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重工业用电环比回升，火电盈利堪忧
报告要点 
 用电量增速继续放缓，工业用电环比小幅回升 

10 月单月用电量同比增长 8.49%，环比下降 2.8%，增速较 9 月下降了 0.09 个

百分点。但第二产业和工业用电环比分别上涨 3.7%和 3.9%。10 月用电量环比

下降主要源于季节性用电回落，不过 9 月份各地实行更为严厉的限电政策，而 10

月并未进一步加剧，部分地区的高耗能行业逐渐复产，对用电量有所支撑。 

 发电增速持续放缓，水电利用小时同比增长显著 

受季节性因素持续影响，10 月全国发电量较 9 月环比下降 4.5%，同比增长 5.9%。

10 月逐渐进入枯水期，水电利用小时比上个月降低 51 小时，不过同比增速高达

43%，创年内新高。11 月和 12 月水电利用小时可能进一步下滑，但预计同比增

速仍维持高位。 

 秦皇岛港煤价继续上涨，火电盈利堪忧 

10 月份以来，电厂逐渐进入冬储煤阶段，购煤和储煤积极性很高，导致市场需求

持续向好，秦皇岛港 11 月 15 日价格较 10 月初均上涨 80 元/吨左右。煤价的上

涨导致火电盈利能力大幅下滑，3 季度火电毛利率和净利率分别为 12.79%和

4.60%，较去年同期分别下降 3.9 和 2.83 个百分点；根据中电联的分析，中部六

省、山东省、东北三省火电全部亏损。 

 火电成本继续面临压力，水电生物质发电值得关注，维持“中性”评级 

4 季度受制于高企的煤价，部分地区火电企业全面亏损，11-12 月尽管随着气温

下降，季节性用电需求将回升，但电厂的现金流和盈利仍不容乐观。维持行业“中

性”评级。继续关注水电、生物质发电等的龙头企业。 

 火电企业面临的成本压力进一步加大：11 月以来尽管电厂库存维持高位，煤

价涨幅趋稳，但耗煤量的不断上升仍将支撑煤价，预计至明年 1 季度都难有

大的改观，火电企业的成本压力持续存在，但受制于通胀，电价近期调整的可

能性不大。 

 “十二五”电力规划将重点发展清洁能源：我国水电“十二五”规划初步确定了

到 2015 年新增 6300 万千瓦水电装机，将从 2010 年的 2.07 亿千瓦提升到 2.7

亿千瓦。根据十二五的相关规划，将开工、投产的重大水电工程主要集中在金

沙江、大渡河、澜沧江、怒江流域，因而我们看好在西南区域占有较多水电资

源的龙头企业国电电力、长江电力等企业，以及生物质发电龙头凯迪电力。 
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用电量增速基本平稳，工业用电环比小幅回升 

10 月用电量同比基本平稳，工业用电环比回升 

1-10 月，全社会累计用电量 34845.7 亿千瓦时，同比增长 17.03%。10 月份单月用电量

3400.23 亿千瓦时，同比增长 8.49%，较上月基本持平（下降 0.09 个百分点），环比下降

2.8%。在 9 月份同比增速首次跌破 10%之后，10 月的同比增速与 9 月基本持平。10 月用

电量环比下降主要源于季节性用电回落，不过 9 月份各地实行更为严厉的限电政策，而 10

月并未进一步加剧，部分地区的高耗能行业逐渐复产，对用电量有所支撑。 

 10 月份全社会用电量 3400.23 亿千瓦时，同比增长 8.49%，较上月下降了 0.09 个百分

点，环比下降 2.8%； 

 1-10 月，全社会累计用电量 34845.7 亿千瓦时，同比增长 17.03%，较 9 月份累计用电

增速下滑 1.02 个百分点，用电增速微幅下降。 

图 1：10 月单月用电量同比增长 8.49% 
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资料来源：中电联、长江证券研究部 

 图 2：1-10 月累计用电量同比增长 17.03% 
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资料来源：中电联、长江证券研究部 

分产业来看，除了第二产业环比上涨 3.7%以外，第一产业和第三产业以及城乡居民用电环

比均下降 15%左右。其中，第二产业中工业用电和重工业用电环比分别上升 3.9%和 5.3%，

而轻工业略有下滑，主要由于 10 月各地气温下降，空调用电回落，以及 9 月部分停产的高

耗能行业有所复产。 

 第一产业单月用电量 74 亿千瓦时，同比上升 1.01%，环比减少 15.9%，这主要是受季

节性因素影响，增速有一定下滑； 

 第二产业单月用电量 2526 亿千瓦时，与上个月基本持平，同比上升 7.17%。其中，工

业用电量 2487 亿千瓦，同比增速为 6.74%，环比增加 3.9%；重工业用电量 2052 亿千

瓦，同比增速为 5.61%，环比增加 5.3%； 

 第三产业单月用电量 369 亿千瓦时，同比增长 12.92%，环比减少 15.9%； 

 城乡居民生活单月用电量 430 亿千瓦时，同比增长 14.76%，环比下降 18.3%。 
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图 3：第一产业累计用电量同比增长 4.8% 
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资料来源：中电联、长江证券研究部 

