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 报告要点 

 工业回稳及高温天气驱使 7 月用电增速回升 

1-7 月全社会累计用电量同比增长 5.7%，较 1-6 月提升 0.56 个百分点。7 月用

电量同比增长 8.8%，较 6 月提升 2.5 个百分点。具体来看，7 月第一、二、三

产业及居民用电量同比增速分别较 6 月提升 1.1、2.81、2.96 和 1.97 个百分点。

二产用电增速上升，主要系工业经济回稳所致，而三产以及居民用电增速回暖，

主要原因在于全国大部分地区出现了罕见的高温天气。7 月用电增速排名前五

的省份分别为新疆、重庆、湖南、青海、贵州，排名后五位的省份分别为甘肃、

吉林、黑龙江、山西、内蒙古。 

 电力需求回升加之水电减发致火电供需改善 

7 月底，全国发电装机容量同比增长 9.6%，其中水电装机同比增长 10.3%，火

电装机同比增长 7.9%。7 月水电大省普遍干旱少雨致当月水电利用小时同比下

降 95 小时，水电发电量同比下降 6.5%。在用电需求回升且水电减发的背景下，

7 月火电发电量同比增长 11.3%，火电利用小时同比增加 26 小时。1-7 月火电

利用小时排名前五的省份分别为宁夏、青海、江苏、河北、新疆，排名后五位

的省份分别为辽宁、黑龙江、湖南、云南、吉林。 

 动力煤价延续下行趋势 

截至 8 月 20 日，秦皇岛港煤炭库存为 703.72 万吨，较 7 月 20 日增加 12 万

吨。7 月中旬以来，直供电厂库存和可用天数小幅回落，截至 8 月 10 日直供电

厂库存 6530 万吨，可用天数 16 天。8 月 20 日，秦皇岛港大同优混平仓价为

595 元/吨，山西优混平仓价为 545 元/吨，山西大混平仓价为 460 元/吨，每吨

价格分别较 7 月 19 日下降 30 元、25 元以及 35 元。 

 投资策略：短期承压，长期看好成长性机会 

随着煤价的持续下行，火电上网电价下调的概率也越来越大，我们认为，调整

的时间窗口可能出现在今年年末或明年一季度。由于同时受到市场和管制行为

影响，电价调整方案存在诸多不确定性，这也直接影响了资本市场对电力行业

价值的判定，我们认为，由煤价下行驱动的业绩高弹性投资逻辑将趋于淡化。

同时从长期来看，火电盈利水平保持相对稳定是值得期待的，那些处于发电量

增长较快地区且装机容量有较大提升空间的火电企业显然存在稳健的成长性投

资机会。 
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工业回稳及高温天气驱使 7 月用电增速回升 

7 月各产业用电量同比增速均较 6 月有所好转 

7 月全社会用电量 4950 亿千瓦时，同比增长 8.8%，这一增速较去年同期提升 4.3 个百

分点，较 6 月提升 2.5 个百分点。1-7 月全社会累计用电量同比增长 5.7%，较去年同期

增加 0.3 个百分点，较 1-6 月提升 0.56 个百分点。 

图 1：7 月用电量同比增长 8.8%  图 2：1-7 月累计用电量同比增长 5.7% 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部  资料来源：中电联，长江证券研究部 

