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电量基数偏低效应逐步体现
 

数据点评： 
9 月完成发电量 3861 亿 kwh，同比增长 10.7%，略高于我们之前的预期(10%)。来水情形恶化，当月水电电量同比
回落达 25%，市场份额由火电弥补：当月火电发电量 3146 亿 kwh，同比增长 21%，环比下降 9.0%。 

发电端：火电运营商再次处于盈亏边缘，运营压力攀升。（1）火电电量增加推升电煤价格上涨。目前，已有超过
13 个省份点火价差比 2 季度差，9 个省份点火价差比 08 年 3 季度更差，3 个省份点火价差降至负数。（2）四季度为
来水淡季，火电仍是发电主力，加之北方供暖用煤需求增加（供暖用煤占整体动力煤需求约 10%）。火电燃料成本
上升压力不容乐观。 

用电端：9 月份，四大主要用电行业用电量同比增速普遍反弹，我们认为主要源自低基数效应。（1）当月工业用电
量同比增加 14.6%，增速为年内新高，但第三产业用电和居民用电同比增速创年内新低：为 9.0%和 4.8%。（2）当
月四大主要用电行业用电量同比增速强劲：钢铁、有色、建材和化工行业用电同比增速分别为：15%，24%，17%
和 17%。我们分析与基数偏低有关：2010 年从 9 月开始的节能减排引发工业用电突降，导致去年四季度工业用电
量突降。（3）环比用电变化符合历史常规变化趋势：9 月份四大主要用电行业用电量环比回落 1.6 个百分点。 

预计 10 月发电量同比增长 11-13%，环比回落 2%-3%。（1）低基数效应推动四季度单月电量同比增速好于三季度。
（2）发电端：四季度，部分地区火电有现金流短缺压力；水电进入枯水期，业绩季节性环比回落。未来我们将密
切关注新一轮的电煤合同谈判，我们判断：目前火电亏损严重，承受煤价上涨能力弱。（2）用电端：工业用电增速
仍将表现好于全国平均水平，第三产业、居民用电增速有望反弹。（3）维持全年用电量增长 11%-12%的预测。 

投资建议： 

估值优势并不明显，建议选取业绩确定性高，且有增长预期的公司。 

——发电板块：审慎推荐内蒙华电（600863.SH）和广东地区的火力发电商。目前 A 股市场，电力上市公司平均估
值为 2011 年 PE 为 17x；有两类公司盈利预测有提升空间：（1）拥有充备电煤供应的企业，有望获得优于行业的盈
利。（2）四季度，多家电力上市公司资产整合进入实施阶段，自身负债率低、注入资产业绩稳定性强的公司有望获
得超额受益。 

——节能环保板块：长期看好龙源技术（300105.SZ）。目前 A 股市场，节能环保类上市公司平均估值为 2011 年 PE
为 30x，建议优选业绩确定性高的公司。（1）四季度进入订单结算高峰，比较细分领域（节能、环保），我们更加看
好节能改造市场的发展，从事相关领域公司的业绩确定性强。（2）中长期来看，我们认为股价催化剂在于各省份、
行业具体减排指标的明确。在相关领域污染治理处于龙头的企业有望受益。 

风险： 
四季度电煤价格上涨超预期。 



中金公司研究部：2011 年 10 月 21 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
2 

图表 1：可比公司估值表 
总股本 流通股本 总市值

11-10-20 投资建议 (百万股)(百万股) (十亿) 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E
A 股电力公司 (Rmb)
国电电力 2.26 审慎推荐 15,395 13,954 34.8 0.16 0.19 0.21 14.5 11.9 10.8 1.4 1.3 1.2