 图 4：第二产业累计用电量同比增长 18.32% 
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资料来源：中电联、长江证券研究部 

图 5：第三产业累计用电量同比增长 15.61% 
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资料来源：中电联、长江证券研究部 

 图 6：城乡居民生活用电累计同比增长 13.41% 
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资料来源：中电联、长江证券研究部 

重点用电行业同比增速下降，有色金属用电环比大增 

10 月，受国家进一步落实节能减排政策及去年基数升高的影响，除了化工行业增速与上个

月基本持平之外，多数重点用电行业单月用电增速均呈下降趋势；环比来看，钢铁、化工、

建材 10 月用电量环比 9 月基本持平或小幅下降，仅有色金属用电大幅上升，环比涨幅达到

11.7%。 

 10 月份的粗钢产量较上个月有小幅回升，增产约 240 万吨，导致工业用电量同比增长

6.74%，环比增加 3.9%； 

 十种有色金属的产量基本与上个月持平，但同比增速较上月下降 2.6 个百分点； 

 而其他重点用电行业例如建材、纺织、交运等，同比增速均有下滑。 
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表 1：下游行业产量有小幅回升，基本与上月持平 

  
粗钢产量 增速 钢材产量 增速 

十种有色金

属产量 
增速 

Mar-08 4,486.84 11.5% 5,236.64 12.4% 204.8 25.5% 

Apr-08 4,467.56 10.2% 5,161.30 11.7% 186.5 7.3% 

May-08 4,601.25 10.5% 5,337.81 13.6% 195.83 15.8% 

Jun-08 4,694.44 10.2% 5,387.27 11% 201.67 24.2% 

Jul-08 4,488.64 7.5% 5,101.02 7% 210.37 30.3% 

Aug-08 4,256.77 1.3% 4,780.02 -0.2% 215.56 24.4% 

Sep-08 3,961.42 -9.1% 4,592.08 -5.5% 204.98 21.6% 

Oct-08 3,590.12 -17% 4,292.95 -12.4% 193.56 12.9% 

Nov-08 3,518.89 -12.4% 4,230.12 -11% 165.1 -2.8% 

Dec-08 3,779.16 -10.5% 4,881.62 -1.7% 176.22 3.5% 

Jan-09 4,119.24 0.04% 4,421.55 -1.86% 151.02 -15.05% 

Feb-09 4,042.24 4.91% 4,613.41 8.28% 171.99 0.28% 

Mar-09 4,510.08 -0.34% 5,308.56 1.19% 198.21 -3.45% 

Apr-09 4,341.27 -3.94% 5,291.43 2.61% 192.79 -10.25% 

May-09 4,645.97 0.57% 5,729.13 7.38% 204.49 -6.57% 

Jun-09 4,942.47 5.99% 6,162.17 14.03% 221.25 -1.32% 

Jul-09 5,067.62 12.55% 6,090.56 19.40% 222.64 1.94% 

Aug-09 5,232.69 21.97% 6,198.31 28.90% 237.16 7.65% 

Sep-09 5,071.06 28.74% 6,116.25 31.55% 246.85 9.96% 

Oct-09 5,174.68 42.42% 6,244.87 41.63% 253.08 16.34% 

Nov-09 4,726.23 37.36% 6,295.24 46.43% 269.99 27.72% 

Dec-09 4,766.44 26.59% 6,463.87 31.44% 280.27 35.26% 

Jan-10 5,253.78 27.54% 6,176.13 39.68% 238.59 44.38% 

Feb-10 5,035.41 24.57% 5,559.37 20.50% 239.5 37.10% 

Mar-10 5,496.81 22.48% 6,824.51 28.16% 258.37 28.76% 

Apr-10 5,540.35 27.02% 6,910.87 31.53% 260.92 34.22% 

May-10 5614.19 23.83% 7121.95 27.46% 267.45 33.35% 

Jun-10 5376.62 21.1% 7143.37 15.86% 269.34 31.27% 

Jul-10 5174.31 18.25% 6767.33 23.06% 266.46 29.91% 

Aug-10 5163.78 15.31% 6968.31 21.4% 264.45 26.48% 

Sep-10 4794.64 12.74% 6542.41 19.03% 264.25 23.86% 

Oct-10 5030.46 10.69% 6529.33 17.17% 262.82 21.26% 

资料来源：中电联，长江证券研究部 
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多数省份用电增速回落，东北和部分中部、沿海地区略有回升 

