
机构观点

中金公司发布电力行业最新研究报告

称，行业盈利即将触底反弹。电力需求旺

盛，1-3月用电同比增长13%；其中：工业用

电强劲恢复，第三产业用电增速高位稳

定。水电：二季度进入丰水期，业绩环比大

幅回升概率大。火电：政府环境趋好（多方

保障电力稳定运行，限合同煤价），预计华

东、南方火电机组受益最明显。

中金公司认为，电力股估值处历史底

部：2011年市净率1.7-1.9x，基金对电力股配

置显著低于电力股市场份额（2.7%）。

投资建议：审慎推荐：长江电力，国电

电力、华能国际。建议关注：上海电力，申

能股份，深圳能源。

中金公司：
估值处历史底部
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中国电力企业联合会28日发布一季度《全国电力供需与经济运行形势分析预测报告》，称在“十二五”期间特别是“十二五”中期电力供需矛盾将

更加突出，“十二五”中期可能出现的大范围缺电，特别是迎峰度夏期间电力供应缺口可能进一步扩大，预计缺口在3000万千瓦左右，考虑气候、来水、

电煤供应等不确定因素的叠加作用，缺口还可能进一步扩大。中电联统计信息部主任薛静表示，这是继2003年至2004年以来缺电最严重的一年。周

五A股市场电力板块个股集体井喷，板块指数涨逾5%，涨幅跃居行业板块首位。

电荒来袭电力板块井喷

与2010年相比，预计2011年全国全社

会用电量的增速有所下降。中电联此前公

布的数据显示，2010年，全年全国全社会用

电量 41923 亿千瓦时，同比增长 14.56%。

从整个“十一五”期间来看，我国用电量的

年均增速为11.09%。

根据预测报告，由于电力需求持续增

加，预计在2011年全国全社会用电量将会

高达4.7万亿度左右，同比也增长12%。新

疆、江西、福建三地一季度的用电量分别增

长了33.5%、24%、21.6%。经济增长较快的

省份，对于用电需求也非常大。

根据中电联的分析，一季度用电量回

升的原因，一部分是重点地区行业的用电

量回升明显，尤其是钢铁、水泥等高耗能产

业用电量创历史新高；第二是由于部分地

区干旱，农林牧渔业的用电量也同比增幅

较高；第三是华中、华东、南方等地区前两

个月气温比常年偏低，取暖负荷增加，增加

了用电量。

不仅如此，一季度的数据与中电联此

前预测的“十二五”用电量年均增长仍有很

大差距。而从历来是最受关注的第二产业

用电量来看，一季度第二产业用电量8025

亿千瓦时，同比增长 12.31%，增速逐月提

高，3月份用电量增速已经高于全社会用

电量增速。

电力需求增长迅猛

3000万千瓦缺口与落后产能冲动

电力行业处正面因素积聚阶段

根据中电联的预测，2011年全国电力

供需总体偏紧，下一步在迎峰度夏期间，

电力供应缺口会进一步扩大。预计缺口

在3000万千瓦左右。

而且考虑到气候、电煤供应不确定性

因素的挤压作用，缺口还会进一步的扩

大。而在面临3000万千瓦电力缺口的同

时，高耗能和落后产能的扩产冲动仍然隐

现。前不久，一位业内专家在接受记者采

访时提出了自己对落后产能淘汰工作的

担忧。

“目前，原材料价格的上涨使得钢铁、

水泥、煤化工等行业的扩产冲动可能进一

步提高。以煤化工行业为例，石油价格已

经突破110美元/桶使得一些煤化工项目卷

土重来。”该人士说。

前不久，国家发改委下发通知紧急叫

停煤化工项目上马。通知显示，目前全国

在建和已批待建煤化工项目新增用煤已

超过亿吨，各地规划拟建项目新增用煤总

量还有几亿吨。尤其值得关注的是，一些

煤炭净调入地区在现有火电厂供煤已十

分紧张的情况下，还在积极发展煤化工产

业。煤化工盲目建设和过度发展不仅加

剧了煤炭供需矛盾，也直接影响到全国合

理控制能源消费总量。

根据发改委公布的《有序用电管理办

法》，地方编制有序用电方案应贯彻国家

产业政策和节能环保政策，其中重点限制

的用电领域，包括国家产业结构调整目录

中淘汰类和限制类企业。其中包括高耗

能、高排放企业，单位产品能耗高于国家

或地方强制性能耗限额标准的企业。

日前，已有多家电力上市公司公布了

2010年年报，总体来看，火电企业普遍受

煤价大幅上涨影响，盈利能力有所下降，

而水电企业受益于去年下半年来水充裕，

业绩表现较好。申银万国认为，水电类企

业目前估值仍偏低，在未来水电支持政策

逐步出台背景下，将迎来一轮估值修复行

情。建议买入长江电力，以及外延式扩张

明晰的桂冠电力、分红收益明显的国电电

力。

基本面的支撑因素之一：煤炭价格的

相对稳定

国家煤炭应急储备方案获批，今年首

批储备计划完成５００万吨。有媒体报

道称，众多煤炭储备基地的建设将在未来

发挥蓄水池的作用，平抑煤炭市场的季节

性波动，从而对减少电价上涨压力和囤煤

炒作获利起到一定作用。

基本面的支撑因素之二：未来十年的

电力供需缺口不容小觑

核电发展受限之后，未来十年的电力

供需缺口不容小觑，电源结构开始偏向传

统能源和其他新兴能源，新兴能源的投入

高成本，将使得国家电源投资更多向水电

以及清洁火电倾斜。

政策保驾护航提振行业信心

业绩分析

A股市场光伏板块的共计18只个股

在2011年一季报中发布中报业绩预喜公

告。依据统计，18家个股中，除华东科技

（000727）和利达光电（002189）分别对中

报业绩做出了继亏（却也同比增长18.25%

至 45.5%）和略减的判断外，其余均为捷

报。其中，中环股份（002129）更以净利润

增长 1100%至 1150%的预判引领光伏板

块。据记者统计，根据光伏板块各股于

2011年一季报中发布的中报期业绩预测，

18家光伏股的平均业绩增幅高达134%。

日本发生9级地震导致核泄漏，借此

机会，风力发电、太阳能发电等可再生能

源利用领域大打“安全牌”。杨晓春

18只股中期业绩倍增

目前电力行业的估值处于什么水平

相对低位

估值适中

估值偏高

电力行业中你最看好哪类板块

风电

光伏发电

火电

水电

下半年你看好电力行业的投资机会吗

暂时观望，关注国家政策

行业机会显现

前景渺茫，不打算投资
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小调查

政策1：特高压建设提速利好电力股

有券商指出，2011年我国特高压将进

入高速建设期，龙头企业将受益。二季度

电力设备行业的投资机会将主要围绕政

策助力的相关板块，其中特高压线路的获

批预期和高效节能电机补贴力度的真正

落实将带动相关公司从中受益，会成为二

季度电力设备行业的投资亮点。

政策2：发改委将上调部分地区电价

发改委计划对煤电矛盾突出的部分

地区上网及销售电价进行“结构性调价”，

不在全国范围内上调电价。国家发改委

一位内部人士透露，由于通货膨胀以及高

企的物价指数，发改委此次并不打算在全

国范围内上调电价，仅对煤电矛盾突出的

部分省份进行电价上调。

政策3：政策性补贴力度加大

电机节能将成为实现节能减排的重

要途径之一，近年我国出台了多项高效节

能电机强制和补贴推广政策。补贴力度

的加大和政策的落实将带来节能电机大

幅增长空间。 杨晓春

相关政策


