 10 10 10 10

火电 供电量 788 847 794 942 1017 918 818 755 766 

装机规模 1899 1926 1984 1843 1928 1984 1984 1984 1984

利用小时 4404 4498 4041 4829 4960 4353 3878 3579 3629 

省外 供电量 合计 338 306 508 362 323 530 674 782 818

现有 供电量 338 306 508 362 323 530 530 530 530

上海输出 合计 47 57 92 47 59 98 98 98 98

输入上海 合计 385 363 600 409 382 628 628 628 628

江苏 114 93 80 124 102 88

浙江 11 9 147 12 9 147

湖北 202 204 238 211 214 252

四川 58 57 135 62 57 141

新增 供电量 144 252 288

水电 装机规模 320 560 640

利用小时 4500 4500 4500

资料来源：中电联，能源局，海通证券研究所
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浙江地区（电量单位：亿度，装机规模单位：万千瓦，同比增
 速单位：%，机组利用小时单位：小时）

2010年前

 
11个月

2011年前

 
11个月

2012年前

 
11个月

2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E

省内 用电量 2574 2846 2921 2825 3117 3211 3499 3814 4158 
同比增速 15.24 10.56 2.64 14.23 10.50 3 9 9 9

合计 供电量 2507 2781 2795 2821 3122 3029 3301 3598 3922 
耗损率 -2.60% -2.27% -4.31% -0.16% 0.16% -6% -6% -6% -6%

省内 供电量 合计 2270 2475 2460 2567 2791 2669 2784 2955 3202 
现有 其他 236 273 345 261 292 376 376 376 376 

火电 供电量 1881 2109 2000 2082 2342 2082 2114 2199 2278 
装机规模 4015 4289 4392 4360 4620 4557 4557 4557 4557 
利用小时 4724 5192 4764 5203 5706 5141 5221 5431 5625 

水电 供电量 153.2 94 115.70 223.52 156.65 211 211 211 211 
装机规模 767 771 774.61 969 974 977 977 977 977 
利用小时 2047 1385 1913 2120 1487 2000 2000 2000 2000

新增 核电 供电量 83 169 338 
装机规模 110 225 450
利用小时 7500 7500 7500

省外 供电量 合计 237 306 336 253 331 360 517 643 720 
现有 供电量 237 306 336 253 331 360 360 360 360 

浙江输出 合计 17 13 16 19 13 17 17 17 17 
输入浙江 合计 254 319 352 272 344 377 377 377 377 

上海 26 35 61 26 37 64 
江苏 30 30 41 33 33 44 
安徽 163 197 210 177 213 227 
福建 34 57 40 36 61 41 

新增 供电量 158 284 360 
水电 装机规模 350 630 800

利用小时 4500 4500 4500

资料来源：中电联，能源局，海通证券研究所
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广东地区（电量单位：亿度，装机规模单位：万千瓦，同比增
 速单位：%，机组利用小时单位：小时）

2010年前

 
11个月

2011年前

 
11个月

2012年前

 
11个月

2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E

省内 用电量 3735 4037 4245 4060 4399 4619 4942 5288 5658 
同比增速 13.26 8.38 5.03 12.78 8.35 5 7 7 7

合计 供电量 3670 3926 4275 4066 4403 4527 4843 5182 5545 
损耗率 -1.74% -2.74% 0.71% 0.15% 0.10% -2.00% -2.00% -2.00% -2.00%

省内 供电量 合计 2835 3263 3294 3162 3713 3474 3679 3905 4124 
现有 其他 362 413 480 366 444 524 524 524 524 

火电 供电量 2278 2710 2624 2514 3062 2750 2879 2899 2837 
装机规模 5119 5541 5799 5293 5639 5799 5859 5859 5859
利用小时 4702 5110 4623 4967 5764 5034 5216 5253 5140 

水电 供电量 195 140 190 282 207 201 201 201 201 
装机规模 1217 1295 1355 1217 1295 1355 
利用小时 2077 1628 1584 2237 1926 1674

新增 核电 供电量 75 281 563 
装机规模 100 375 750
利用小时 7500 7500 7500

省外 供电量 合计 835 663 981 904 690 1052 1165 1277 1421 
现有 供电量 835 663 981 904 690 1052 1052 1052 1052 

广东输出 合计 134 199 159 139 218 169 169 169 169 
输入广东 合计 969 862 1140 1043 908 1221 1221 1221 1221 

湖北 163 135 150 174 148 157 
湖南 99 97 97 108 102 103 
广西 78 67 101 83 68 109 
海南 2 0 0 2 0 0 
贵州 333 254 411 355 267 439 
云南 294 309 381 321 323 413

新增 供电量 113 225 369 
水电 装机规模 250 500 820

利用小时 4500 4500 4500

资料来源：中电联，能源局，海通证券研究所
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江苏地区（电量单位：亿度，装机规模单位：万千瓦，同比增
 速单位：%，机组利用小时单位：小时）

2010年前

 
11个月

2011年前

 
11个月

2012年前

 
11个月

2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E

省内 用电量 3515 3912 4162 3856 4286 4586 5022 5499 6021 
同比增速 17.47 11.28 6.41 17.20 10.91 7 9.5 9.5 9.5

合计 供电量 3395 3740 3957 3858 4272 4728 5124 5554 6021 
耗损率 -3.5% -4.6% -5.2% 0.1% -0.3% 3% 2% 1% 0%

省内 供电量 合计 3059 3426 3577 3499 3935 4300 4561 4829 5296 
现有 其他 供电量 175 183 228 180 187 249 249 249 249 

火电 供电量 2882 3241 3339 3305 3735 4038 4299 4567 5034 
装机规模 5913 6234 6993 5998 6379 7066 7066 7066 7066 
利用小时 4752 4518 4535 5178 4953 4834 5146 5467 6026 

水电 供电量 3 2 10 14 12 13 13 13 13 
装机规模 110 110 110 114 114 114 114 114 114
利用小时 1066 968 914 1160 1050 1100 1100 1100 1100

省外 供电量 合计 336 315 380 359 337 428 563 725 725 
现有 供电量 336 315 380 359 337 401 401 401 401 

江苏输出 合计 154 146 141 167 161 154 
输入江苏 合计 490 461 521 526 497 555 

山西 149 147 156 162 159 165 
上海 21 20 32 21 21 34 
浙江 4 3 1 4 3 1 
安徽 185 201 197 201 217 213 
湖北 132 90 99 138 97 101 
四川 0 0 38 0 0 42 

新增 供电量 27 162 324 324
水电 装机规模 60 360 720 720

利用小时 4500 4500 4500 4500

资料来源：中电联，能源局，海通证券研究所
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山东地区（电量单位：亿度，装机规模单位：万千瓦，同比
 增速单位：%，机组利用小时单位：小时）