分产业来看，7 月第一、二、三产业以及居民用电量同比增速分别较 6 月提升 1.1、2.81、

2.96 和 1.97 个百分点。7 月二产用电增速上升，主要系工业经济回稳所致，而三产以

及居民用电增速提升，主要原因在于全国大部分地区出现了罕见的高温天气。 

 7 月第一产业用电量 113 亿千瓦时，同比下降 5.5%；1-7 月第一产业累计用电量

574 亿千瓦时，同比下降 1.7%；  

 7 月第二产业用电量 3661 亿千瓦时，同比增长 8.1%;1-7 月第二产业累计用电量

22077 亿千瓦时，同比增长 5.4%； 

 7 月第三产业用电量 586 亿千瓦时，同比增长 13.4%;1-7 月第三产业累计用电量

3509 亿千瓦时，同比增长 9.9%； 

 7 月城乡居民生活用电量 585 亿千瓦时，同比增长 12.3%;1-7 月城乡居民生活用

电量 3741 亿千瓦时，同比增长 5.1%； 

图 3：7 月第一产业用电量同比增长-5.5%  图 4：1-7 月第一产业累计用电量同比增长-1.7% 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部  资料来源：中电联, 长江证券研究部 

图 5：7 月第二产业用电量同比增长 8.1%  图 6：1-7 月第二产业累计用电量同比增长 5.4% 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部  资料来源：中电联, 长江证券研究部 

图 7：7 月第三产业用电量同比增长 13.4%  图 8：1-7 月第三产业累计用电量同比增长 9.9% 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部  资料来源：中电联, 长江证券研究部 

图 9：7 月城乡居民生活用电同比增长 12.3%  图 10：1-7 月城乡居民生活用电累计同比增长 5.1% 
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钢铁有色建材行业用电增速表现较好 

7 月，钢铁、有色、化工、建材四大行业用电量合计占全社会用电量的 28.87%，比去

年同期下降 1.37 个百分点。7 月化工行业用电量同比增速不及 6 月，而钢铁、有色和

建材行业用电量同比增速较 6 月有所上升。 

7 月，黑色金属冶炼及压延加工业用电量 464 亿千瓦时，同比增长 2.24%，增速比去

年同期回升 3.99 个百分点，比 6 月份回升 2.52 个百分点。 

7 月，有色金属冶炼及压延加工业用电量 343 亿千瓦时，同比增长 2.78%，增速比去

年同期回落 8.71 个百分点，比 6 月份上升 0.5 个百分点。 

7 月，化工行业用电量 340 亿千瓦时，同比增长 3.06%，增速比去年同期下降 0.77 个

百分点，比 6 月份下降 1.02 个百分点。 

7 月，建材行业用电量 283 亿千瓦时，同比增长 9.54%，增速比去年同期增加 9.34 个

百分点，比 6 月份增加 3.74 个百分点。 

图 11：7 月钢铁行业用电量同比增长 2.24%  图 12：7 月有色行业用电量同比增长 2.78% 
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有色行业单月用电量同比
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 13：7 月化工行业用电量同比增长 3.06%  图 14：7 月建材行业用电量同比增长 9.54% 
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建材行业单月用电量同比
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind，长江证券研究部 
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长江中下游及西南地区省份用电增速回升较快 

