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電力需求放緩——2009 年最大挑戰，預計 2009 年電力需求增速 3.4%: 

根據電力行業的固定資產投資計畫，預計 2009 年裝機增速約為 7.5%。需求方面，我們參考 1997 年前後經

濟危機時的電力需求與 GDP 的相關係數，選取最為悲觀的世界銀行對中國 2009 年 GDP 增長 7.5%的預測，

預計 2009 年電力需求增速為 3.4%。 

行業機遇——煤炭價格大幅回落: 

9 月開始，煤炭價格有所回落，隨著 10 月電力需求的下降，動力煤價格迅速下探。2009 年，預計前 20 大企

業的動力煤增量約 8000 萬噸，這足以保證 09 年電廠新增動力煤的需求，煤炭供需緊張局面緩解，煤炭價格

進入下行通道。根據目前市場煤炭情況，我們預計今年合同煤價上漲幅度較小的企業將獲取 2009 年合同價

不超過 5%的上調，而已實現較大漲幅的，合同價將下降。假設 2009 年重點合同煤價格上漲 5%，市場煤下

降 20%，預計全年平均煤價下降 10%。 

其他敏感因素: 

財務費用壓力減緩。四季度以來，國內進入降息週期，預期降息將延續，電力公司財務壓力將得到極大緩

解。電價方面，電價上調可能性很小，且有下調風險。11 月以來煤炭價格迅速下跌，預期未來下跌趨勢延

續，同時，經濟下滑，支持電價上調的理由已減弱。而近日，內蒙和雲南均推出特殊電價政策，我們認為，

由於電力行業的公用事業性質，這種特殊政策有可能在全國範圍內慢慢展開。 

投資策略:  

利用小時呈現地區差異化。工業用電始終佔據最大比例 70%以上，而重工業行業的週期性使得重工業用電出

現週期性的趨勢。我們認為電廠集中在中部地區的電力公司受需求下降影響相對較小。 

水電盈利相對穩定。水電項目的最大成本是裝機成本，表現出較強的穩定性。同時，受益于可再生能源發電

優先上網政策。水電項目比重較大的公司，盈利穩定性相對較高。 

重置成本優勢。我們比較 H 股上市的 5 家電企的單位裝機市值，重置成本較低的中國電力明顯低估。 

尋找歷史軌跡。我們比較電力公司歷史 PB-Band 認為，0.5 倍的 PB 是估值的底線，而在經濟開始好轉時，

股價將迅速回升至 1 倍 PB 以上的正常估值水準。 

我們對電力公司 2009 年投資評價是： 

重點關注：華潤電力（836）（評級：買入），中國電力（2380）（評級：買入），大唐發電（991）（評

級：持有） 
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電力需求放緩——2009 年最大挑戰 
2008 年發電量增速逐月下降 

發電量增速減緩 2008 年 1-10 月，全國發電量 28,704.74 億千瓦時，較去年同期增長 8.3％。從月

度資料看，夏季開始，發電量增速減緩較為明顯，而 10 月份更是出現了負增

長，這是 1998 年以來首次出現月度負增長。 

圖 1：發電量增長百分比（月度當月） 
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資料來源：中電聯，第一上海 

火電機組利用小時下降顯

著 
發電設備的利用小時數方面，1-10 月份平均利用小時為 3981 小時，比去年同期降

低 200 小時。其中，水電設備平均利用小時 3110 小時，比去年同期增長 22 小

時。火電設備平均利用小時為 4171 小時，比去年同期降低 225 小時。我們看

到，10 月份資料大幅下滑，除了此前判斷煤炭供需矛盾而引起的火電設備的利用

小時降低之外，實際電力需求出現了較大問題。 

圖 2：發電設備利用小時同比（月度累計） 

-250 

-210 

-170 

-130 

-90 

-50 

-10 

30 

70 

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月

综合 水电 火电

小时

資料來源：中電聯，第一上海 
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第四季度電力需求明顯下滑 

用電量增速下降 1-10 月全國用電量 28,968.50 億千瓦時，同比增長 8.27％，已表現出增速逐月放

緩的總趨勢。 

工業用電需求下降是綜合

用電增速回落的主要原

因 

工業用電一直是用電量增長的主要拉動力量，前 10 個月，全國工業用電量

21,583.83 億千瓦時，同比增長 7.3%，輕、重工業用電同比增長分別為 4.05%和

8.04%，分別比去年同期回落 5.73 和 9.96 個百分點。今年以來，工業用電增速

一直低於全社會用電增速，拉動作用的減弱是全社會用電加速回落的主要原因。

圖 3：分產業用電增長百分比（月度累計） 圖 4：全社會用電結構（2008 年 1-10 月） 
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預計 2009 年電力需求增長 3.4%，機組利用小時下滑 4% 