2010年前

 
11个月

2011年前

 
11个月

2012年前

 
11个月

2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E

省内 用电量 3012 3320 3456 3300 3640 3749 4087 4454 4855 

同比增速（%） 15.24 10.56 2.64 14.23 10.50 3 9 9 9

合计 供电量 2791 3121 3169 3106 3434 3537 3855 4202 4580 

耗损率 -7.9% -6.4% -9.1% -6.3% -6.0% -6% -6% -6% -6%

省内 供电量 合计 2784 2889 2922 3091 3181 3279 3598 3945 4323 

现有 其他 供电量 31 35 144 21 42 157 157 157 157 

火电 供电量 2751 2852 2777 3064 3138 3121 3440 3693 3977 

装机规模 5944 6469 6625 6002 6492 6637 6637 6637 6637 

利用小时 4752 4518 4535 5178 4953 4819 5310 5701 6140 

水电 供电量 2 2 1 6 1 1 1 1 1 

装机规模 101 101 101 107 107 107 107 107 107 

利用小时 3211 2871 3351 3429 3028 3471 3471 3471 3471 

新增 核电 供电量 0 94 188 

装机规模 0 125 250 

利用小时 7500 7500 

省外 供电量 合计 7 232 247 15 253 258 258 258 258 

现有 供电量 7 232 247 15 253 258 258 258 258 

山东输出 合计 0.44 

输入山东 合计 8 232 247 15 253 258 

宁夏 8 232 247 15 253 258 

资料来源：中电联，能源局，海通证券研究所
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福建地区 （电量单位：亿度，装机规模单位：万千瓦，同比增
 速单位：%，机组利用小时单位：小时）

2010年前

 
11个月

2011年前

 
11个月

2012年前

 
11个月

2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 2015E

省内 用电量 1205 1393 1449.94 1316 1513 1574 1778 2009 2270 

同比增速（%） 16.25 15.63 4.06 16.05 15.05 4 13 13 13

合计 供电量 1205 1393 1450 1327 1521 1574 1778 2009 2270 

耗损率 0.0% 0.0% 0.0% 0.8% 0.6% 0% 0% 0% 0%

省内 供电量 合计 1238 1450 1489 1360 1578 1613 1817 2048 2310 

现有 其他 供电量 11 19 25 13 22 27 27 27 27 

火电 供电量 790 1167 1022 893 1267 1116 1245 1401 1576 

装机规模 2240 2436 2618 2245 2441 2620 2620 2620 2620 

利用小时 3802 4845 3968 4352 5295 4343 4847 5455 6133 

水电 供电量 437 265 442 455 289 470 470 470 470 

装机规模 762 764 762 1111 1125 1125 1125 1125 1125 

利用小时 3949 2306 3882 4079 2505 4082 4082 4082 4082

新增 核电 供电量 75 150 237

装机规模 100 200 316

利用小时 7500 7500 7500

省外 供电量 合计 -33 -57 -39 -33 -57 -39 -39 -39 -39 

现有 供电量 -33 -57 -39 -33 -57 -39 -39 -39 -39 

福建输出 合计 34.47 56.88 40 34.5 56.9 40 

输入福建 合计 1.71 0.25 1.19 1.71 0.25 1 

浙江 1.71 0.25 1 1.7 0.3 1 

资料来源：中电联，能源局，海通证券研究所
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国内外煤价差（元/吨，左） 秦皇岛煤+国内海运价（元/吨，右）

进口煤炭供应持续增加

图、进口煤和国产煤价格比较（含运费，元/吨，2008/12- 
2012/12）

图、我国进口煤炭量变化（万吨，2008/12-2012/11）• 由于过去几年我国煤炭价

 格持续高企，进口煤炭量

 持续增加。

– 2008年以来，国内外煤

 
炭价格差最大出现在

 
2012年6月。当时国内

 
煤价高于国外煤价约96 
元/吨，促使当月我国进

 
口煤量达到2253万吨，

 
创历史最高；

– 而在2011年2月，当时

 
国内煤价低于国际煤价

 
274元/吨，当月煤炭进

 
口量仅为676万吨；

• 受今年国内外煤价波动影

 响，2012年前11个月我

 国煤炭进口量2.45亿吨，

 同比增长32%
• 随着国际贸易更趋成熟，

 价格差驱使下的国际煤炭

 对国内冲击将长期存在

资料来源：wind，国内外煤价差为国内含运费煤价，减去国际含运费煤价，此处以广州港为例
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进口煤对国内冲击日益显现

• 2004年以来，进口煤对国内市

 场的冲击影响持续扩大
– 数据显示， 2011年我国电厂发

 电供热合计耗煤量大约在19.5 
亿吨（占当年总煤炭消费量的

 57%），同期我国煤炭进口量

 为1.8亿吨，进口量占电煤使用

 比重仅为9%；

– 2012年预计国内煤炭产量达

 到37-38亿吨（上半年为19亿
 吨），而目前全社会煤炭库

 存在3亿吨左右。由此推测，

 2012年国内煤炭消费量在34- 
35亿吨。

– 同时，2012年前11个月国内

 火电累计发电量同比仅持平

 ，累计供热耗煤1.5亿吨、同

 比增5%。考虑到火电厂单位

 煤耗下降，由此推测，2012 
年我国电厂发电供热合计耗

 煤量在19-20亿吨，占全国煤

 炭消费量比重为56%。

– 而2012年前11个月进口煤炭

 数量就已经达到2.45亿吨以上

 ，月进口量至少在0.2亿吨，

 则预计2012年进口煤总量在

 2.65亿吨，占同期电煤消费比

 重升至13.6%

图、我国煤炭进出口变化趋势（1978-2010）

注：中国出口信用保险公司《2012年中国煤炭供需状况及价格走势判断 》
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沿海地区受进口煤冲击更为明显

• 尤其是在沿海地区，从下表中可以看到，进入12年之后，
 进口煤炭占当地电煤消耗量比重有明显跃升。

– 其中，广东、福建等地比例超过30%以上；

– 山东、上海、浙江也接近20%比重。

– 上述比例与上市公司（粤电力、华能国际）等进口煤炭采购量比

 重也较吻合。

表、沿海各省市进口煤炭占电煤消费量比重（亿吨）

资料来源：wind，中电联（福建为估算值）

地区
煤炭使用量 其中，电煤消耗量 进口煤炭量 进口煤/电煤消耗量比例

2010 2010前11月 2011年前11月 2012年前10月 2010 2011 2012年前10月 2010 2011 2012年前10月

全国 31.22 16.07 17.74 13.42 1.66 1.83 1.83 9.48% 9.47% 13.60%

山东 3.73 1.25 1.24 1.15 0.20 0.17 0.21 14.54% 12.43% 18.28%

江苏 2.31 1.24 1.35 1.25 0.10 0.11 0.16 7.12% 7.68% 12.42%

上海 0.59 0.29 0.31 0.25 0.04 0.04 0.05 13.04% 11.78% 19.99%

浙江 1.40 0.72 0.80 0.68 0.12 0.16 0.13 15.69% 17.98% 18.91%

福建 0.70 0.52 0.60 0.42 0.19 0.24 0.17 33.94% 36.50% 41.75%

广东 1.60 0.90 1.08 0.94 0.28 0.32 0.30 28.85% 26.99% 32.12%

http://www.microbell.com
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我国煤炭供需