7 月，新疆、重庆、湖南、青海、贵州、安徽、江苏、湖北、云南、浙江、上海、江西

等 12 省用电量增速超过 10%，主要是由于经济较快发展及长江中下游及西南地区出现

极端高温天气影响。由于经济减缓、省内重工业用电增速下滑，内蒙古、山西、黑龙江

用电量增速均出现负增长。 

 7 月份，江苏、山东、浙江 3 省用电量增速较 6 月份均出现不同程度的回升，分

别增加 9.55、3.65、0.68 个百分点，较去年同期分别增加 5.56、4.41、8.2 个百

分点。广东用电量增速比 6 月份回落 1.75 个百分点，比去年同期上升 2.01 个百

分点。7 月份，这四大外向型经济省份用电占全国用电的 34.46%。 

 7 月份，华北地区内蒙古用电量近年来首次出现负增长，山西用电量继续呈负增长

趋势，主要是由于省内高耗能行业用电量的快速下滑。7 月河北用电量同比增长

5.35%，同比、环比均出现回升，分别回升 6.96、4.89 个百分点。 

 7 月份，西北 5 省中新疆用电量增速继续保持全国首位，同比增长 32.7%。陕西、

青海、宁夏用电量增速有所回升，同比分别增长 9.15%、14.03%、8.53%，比去

年同期分别增加 5.37、11.12、7.88 个百分点。甘肃受高耗能行业用电量增速下降

影响，用电量处于低速增长状态，同比增长 3.61%，比去年同期降低 8.05 个百分

点。 

表 1：各省份 2013 年 7 月用电量增速情况 

 
同比增速（%） 增速

环比2012M12 2013M2 2013M3 2013M4 2013M5 2013M6 2013M7

全国 8.88  -12.49 1.94 6.78 5.02  6.30   8.83 2.53 

北京 9.41  -5.3 0.57 11.8 6.14  4.11   6.12 2.01 

天津 6.06  -12.19 5.04 11.39 5.71  6.04   6.41 0.37 

河北 7.84  -11.68 1.36 7.88 4  0.46   5.35 4.89 

山西 17.24  -7.47 -0.5 9.57 3.24  -2.65   -1.94 0.71 

内蒙古 28.00  5.92 13.52 3.76 7.09  1.67   -2.51 -4.18

辽宁 9.58  -4.42 3.45 6.93 4.32  4.84   5.62 0.78 

吉林 7.02  -3.52 1.16 5.42 -1.07  3.19   0.6 -2.59

黑龙江 3.90  -3.76 3.14 2.75 -1.55  -0.30   -1.27 -0.97

上海 2.54  -20.16 -4.7 2.79 3.42  2.78   10.88 8.1 

江苏 13.24  -23.48 1.09 6.93 5.55  3.97   13.52 9.55 

浙江 7.01  -36.43 -1.53 9.06 8.35  11.07   11.75 0.68 

安徽 14.16  -7.3 3.85 10.34 9.7  7.64   13.54 5.9 

福建 4.88  -13.79 1.78 6.6 7.86  10.18   7.14 -3.04

江西 11.69  -16.17 0.32 7.21 11.91  14.13   10.78 -3.35

山东 7.62  -14.06 1.47 5.14 2.07  4.10   7.75 3.65 

河南 5.67  -11.9 -3.98 3.24 0.17  2.00   6.65 4.65 

湖北 14.17  -13.69 -2.18 3.96 5.31  7.20   12.32 5.12 

湖南 1.54  -14.12 -6.04 4.61 4.05  9.74   15.25 5.51 

广东 3.31  -29.43 1.35 3.97 1.52  7.60   5.85 -1.75
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广西 4.84  4.06 3.41 3.39 0.91  1.60   5.04 3.44 

海南 0.00  -1.97 9.32 9.32 9.13  15.43   8.1 -7.33

重庆 8.47  -8.59 6.09 8.07 8.68  15.93   32.67 16.74

四川 9.09  -1.5 -0.7 2.8 3.71  8.29   6.7 -1.59

贵州 16.33  -13.31 0.5 7.43 8.28  4.60   13.66 9.06 

云南 4.27  -10.32 11.75 16.26 3.68  19.95   12.03 -7.92

陕西 12.90  -5.54 -0.58 5.4 7.08  6.33   9.15 2.82 

甘肃 20.51  9.04 7.61 8.75 9.14  3.99   3.61 -0.38

青海 10.00  8.92 12.43 12.65 9.48  9.95   14.03 4.08 

宁夏 -3.03  3.64 5.6 -1.01 1.05  3.03   8.53 5.5 

新疆 14.29  28.23 26.24 28.8 29.67  33.71   32.7 -1.01

资料来源：中电联，长江证券研究部 

表 2：各省份 2013 年 1-7 月累计用电量增速情况 

 
同比增速（%） 增速 

环比 2012M12 2013M2 2013M3 2013M4 2013M5 2103M6 2013M7

全国 5.46 5.48 4.25 4.86 4.88 5.14 5.69 0.55 
北京 6.4 9.35 6.48 7.57 7.31 6.78 4.69 -2.09