預計 09 年裝機增速 7.5% 至 10 月底，電力行業實際新增裝機 5846.2 萬千瓦，根據電力行業的固定資產投資

計畫，預計 2008 年末新增裝機 8000 萬千瓦，裝機規模達 8 億千瓦。2009 年新增

裝機 5000 萬千瓦，按照均勻投產計算，增速約為 7.5%。同時，我們預計，由於

電力公司盈利能力的下滑，公司有可能放緩新增裝機計畫。 

圖 5：裝機規模及增速 
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預計 09 年電力需求增速

3.4% 
電力需求與經濟增長正相關，從中國歷史資料看，在經濟上升階段，電力需求的增

速是 GDP 增速的 1.3-1.5 倍，而在 1997 年前後經濟時，兩者相關係數為 0.3-0.6

倍。我們謹慎選取 0.45 倍，並選取最為悲觀的世界銀行對中國 2009 年 GDP 增長

7.5%的預測，我們預計，2009 年電力需求增速為 3.4%。 

圖 6：發電量增速與 GDP 增速彈性 
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資料來源：中國統計局，第一上海預測 

預計綜合機組利用小時下

降 4% 
根據我們預測，2009 年發電機組利用小時必將下滑，預計綜合同比下滑 4%，各地

區及不同電源下降幅度不等。 

表 1：機組利用小時下降敏感性 

机组利用小时下降1% 华润电力（836） 中国电力（2380） 大唐发电（991）

营业额变化(百万元)

2008年E (252.9) (97.1) (383.0)

变动 -1.00% -1.00% -1.00%
2009年E (292.0) (113.2) (426.7)

变动 -1.00% -1.00% -1.00%
净利润变化(百万元)

2008年E (198.6) (79.4) (244.9)

变动 -9.78% N/A N /A
2009年E (197.4) (93.0) (266.3)

变动 -4.08% -20.78% -15.00%
EPS变化

2008年E (0.048) (0.022) (0.021)

变动 -9.78% N /A N /A
2009年E (0.048) (0.026) (0.023)

变动 -4.08% -20.78% -15.00%

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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行業機遇——煤炭價格大幅回落 
2008 上半年煤價上漲原因分析 

煤炭供需緊張 中國是能源需求大國，煤炭在我國能源消耗中佔有最重要地位。隨著我國工業化的

發展，能源需求日益增長，國內的煤炭供給存在一定供給缺口，呈現一種“緊平

衡＂狀態。近年來，我國煤炭出口量逐年減少，進口不斷增長。 

圖 7：煤炭進出口（月度） 
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資料來源：中國統計局，第一上海 

小煤礦關停影響 2005 年中國小煤礦數量 20622 處，產量 10.05 億噸，比重占 47%。根據國家關閉不

合格的中小煤礦，組建大型煤炭企業等產業政策，“十一五＂規劃要求，小型煤

礦數量控制在 1 萬處，產量控制在 7 億噸以內，比重占 22%。經過兩年的調整，

2007 年國有煤礦的產煤量占產煤總量的 50%，而地方小煤礦占比近 40%。 

運力制約 上半年，煤炭需求的增量超過了運力線路的增速。中國鐵路運力分佈不均衡、實際

運力增長有限，而 2008 年頻繁發生的自然災害更加劇了運力調配的非均衡性，

這均影響了煤炭的有效供應。 

其他因素 除了供求關係外，需求高增長背景下的供給結構調整、成本的上升和國內外較大的

煤炭價差也是推動國內煤價上升的重要因素。 
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圖 8：國內煤炭價格指數 
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資料來源：中國煤炭市場網，第一上海 