华能国际 4.06 审慎推荐 14,055 9,000 57.1 0.25 0.19 0.19 16.1 20.9 21.0 1.1 1.1 1.0

长江电力 6.25 审慎推荐 16,500 7,364 103.1 0.50 0.53 0.61 12.5 11.7 10.2 1.5 1.5 1.4

内蒙华电 7.95 审慎推荐 1,981 573 16.1 0.33 0.39 0.43 24.1 20.3 18.4 3.9 3.2 1.8

深圳能源 6.31 审慎推荐 2,643 2,643 16.7 0.64 0.54 0.58 9.9 11.8 10.9 1.0 1.1 1.0

申能股份 4.15 审慎推荐 4,729 4,729 19.6 0.29 0.29 0.33 14.3 14.3 12.8 1.1 1.0 1.0

建投能源 3.93 中性 914 914 3.6 0.01 0.01 0.09 344.6 295.2 41.8 1.2 1.1 1.1

国投电力 6.00 审慎推荐 1,995 1,055 12.0 0.25 0.32 0.25 24.2 18.6 24.4 1.2 1.3 1.2

广州控股 5.70 审慎推荐 2,059 2,059 11.7 0.36 0.32 0.38 15.7 17.6 15.1 1.3 1.2 1.2

上海电力 4.21 审慎推荐 2,140 2,140 9.0 0.09 0.26 0.38 46.8 16.4 11.1 1.6 1.4 1.4

桂冠电力 4.33 中性 2,280 1,128 9.9 0.29 0.31 0.32 14.9 14.1 13.4 3.3 2.7 2.3

华电国际 2.72 审慎推荐 6,771 5,190 18.4 0.03 0.02 0.04 103.0 122.5 63.3 1.2 1.1 1.1

大唐发电 4.39 中性 13,310 8,994 58.4 0.20 0.13 0.16 21.8 32.6 27.0 1.8 1.8 1.8

川投能源 11.83 审慎推荐 933 547 11.0 0.36 0.51 0.58 32.4 23.2 20.3 2.0 1.9 1.7

凯迪电力 11.77 审慎推荐 943 941 11.1 0.32 0.75 0.44 36.3 15.7 26.9 5.7 4.3 3.9
平均值 46.8 41.4 21.2 1.9 1.7 1.5
中间值 19.4 17.0 16.8 1.3 1.3 1.2

区域性电网类公司

文山电力 7.52 审慎推荐 479 337 3.6 0.27 0.33 0.37 27.4 22.5 20.6 3.6 3.2 2.8

桂东电力* 12.97 276 235 3.6 0.49 0.58 0.67 26.2 22.4 19.4 3.1 2.9 2.6

平均值 26.8 22.5 20.0 3.3 3.0 2.7
中间值 26.8 22.5 20.0 3.3 3.0 2.7

热电联产公司

富春环保 15.88 审慎推荐 428 262 6.8 0.65 0.47 0.60 24.6 34.1 26.6 3.8 3.4 3.1

京能热电 6.17 中性 787 688 4.9 0.41 0.25 0.28 15.1 24.9 21.7 1.4 1.7 1.6

金山股份* 7.26 341 341 2.5 0.29 0.32 0.50 24.7 23.0 14.6 2.2 2.1 1.8

宝新能源* 4.03 1,727 1,696 7.0 0.17 0.22 0.28 24.0 18.3 14.4 2.3 2.0 1.8

平均值 22.1 25.1 19.3 2.4 2.3 2.1
中间值 24.3 24.0 18.1 2.2 2.0 1.8

市政和节能环保

龙源技术 49.80 审慎推荐 158 40 7.9 1.43 1.25 2.09 34.8 39.8 23.8 2.9 4.7 4.0

燃控科技 25.36 中性 108 28 2.7 0.78 0.78 1.05 32.7 32.7 24.1 2.1 2.0 1.9

先河环保 14.38 中性 156 39 2.2 0.49 0.38 0.47 29.3 38.0 30.4 2.1 2.6 2.4

中电环保 18.66 审慎推荐 100 25 1.9 0.60 0.69 0.92 30.9 27.2 20.2 7.1 2.3 2.1

九龙电力 12.74 中性 512 232 6.5 0.08 0.07 0.44 162.5 193.7 28.9 4.6 2.5 2.3

易世达 19.97 审慎推荐 118 30 2.4 1.39 0.64 0.92 14.4 31.4 21.8 1.2 2.2 2.0

平均值 50.8 60.5 24.9 3.3 2.7 2.5
中间值 31.8 35.3 24.0 2.5 2.4 2.2

H/B 股 (HK$) (HK$ bn)
华能国际 3.23 14,055 3,555 76.4 0.30 0.23 0.23 10.9 14.1 14.2 0.9 0.8 0.8