高耗能省份用电维持高增长，东部沿海增速略有下滑 

10 月份，多数省市地区用电量同比增长平稳。分地区来看，高耗能用电大省或者外送电较

多地区仍保持着较高增速，部分地区增速较 9 月回升；东南部沿海地区的用电增速较上月均

有所下滑，尤其是上海，环比下降 9.5 个百分点；受节能减排政策的影响，安徽、广西、贵

州、云南和宁夏用电量增速出现负增长。其中安徽和宁夏本年度首次出现用电增速负增长，

环比分别下降 13.95 和 12.6 个百分点。 

 东部沿海地区各省用电增速略有下降，其中上海、浙江同比分别增长 8.09%、6.64%，

低于全国 8.58%平均水平；广东受亚运会影响，同比增速小幅回升，但也仍然低于全

国平均水平； 

 河北、山西、内蒙古等能源大省受季节性用电回落及节能减排政策影响，用电增速逐渐

回落，环比分别降低 5.31、2.29、1.47 个百分点。 

 高耗能地区如青海、新疆等地的用电增速较 9 月份有所回升，宁夏地区受用电结构调整

影响，用电增速大幅下滑，年内首次出现负增长，增速为-7.98%。 

 云南、贵州、广西等省受节能减排政策影响，用电量增速亦出现负增长。 

表 2：各省份单月用电量增速情况 

同比增速（%）  

2010M5 2010M6 2010M7 2010M8 2010M9 2010M10
增速环比 

全国 20.8 14.14 11.5 12.6 8.58 8.49 -0.1 

北京 5.87 5.59 20.1 2.2 10.33 10.46  0.1 

天津 18.4 8.99 47.8 44.3 18.12 18.52  0.4 

河北 22.44 16.85 11.7 11.4 6.74 1.43  -5.3 

山西 26.37 20.78 6.2 5.3 9.24 6.95  -2.3 

内蒙古 36.24 30.86 5 2.4 6.98 5.51  -1.5 

辽宁 18.83 16.42 8.5 -1.7 13.08 14.94  1.9 

吉林 12.84 9.47 14.2 31.3 12.88 14.49  1.6 

黑龙江 6.6 14.11 4.6 -3.9 6.65 8.71  2.1 

上海 12.59 5 12.1 36.9 17.64 8.09  -9.5 

江苏 18.98 10.51 10.8 20.8 14.5 12.52  -2.0 

浙江 20.68 11.6 10.8 25.3 7.25 6.64  -0.6 

安徽 18.65 12.85 1.7 15.7 12.53 -1.42  -13.9 

福建 17.14 13.09 16 16.4 10.41 17.44  7.0 

江西 18.9 10.94 20.5 35.1 7.16 8.17  1.0 

山东 16.37 9.05 8.2 4.2 7.13 11.04  3.9 

河南 23.95 15.58 6.7 -0.9 -6.94 1.52  8.5 

湖北 17.89 12.65 10.7 9.4 16.96 13.59  -3.4 

湖南 26.7 4.75 17.9 19.3 7.16 16.07  8.9 
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广东 21.1 13.16 18.5 10.7 5.37 8.24  2.9 