• 未来3-5年，我国煤炭供需总体将处于宽松
– 根据公开统计数据，全国在建煤炭产能预计在13-14亿吨（2012 

年全年产量约37-38亿吨），将陆续在2013年-2016年投产

– 从影响煤炭有效供给的运力因素来看，14年开始将会有新的煤炭

 运输通道投运、有效供给释放显著；而13年随着“路网效应”逐步

 显现，若经济增速与12年持平，则总体铁路运力仍将相对宽松

– 而从电煤需求来看，如前所述，在“去煤炭化”的过程中，我国总体

 煤炭需求增速放缓趋势已经非常明确

图、全国铁路基建投资（亿元，2002- 
2011，2012-2013E）

表、秦皇岛港电煤库存及平仓价格变化（2003- 
2012）

资料来源：wind，海通证券研究所
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2013年展望

• 经济稳中缓升、电力需求
 小幅增长

– 考虑到当前的宏观经济形势

 、及调控政策，预计2013年
 GDP增速在7-8%

– 而当前经济转型已经开始，

 总体能源需求强度减弱，预

 计对应电力需求增长6-7%

年 份
电力消费同比

 
增速（%）

国内生产总值同

 
比增速（%）

电力消费弹性

 
系数（%）

1985 9.00 13.50 0.67 
1990 6.20 3.80 1.63 
1991 9.20 9.20 1.00 
1992 11.50 14.20 0.81 
1993 11.00 14.00 0.79 
1994 9.90 13.10 0.76 
1995 8.20 10.90 0.75 
1996 7.40 10.00 0.74 
1997 4.80 9.30 0.52 
1998 2.80 7.80 0.36 
1999 6.10 7.60 0.80 
2000 9.50 8.40 1.13 
2001 9.30 8.30 1.12 
2002 11.80 9.10 1.30 
2003 15.60 10.00 1.56 
2004 15.40 10.10 1.52 
2005 13.50 11.30 1.19 
2006 14.63 12.70 1.15 
2007 14.40 14.20 1.01 
2008 5.60 9.60 0.58 
2009 7.20 9.10 0.79 
2010 13.26 10.40 1.28 
2011 11.7 9.30 1.26

2012Q3 5.09 7.70 0.66

表、预计13年电力需求增长6%-7%

资料来源：统计局，中电联，海通证券研究所
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2013年展望

• 电力供给增长平缓，火电利用小时持平或略增
– 如我们前文所述，2012年开始，“十一五”开工的西南水电进入密

 集投产期；而2013年开始，前期开工的沿海核电站进入密集投产

 期，预计2013年水电将新增2000万千瓦装机、核电将新增至少

 400万千瓦装机

– 考虑到火电2013年预计将投产3000-4000万千瓦装机，而受到其

 他清洁电源的挤占，估计2013年火电机组利用小时与2012年持平

 或略增（约5000小时），仍将高于2009年最低值4839小时

亿千瓦 2011A 12年前11月新增 2012E 2013E

总装机 10.55 0.57 11.35 12.2

火电装机 7.65 0.36 8.05 8.45

水电装机 2.3 0.13 2.5 2.7

核电装机 0.126 0.13 0.19

风电装机 0.45 0.08 0.6 0.73

其他 0.02 0.046 0.06

表、预计13年电力装机增长6-7% 图、火电机组利用小时于2009年触底
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资料来源：统计局，中电联，海通证券研究所
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企业盈利变化：煤电周期10年轮换

• 我国能源需求推动体制改革
– 在能源宽松期更利于推动市场化改革

– 电煤并轨、煤电联动机制完善，将从更长远的角度，维护火电企

 业的合理盈利

• 行业盈利改善路径及程度
– 重资产行业改善遵循“先现金、后利润”，再投资扩产

– 大多上市火电企业当前盈利仍处于2007年以来中下游水平

• 盈利与市场表现
– 盈利回升是第一要务。2012年的火电股走势分化显著；2003年在

 煤炭行业盈利改善情况下，板块虽跑赢大盘，个股表现也不同

– 2013年乐观预期下，沿海火电对应动态PE在7倍左右，而内陆电

 厂则在10倍左右，部分内陆电厂仍处在平衡线附近

– 沿海总体机会多于内陆，可精选部分内陆标的

http://www.microbell.com
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能源紧张期：1982年-1997年
改革开放机遇期

能源宽松期；1997-2001年
亚洲金融危机后

能源紧张期：2001-2008年
加入WTO机遇期

1983年，鼓励发展

 
地方国营煤矿和小

 
煤矿，大中小并举

1988年，鼓励集资

 
办电，政企分开，

 
省为实体，联合电

 
网，统一调度

1993年，电煤双轨

 
制，计划内发电用煤

 
实施政府指导价，计

 
划外采用市场价

1996年，组建国家电

 
力公司，公司制改革

能源宽松期更倾向于推行市场化运行机制

1997年，将发电厂、

 
供电局变成独立企业

1998年，国家电力公司提出

 
“厂网分开”，在6省市试点

 
竞价上网，成本加成定价

1998年，撤销煤

 
炭工业部，下放

 
重点煤矿，进行

 
淘汰整顿

能源宽松期；2008年-
全球金融危机后

2003年，分拆

 
国家电力公司

2002年，取消电

 
煤指导价政府出

 
面协调煤电双方

 
利益

推行竞价上网，

 
大用户直供

2013年，

 
取消重点

 
合同煤，

 
电煤并轨

资料来源：海通证券研究所
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市场化机制更长远保护火电合理盈利