华润电力 13.08 4,737 4,737 62.0 1.05 1.19 1.29 12.5 11.0 10.1 1.7 1.5 1.5

华电国际 1.09 6,771 1,431 7.4 0.04 0.04 0.07 30.5 27.0 14.6 0.5 0.5 0.5

龙源电力 6.39 7,464 2,711 47.7 0.28 0.36 0.43 22.4 17.7 14.9 1.8 1.7 1.5

大唐发电 1.88 13,310 3,316 25.0 0.23 0.25 0.29 8.0 7.5 6.5 0.9 0.8 0.8

中国风电* 0.30 7,401 7,401 2.2 0.09 0.13 0.15 3.3 2.4 2.0 0.9 0.7 0.6

中国电力* 1.53 5,107 5,107 7.8 0.16 0.20 0.26 9.7 7.8 5.9 0.7 0.6 0.6

中电控股* 69.50 2,406 2,406 167.2 4.26 4.52 4.71 16.3 15.4 14.8 2.1 1.9 1.9

电能实业* 58.45 2,134 2,134 124.7 4.13 4.23 4.29 14.1 13.8 13.6 2.3 2.1 2.0

平均值 13.7 12.4 10.3 1.2 1.1 1.1
中间值 11.7 12.4 11.9 0.9 0.8 0.8

P/B(x)

(Rmb)

(HK$)

EPS P/E(x)

 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
注：粤电力 A 及国投电力仍在我们的研究覆盖范围内，但基于法律或公司政策原因，目前暂不便对此证券进行评论 
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图表 2：净利润敏感性分析  
2011E 华电国际 华能国际 建投能源 大唐发电 国投电力 国电电力 申能股份 华润电力 深圳能源 内蒙华电 长江电力