广西 33.08 24.03 14.1 10.9 -2.11 -3.79  -1.7 

海南 25.12 19.22 40.7 42.4 19.86 10.50  -9.4 

重庆 22.42 17.71 4.9 14.6 6.87 15.44  8.6 

四川 19.29 14.66 16.9 19.5 15.38 16.78  1.4 

贵州 19.38 10.02 3.1 -1.3 -6.4 -3.90  2.5 

云南 18.69 13.65 22.8 24.4 7.65 -1.79  -9.4 

陕西 23.02 24.01 0.9 18.7 14.45 9.35  -5.1 

甘肃 15.27 21.82 12.2 1.0 13.17 7.21  -6.0 

青海 60.9 58.1 62.7 51.4 22.48 25.31  2.8 

宁夏 44.03 48.14 7.7 2.2 4.62 -7.98  -12.6 

新疆 15.16 24.30  10.80  11.7 16.48  22.34  5.9 

资料来源：中电联、长江证券研究部 

表 3：各省份累计用电量增速情况 

同比增速（%） 
 

2010M5 2010M6 2010M7 2010M8 2010M9 2010M10
增速环比 

全国 23.31 21.57 17.9 17.2 18.0  17.03 -1.0 

北京 13.44 12.07 24 20.8 11.4  11.28 -0.1 

天津 24.03 21.27 42.5 42.7 19.4  19.32 -0.1 

河北 23.64 22.4 19.3 18.4 18.5  16.76 -1.8 

山西 26.51 25.5 19.3 17.9 20.3  18.82 -1.4 

内蒙古 39.48 38.04 22.8 20.3 26.2  23.81 -2.4 

辽宁 23.92 22.61 17.9 15.2 18.7  17.93 -0.8 

吉林 14.61 13.73 16.1 18.2 12.4  12.63 0.2 

黑龙江 10.39 10.98 10.1 8.2 9.3  9.21 -0.1 

上海 15.97 13.94 18.4 21 15.2  14.57 -0.7 

江苏 22.17 19.94 18.2 18.9 19.2  18.53 -0.7 

浙江 22.78 20.61 16.9 18.2 17.6  16.44 -1.1 

安徽 18.88 17.77 11.2 11.8 17.4  15.50 -1.9 

福建 19.76 18.49 20.3 19.6 16.8  16.87 0.1 

江西 22.28 19.55 24.6 26.2 18.1  17.03 -1.0 

山东 19.67 17.76 10.6 9.7 15.2  14.75 -0.4 

河南 29.32 26.74 18.5 15.7 18.4  16.64 -1.8 

湖北 22.99 20.99 8.7 8.8 18.6  18.07 -0.5 

湖南 26.93 22.7 24.3 23.3 18.8  18.50 -0.3 

广东 19.78 18.43 23.9 21.6 14.8  14.11 -0.7 

广西 36.53 34.2 22.9 20.7 23.9  20.75 -3.1 
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海南 18.61 18.73 26.1 28.3 20.6  18.60 -2.0 

重庆 25.76 24.24 7.7 8.5 18.5  18.62 0.2 

四川 23.15 21.53 17.9 18.1 18.8  18.61 -0.2 

贵州 19.46 17.83 1.1 0.8 11.8  9.93 -1.9 

云南 13.04 12.37 12 14 12.4  10.91 -1.5 

陕西 25.70 24.01 24.7 23.5 20.4  19.25 -1.1 

甘肃 24.20 21.82 21.5 18.7 18.8  17.51 -1.2 

青海 57.25 58.1 36.2 38.4 49.9  46.82 -3.1 

宁夏 51.95 48.14 48.9 41.8 35.2  30.00 -5.2 

新疆 25.30 24.30  18.50  17.8 22.24 22.25 0.0 

资料来源：中电联，长江证券研究部 

受旺季因素影响，预计年末用电增速较 10 月小幅上升  

11、12 月份，用电量环比降持续提升，一方面随着气温的下降，北方开始供暖，空调用电

也逐渐上升，另一方面 4 季度水电是传统的枯水期，水电出力将逐渐下降；不过、国家会在

“十一五”结束之前继续落实节能减排的力度，限制相关行业的用电以期完成目标，对用电

量有所限制。 

10 月 1-31 日，重点电厂日均耗煤量较 9 月基本持平，我们预计 11 月和 12 月全社会用电量

分别为 3580 亿千瓦时和 3785 亿千瓦时，同比增速分别为 9.02%和 10.05%，较 10 月小幅

上升。 

表 4：11、12 月份用电增速较 10 月小幅回升（单位：亿千瓦时） 

  2010 YoY 2009 YoY 2008 YoY 2007

1 月 3531 40.14% 2517 -3.92% 2620 12.02% 2339 

2 月 2721 10.54% 2455 -6.29% 2620 15.30% 2339 

3 月 3435 21.04% 2834 -2.01% 2895 14.42% 2512 

4 月 3394 23.08% 2757 -3.63% 2864 11.68% 2578 

5 月 3480 20.80% 2878 -2.57% 2959 11.11% 2656 

6 月 3520 14.14% 3083 4.30% 2952 8.35% 2727 

7 月 3896 13.94% 3420 6.00% 3218 7.74% 3018 

8 月 3975 14.69% 3462 8.22% 3198 5.38% 3014 

9 月 3498 8.58% 3224 10.24% 2946 6.16% 2771 

10 月 3400 8.49% 3134 15.87% 2699 -2.18% 2774 

11 月-E 3580 9.02% 3284 27.63% 2562 -8.14% 2805 

12 月-E 3785 10.05% 3439 25.65% 2737 -9.78% 3034 

资料来源：中电联，长江证券研究部 
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图 7：10 月重点电厂耗煤量与上月基本持平  
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资料来源：中国煤炭资源网，长江证券研究部 