煤炭成本比重不斷上升  

煤炭成本比重高達 70%以

上 
由於電價管制，煤炭價格的上漲不斷壓縮電力企業的盈利空間。煤炭成本占經營成

本的比重不斷上升，2008 年上半年，煤炭成本比重普遍達到 70%以上，各公司不

同程度的出現了業績虧損或盈利大幅下降。 

表 2：H 股電力企業半年度業績報告摘要 

华润电力（836） 中国电力（2380）大唐发电（991）华能国际（902） 华电国际（1071）

营业额 12,144 4,043 17,652 30,737 13,694

同比 82.3% 47.3% 14.1% 32.8% 60.4%

经营成本 (10,618) (4,020) (15,675) (30,200) (13,534)
同比 113.1% 59.7% 35.8% 54.2% 84.2%

燃料 (7,821) (3,036) (9,926) (21,418) (10,227)
同比 115.9% 70.5% 38.3% 68.0% 118.2%

经营利润 1,766 23 1,977 478 161
同比 0.7% -89.7% -49.6% -86.3% -86.5%

税前利润 1,238 (237) 525 (694) (809)
同比 -26.7% 下降3.34亿元 -82.4% 下降43.1亿元 下降15.2亿元

净利润 1,006 (249) 406 (544) (506)
同比 -28.7% 下降3.19亿元 -77.5% 下降34.2亿元 下降10.5亿元

经营利润率 14.54% 0.58% 11.20% 1.56% 1.17%

同比 下降11.9个百分点 下降7.7个百分点 下降14.1个百分点 下降13.5个百分点 下降12.8个百分点

净利润率 8.28% 2.30%
同比 下降13.0个百分点 去年同期为2.5％ 下降9.4个百分点 去年同期为12.4％ 去年同期为6.4％

燃料/营业额 64.40% 75.09% 56.23% 69.68% 74.68%

燃料/经营成本 73.65% 75.53% 63.33% 70.92% 75.56%

資料來源：公司資料，第一上海 

2009 年煤炭價格步入下行通道 

動力煤價格大幅回落 9 月開始，煤炭價格有所回落，10 月，電力需求出現負增長，動力煤價格迅速下

探。2009 年，預計前 20 大企業的動力煤增量約 8000 萬噸，根據測算，這足以保

證 09 年電廠新增動力煤的需求，煤炭供需緊張局面緩解，煤炭價格進入下行通

道。 
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圖 9：動力煤現貨價格 
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資料來源：中國煤炭市場網，第一上海 

預計 2009 年綜合煤炭採

購價下降 10% 
2008 年，神華、中煤等大型國有煤炭企業合同煤價格漲幅較小，而小的煤炭企業多

數已有較大漲幅。根據目前市場煤炭情況，我們預計今年合同煤價上漲幅度較小

的企業將獲取 2009 年合同價不超過 5%的上調，而已實現較大漲幅的，合同價將

下降。假設 2009 年重點合同煤價格上漲 5%，市場煤下降 20%，我們預計全年平

均煤價下降 10%。 

表 3：煤炭價格下調敏感性 

标煤单价下跌10元/吨 华润电力（836） 中国电力（2380） 大唐发电（991）

燃煤成本变化（百万元）

2008年E (234.8) (116.2) (429.3)

变动 -1.37% -1.57% -1.79%
2009年E (244.4) (125.2) (434.5)

变动 -1.52% -1.74% -1.96%

净利润变化（百万元）

2008年E 184.4 95.0 274.6

变动 9.08% N /A N /A
2009年E 165.2 102.9 271.1

变动 3.41% 22.98% 15.27%

EPS变化

2008年E 0.045 0.026 0.023

变动 9.08% N /A N /A
2009年E 0.040 0.029 0.023

变动 3.41% 22.98% 15.27%

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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其他敏感因素 
國內進入降息週期 

降息延續 由於近幾年裝機加速，電力公司資產負債率逐年提高，財務費用嚴重擠壓盈利空

間。四季度以來，國內進入降息週期，預期降息將延續，電力公司財務壓力將得

到極大緩解。 

表 4：貸款利率下調敏感性 

贷款利率下调27bp 华润电力（836） 中国电力（2380） 大唐发电（991）

财务费用变化(百万元)