• 近期煤电政策频繁出台

• 2012年12月21日，发改委出台

 《关于解除发电用煤临时价格

 干预措施的通知》
– 决定从2013年1月1日起，解除对电煤的

 
临时价格干预措施。

• 2012年12月25日，国务院出台

 《关于深化电煤市场化改革的

 指导意见》
– 提出自2013年起，取消重点合同，取消

 
电煤价格双轨制，发展改革委不再下达

 
年度跨省区煤炭铁路运力配置意向框架

 
。煤炭、电力企业自主衔接签订合同，

 
自主协商确定价格。鼓励双方签订中长

 
期合同。

– 同时，完善煤电价格联动机制。继续实

 
施并不断完善煤电价格联动机制，当电

 
煤价格波动幅度超过5%时，以年度为周

 
期，相应调整上网电价，同时将电力企

 
业消纳煤价波动的比例由30%调整为

 
10%。

– 此次电煤价格并轨后上网电价总体暂不

 
作调整。个别地区视情况再做调整。

• 我们认为

• 一则电煤市场化定价是大势所趋
– 当前电煤价格（625元/吨）与合同煤价（

 
598.5元/吨）较为接近，正是管理层推出

 
相关政策的最佳时机；

• 二则中央对火电经营困境认识清

 楚
– 将火电企业自行消纳煤价涨幅的比例从

 
30%下调为10%，以及，从2011年以来及

 
时煤电联动，都反映了决策层的关心；

• 三则不上调电价意在稳定火电长

 期合理盈利空间
– 本次推行合同市场电煤并轨，并未如企业

 
呼吁的将火电企业上网电价进一步上调，

 
显示

• 电力作为能源加工环节，只能给予类似制造

 
业的合理投资回报率；

• 电价没有因为12年煤价大跌而下调，表明中

 
央给予火电一定的盈利修复期；

• 当前的盈利格局将延续——即沿海火电将保

 
持在一个较高的盈利水平，而内陆火电仍然

 
会经营较为困难，利于行业内部优化。

注：详细可参见点评报告《国务院发文推进电煤并轨、减少煤电联动中火电自行消化煤价涨幅比例，促进行业长期盈利改善》20121226
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重资产行业盈利改善遵循“先现金、后利润”

• 煤炭与电力企业都是典型的重资产行业——非流动性资产占总资产比

 重超过50%
• 由于折旧摊销等固定成本较大，因此在其盈利改善的经营扩张期，基

 本都遵循“现金流先好转、其次是盈利改善”，之后是企业投资增加。
– 这里我们以上市较早、且主要从事动力煤生产的伊泰B作为研究对象。其

 典型扩张期表现如：1999-2001年，2009-2011年。

– 而在2009-2011年期间，其他煤炭上市公司也基本遵循了这一规律。

图、伊泰B历史现金流、盈利、投资变化（1994-2011）

指标解释：现金流状况采用其销售商品获得的现金/利润收入-增值税；盈利水平为利润表净利润率；投资增速为购买固定资产等所支付的现金同比增速
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表、上市煤炭公司指标统计

 （2009-2011，个数）

年份
公司
个数

现金流指标

 
同比改善

盈利指标

 
同比改善

投资增速

 
同比为正

2009 33 23 15 13

2010 34 13 18 21

2011 34 13 7 20

资料来源：wind，海通证券研究所1 3
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行业盈利趋势变化，煤电公司对比

• 从上市公司和行业数据能看到

 ，2003年火电行业盈利见顶，

 行业平均利润率达到15%，华

 能国际等优秀公司净利润率达

 到25%以上。

• 而煤炭行业及企业则从1999年
 以来盈利持续改善，到2010年
 最高，行业平均利润率达到

 15%以上，伊泰等优秀公司净

 利润率达到30%以上。

图、火电、煤炭行业盈利及秦皇岛煤价对比

（1999-2012）
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图、伊泰B历史现金流、盈利、投资变化（1998-2011）
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图、华能国际现金流、盈利、投资变化（1998-2011）

资料来源：统计局，wind，海通证券研究所

http://www.microbell.com


26
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

上市火电盈利整体仍处于2007年以来中下水平

• 仍以华能为例，其单季度盈利

 水平在经历2012年2季度市场煤

 大幅下跌之后，恢复到2009年
 中期、为2007年来较好水平；

• 但从整个火电上市公司来看，

 2012年盈利水平仍处于2007年
 以来中下游；

• 而如果从全国来看，其盈利水

 平较已上市资产更为逊色。因

 此，当前火电企业经营仍较为

 困难

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Q1 20.9% 22.7% 22.6% 11.0% 13.8% 12.1% 1.7% 3.6% 4.7% 0.8% 3.4%

Q2 25.8% 23.3% 17.8% 10.2% 11.4% 14.8% -5.4% 7.7% 4.0% 2.9% 4.3%

Q3 24.3% 26.8% 16.9% 16.0% 14.7% 12.4% -12.4% 10.8% 4.0% 0.7% 7.3%

Q4 20.1% 23.4% 18.6% 17.4% 20.2% 11.7% -6.3% 5.0% 1.6% -0.3%

表、12年3季度，华能国际净利润率水平恢复到2009年中期水平，仍远低于历史最好时期

样本总数 最好 次好 居中 次差 最差

火电合计 25 2 5 8 10 0

其中，内陆 15 2 3 5 5 0

其中，沿海 6 0 2 2 2 0

表、大多火电当前盈利为2007年以来中下水平

注1：为了更好的度量企业盈利水平，取各年度净利润率，然后将其2012年
与2007到2011年进行比较。
注2：样本中剔除2007年后重组的金马集团、水电业务占比

扩大的国投电力、采用燃油的深南电；
注3：细分沿海及内陆电厂中剔除了业务多元化较多的国电电力、大唐发电、

广州发展、申能股份
注4：内陆创历史最好盈利水平的京能热电和皖能电力部分因为上大压小及

资产出售

资料来源：wind，海通证券研究所
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上市火电公司盈利指标一览

资料来源：wind，海通证券研究所

随着新煤电联动政策的实施，当前沿海与内陆电厂的盈利分配格局仍将延续

区域 性质 简称
分业务毛利率（%） 利润率（%） 扣非后ROE（%,加权）

2007 2008 2009 2010 2011 2011 
H1

2012 
H1 2007 2008 2009 2010 2011 2011 

Q3
2012 
Q3 2007 2008 2009 2010 2011 2011 

Q3
2012 
Q3

沿海

全国 华能国际 19 1 16 11 9 10 14 15 -6 8 4 2 2 7 11.5 -10.3 13.5 6.1 1.7 2.2 7.6

地方

上海电力 10 -11 8 8 9 9 11 10 -17 4 3 5 4 7 4.7 -34.8 5.1 1.3 0.5 2.3 8.1
申能股份 0 0 0 16 13 15 21 36 9 17 11 10 10 10 12.3 4.2 10.4 6.3 7.3 5.7 5.6
粤电力A 21 5 21 14 9 10 10 12 -2 14 9 3 4 7 7.3 0.2 11.6 7.8 4.8 5.6 5.2
深圳能源 27 11 25 15 12 15 17 22 12 25 16 11 14 14 3.1 6.5 11.5 9.1 7.2 6.5 5.3
广州发展 29 19 26 23 100 14 16 27 10 17 15 7 10 10 8.3 4.2 7.9 7.5 3.8 3.5 5.3
宝新能源 40 18 32 22 19 21 17 27 29 24 14 7 8 14 11.5 4.1 17.2 10.1 6.4 5.2 6.7
穗恒运A 28 8 29 20 15 14 21 12 -3 21 12 5 6 12 15.3 -8.0 21.4 12.5 3.4 3.0 9.8
深南电A -6 -47 -5 -42 -55 -51 -65 5 2 7 -6 1 -9 -23 0.9 -3.2 3.0 -13.8 -16.5 -14.4 -14.8