天津 3.93 5.94 5.62 6.98 6.73 6.61 6.58 -0.03

河北 3.11 4.14 3.13 4.36 4.28 3.62 3.88 0.26 
山西 6.99 0.39 0.09 2.3 2.49 1.63 1.11 -0.52

内蒙古 8.19 7.97 9.83 8.2 7.96 6.85 5.38 -1.47

辽宁 2.06 5.99 5.09 5.54 5.3 5.22 5.28 0.06 
吉林 1.09 4.15 3.13 3.67 2.75 2.82 2.51 -0.31

黑龙江 3.25 4.02 3.72 3.49 2.5 2.05 1.58 -0.47

上海 1.03 -1.16 -2.37 -1.22 -0.33 0.18 2.13 1.95 
江苏 6.99 2.58 2.03 3.25 3.72 3.76 5.41 1.65 
浙江 3 1.4 0.26 2.57 3.79 5.04 6.24 1.2 
安徽 11.46 9.3 7.42 8.12 8.44 8.3 9.23 0.93 
福建 4.2 4.4 3.49 4.34 5.06 6.01 6.2 0.19 
江西 3.9 4 2.72 3.83 5.35 6.86 7.52 0.66 
山东 4.38 5.64 4.13 4.38 3.9 3.94 4.51 0.57 
河南 3.33 2.99 0.57 1.2 1 1.17 2.04 0.87 
湖北 3.94 1.89 0.47 1.3 2.09 2.98 4.58 1.6 
湖南 4 0.83 -1.5 -0.11 0.68 2.2 4.34 2.14 
广东 5.01 1.15 1.23 1.8 1.73 2.87 3.39 0.52 
广西 3.71 19.15 13.38 10.9 8.78 7.44 7.06 -0.38

海南 12.3 12.39 10.85 10.43 9.9 10.91 10.46 -0.45

重庆 0.84 7.72 7.16 7.33 7.52 8.93 12.76 3.83 
四川 4.53 9.5 5.98 5.17 4.87 5.46 5.65 0.19 
贵州 10.87 3.82 3.21 4.22 4.93 5.38 6.47 1.09 
云南 9.28 14.39 14.04 14.26 11.54 13.14 12.96 -0.18
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陕西 8.58 6.33 3.97 4.31 4.83 5.09 5.69 0.6 
甘肃 7.7 15.39 12.72 11.68 11.15 9.84 8.87 -0.97

青海 7.41 11.74 11.97 12.15 11.59 11.31 11.71 0.4 
宁夏 2.38 6.6 6.26 4.33 3.63 3.53 4.25 0.72 
新疆 30 30.17 31.33 30.61 30.4 31.05 31.33 0.28 
资料来源：中电联，长江证券研究部 

 

预计 8 月用电量同比增速较 7 月小幅上升 

基于 2013 年经济整体平稳的判断，并结合历史数据，我们预计 8 月单月用电同比增速

为 9%，较 7 月增速小幅上升。 

表 3：预计 8 月份用电增速为 9%（单位：亿千瓦时） 

  2013 YoY 2012 YoY 2011 YoY 2010 

1月 4518 24.33% 3634 -6.56% 3889 10.14% 3531 

2月 3374 -12.50% 3863 22.90% 3136 15.82% 2721 

3月 4241 1.9% 4160 7.01%  3888 13.41% 3435 

4月 6165 6.8% 3899 3.48%  3768 11.23% 3394 

5月 4269 5% 4061 5.2% 3865  10.79% 3480 

6月 4398 6.3% 4136 4.3% 3965 13.00% 3520 

7月 4950 8.8% 4556 4.5% 4349  11.81% 3896 

8月 4901 9% 4495 3.6% 4343 9.09% 3975 

9月   4051 2.9% 3915  12.17% 3498.3 

10月   3998 6.1% 3797  11.35% 3400.23

11月   4139 7.6%  3836 9.91% 3460.47

12月   4191 8.9% 4093  10.60% 3625.13

资料来源：中电联，长江证券研究部 
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需求回升加之水电减发致火电供需改善 