水电增速高于火电，核能装机容量再度增加 
2010 年 1-10 月新增装机情况呈现总体小幅增长，水电和火电同比分别增长 13.3%和 7.9%，

较上月增速下滑 0.1 和 0.5 个百分点。预计未来火电将加快低效小机组的淘汰，新上机组以

大容量高参数机组为主；水电、风电等清洁能源在整个装机中的占比将不断上升。 

据国家能源局公布数据显示，截止 2010 年 7 月底，今年累计新关停小火电机组 1100 万千

瓦，提前完成全年计划。另外，据权威人士透露，我国“十二五”规划初步确定到 2015 年

新增 6300 万千瓦的常规水电装机，水电、风电等清洁能源在整个装机中的占比将不断上升。 

 1-10 月累计新增装机容量 5671 万千瓦，6000 千瓦以上发电设备容量 88937 万千瓦，同

比增速 10.2%，环比降低了 0.3%； 

 1-10月累计水电新增装机容量 1158万千瓦，6000千瓦以上水电装机容量 17795万千瓦，

同比增速 13.3%，环比降低了 0.1%； 

 1-10月累计火电新增装机容量 3774万千瓦，6000千瓦以上火电装机容量 67615万千瓦，

同比增速 7.9%，环比降低了 0.5%； 

 10 月新投产核电 65 万千瓦，继上个月年内首度增产核能之后，本月中国核工业（集团）

总公司秦山二期扩建工程三号单机 65 万千瓦核电机组于 10 月 5 日投产。目前核电装机

容量达到 1081 万千瓦，同比增长 19.2%； 

 1-10 月累计风电新增装机容量 556 万千瓦，6000 千瓦以上风电装机容量 2428 万千瓦，

同比增速 82.2%，环比降低了 5.37%。 
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图 8：1-10 月份累计新增装机 5671 万千瓦 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 图 9：1-10 月份累计水电新增装机 1158 万千瓦 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 

图 10：1-10 月份累计火电新增装机 3774 万千瓦 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 图 11：10 月核电装机容量 1081 万千瓦 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

发电增速持续放缓，水电利用小时同比增长显著 

火电和总发电量增速继续下滑，水电同比增速年内新高 

10 月份，全国单月发电量较 9 月环比下降 4.5%，同比增长 5.9%，增速较上月下降 2.2 个

百分点。受季节性用电回落和节能减排政策影响，火电发电增速下滑。10 月水电发电量较 9

月有所回落，但相较去年，同比增速仍高达 43%，创年内新高。相较 9 月份，火电发电占

比由 74.6%上升至 77.0%，水电发电占比由 21.7%下降至 18.9%。 

 10 月份，规模以上机组完成发电量 3329 亿千瓦时，同比增长 5.9%；累计完成发电量

34216 亿千瓦时，同比增长 14.9%，增速比去年同期上涨 11.7 个百分点； 

 10 月份，规模以上水电机组完成发电量 630.3 亿千瓦时，同比增长 43%；累计完成发电

量 5630 亿千瓦时，同比增长 16.2%； 

 10 月份，规模以上火电机组完成发电量 2562.6 亿千瓦时，同比增长 2.0%；累计完成发

电量 27377 亿千瓦时，同比增长 14.4%。 
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图 12：1-10 月累计发电量同比增长 14.9% 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 图 13：10 月份发电量同比增长 5.9% 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

图 14：1-10 月份水电发电量同比增长 16.2% 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 图 15：10 月份水电发电量同比增长 43% 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

图 16：1-10 月份火电发电量同比增长 14.4% 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 图 17：10 月份火电发电量同比下降 0.6% 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

单月利用小时与上月持平，水电利用小时季节性回落  

1-10 月份，发电设备累计利用小时 3916 小时，同比增长 188 小时。受季节性因素影响，

10 月份单月利用小时同比和环比分别下降 7 和 1 小时。其中，火电利用小时小幅上升，较

上个月增加了 8 个小时；水电方面，尽管发电增速创年内新高，全国水电设备利用小时比去

年同期增加 35 小时，但由于季节性用电回落，比上个月降低 51 小时。即将进入四季度枯

水期，利用小时可能继续下降，但因为今年大部分地区来水充足，情况较去年同期应该会有

所改善。 

 10 月份，6000 千瓦以上发电设备平均利用小时为 376 小时，较去年同期下降 7 小时；

累计平均利用小时为 3916 小时，比去年同期增加 188 小时； 
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 10 月份，6000 千瓦以上水电发电设备平均利用小时为 325 小时，较去年同期增加 35 小

时；累计平均利用小时为 2985 小时，比去年同期增加 23 小时； 

 10 月份，6000 千瓦以上火电发电设备平均利用小时为 391 小时，较去年同期下降 17 小

时；累计平均利用小时为 4192 小时，比去年同期增加 278 小时。 

分区域来看，前 10 月利用小时累计增长较多的是宁夏、广东、河南等地，主要原因是这些

区域经济发展较快。 

 水电方面，东部沿海地区如福建、辽宁、吉林、江西、江苏等地由于来水充足，利用小

时增速较快，而贵州、广西、四川等地由于上半年干旱，利用小时下滑较大； 

 火电方面，受经济增长速度影响广西、宁夏、河南等地利用小时增速较快，而来水情况

较好的地区如福建、吉林、辽宁、江西的火电利用小时同比降幅较大。 

图 18：1-10 月发电设备累计利用小时为 3916 小时 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 图 19：10 月发电设备平均利用小时为 376 小时 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