内陆

全国
大唐发电 29 12 20 21 18 18 22 19 1 6 8 5 4 7 11.8 0.2 4.6 6.9 4.1 2.7 3.9
华电国际 20 3 16 8 10 9 15 9 -10 5 1 0 0 2 8.5 -25.3 7.3 -6.6 -5.4 -5.1 1.4
国电电力 0 0 21 15 17 18 20 18 1 13 9 10 9 10 12.5 0.3 9.5 6.0 8.8 6.6 7.4

地方

华电能源 11 14 6 7 10 7 12 3 1 -13 0 1 -6 -4 1.2 0.2 -18.9 -8.4 -12.8 -14.7 -11.3
吉电股份 0 0 15 12 19 19 13 7 -28 11 2 1 -2 -10 3.6 -18.7 0.9 -4.8 -1.9 -4.0 -16.1
金山股份 33 18 18 18 23 27 23 18 1 3 3 6 5 5 11.0 1.2 4.8 1.5 6.0 3.4 7.5
内蒙华电 16 12 25 24 23 27 25 6 -5 13 19 19 22 20 4.9 -24.8 9.5 16.6 13.9 13.7 8.5
*ST漳电 11 -19 2 -11 -10 -6 -1 16 -35 2 -15 -20 -18 -4 13.6 -48.3 -10.2 -62.7 -112.1 -54.0 -61.3
京能热电 28 26 23 24 25 27 27 15 11 12 12 12 13 18 11.2 8.3 6.1 8.9 8.9 7.9 11.0
金马集团 0 0 0 0 18 18 21 13 3 -7 -3 19 22 28 12.6 9.4 -3.0 -7.8 1.3 0.8 7.9
通宝能源 22 9 11 10 17 8 12 17 1 1 7 9 10 9 7.2 0.0 1.2 1.9 7.0 4.3 8.1
建投能源 28 15 16 11 12 11 14 18 2 3 1 1 0 4 12.6 1.5 2.3 0.2 -1.8 -1.1 2.9
豫能控股 0 -64 -42 9 9 7 4 3 -132 -3 1 1 -4 -1 -6.0 -102.4 -82.4 4.3 3.8 -33.3 -3.8
*ST能山 15 -8 5 0 -3 -3 5 -7 -16 1 -1 -7 -7 -5 -5.7 -35.7 -8.2 -11.8 -32.3 -22.0 -20.8
皖能电力 13 3 3 -1 -1 -2 7 5 1 4 5 -1 0 6 3.9 -0.6 0.9 3.0 -0.2 1.4 5.7
长源电力 12 -6 11 4 1 0 8 3 -22 1 -4 1 -8 -1 1.6 -58.3 2.9 -29.1 -44.9 -61.5 -10.7
华银电力 13 -9 9 -1 -1 -3 2 2 -32 1 1 -2 -9 -8 0.2 -53.1 -8.9 -42.4 -52.8 -60.8 -58.3
*ST赣能 7 15 15 9 0 2 14 0 1 4 -2 -10 -9 6 1.9 3.6 5.2 -2.9 -23.1 -14.0 4.2
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• 我们在之前的行业报告中曾经总结过，2008年以来，火电板块的表现

 都是在煤价下跌时出现的。从2011年12月以来，上市火电公司的走

 势也验证了这一判断。

– 期间，两次出现明显超额收益的时间，一次是因为2011年12月沿海煤价

 因需求疲软出现拐头，另一次则是因为2012年5月因需求大幅低于预期、

 港口库存及进口煤冲击，沿海煤价出现骤降。

火电板块走势与煤价波动直接正相关

图、火电板块超额收益与煤价走势直接相关（2008/01~2012/12）

5-6月沿海煤

 
价骤降

11年底电价

 
上调、煤价

 
拐头向下

08年底煤价

 
冲高回落、

 
快速下跌

资料来源：wind，海通证券研究所
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火电板块内个股因盈利体现差异，股价走势分化

• 个股分化严重，仅盈利增长较

 为明显、估值低的公司股价反

 弹较多
– 从2012整年的表现来看，28家

 火电上市公司中，16家上涨、

 12家下跌，最大涨幅为85%，

 最大跌幅为-20%。涨跌幅中位

 数为3.8%。

• 那么，2013年走势又会如何呢

 ？依旧从前面两点来分析：
– 行业总体看煤价

• 参考我们前面的分析，2013年

 
煤价总体可能平稳，季节性波

 
动为主

– 个股表现看盈利
• 投资者关心的是两点：沿海电

 
厂是否还能进一步改善？；同

 
时，如果煤价持稳在当前位置

 
，内陆电厂是否存在盈利改善

 
的可能

注1：上图的公司排序与下图中的涨跌幅排序一致，股价截至2012年12月28日
注2：12年动态估值假设12年4季度盈利与3季度持平，进行估算
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图、上市火电公司2012年涨跌幅（%）
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图、上市火电公司2012年初股价对应12年动态PE

资料来源：wind，海通证券研究所
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沿海电厂是否有进一步盈利改善空间

• 从影响火电公司盈利的三要素来看：电价、煤价
 、机组利用小时（按对盈利影响程度排序）

– 电价：
• 根据最新12月国务院出台的《关于深化电煤市场化改革的指导

 意见》，全国大部分地区将维持目前的电价直到2013年底

– 煤价：
• 根据我们前面对煤炭供需的分析，市场煤价将可能维持在当前

 的价格附近波动，均价将较2012年下降10%左右

• 而从最新的合同煤谈判消息来看，估计上涨幅度在4%左右，

 且火电企业签署的合同煤量将较2012年有所增加

• 总体沿海火电2013年电煤采购成本同比下降约6%-10%,基本

 符合此前市场预期

http://www.microbell.com
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沿海电厂对应乐观预期动态估值在7倍PE

• 机组利用小时
– 如前文所述，受到水电、核电等非火电能

 源挤压，沿海火电发电量同比增速将放缓

 。但除上海外，其他仍有望正增长；新机

 组投产会加剧竞争

• 综合上述三个变量，最乐观的情况下，估

 计沿海火电上市公司净利润率还有50%的

 提升空间，对应动态13年估值在7倍PE左
 右，仍具有一定吸引力

净利润率
2007 2009 2010 2012 2013E

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q2 Q3 乐观值 对应PE
华能国际 12.12 14.81 12.41 11.75 3.59 7.72 10.80 4.99 4.69 4.02 4.01 1.57 4.33 7.31 10.97 6.62 
上海电力 7.88 8.63 8.26 11.32 1.38 4.74 9.40 3.94 -0.05 3.85 0.97 5.99 4.05 7.54 11.31 5.99 
粤电力A 9.63 11.63 6.09 5.00 1.93 14.19 15.60 10.63 10.52 4.96 6.66 2.58 7.02 11.27 16.91 10.03 
深圳能源 22.13 21.59 21.48 15.23 11.25 38.59 22.31 10.11 17.69 15.92 15.50 2.31 10.71 9.96 14.94 7.87 
宝新能源 27.46 30.89 27.68 17.60 19.50 25.72 19.97 12.07 10.30 7.27 11.47 13.13 12.89 13.18 19.77 10.61 
穗恒运A 15.78 -11.33 14.04 4.86 11.59 19.22 18.32 12.62 9.08 12.14 9.97 3.86 10.28 7.82 11.73 11.09 