电价敏感度(+1%) 67% 18% 18% 14% 10% 9% 7% 5% 5% 4% 2%

燃料成本敏感度(+1%) -38% -13% -10% -6% -4% -4% -4% -3% -3% -1% 0%

利用率敏感度(+1%) 31% 6% 8% 4% 6% 5% 1% 2% 3% 2% 2%  
资料来源：中金公司研究部 

图表 3：上市公司增发股票情况 
当前股价
（元/股）

名称 扩股类型

是否向

二级市场
融资

当前进

展
重要时点 涉及资金 发行概况 用途

股本摊薄
比例

发行后总
股本（百
万股）

23.85 金马集团
000602

定向增发
 - 仅向母公司

否
获国资
委批复

董事会决议：10年4月9日
股东大会：10年6月29日
获得核准：11年1月14日
路演发行(E)：3Q11

50亿元
非公开发行3.55亿股,
不低于14.22元/股

置换入河曲电煤、河曲电厂、王曲电
厂

235% 506

3.93 建投能源
000600 向母公司 定增 否

股东大
会公告

董事会决议：10年8月30日
股东大会：11年3月14日
获得核准(E)：3Q11
路演发行(E)：3Q11

20亿元
扩股4.24亿股

单价4.78元/股

购买宣化热电100%股权、电力

燃料58%股权、秦皇岛秦热发电

40%股权、沧东发电40%股权、

三河发电15%股权

46% 1,338

12.74 九龙电力
600292

定向增发

- 向控股股东

中电投集团

否 完成

董事会决议：10年9月20日
股东大会：11年1月13日
获得核准：11年6月24日
发行完成：11年7月27日

16亿元
1.77亿股

单价9.17元/股
收购燃煤发电机组配套的脱硫装

置及相关资产
53% 512

7.95 内蒙华电
600863

定向增发
- 特定10家机

构

是 证监会
核准

董事会决议：11年7月19日
股东大会：11年8月3日
获得核准：11年10月17日
路演发行(E)：3Q11

46亿元
不超过6亿股

单价7.76元/股

收购魏家峁煤矿88%的股权，鄂

尔多斯电厂项目，上都电厂三期
扩建项目

30% 2,581

2.26 国电电力
600795

公开发行可转

债
是 完成

董事会决议：11年4月11日
股东大会：11年5月6日
获得核准：2011年8月4日
路演发行：11年8月17号

55亿元

可转债55亿元，票面

利率为第一年0.5%、

第二年0.5%、第三年

1.0%、第四年2.0%、

第五年2.0%、第六年

2.0%。

水电：302万kw；

风电：54万kw

2.72 华电国际
600027

定向增发
- 向母公司等

特定10家机构

是
股东大
会公告

董事会决议：11年5月23日
股东大会(E)：11年7月26日
获得核准(E)：4Q11
路演发行(E)：4Q11

21亿元
非公开发行6亿股,
不低于3.69元/股

莱州一期火电项目，
莱州码头项目，
对峰源公司增资，
补充流动资金

9% 7,371

11.83 川投能源
600674

公开增发
- 母公司参与

是

发审委

有条件
通过

董事会决议：11年6月28日
股东大会：11年7月23日
获得有条件核准：11年9月27日
路演发行(E)：4Q11

22亿元
不超过1.63 亿股

不低于13.5元/股
二滩水电（48％股权）增资，用于

官地、桐子林水电站项目建设
17% 1,096

5.7 广州控股
600098

定向增发

- 母公司参与
是

董事会

公告

董事会决议：11年7月5日
股东大会(E)：3Q11
获得核准(E)：4Q11
路演发行(E)：4Q11

不超过45亿
元

不超过7亿股

发行底价6.52元/股

1）珠江LNG一期

2）亚运成燃气配套工程

3）广州天然气利用工程三期

4）珠江电厂煤场改造

5）建造2艘8.2万载重吨散货船

6）补充流动资金

34% 2,759

4.21 上海电力
600021

定向增发
- 向母公司等

特定10家机构

是
公布预

案

董事会决议：11年7月28日
股东大会(E)：4Q11
获得核准(E)：1Q12
路演发行(E)：1Q12

不超过95.3
亿元

不超过18.3亿股

不低于5.21元/股
约90亿元用于收购中电投参股的

核电资产股权；5亿元用于补充

流动资金

86% 3970

停牌
漳泽电力
000767 重大资产重组

股票停

牌

6.03 湖北能源
000883

定向增发-特定

10家机构
是

股东大
会公告

董事会决议：11年7月26日
股东大会：11年8月12日
获得核准(E)：4Q11
路演发行(E)：4Q11

不超过32.5
亿

不超过4.43亿股，

不低于7.33元/股

1)湖北利川齐岳山风电场一期、

二期;2)孝昌-潜江天然气输气管

道;3)荆州-公安-石首输气管道 4)
武汉-赤壁天然气输气管道;5)黄
陂-麻城天然气输气管道;6)补充

营运资金

21% 2511

7.26 金山股份
600396

定向增发-向母

公司等不超过
10家机构

是
股东大
会公告

董事会决议：11年8月1日
股东大会：11年8月17日
获得核准(E)：4Q11
路演发行(E)：4Q11

不超过12亿
不超过1.5亿股，

不低于8.20元/股

1）丹东金山2×30万千瓦热电联

产项目
2）收购白音华金山30%的股权

3）偿还金融机构贷款

44% 491

 
资料来源：中金公司研究部 
注：粤电力 A 及国投电力仍在我们的研究覆盖范围内，但基于法律或公司政策原因，目前暂不便对此证券进行评论 
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9 月完成发电量 3861 亿 kwh，同
比增长 10.7%。略好于我们的预
期。 

 
预计 10 月电量同比增长 11-13%
％。 

 

 

 

 

 

火电电量同比增长 21.0% 

9 月份，火电发电量为 3146 亿
kwh，同比增长 21.0%，环比减少
9.0%。从月度变化趋势来看，火电
环比回落属于季节性原因，在正常
范围之内。同比增幅好于往年，主
要是因为今年水电来水不足，火电
占据了更多的市场份额。 

 

 

水电电量同比减少 24.8% 

9 月，当月水电发电量仅 569 亿
kwh，环比减少 13.3%。同比减少 
24.8%，同比降幅创造今年以来新
低。 

 

 

9 月份：发电量同比增长 10.7%，略好于预期 

图表 3：月度发电量及同比增速 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 

图表 4：月度火电发电量及同比增速 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 

图表 5：月度水电发电量及同比增速 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 
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工业用电：月度同比增速与全
国用电量增速保持一致：同比
增长 12.0% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

黑金属冶炼及压延加（钢铁生产）
业用电量占我国总用电量的 12%
左右，9 月份该行业用电量同比增
长 15.1%。——增幅高于上月。 

 

 

 

 

有色金属冶炼及压延加工业用电
量占我国总用电量 8%左右，9 月
份该行业用电量同比增长 23.8%，
用电增速上升。——用电反弹幅度
超出我们的乐观预期。 

 

图表 6：全国用电量累计同比增速 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 

图表 7：电力、燃气及水的生产和供应业用电同比增速（月度） 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 

图表 8：黑金属冶炼行业用电同比增速（月度）——多数高于全国平均 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 

图表 9：有色金属冶炼行业用电同比增速（月度）——多数高于全国平均 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 
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化工制品行业用电量占我国总用
电量的 7%-8%，9 月份该行业用电
量同比增长 17.3%，增速上升。—
—符合预期。 

 

 

 

 