图 20：1-10 月水电设备累计利用小时为 2985 小时 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 图 21：10 月水电设备平均利用小时为 325 小时 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 
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图 22：1-10 月火电设备平均利用小时为 4192 小时 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 图 23：10 月火电设备平均利用小时为 391 小时 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

 

图 24：1-10 月各省市水电设备利用小时 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 

图 25：1-10 月各省市火电设备利用小时 
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资料来源：中电联，长江证券研究部 
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秦皇岛港煤价涨幅扩大，未来有望逐渐趋稳 

秦皇岛港库存回落，电厂库存维持 21 天高位 

10 月上半月，受大秦铁路检修等因素影响，港口煤炭调入受阻，而发运量基本稳定，库存

回落；下半月由于天气恶劣，港口封航，发运量出现下滑，港口调入量却随着大秦铁路检修

完毕而稳步增加，库存也逐步回升。此后，天气好转，随着发运量快速回升，港口煤炭库存

再次回落，截止 11 月 18 日，回落至 602.18 万吨，基本位于均值附近。 

电厂煤炭库存自 9 月初以来持续上涨，10 月底已经由可用天数 17 天上涨到 21 天，近期维

持 21 天的高位。预计即将进入冬季，随着供暖用电增加和水电出力减少，电厂耗煤量将逐

步增加，库存有望逐渐下降。 

图 26：秦皇岛煤炭库存 600 万吨，基本回落至平均水平 
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资料来源：Sxcoal、长江证券研究部 

图 27：直供电厂库存维持高位  

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

Ja
n-

07

A
pr

-0
7

Ju
l-0

7

O
ct

-0
7

Ja
n-

08

A
pr

-0
8

Ju
l-0

8

O
ct

-0
8

Ja
n-

09

A
pr

-0
9

Ju
l-0

9

A
ug

-0
9

S
ep

-0
9

N
ov

-0
9

D
ec

-0
9

F
eb

-1
0

M
ar

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
n-

10

S
ep

-1
0

0

5

10

15

20

25

30

重点电厂库存 可用天数
 

资料来源：Sxcoal、长江证券研究部 

受冬季储煤影响 10 月下旬开始电煤价格快速上涨 

10 月份以来，电厂逐渐进入冬储煤阶段，特别是 10 月中下旬以来，尽管电厂库存维持高位，

但为保证冬季用煤，下游厂商购煤和储煤积极性很高，导致市场需求持续向好，以秦皇岛港
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煤价代表的动力煤价格快速上涨。不过受电厂库存高位的影响 11 月 15 日，各煤种价格已经

逐渐趋稳，预计未来涨幅将大幅收窄。 

2010 年 11 月 15 日，秦皇岛煤炭价格行情： 

 大同优混平仓价 840-850 元/吨，较 10 月初上升 85 元/吨； 

 山西优混平仓价 790-800 元/吨，较 10 月初上升 75 元/吨； 

 山西大混平仓价 690-700 元/吨，较 10 月初上升 75 元/吨。 

图 28：秦皇岛各煤种价格快速上涨，但近期逐渐维稳 
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资料来源：Sxcoal、长江证券研究部 

火电盈利堪忧，电价上调受制于通胀压力 

煤价上涨火电盈利堪忧，3 季度毛利率同比大幅下滑 

3 季度火电盈利能力大幅下滑，火电毛利率和净利率分别为 12.79%和 4.60%，较去年同期

分别下降 3.9 和 2.83 个百分点，较上半年均值基本持平；而同期水电毛利率和净利率分别

为 50.92%和 30.35%。10 月份以来，煤价继续快速上涨，秦皇岛港 11 月 15 日价格较 10

月初均上涨 80 元/吨左右。根据中电联的分析，中部六省、山东省、东北三省火电全部亏损。 

图 29：3 季度火电毛利率同比下降，水电大幅上涨 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 30：3 季度水电净利率同比下降，水电基本持平 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

表 5：火电板块区域盈利性对比 
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销售毛利率 销售净利率   