7 月水电装机集中投产 

1-7 月，全国新增水电装机 1267 万千瓦，比去年同期增加 667 万千瓦，同比增长 111.2%。

云南、四川、贵州新增水电装机均超过 100 万千瓦。7 月，由于金沙江溪洛渡水电站机

组集中投产，云南新增水电机组较多。1-7 月，全国新增火电装机 1751 万千瓦，比去

年同期少投产 39 万千瓦，同比下降 2.2%。江苏、河北、河南、山东、新疆、内蒙古、

浙江等省份新增火电装机相对较多，均超过 100 万千瓦。 

 1-7 月，全国新增装机 3993 万千瓦，同比增长 38.07%。7 月底，全国 6000 千瓦

以上发电装机容量为 114772 万千瓦，同比增长 9.6%； 

 1-7 月，全国新增水电装机 1267 万千瓦，同比增长 111.17%。7 月底，全国 6000

千瓦以上水电装机为 22346 万千瓦，同比增长 10.3%； 

 1-7 月，全国新增火电装机 1751 万千瓦，同比下降-2.18%。7 月底，全国 6000

千瓦以上火电装机为 83672 万千瓦，同比增长 7.9%； 

 1-7 月，核电装机容量 1461 万千瓦，同比增长 16.7%。 

图 15：2013 年 1-7 月累计新增装机 3993 万千瓦  图 16：截至 2013 年 7 月装机容量同比增长 9.6% 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部  资料来源：中电联, 长江证券研究部 

图 17：2013 年 1-7 月水电累计新增装机 1751 万千瓦  图 18：截至 2013 年 1-7 月水电装机容量同比增长 10.3% 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部  资料来源：中电联, 长江证券研究部 

图 19：2013 年 1-7 月火电累计新增装机 1751 万千瓦  图 20：截至 2013 年 1-7 月火电装机容量同比增长 7.9% 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部  资料来源：中电联, 长江证券研究部 

水电发电量同比转负 

7 月水电发电量同比下降 6.5%，主要源于水电大省普遍干旱少雨且去年基数较高。受

益于用电量回升以及水电减发，7 月火电发电发电量同比增长 11.3%。 

 7 月规模以上电厂发电量 4795 亿千瓦时，同比增长 8.1%；1-7 月规模以上电厂发

电量 29229 亿千瓦时，同比增长 5.2%； 

 7 月规模以上发电厂水电发电量为 854 亿千瓦时，同比下降 6.5%，1-7 月规模以

上发电厂水电发电量为 4209 亿千瓦时，同比增长 9%； 

 7 月规模以上发电厂火电发电量为 3751 亿千瓦时，同比增长 11.3%，1-7 月规模

以上发电厂火电发电量为 23729 亿千瓦时，同比增长 4%； 

 1-7 月，核电发电量为 577 亿千瓦时，同比增长 4.8%； 

图 21：7 月发电量同比增长 8.1%  图 22：1-7 月累计发电量同比增长 5.2% 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部  资料来源：中电联, 长江证券研究部 

图 23：7 月水电发电量同比增长-6.5%  图 24：1-7 月水电累计发电量同比增长 9% 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部  资料来源：中电联, 长江证券研究部 
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图 25：7 月火电发电量同比增长 11.3%  图 26：1-7 月火电累计发电量同比增长 4% 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部  资料来源：中电联, 长江证券研究部 