2008年E (76.1) (42.6) (219.2)

变动 -5.92% -6.37% -7.10%
2009年E (96.3) (54.5) (262.1)

变动 -5.92% -5.78% -7.81%

净利润变化(百万元)

2008年E 59.7 34.9 140.2

变动 2.94% N /A N /A
2009年E 96.3 54.5 262.1

变动 1.99% 12.17% 14.77%

EPS变化

2008年E 0.014 0.010 0.012

变动 2.94% N /A N /A
2009年E 0.023 0.015 0.022

变动 1.99% 12.17% 14.77%

資料來源：公司資料，第一上海預測 

電價變動風險 

電價上調可能性不大 2008 年，國家發改委兩次上調了火電發電企業上網電價，平均上調了 11%左右。根

據我們的預測，電價每上調 1 分/千瓦時，可以覆蓋 28.9 元/噸的煤價上漲。由

於 11 月以來煤炭價格迅速下跌，預期未來下跌趨勢延續，同時，經濟下滑，支

持電價上調的理由已減弱。預計明年電價將維持目前水準，上調可能性減小。 

高耗能工業可能電價下調 近日，內蒙和雲南均推出特殊電價政策，下調部分高耗能產業工業用電電價，具體

包括鐵合金、多晶矽、鋁、銅、錫、鉛鋅、鋼鐵、鐵合金、黃磷、電石、燒鹼、

水泥等。電價下調由政府、電力公司和煤炭企業共同承擔。我們認為，由於電力

行業的公用事業性質，這種特殊政策有可能在全國範圍內慢慢展開。但從長期

看，高耗能工業的穩定發展對於用電需求的長期增長有益。 
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表 5：電價下調敏感性 

电价下调0.01元/千瓦时 华润电力（836） 中国电力（2380） 大唐发电（991）

营业额变化(百万元)

2008年E (592.1) (292.0) (1,101.9)

变动 -2.34% -3.01% -2.88%
2009年E (616.2) (314.7) (1,115.2)

变动 -2.11% -2.78% -2.61%

净利润变化(百万元)

2008年E (464.8) (238.9) (704.8)

变动 -22.88% N/A N/A
2009年E (416.6) (258.6) (695.9)

变动 -8.61% -57.76% -39.20%

EPS变化

2008年E (0.112) (0.066) (0.060)

变动 -22.88% N/A N/A
2009年E (0.101) (0.072) (0.059)

变动 -8.61% -57.76% -39.20%

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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投資策略——風險與機會的博弈 
利用小時的差異化——中部地區受損較小 

重工業用電對電力需求的

影響巨大 
在我國電力消費結構中，工業用電始終佔據最大比例 70%以上。隨著重化工業進程

的推進，重工業中高耗能的行業如鋼鐵、有色、建材、化工等的用電需求變化顯

著影響整個電力需求的增長，重工業行業的週期性也使得重工業用電出現週期性

的趨勢，並傳導至全社會電力需求。 

圖 10：工業增加值與發電量增長對比 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

19
95

-0
1

19
95

-0
7

19
96

-0
1

19
96

-0
7

19
97

-0
1

19
97

-0
7

19
98

-0
1

19
98

-0
7

19
99

-0
1

19
99

-0
7

20
00

-0
1

20
00

-0
7

20
01

-0
1

20
01

-0
7

20
02

-0
1

20
02

-0
7

20
03

-0
1

20
03

-0
7

20
04

-0
1

20
04

-0
7

20
05

-0
1

20
05

-0
7

20
06

-0
1

20
06

-0
7

20
07

-0
1

20
07

-0
7

20
08

-0
1

20
08

-0
7

工业增加值同比 发电量同比

資料來源：wind，第一上海 

地區差異化導致電力需求

的差異化 
分區域看，2008 年受奧運因素影響，天津、河北、山西、內蒙古等省利用小時出現

大幅下降，但仍高於全國平均水準；而海南、安徽、廣東、新疆等省利用小時上

升顯著；甘肅、寧夏地區受當地能源和高耗能工業帶動利用小時保持在高位運

行。但 9 月以後，受重工業用電行業較大面積停產、限產影響，西北及雲南、貴

州等地區的用電量增速也開始明顯放緩，並直接導致全國用電量增速的快速回落

出現負增長。 

圖 11：全國分地區利用小時變化 

資料來源：中電聯 



第一上海證券有限公司 2008 年 12 月 

 