2009 2009Q1-3 2010H1 2010Q1-3 2009 2009Q1-3 2010H1 2010Q1-3

  全国性公司 

华能国际  16.03 15.83 11.40 11.55 6.76 7.48 4.36 4.23 

华电国际  15.73 16.90 8.91 7.90 4.34 4.84 0.22 -1.18 

大唐发电  17.77 17.32 16.71 18.16 5.15 4.90 4.67 5.72 

国电电力  18.96 19.64 14.22 15.10 10.92 12.48 7.09 6.98 

国投电力  28.10 17.97 18.70 23.13 8.47 5.59 3.21 7.50 

  南方电网 

深圳能源 广东省 26.17 25.07 19.92 19.48 20.35 24.91 16.76 16.31 

粤电力 A 广东省 21.00 21.80 14.24 13.54 11.15 11.35 7.74 7.36 

韶能股份 广东省 27.51 30.43 30.44 29.02 2.53 5.11 7.32 6.20 

宝新能源 广东省 31.02 32.64 21.50 20.68 18.97 21.78 8.82 9.75 

广州控股 广东省 18.55 19.59 15.89 15.61 13.48 14.14 12.78 12.07 

深圳燃气 广东省 26.81  16.31 16.06 0.00 7.55 6.64 5.91 

  华东电网 

皖能电力 安徽省 3.41 5.10 0.92 0.19 3.35 6.57 7.63 4.81 

闽东电力 福建省 40.98 36.08 55.45 53.06 17.92 20.15 32.02 30.12 

上海电力 上海 10.09 9.88 8.92 8.35 4.51 4.75 1.96 1.60 

申能股份 上海 16.89 19.39 13.12 12.21 15.17 18.82 13.76 11.33 

  东北电网 

吉电股份 吉林省 10.08 8.08 4.25 6.14 7.67 -0.94 0.39 1.24 

华电能源 黑龙江省 6.75 6.59 5.00 3.11 -12.91 -5.88 -5.05 -6.13 

惠天热电 辽宁省 20.92 21.38 8.27 11.02 2.94 4.04 0.71 0.93 

  华中电网 

赣能股份 江西省 15.58 18.15 13.19 10.56 3.71 4.51 0.98 -1.29 

长源电力 湖北省 11.47 10.29 4.43 4.23 0.56 -1.61 -4.34 -4.80 

九龙电力 重庆 9.51 10.55 9.56 8.96 2.79 2.43 2.66 2.07 

涪陵电力 重庆 11.46 11.58 9.83 9.94 0.34 1.90 1.28 0.84 

华银电力 湖北省 7.61 -0.43 1.11 0.36 1.11 -18.35 -9.81 -9.60 

*ST 豫能 河南省 -31.91 -54.11 1.04 5.56 -52.53 -86.12 -10.01 -5.37 

  华北电网 

建投能源 河北省 15.67 17.93 11.81 12.08 2.25 4.45 1.77 1.55 

通宝能源 山西省 10.24 10.32 9.53 9.59 0.37 1.62 1.62 1.70 

内蒙华电 内蒙古 21.69 23.43 26.57 26.55 11.60 10.64 25.11 22.58 

ST 能山 山东省 10.54 10.19 5.28 6.34 1.06 -3.47 0.49 -0.24 

资料来源：Wind，长江证券研究部 



 