 

非金属制品行业用电量占我国总
用电量 5%-6%，9 月份该行业用电
量同比增长 17.3%，增速升高。—
—符合预期。 

 

 

 

 

 

采矿业用电量占我国总用电量的
5%，9 月份该行业用电量同比增
长 14.1%，增速基本持平。——符
合预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 10：化工制品行业用电同比增速（月度）——围绕全国平均增速波动 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 

图表 11：非金属制品行业用电同比增速（月度）——围绕全国平均增速波动 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 

图表 12：采矿业用电同比增速（月度）——围绕全国平均增速波动 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 

 

 

 
 

 

 

 

 



中金公司研究部：2011 年 10 月 21 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
7 

 

9月份，全国用电量环比下降10.4个
百分点，工业用电下滑是主因，用

电环比下滑8.9个百分点。居民、农

业和第三产业用电贡献也分别小幅

下滑0.2，0.6和0.8个百分点。 
 

 

 

 

 

 

工业用电量贡献全社会用电环
比下降 8.9 个百分点，电力行
业本身用电减少是主因。 

其中，电力行业用电环比减少6.8个

百分点，主要源自空调用电减少，

从而尖峰负荷下降，网损减少。另

外，制造业、采矿业贡献用电量环

比分别下降2.0以及0.1个百分点。 

 

 

 

制造业用电量环比下滑 2.0 个
百分点 

9月份，制造业用电量环比下滑，四

大主要用电行业和其他制造业分别

下滑了1.4个和0.6个百分点。四大主

要用电行业均出现不同程度的环比

下滑。  
 

 

 

 

 

 

9 月全国用电量环比下降 10.4% 

图表 13：月度电量环比增速及结构 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 

图表 14：工业用电量环比增速及结构 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 

图表 15：制造业用电量环比增速及结构 
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资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 
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西北、南方地区电力需求仍好于全
国。 

1-9 月, 西北、南方绝大部分省份
用电增速持续高于同期全国平均
水平，华中部分地区、福建和内蒙
的用电需求增速也好于全国平均
水平。 

 

 

 

 

1-9 月份：西北、南方以及华中部分地区用电量增速

好于全国 

图表 16：各个省份用电量同比增速 
FY2009 1-9M10 1-10M10 1-11M10 FY2010 1-2M11 1-3M11 1-4M11 1-5M11 1-6M11 1-7M11 1-8M11 1-9M11

全国合计 6% 18% 17% 16% 15% 12% 13% 12% 12% 12% 12% 12% 12%
东北 4% 15% 15% 14% 13% 9% 10% 9% 9% 9% 9% 10% 9%
辽宁 5% 19% 18% 17% 15% 11% 11% 10% 10% 10% 10% 10% 9%
吉林 3% 12% 13% 13% 11% 10% 11% 10% 10% 10% 10% 11% 11%