2013 年 7 月，国家电网内重点水电厂来水总体较常年同期偏丰 1 成多；月末重点水电

厂总可调水量为 881.20 亿立方米、同比增加 24.24 亿立方米，总蓄能值为 176.02 亿

千瓦时，同比减少 1.58 亿千瓦时。 

7 月，国家电网公司所属水电厂来水总体较常年同期偏丰 7 成。常规水电厂（不含抽

水蓄能电厂）发电量 50.06 亿千瓦时，同比增加 4.21 亿千瓦时；月末总可调水量为

390.54 亿立方米、总蓄能值为 68.83 亿千瓦时，同比分别增加 54.55 亿立方米和 10.26 

亿千瓦时。 

图 27：7 月中旬以来全国降水量情况  图 28：7 月中旬以来全国降水量距平图 

资料来源：中央气象台, 长江证券研究部  资料来源：中央气象台，长江证券研究部 
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火电利用小时同比转正 

7 月全国电力供需基本平衡，发电设备平均利用小时为 418 小时，较去年同期增加 7 小

时。汛期水电大省普遍干旱少雨致 7 月水电利用小时同比大幅下降 95 小时。值得注意

的是，火电供需出现明显改善，7 月火电利用小时达到 444 小时，同比增长 26 小时，

这也是今年以来火电单月利用小时同比首次转正。 

 7 月 6000 千瓦以上发电设备平均利用小时为 418 小时，较去年同期增加 7 小时；

1-7 月 6000 千瓦以上发电设备平均利用小时为 2591 小时，较去年同期下降 65 小

时； 

 7 月 6000 千瓦以上水电发电设备平均利用小时为 351 小时，较去年同期下降 95

小时；1-7 月，6000 千瓦以上水电发电设备平均利用小时为 1883 小时，较去年同

期下降 17 小时； 

 7 月 6000 千瓦以上火电发电设备平均利用小时为 444 小时，较去年同期增加 26

小时；1-7 月，6000 千瓦以上火电发电设备平均利用小时为 2856 小时，与去年同

期下降 67 小时。 

图 29：7 月份发电设备平均利用小时为 418 小时  图 30： 1-7 月全国发电设备平均利用小时 2591 小时 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部  资料来源：中电联, 长江证券研究部 

图 31：7 月份水电设备利用小时为 351 小时  图 32：1-7 月累计水电设备平均利用小时为 1883 小时 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部  资料来源：中电联, 长江证券研究部 

图 33： 7 月份火电设备平均利用小时为 444 小时  图 34：2013 年 1-7 月累计火电设备平均利用小时为 2856 小时 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部  资料来源：中电联, 长江证券研究部 

 1-7 月，发电设备累计平均利用小时高于全国平均水平（2591h）的省份依次为江

苏（3180h）、宁夏（3141h）、天津（3031h）、安徽（2980h）、浙江（2895h）、

陕西（2842h）、新疆（2811h）、河北（2805h）、山东（2744h）、山西（2743h）、

海南（2729h）、广东（2705h）、河南（2687h）、上海（2671h）、重庆（2599h）

等 15 个省份。 

 1-7 月，发电设备累计平均利用小时降幅超过全国平均降幅（65h）的省份依次为

新疆、广东、河南、河北、辽宁、陕西、湖北、山西、江苏、黑龙江、宁夏、安

徽、天津、甘肃、山东等 15 个省份，这些省份主要受经济发展减缓及装机增速较

快等因素影响。 

 1-7 月，北京、重庆、四川、贵州、青海、福建、海南、江西、云南、吉林等 10 个

省份发电设备利用小时同比增加，主要是由于这些省区用电量需求较快及外送电

较多。 

图 35：分省份水电设备利用小时情况 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部 
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图 36：分省份火电设备利用小时情况 
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资料来源：中电联, 长江证券研究部 

 

动力煤价延续下行趋势 

秦港库存小幅回升 

截至 2013 年 8 月 20 日，秦皇岛港煤炭库存为 703.72 万吨，较 7 月 20 日增加 12 万吨。 

图 37：秦港煤炭库存 7 月中旬以来小幅回升 
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7 月中旬以来，直供电厂库存和可用天数小幅回落，截至 8 月 10 日直供电厂库存 6530