19  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

行业研究（深度报告）

电价上调压力增大，但短期上调可能性不大 

近期煤价大幅上涨，火电企业亏损继续上升，电价上调压力加大。从历次电价调整来看，调

整之前煤炭价格都有较大幅度的增长，且整个电力行业的毛利率出现下滑，火电企业尤甚。

今年下半年以来，煤价不断上涨，火电企业亏损严重，多方预计今年末或明年初国家将再次

上调电价。不过我们认为目前通胀水平位于高位，10 月份 CPI 已经达到 4.4%，如果电价上

调，将继续加剧通胀压力，因此预计短期上调的可能性不大。 

表 6：2004 年以来历次调整电价政策一览表 

时间 调整政策 

2004 年 1 月 1 日 全国省级及以上电网统一调度的燃煤机组上网电价统一提高每千瓦时（度）0.7 分钱。 

2005 年 5 月 1 日 全国销售电价水平平均每千瓦时提高 2.52 分钱 

2006 年 6 月 30 日 调整华北、南方、华中、华东、东北和西北电网的上网电价 

2007 年 7 月 1 日 山西省、内蒙古自治区内新投产电厂送京津唐电网上网电价分别调整为每千瓦时 0.298 元和

0.297 元（不含脱硫加价） 

2007 年 12 月 采取分步降价或转让部分发电量指标方式，下调吉林、湖北等八省（区、市）统调小火电机组上

网电价 

2008 年 7 月 1 日 全国平均销售电价每千瓦时上调 2.5 分钱 

2008 年 8 月 20 日 全国火力发电企业上网电价平均每千瓦时提高 2 分钱，电网经营企业对电力用户的销售电价不做

调整。 

2009 年 11 月 20 日 全国非民用电价每千瓦时平均提高 2.8 分钱，居民电价暂不调整。 

资料来源：长江证券研究部 

表 7：2004 年以来电价调整情况 

  2004-1-1 2004-6-15 2005-5-1 2006-6-30 2008-7-1 2008-8-20 2009-11-20

煤炭价格前 6 个月涨幅 12.73% 22.58% 7.06% 0 58.20% 47.70% 11.30% 

上网电价 0.7 1.1 1.78 1.174 1.81 2 微调，有升有降

销售电价 0.8 2.2 2.52 2.494 2.5 -- 2.8 

资料来源：长江证券研究部 

图 31：历年电价调整时电力和火电企业毛利率变化情况 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 
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10 月以来电力板块跑输大盘，但 11 月略有相对收益 

10 月份以来，电力指数涨幅为 2.86%，沪深 300 涨幅为 7.23%，电力板块跑输 4.4 个百分

点。不过 11 月份以来，特别是 11 月中旬大盘快速下跌之后，电力板块体现了防御性，表现

相对稳健，自 11 月 1 日至 18 日下跌 4.12%，跑赢大盘 2.7 个百分点。 

图 32：电力 10 月以来跑输大盘 4.4 个点，但 11 月以来略跑赢大盘 
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资料来源：Wind、长江证券研究部 

电力板块估值水平基本合理 

截至 11 月 18 日，电力行业 PB 为 2.23 倍，低于沪深 300 的 2.42 倍的平均 PB 水平，仅高

于黑色金属和金融服务；从相对沪深 300PB 的比值来看，基本位于历史平均水平；而市盈

率平均为 23.4 倍，高于沪深 300 的 14.6 倍的平均水平。 

图 33：电力板块 PB 为 2.23，低于沪深 300 及其他行业 
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资料来源：Wind、长江证券研究部 
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行业研究（深度报告）

图 34：电力板块 PE 为 23.4，高于沪深 300 
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资料来源：Wind、长江证券研究部 

 

图 35：电力板块 PB 与沪深 300 比较 
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资料来源：Wind、长江证券研究部 

高煤价导致电厂经营状况继续恶化，看好清洁能源龙头 

4 季度受制于高企的煤价，部分地区火电企业全面亏损，11-12 月尽管随着气温下降，季节

性用电需求将回升，但电厂的现金流和盈利仍不容乐观。维持行业“中性”评级。继续关注

水电、生物质发电等的龙头企业。 

 火电企业面临的成本压力进一步加大：10 月以来秦皇岛港煤价平均上涨 80 元/吨，部分

电力企业的到厂价格甚至上涨 100 元/吨以上，电力企业盈利和现金流情况持续恶化。11

月以来尽管电厂库存维持高位，煤价涨幅趋稳，但耗煤量的不断上升仍将支撑煤价，预

计至明年 1 季度都难有大的改观，火电企业的成本压力持续存在。 

 “十二五”电力规划将重点发展清洁能源：我国水电“十二五”规划初步确定了到 2015 年

新增 6300 万千瓦水电装机，将从 2010 年的 2.07 亿千瓦提升到 2.7 亿千瓦。根据十二

五的相关规划，将开工、投产的重大水电工程主要集中在金沙江、大渡河、澜沧江、怒
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江流域，因而我们看好在西南区域占有较多水电资源的龙头企业国电电力、长江电力等

企业，以及生物质发电龙头凯迪电力。 

表 8：重点上市公司盈利预测及评级 

EPS（元） P/E（X） 
公司简称 股价 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 
评级 

凯迪电力 16.39 0.52 0.53 0.71 50.62 28.48 25.42 推荐 

粤电力 A 6.34 0.44 0.35 0.40 15.24 18.38 15.78 推荐 

华能国际 6.02 0.42 0.33 0.38 14.26 17.97 15.77 推荐 

国投电力 7.44 0.26 0.27 0.33 27.71 27.05 21.84 推荐 

大唐发电 6.76 0.12 0.15 0.23 56.41 43.73 29.15 谨慎推荐 

国电电力 3.21 0.29 0.16 0.23 24.87 19.79 13.94 推荐 

宝新能源 6.01 0.49 0.19 0.23 18.39 30.96 25.67 推荐 

广州控股 7.89 0.36 0.37 0.42 24.61 22.95 20.11 谨慎推荐 

桂冠电力 4.90 0.22 0.24 0.26 33.84 20.16 18.41 谨慎推荐 

长江电力 7.69 0.47 0.46 0.50 27.55 16.63 15.50 推荐 

内蒙华电 8.46 0.20 0.42 0.49 40.88 20.06 16.91 推荐 

资料来源：Wind，长江证券研究部 
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