2011A 2012E 2013E 2014E 2015E

上海 8% -10% -11% -8% 1%

浙江 12% -11% 2% 4% 4%

广东 22% -10% 5% 1% -2%

江苏 13% 8% 6% 6% 10%

山东 2% -1% 10% 7% 8%

福建 42% -12% 12% 13% 12%

表、预计沿海地区火电发电量同比增速
（2012-2015）

表、上市沿海火电公司单季度盈利（2007、2009、2011、2012）

注1：计算13年业绩时收入假设与2012年持平，股价选取2012年12月28日收盘价
注2：粤电力因为收购母公司优质资产，因此13年实际盈利应高于此；宝新能源则是因为2012年下半年有新机组投产；穗恒运则是预期13年确认地产收益

资料来源：wind，海通证券研究所

注：见前文分地区火电发电量测算分析

http://www.microbell.com


32
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明

内陆电厂改善的可能性及可能的股价表现

• 对于沿海电厂来说，当前股价对应2013年乐观预期下动态
 PE7倍左右。考虑总体市场估值水平，将10倍PE作为行

 业稳定情况下的合理值，则股价还有30%的涨幅。

• 那么，对于2012年股价表现较弱的内陆电厂来说，2013 
年是否也可能会盈利改善、并带动股价提升呢？这需要回

 答2个问题：
– 目前内陆电厂的盈利水平体现了多少的煤价回落

• 我们对内陆火电公司的煤价降幅测算后发现，乐观情况下，仍有部分

 还处于盈亏平衡线附近。只有内蒙华电、建投能源、皖能电力、华电

 国际、豫能控股等公司2013年动态估值在10倍PE左右

– 行业总体盈利水平提升的时候能否带动所有企业的估值提升
• 参考2003-2004年煤价上涨、煤炭行业普遍盈利回升时的表现来看，

 虽然板块较大盘超额收益幅度扩大，但个股表现仍较为分化
• 因此，我们建议内陆电厂择优持有
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内陆电厂3季度煤价环比降5%，低于沿海5个百分点

• 在12年3季报综述中，我们曾测算过，总体来看，3季度内陆火电的电煤

 采购价格环比降幅在5%左右，低于典型沿海电厂10%的环比降幅。

业务区域 单季度毛利率 单季度毛利率同比变化 单季度煤价环比测算

12Q1 12Q2 12Q3 12Q1 12Q2 12Q3 12Q2 12Q3

全国性

华电国际 多地 13% 14% 17% 7% 4% 8% -4% -5%

区域性

内蒙华电 内蒙古 20% 28% 28% 1% 0% 8% -4% 7%

京能热电 内蒙、北京 17% 20% 26% -1% 0% 11% -12% -5%

华电能源 黑龙江 10% 8% 7% 8% 2% 0% -1% -4%

吉电股份 吉林 2% 11% 10% -9% 0% 6% -18% 2%

金山股份 辽宁 21% 20% 27% 5% 9% 11% -6% -7%

建投能源 河北 14% 17% 17% 7% 4% 6% -2% -2%

豫能控股 河南 2% 6% 16% -5% -2% 8% -1% -12%

*ST漳电 山西 -5% -1% 11% 5% 2% 23% -2% -15%

*ST能山 山东 7% 6% 9% 8% -1% 6% -3% -3%

皖能电力 安徽 9% 8% 14% 10% 8% 12% 2% -2%

*ST赣能 江西 13% 16% 19% 11% 13% 17% -10% 0%

长源电力 湖北 10% 4% 10% 14% 0% 8% -1% 0%

华银电力 湖南 5% -1% 2% 5% -2% 2% 1% -6%

注：参见行业报告《火电行业3季报综述及4季度展望》20121101
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内陆电厂乐观情况下，部分仍将处在盈亏线边缘

• 参考内陆电厂2012年前3个季度毛利率的变化，以及煤价的降幅，乐观

 情况下，假设其采购煤价格也同比下降10%，则对应其毛利率提升8个
 百分点，即对应税后净利润率提升约6个百分点

• 在这种乐观预期下，则仍有部分内陆电厂处于盈亏边缘；

• 而2013年相对动态PE估值较低的有内蒙华电、建投能源、皖能电力、

 华电国际、豫能控股（京能热电收购母公司资产后，估值可能略降）。

净利润率
2007 2009 2010 2012 2013E

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q2 Q3 乐观值 对应PE
华电国际 9.1 7.1 7.6 6.9 2.8 5.5 6.1 3.0 0.5 0.0 -3.9 4.1 0.9 2.1 4.3 11.7 
内蒙华电 5.7 6.9 11.8 -2.4 -2.9 10.8 19.0 14.8 16.6 32.3 17.6 -2.0 20.7 15.9 18.1 9.6 
京能热电 14.2 6.8 13.6 10.0 13.2 3.9 6.6 10.1 13.1 15.9 12.8 0.1 19.4 23.0 21.0 18.4 
华电能源 4.3 -0.7 2.5 -0.5 -1.3 -10.1 -6.8 -29.2 -3.4 -7.0 -7.6 14.1 -5.4 -5.7 0.5 120.6 
吉电股份 7.6 6.2 11.2 0.6 -11.1 2.5 4.0 26.2 0.5 0.3 -1.5 1.9 -9.5 -8.5 -3.0 -18.4 
金山股份 19.7 11.3 10.0 8.3 7.4 -5.6 5.1 2.4 7.8 2.6 7.1 -5.5 1.6 8.9 5.1 12.2 
建投能源 12.3 20.6 15.4 7.4 5.4 6.7 1.0 -4.8 1.8 1.8 1.1 -1.8 6.0 3.4 7.5 8.1 
豫能控股 6.8 -52.9 -28.7 50.4 -75.8 -339.7 -41.1 -21.7 -45.9 -7.6 2.4 16.0 -3.3 7.7 5.0 13.4 
*ST漳电 13.5 16.4 12.0 9.6 -4.9 -2.6 -2.3 9.5 0.5 -13.3 -22.5 -38.9 -13.1 20.9 0.5 216.7 
*ST能山 -2.4 2.1 0.6 -30.7 -7.9 -2.6 -0.9 10.7 6.2 -5.1 -1.6 -3.8 -7.0 -4.6 0.2 306.9 
皖能电力 14.0 10.1 6.9 -9.6 5.1 8.4 6.2 -5.3 5.3 10.5 0.0 3.7 3.1 9.2 9.0 8.8
*ST赣能 12.1 -2.1 -6.5 21.0 2.8 4.5 5.8 1.8 1.8 -0.2 -5.0 -3.4 11.7 6.5 4.9 20.5
长源电力 1.8 3.0 0.6 1.3 0.5 -8.0 0.6 5.1 0.1 -10.7 -5.8 -2.4 -7.5 1.4 -0.2 -142.6
华银电力 3.7 -15.9 -7.5 12.9 -21.0 -56.5 -5.1 16.1 -1.1 -22.7 -9.2 22.1 -12.5 -11.0 -5.7 -6.4 