黑龙江 2% 9% 9% 9% 8% 6% 6% 6% 7% 7% 8% 8% 8%
华北 7% 18% 17% 16% 15% 11% 11% 11% 10% 11% 10% 11% 11%
内蒙 4% 26% 24% 24% 19% 16% 15% 16% 15% 15% 16% 22% 22%
山西 -5% 20% 19% 17% 14% 8% 10% 11% 11% 11% 10% 11% 11%
北京 7% 11% 11% 10% 8% 2% 1% 0% 0% 1% 0% 1% 1%
天津 6% 19% 19% 18% 17% 10% 8% 6% 7% 7% 8% 8% 8%
河北 12% 19% 17% 15% 15% 11% 11% 10% 9% 10% 10% 10% 11%
山东 8% 15% 15% 14% 12% 14% 14% 12% 12% 12% 11% 11% 11%
华东 6% 18% 17% 16% 15% 15% 15% 14% 13% 13% 13% 11% 11%
上海 0% 15% 15% 13% 12% 11% 9% 7% 7% 7% 8% 5% 4%
江苏 6% 19% 19% 17% 16% 15% 15% 14% 14% 14% 13% 12% 12%
浙江 6% 18% 16% 15% 14% 14% 15% 13% 12% 12% 12% 11% 11%
安徽 10% 17% 15% 14% 13% 15% 15% 15% 15% 14% 14% 12% 12%
福建 6% 17% 17% 16% 16% 21% 22% 21% 19% 21% 19% 18% 17%
华中 8% 19% 18% 17% 16% 12% 12% 12% 12% 12% 13% 12% 13%
江西 12% 18% 17% 16% 15% 24% 24% 23% 22% 21% 21% 19% 19%
河南 6% 18% 17% 15% 13% 5% 6% 7% 7% 8% 9% 10% 12%
湖北 6% 19% 18% 18% 17% 13% 13% 13% 14% 13% 14% 12% 11%
湖南 11% 19% 18% 18% 16% 14% 13% 12% 11% 12% 11% 10% 9%
重庆 7% 18% 19% 18% 17% 17% 16% 15% 14% 15% 15% 15% 16%
四川 8% 19% 19% 18% 17% 12% 14% 14% 14% 13% 13% 14% 14%
西北 6% 26% 24% 24% 19% 15% 16% 17% 17% 18% 18% 18% 18%
陕西 5% 20% 19% 18% 15% 15% 16% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
甘肃 3% 19% 17% 15% 14% 13% 15% 16% 15% 15% 15% 14% 14%
青海 8% 50% 47% 42% 38% 14% 14% 14% 15% 16% 16% 17% 18%
宁夏 4% 35% 30% 24% 18% 13% 13% 15% 15% 16% 17% 19% 21%
新疆 14% 22% 22% 34% 18% 24% 34% 34% 30% 31% 29% 29% 28%
南方 6% 15% 14% 13% 13% 10% 11% 12% 10% 11% 11% 11% 10%
广东 3% 15% 14% 13% 12% 8% 8% 9% 8% 9% 9% 9% 9%
广西 9% 24% 21% 18% 16% 12% 11% 10% 10% 11% 11% 11% 12%
海南 8% 21% 19% 19% 18% 19% 18% 17% 16% 16% 15% 16% 12%
贵州 13% 12% 10% 9% 11% 8% 16% 14% 14% 15% 15% 13% 12%
云南 7% 12% 11% 13% 12% 17% 18% 27% 19% 19% 20% 20% 19%  

资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部   

[图表中红色区域：用电量增速好于全国平均水平] 
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1-9 月，火电累计利用小时为 3986
小时，同比增长 5%： 

华东、华中的大部分地区，西北的
陕西、甘肃以及南方的广东、海南，
华北的天津火电利用小时好于全
国平均水平。当地新增火电装机较
少、区域来水下降是推升火电利用
小时回升的主要原因。 

 

 

 

 

 

 

1-9 月：火电利用小时同比上升 5% 

图表 17：各区域火电机组利用小时及同比增速 

1-9M11 1-9M10 1-9M10 1-10M10 1-11M10 1-12M10 1-2M11 1-3M11 1-4M11 1-5M11 1-6M11 1-7M11 1-8M11 1-9M11

全国 3986 3802 8% 7% 5% 4% 0% 1% 1% 2% 2% 4% 4% 5%

东北

辽宁 3628 3749 -6% -6% -7% -9% -9% -9% -9% -7% -7% -6% -4% -3%

吉林 3039 3409 -7% -7% -9% -11% -18% -17% -16% -16% -16% -14% -12% -11%

黑龙江 3290 3195 3% 3% 3% 5% 0% -1% 0% 2% 0% 1% 3% 3%

华北

内蒙 3809 3668 10% 9% 1% 0% -6% -5% -2% -1% 0% 1% 2% 4%

山西 3932 3836 5% 5% 4% 4% -2% -2% -2% -2% -1% 1% 1% 3%

北京 3610 3807 7% 4% 3% 3% -2% -7% -8% -12% -10% -8% -7% -5%

天津 4147 3906 5% 5% 3% 3% 12% 10% 3% 6% 6% 6% 7% 6%

河北 4363 4166 5% 4% 3% 3% 9% 8% 6% 4% 4% 3% 4% 5%

山东 3733 3928 6% 6% 4% 3% 1% -1% -2% -3% -4% -4% -5% -5%

华东

上海 3774 3747 12% 9% 7% 7% 1% 4% 2% 4% 3% 3% 1% 1%

江苏 4376 4268 5% 5% 3% 5% 4% 3% 3% 3% 2% 3% 2% 3%

浙江 4327 3875 9% 8% 8% 6% 13% 15% 15% 17% 15% 15% 13% 12%

安徽 4275 3935 8% 7% 6% 7% 20% 18% 18% 14% 10% 12% 9% 9%

福建 4024 2982 -16% -16% -16% -14% 7% 22% 33% 36% 48% 45% 41% 35%

华中

江西 3651 3181 -2% -2% -3% 0% 17% 16% 20% 21% 21% 20% 16% 15%

河南 4112 3884 19% 17% 14% 9% -4% -4% -3% -2% 2% 3% 4% 6%

湖北 3915 3166 4% 3% 3% 9% -4% -1% 5% 11% 15% 21% 20% 24%

湖南 3888 3253 12% 9% 9% 9% -6% -5% 4% 12% 17% 21% 17% 20%

重庆 4357 3622 13% 14% 14% 14% 5% 7% 12% 16% 18% 22% 21% 20%
四川 3525 3393 19% 19% 14% 14% 5% 4% 1% 4% 1% 3% 1% 4%