万吨，可用天数 16 天。 

图 38：截止 8 月 10 日直供电厂库存可用天数为 19 天 
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资料来源：Sxcoal, 长江证券研究部 

秦港煤价降幅扩大 

截止 2013 年 8 月 20 日，秦皇岛煤炭价格行情： 

 大同优混平仓价 595 元/吨，较 7 月 19 日价格下降 30 元/吨； 

 山西优混平仓价 545 元/吨，较 7 月 19 日价格下降 25 元/吨； 

 山西大混平仓价 460 元/吨，较 7 月 19 日价格下降 35 元/吨； 

图 39：秦皇岛煤价 7 月中旬以来降幅较大 
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行业估值及投资策略 

7 月中旬以来电力板块跑输大盘 

7 月 22 日至 8 月 20 日，电力指数涨幅为 1.27%，火电指数涨幅为 2.03%，沪深 300

指数涨幅为 2.77%，电力指数跑输沪深 300 指数 1.5 个百分点,火电指数跑输沪深 300

指数 0.74 个百分点。 

图 40：电力板块跑赢大盘 4.37 个百分点 
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资料来源：Wind 长江证券研究部 

 

市净率与市场持平，市盈率略高于平均水平 

截至 8 月 20 日，电力行业 PB 为 1.46 倍，基本与沪深 300 平均 PB 水平一致，在所有

行业中排名第六，PB 相对排名高于黑色金属、交通运输、金融服务、建筑建材以及采

掘行业；动态市盈率方面，电力行业动态市盈率为 9.57 倍，略高于沪深 300 的平均水

平。 

图 41：电力板块 PB 为 1.46x，基本与沪深 300 平均 PB 一致 
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资料来源：Wind 长江证券研究部 
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图 42：电力板块动态 PE 为 9.57x，高于沪深 300 
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资料来源：Wind 长江证券研究部 

 

图 43：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 

 

图 44：火电水电相对 PB 情况比较 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

Ja
n-

10

M
ar

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
l-1

0

S
ep

-1
0

N
ov

-1
0

Ja
n-

11

M
ar

-1
1

M
ay

-1
1

Ju
l-1

1

S
ep

-1
1

N
ov

-1
1

Ja
n-

12

M
ar

-1
2

M
ay

-1
2

Ju
l-1

2

S
ep

-1
2

N
ov

-1
2

Ja
n-

13

M
ar

-1
3

M
ay

-1
3

Ju
l-1

3

电力相对比值 火电相对比值 水电相对比值

资料来源：Wind 长江证券研究部 
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投资策略：短期承压，长期看好成长性机会 

随着煤价的持续下行，火电上网电价下调的概率也越来越大，我们认为，调整的时间窗

口可能出现在今年年末或明年一季度。由于同时受到市场和管制行为影响，电价调整方

案存在诸多不确定性，这也直接影响了资本市场对电力行业价值的判定，我们认为，由

煤价下行驱动的业绩高弹性投资逻辑将趋于淡化。同时我们认为，长期来看，火电盈利

水平保持相对稳定是值得期待的，那些处于发电量增长较快地区且装机容量有较大提升

空间的火电企业显然存在稳健的成长性投资机会。推荐标的：天富热电，内蒙华电。 

 天富热电：电力和天然气业务是公司发展的两大支柱。公司电力板块覆盖发输配

三个环节，天然气业务聚焦终端销售。受益于新疆跨越式发展，公司所在的石河

子地区经济快速发展，能源需要持续高增长，作为地区能源的综合提供商，公司

在未来数年的业绩将高速增长。 

 内蒙华电：当前京津唐电力供需偏紧，且受制于环保约束，未来煤电装机增速将

持续放缓，这无疑将加大对“西电东送”的需求。公司外送电项目储备充足：魏

家 峁煤电项目（120 万千瓦）、上都电厂四期（120 万千瓦）、和林电厂（120 万

千瓦），随着上述项目以及特高压输电线路的投建，公司的业绩将稳步增长。  
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