- 12 -  

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

中部地區受需求下降影響

較小 
由於高耗能行業電力需求的大幅下降，我們預計內蒙古、寧夏、雲南等地區 2009

年機組利用小時下滑嚴重，而江蘇、山東等地由於經濟結構的不同，預計利用小

時表現將優於全國平均水準。總的說來，我們認為電廠集中在中部地區的電力公

司受需求下降影響相對較小。 

圖 12：華潤電力（836）熱電機組地區分佈 圖 13：大唐發電（991）熱電機組地區分佈 
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資料來源：公司資料，第一上海 資料來源：公司資料，第一上海 

圖 14：中國電力（2380）熱電機組地區分佈 圖 15：華電（1071）熱電機組地區分佈 
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圖 16：華能（902）熱電機組地區分佈 
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資料來源：公司資料，第一上海 

電源結構的差異化——水電盈利相對穩定 

水電盈利相對穩定 2008 年，火電機組利潤率迅速下降的同時，水電機組仍然保持了良好的盈利水準。

水電項目的最大成本是裝機成本，表現出較強的穩定性。同時，受益于可再生能

源發電優先上網政策，我們預計 2009 年水電機組利用小時下降幅度將小於火電

機組。水電項目比重較大的公司，盈利穩定性相對較高。 

圖 17：水電行業利潤總額及增速 

資料來源：wind 

 

 

 



第一上海證券有限公司 2008 年 12 月 

 

- 14 -  

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

表 6：各電力公司電源結構 

华润电力（836）

中国电力（2380）

大唐发电（991）

华能国际（902）

华电国际（1071）

至2008年6月底，公司权益装机容量36,993兆瓦。目前公司无风
电项目，水电方面，公司拥有四川华能水电49％股份。母公司
华能集团拥有水电资源主要集中在云南和四川，预计到2020年
全部开发完毕，届时可能超过三峡水电站的规模。

至2008年6月底，公司权益装机容量16,022.4兆瓦，风电发电占
1.05％，其余均为火电。公司拥有多个水电及风电在建项目，
预计项目投产后风电比重将达到7％。

至2008年6月底，公司拥有权益装机容量12,930兆瓦，主要为火
电发电，水电发电仅占1.1％左右。

至2008年6月底，公司权益装机容量8837兆瓦，全部为火电电

厂。公司计划收购的五凌水电，至2007年底的应占装机容量

3542兆瓦，同时拥有在建及规划中项目5500兆瓦装机容量。五

凌水电的装机规模超过了公司目前的火电厂规模。从长期看，
公司将调整发电资产结构，水电比例将超过20％。

至2008年6月底，公司拥有权益装机容量17,579兆瓦，其中水电
占5.5％左右。公司计划至2008年底水电规模比重12％，风电比
重1％。

資料來源：公司資料，第一上海 

重置成本優勢 

單位裝機市值比較 目前，火電機組的單位造價為 3000～4000 元/千瓦時，水電機組單位造價為 6000～

8000 元/千瓦時。我們比較 H 股上市的 5 家電企的單位裝機市值，重置成本較低

的中國電力明顯低估。 

表 7：H 股電力公司單位裝機市值比較 

华润电力（836） 中国电力（2380）大唐发电（991） 华能国际（902） 华电国际（1071）

股本（百万） 4,140 3,605 11,734 12,055 6,021

股价（港元） 13.86 1.49 3.6 4.86 1.48

市值（百万） 57,385 5,371 42,243 58,589 8,911

净债务（百万） 39,916 11,494 103,325 103,011 52,355

权益装机容量（兆瓦） 12,930 8,837 17,579 36,993 16,022

单位装机价格（人民币元/千瓦） 6,622 1,836 7,992 4,178 3,757

資料來源：公司資料，第一上海 
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從歷史尋找投資契機 

0.5 倍 PB 是底線 我們比較電力公司歷史 PB-Band，上市時間較長的華能國際，在 1998 年經濟危機

後，股價在 0.5-1.0 倍 PB 之間徘徊。我們認為，0.5 倍的 PB 是估值的底線，而

在經濟開始好轉時，股價將迅速回升至 1 倍 PB 以上的正常估值水準。 

圖 18：華潤電力（836）PB-band 圖 19：大唐發電（991）PB-band 
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資料來源：彭博，第一上海預測 資料來源：彭博，第一上海預測 