表、上市内陆火电公司单季度盈利（2007年、2009年、2011年、2012年，%）

注1：计算13年业绩时收入假设与2012年持平，考虑到大多内陆电厂有其他业务及补贴，因此其净利润增长略有差异；股价为2012年12月28日收盘价
注2：内蒙华电、京能热电、金山股份等几个公司近年的净利润率明显增加主要是因为参股电厂利润贡献占比提升，在考虑其净利润率时略做调整

资料来源：wind，海通证券研究所
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煤价下跌虽促使煤炭股行业表现突出，但个股分化仍显著

• 2003年之后煤炭行业整体盈
 利改善，并带动板块大幅跑
 赢大盘。但从个股走势来看
 ，仍分化较大。

图、煤炭板块相对沪深300累计超额涨幅（2002- 
2004）

资料来源：wind，海通证券研究所

表、煤炭板块个股表现概览（2002- 
2004）

图、2002年煤炭板块涨、跌幅前5个股

 
（%）

图、2003年煤炭板块涨、跌幅前5个股

 
（%）

图、2004年煤炭板块涨、跌幅前5个股

 
（%）
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年份 个股总数 上涨个数 下跌个数 最大涨幅 最大跌幅涨跌幅中位数

2002 19 1 18 52% -34% -27%

2003 23 13 10 60% -40% 0.9%

2004 25 11 14 57% -62% -4.9%
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2013年火电股选择

• 个股选择
– 自上而下：在13年电价平稳、煤价如期回落、机组利用小时各地分化的

 情况下，乐观预期下，沿海电厂估值仍较大部分内陆电厂有优势。建议

 关注公司如：华能国际、粤电力、宝新能源、内蒙华电、皖能电力

– 自下而上：增发或解禁的事件性刺激。可关注公司如：内蒙华电

公司 解禁时间 解禁数量(亿股) 占总股本比例 解禁股份类型 增发/首发价 最新收盘价

内蒙华电 2013-3-19 6.00 23% 定增配售 7.76 7.47
粤电力A 2013-5-27 1.38 5% 定增配售 4.73 5.79
国电电力 2013-7-1 14.40 9% 定增配售 3.19 2.56
广州发展 2013-7-2 3.94 14% 定增配售 6.42 7.30
华电国际 2013-7-3 5.40 7% 定增配售 3.12 3.97
豫能控股 2013-8-27 1.93 31% 定增配售 4.40 4.15
华能国际 2013-12-23 5.00 4% 定增配售 5.57 6.89
京能热电 2013-12-30 0.20 3% 定增配售 8.27 7.41

名称 方案进度 发行方式 增发价格 预案价下限 最新价 增发数量(亿股） 发行对象

*ST漳电 股东大会通过 定向 3.20 3.75 2.50 机构投资者
吉电股份 股东大会通过 定向 2.87 2.83 6.22 大股东关联方,机构投资者
金山股份 股东大会通过 定向 6.36 5.92 1.50 大股东,机构投资者
国电电力 股东大会通过 定向 2.18 2.56 18.35 大股东,机构投资者

深圳能源 股东大会通过 定向 6.17 5.93 16.85 大股东,大股东关联方

京能热电 证监会批准 定向 6.88 7.41 3.60 机构投资者,境内自然人

天富热电 证监会批准 定向 7.55 7.91 2.50 大股东,机构投资者,境内自然人
皖能电力 证监会批准 定向 4.73 7.43 3.58 大股东,机构投资者,境内自然人

表、上市火电公司2013年解禁情况一览（元，前复权，收盘价截至2012年12月31日）

表、上市火电公司2013年定向增发情况一览（元，前复权，收盘价截至2012年12月31日）

资料来源：wind，海通证券研究所
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水电：稳健投资者的选择

• 2012年受来水持续较好影
 响，水电盈利回升明显

• 从历史盈利水平来看，水
 电总体较火电高且稳定，
 是稳健投资者的较好选择

图、火电行业收入及利润率变化

 （2004/02~2012/10）

图、水电行业收入及利润率变化

 （2004/02~2012/10）
图、火电、水电机组利用小时及同比变化

 （2012/03~2012/11）
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资料来源：wind（注：盈利图中，2012年为 9~10月份数据，其他年份为1~2、3~5、6~8、9~11月份数据）
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上市水电公司财务状况一览

简称
营业收入增速 分业务收入增速

2008 2009 2010 2011 2012Q3 2008 2009 2010 2011 2012H1
长江电力 7 18 99 -5 11 -2 20 109 -6 10
国投电力 65 8 47 24 14 -1 80 34 14 2
湖北能源 29 120 27 -15 45 0 0 0 -6 66
川投能源 43 74 21 5 -1 42 102 36 2 -3
桂冠电力 -19 44 7 -9 -1 8 1 32 -7 -1
闽东电力 111 -9 2 -24 150 18 -4 40 -22 83
韶能股份 16 -25 26 -1 -3 8 -19 22 0 14
黔源电力 135 13 77 -32 -5 140 12 77 -33 -4
湖南发展 16 5 -7 -68 34 7 10 34 92 34