西北

陕西 3750 3363 11% 12% 14% 5% 1% 4% 3% 2% 6% 9% 11% 12%

甘肃 3705 3379 7% 6% 6% 7% -17% -10% -2% 3% 7% 7% 10% 10%

青海 4143 3963 14% 10% 8% -12% -1% -4% -5% -3% -1% -1% 2% 5%

宁夏 4731 4849 31% 27% 23% 6% 4% -3% -6% -3% -5% -4% -4% -2%

新疆 4216 4089 4% 4% 6% 19% 4% 5% 13% 13% 9% 10% 4% 3%

南方

广东 4213 3926 15% 13% 10% 4% 0% -3% -4% -4% 2% 5% 5% 7%

广西 4219 4181 86% 60% 43% 38% -9% -12% -14% -13% -9% -5% -2% 1%

海南 4121 3687 18% 16% 14% 14% 25% 36% 23% 26% 24% 20% 13% 12%

贵州 3820 4189 7% 1% 0% -1% -20% -17% -19% -20% -19% -14% -11% -9%

云南 3593 3704 2% -6% -10% -10% -14% -11% -9% -10% -10% -9% -5% -3%  

资料来源：中国电力新闻网，中金公司研究部 

[图表中红色区域：利用小时增长好于全国平均水平] 
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10 月，秦皇岛煤价稳中有升 
10 月 17 日，秦皇岛大同优混 5800
大卡平仓价较 9 月小幅上升 2%，
为 900 元/吨。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

10 月，煤炭库存大幅下降 
10 月，内贸库存较上月大幅下降，
秦皇岛库存较上月中旬的 675 万
吨，下降 36%，至 2011 年 10 月
18 日秦皇岛库存水平约 496 万吨。 

电煤：煤价稳中有升，库存低位徘徊  

图表 18：秦皇岛电煤价格走势 
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资料来源：中国煤炭资源网， 中金公司研究部 

图表 19：秦皇岛电煤价格同比增速 
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资料来源：中国煤炭资源网， 中金公司研究部 

图表 20：秦皇岛煤炭库存走势 
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资料来源：中国煤炭资源网， 中金公司研究部 
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10 月，点火价差逐渐恶化 

根据 10 月最新数据，超过 13 个省

份的点火价差比今年 2 季度更恶

化——三季度火电发电商利润环

比下滑是一个大概率事件。 

超过 9 个省份的点火价差比 08 年

3 季度（电力行业 2000 年以来最

恶略的季节）更恶化——现在调整

上网电价的迫切性非常高，火电企

业现金流、盈利能力与 08 年情况

接近，甚至有部分地区更严峻。 
 

 

 

 

 

 

 

三季度火力发电商业绩环比可能

下降 

2011 年 1-7 月，火电行业税前利润

率为 1.6%，较 1-5 月的 1.5%上升

了 0.1 个百分点。2011 年 3 季度，

煤价维持高位，点火价差恶化，火

电行业盈利水平可能面临下滑风

险。 

10 月：地区点火价差逐渐恶化 

图表 21：各地区点火价差比较 

(元/兆瓦时) 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 10M11

是否比08

年

3季度更
恶化

是否比11

年

2季度更
恶化

辽宁 174 150 137 162 170 183 189 171 146 144 140 127 108 103 23 8 是 是

吉林 156 134 90 122 126 138 144 131 121 118 118 107 87 84 47 37 是 是

黑龙江 145 128 62 103 104 114 119 107 98 95 99 89 67 67 80 77

内蒙 125 113 44 79 102 110 112 112 110 108 105 99 93 93 83 83 是

山西 85 41 13 60 46 75 86 75 58 64 65 62 43 34 56 52
北京 140 107 77 116 138 143 146 139 132 128 127 121 105 105 89 84 是

天津 131 46 (10) 55 111 123 118 90 67 75 71 73 54 45 39 48

河北 89 67 26 93 122 129 135 130 124 137 138 120 126 126 95 91 是

山东 74 24 (12) 24 44 100 98 83 64 65 65 55 7 7 (27) (44) 是 是

上海 123 73 33 120 175 172 168 143 101 114 118 103 97 85 77 80 是

江苏 109 65 71 121 146 151 165 144 105 87 97 86 74 74 74 75

浙江 153 139 86 131 173 179 182 155 120 122 119 106 83 83 58 58 是 是

安徽 105 70 7 38 60 109 130 117 65 45 58 50 32 32 73 73
福建 117 106 49 93 135 141 144 117 82 85 81 69 45 45 23 23 是 是

江西 100 37 (83) (1) 29 48 65 76 64 57 52 7 2 (31) (21) (21)

河南 126 88 54 58 99 125 128 131 112 95 82 74 71 71 36 47 是 是

湖北 162 118 99 151 143 139 141 153 120 112 91 50 11 11 104 111

湖南 178 135 104 164 156 152 153 165 129 121 100 58 19 19 117 124

重庆 97 73 53 75 90 104 118 121 123 116 122 110 99 95 110 119

四川 90 62 33 56 73 88 103 114 131 124 130 119 107 103 111 120

陕西 121 90 35 87 86 90 99 104 99 97 101 79 66 66 87 72

甘肃 116 94 51 55 61 61 96 95 82 82 95 90 86 86 88 88

青海 111 88 40 42 49 49 87 91 85 85 98 93 89 89 93 93

宁夏 119 56 (33) 26 27 26 51 60 58 55 52 40 34 34 (6) (5) 是

新疆 133 124 112 124 146 151 150 135 131 127 126 126 125 128 107 129

广东 149 112 88 107 145 156 152 98 42 58 49 29 4 4 49 39 是

广西 54 13 (28) 31 28 43 71 94 76 70 48 15 (14) (65) (61) (67) 是 是

海南 109 60 35 54 92 102 98 54 31 35 18 19 5 (21) 19 12 是

贵州 100 57 10 46 65 76 76 83 112 108 97 87 79 79 73 73 是

云南 80 31 (31) 17 18 48 53 70 73 72 70 48 30 30 76 76

西 北

南 方

华 东

华 中

东 北

华 北

 
资料来源：中国煤炭资源网， 中金公司研究部  

 
图表 22：火电行业盈利能力变化 
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资料来源：中国煤炭资源网， 中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 中金公司研究部：2011 年 10 月 21 日 

  

法律声明  
一般声明 

本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的
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特别声明 
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评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 
#39-04, 6 Battery Road,  
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 

北京建国门外大街证券营业部  上海淮海中路证券营业部 深圳福华一路证券营业部 
北京市建国门外大街甲 6 号  上海市淮海中路 398 号 深圳市福田区福华一路 6 号 
SK 大厦 1 层  邮编：200020 免税商务大厦裙楼 107、201 
邮编：100022  电话：(86-21) 6386-1195 邮编：518048 
电话：(86-10) 8567-9238  传真：(86-21) 6386-1180 电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-10) 8567-9235   传真：(86-755) 8254-8243 
    
杭州教工路证券营业部  南京中山北路证券营业部 广州天河路证券营业部 
杭州市教工路 18 号  南京市中山北路 1 号 广州市天河区天河路 208 号 
世贸丽晶城欧美中心 1 层  绿地广场 2 层 粤海天河城大厦 40 层 
邮编：310012  邮编：210008 邮编：510620 
电话：(86-571) 8849-8000  电话：(86-25) 8316-8988 电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-571) 8735-7743  传真：(86-25) 8316-8397 传真：(86-20) 8516-8198 
    
成都滨江东路证券营业部  厦门莲岳路证券营业部 青岛香港中路证券营业部 
成都市锦江区滨江东路 9 号  厦门市思明区莲岳路 1 号 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部 长沙车站北路证券营业部 
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号 长沙市芙蓉区车站北路 459 号 

新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及欧瑞 
蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

    
佛山季华五路证券营业部  天津南京路证券营业部 大连金马路证券营业部 
佛山市禅城区季华五路 2 号 
卓远商务大厦一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层

邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

大连市经济技术开发区金马路 128 号 B
邮编：116000 
电话：(86-411) 8755-5088 
传真：(86-411) 8801-7568 

 