资料来源：wind，海通证券研究所

• 从盈利水平来看，水电公司受机组利用小时波动较大，各年度之间并

 不稳定。
• 因此，如果就2013年来看，单一水电机组盈利改善依赖机组利用小时

 提升的空间不大，主要是来自于财务费用的节约。

表、水电上市公司盈利水平变化（2007-2012，%）

表、水电上市公司收入变化（2008-2012，%）

简称
分业务毛利率 利润率 扣非后ROE（摊薄）

2007 2008 2009 2010 2011 2011
H1

2012
H1 2007 2008 2009 2010 2011 2011 

Q3
2012 
Q3 2007 2008 2009 2010 2011 2011

Q3
2012
Q3

长江电力 70 63 60 63 60 53 56 87 56 54 50 49 52 56 11.1 10.2 6.5 12.7 10.8 9.1 11.8
国投电力 25 16 28 23 20 19 21 16 15 10 8 4 6 9 13.1 2.8 3.0 5.4 1.8 3.4 5.1
湖北能源 0 0 0 61 62 58 64 3 2 10 11 8 5 7 1.6 1.4 4.3 2.7 4.5 0.8 2.9
川投能源 37 42 46 46 45 46 42 22 73 25 37 37 50 61 4.7 20.6 3.3 6.1 5.6 5.9 5.2
桂冠电力 60 55 52 51 50 0 0 17 6 22 24 11 15 11 7.7 0.5 7.8 15.9 3.7 7.8 6.3
闽东电力 46 40 37 45 28 27 50 14 10 21 24 4 14 7 1.7 4.9 6.6 6.9 0.3 1.5 3.2
韶能股份 31 25 40 38 30 36 51 8 -5 3 6 6 11 16 2.7 -2.7 1.2 2.5 0.8 4.0 4.6
黔源电力 62 68 44 51 50 56 55 6 20 5 10 -12 4 24 4.7 20.5 -7.9 2.0 -6.7 -0.5 11.7
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2013年水电股选择

资料来源：wind，海通证券研究所

• 个股选择
– 自上而下：在13年总体来水与2012年持平或略低的情况下，水电

 公司选择主要看两个方面：
• 一则是分红收益率是否有吸引力，如长江电力；
• 二则是否有规模成长，如国投电力、川投能源等（当然，具备资产注

 入可能的，如长江电力、桂冠电力、黔源电力等也属于潜在规模成长

 的个股）

– 自下而上：增发或解禁的事件性刺激。可关注公司如：桂冠电力

公司 解禁时间 解禁数量(亿股) 占总股本比例 解禁股份类型 增发/首发价 最新收盘价

桂冠电力 2013-3-5 11.52 51% 股改解禁,定增配售 5.84 3.98
湖北能源 2013-9-30 6.07 23% 定增配售 5.20 6.95
湖北能源 2013-12-23 16.51 62% 定增配售 5.77 6.95

名称 方案进度 发行方式 增发价格 预案价下限 最新价 增发数量(亿股) 发行对象
韶能股份 股东大会通过 定向 3.63 3.55 1。55 机构投资者,境内自然人

表、上市水电公司2013年解禁情况一览（元，前复权，收盘价截至2012年12月31日）

表、上市水电公司2013年定向增发情况一览（元，前复权，收盘价截至2012年12月31日）
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2013年电力投资策略

• 总体而言，电力板块仍是2013年较好的防御品种。
– 一方面，13年总体煤炭供需较为宽松，煤价大幅向上的可能性不大

 。在这种假设下，火电公司对应13年动态PE在10倍左右。乐观预

 期下，沿海火电公司动态PE仅7倍，部分内陆火电公司也低于10倍
 PE。估值具有较高的安全边际、且季节性煤价波动可能带来较好的

 超额收益机会。
– 另一方面，水电总体盈利高且稳定的特性明显，无论是分红收益型

 的品种，还是那些具备一定规模成长的水电企业，都是稳健类投资

 者较好的选择标的。

图、火电公司PB估值及其溢价率
（相对沪深300，2004-2012）

图、水电公司PB估值及其溢价率
（相对沪深300，2004-2012）

资料来源：wind、海通证券研究所
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电力：过去1年行业动态

资料来源：国际电力网，中电联，中国证券报，华夏时报，财政部，凤凰网，海通证券研究所

政策关注点——电价改革、电煤并轨、以及核电启动。

日期 新闻内容

2月10日 电监会发布《关于江苏省开展电力直接交易试点的通知》，同意江苏等8家电力用户公司与当地8家发电企业开展电力直

 
接交易，交易价格由交易双方协商确定。

2月16日 电监会通报“十一五”期间投产电力工程项目造价情况。
2月16日 国务院常务会议研究部署2012年深化经济体制改革重点工作，提出深化电力、成品油和水资源价格改革。
2月17日 山西、河南多家火电机组因未完成脱硝被关闭。
2月18日 国家发改委允许贵州率先开展电力价格的改革，贵州成为了电力价格改革试点的第一个省份。
3月6日 温家宝在两会提出，稳妥推进电价改革，实施居民阶梯电价改革方案，逐步理顺煤电价格关系。
3月9日 中电联发布电力工业“十二五”规划滚动研究综述报告，预计2015年全社会用电量年均增长7.5%～9.5%。

3月20日 发改委日前核准了大渡河、金沙江流域5个大中型水电项目，项目累计装机达580万千瓦，预计累计年发电量将达247.63 
亿千瓦时。

3月24日 中电联称“‘十二五’期间不会有新建内陆核电站开工，新增的3000万~4000万千瓦电力全部来自于沿海核电站。
4月6日 财政部、国家发改委、国家能源局共同制定《可再生能源电价附加补助资金管理暂行办法》。

4月25日
阶梯电价将于6月1日起在全国范围内施行，近日各省份相继公布即将听证的阶梯电价调整方案，在已经公布的方案中，

 
江苏省起步最高第一档电价为每户每月204千瓦时（度），陕西省一套方案第一档用电量仅为每户每月120千瓦时（度）

 
。

6月1日 国务院常务会议通过《核安全与放射性污染防治“十二五”规划及2020年远景目标》。

6月14日 国家发改委表示，全国除西藏和新疆以外的29个省(区、市)已经召开了居民阶梯电价听证会，7月1日开始在全国全面试行

 
。

7月31日 国家发改委价格司有关负责人表示，我国将选择部分电力供需较为宽松的地区，开展竞价上网试点。
8月3日 中电联召开电煤价格并轨座谈会。

9月14日 中国证券报从有关渠道获悉，由发改委牵头制定的煤炭价格并轨方案已上报，有望在年底全国煤炭产运需衔接会前出台。

10月25日 国务院常务会议通过《能源发展“十二五”规划》、《核电安全规划（2011~2020年）》、《核电中长期发展规划（

 
2011~2020年）》。

11月10日 消息称发改委将取消煤炭价格双轨制，且从2013年起取消传统煤炭订货会。
12月21日 发改委宣布2013年1月1日起取消发电用煤临时价格干预措施。
12月26日 国务院办公厅发布《关于深化电煤市场化改革的指导意见》。

http://www.microbell.com
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风险提示

1.电力价格改革进度的不确定性

2.宏观经济波动或影响用电需求

3.来水情况的不确定性

4.上游原材料价格波动或带来成本上涨风险

http://www.microbell.com
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分析师声明分析师声明

分析师声明

陆凤鸣
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

 
告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职

 
业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。

公用事业研究团队：
公用事业行业首席分析师 ：陆凤鸣

SAC执业证书编号： S0850511010021

021-23219415

lufm@htsec.com

联系人：汤砚卿

021-23219768
tyq6066@htsec.com 43
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本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

 
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时

 
期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况

 
或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所

 
发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发

 
给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或

 
转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。
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1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 
 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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