圖 20：中國電力（2380）PB-band 圖 21：華電（1071）PB-band 
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第一上海證券有限公司 2008 年 12 月 

 

- 16 -  

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

圖 22：華能（902）PB-band 
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資料來源：彭博，第一上海 

附：全球電力行業估值水準表 

08E 09E 10E 08E 09E 10E

NTPC Ltd NNATP 172.65 - 2.46 2.29 - 18.06 16.42

CESKE ENERGETICKE ZAVODY CEZ 41.20 2.90 2.56 2.19 11.20 9.36 8.30

AES CORP AES 11.23 - - - 9.53 8.75 7.29

MIRANT CORP MIR 23.29 1.62 1.36 1.16 8.58 6.37 6.93

NRG ENERGY INC NRG 25.15 1.25 1.09 0.93 10.06 8.73 7.67

RELIANT ENERGY INC RRI 12.30 0.89 0.84 0.78 11.45 10.16 8.42

DYNEGY INC DYN 3.20 0.63 0.59 0.56 18.94 8.86 8.21

ELECTRIC POWER DEVELOPMENT Co. Ltd. 9513 3280.00 - 1.12 1.08 - 12.62 14.71

TRACTEBEL ENERGIA SA TBLE3 18.00 3.93 3.26 2.96 10.91 10.31 9.24

EDF ENERGIES NOUVELLES SA EEN 36.76 2.70 2.69 2.27 39.07 26.62 21.42

EDP RENOVAVEIS SA EDPR 5.80 1.16 1.04 1.01 65.18 28.72 21.10

ORMAT TECHNOLOGIES INC ORA 37.24 2.22 1.83 1.48 32.52 23.20 20.55

GLOW ENERGY PCL GLOW 28.50 1.35 1.26 1.19 9.71 10.12 9.24

HUB POWER COMPANY HUBC 21.46 0.87 0.87 0.84 9.11 7.65 5.48

KOT ADDU POWER COMPANY LTD KAPCO 40.00 - 1.76 1.69 - 6.45 6.18

平均 1.77 1.62 1.46 19.69 13.07 11.41

公司名称 股价
PB PE

代码

資料來源：彭博，第一上海 

 



第一上海證券有限公司 2008 年 12 月 

 

- 17 -  

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

華潤電力（836） 

 

盈利能力最強的電力公司 
 

 08 年前十一個月售電量增長 25.8%：截至 11 月底，公司累計售電量 58,993,130 兆瓦時，較去年同

期增長 25.7%。公司售電量的增長主要受益於新裝機組的投入運營及收購電廠。但是，我們看到 11 月當

月公司售電量 4,950,620 兆瓦時，較去年同期下降了 4.8%，全社會用電出現了明顯下滑。 
 

 預計 08 年單位燃煤成本上漲 40%：公司根據電廠的位置進行煤炭採購，具體主要包括：山西，陝

西，內蒙，河南。2008 年上半年，公司平均標煤單價 616 元/噸，同比增長 23.8％，單位燃煤成本

208.5 元，同比增長 24％。第四季度，現貨煤炭市場價格出現大幅回落，由於公司擁有大約 20 天左右的

庫存期，第四季度實際煤炭成本下降並不顯著。我們預計，2008 年全年公司單位燃煤成本上漲 40%。 
 

 機組利用小時高於行業平均：預計 2008 年公司機組利用小時為 5600 小時，而行業平均預計為 5000
小時。公司的電廠主要集中在江蘇、廣東、河南，由於這些地區重工業相對較少，預計 2009 年利用小

時的下降將小於平均。 
 

 在行業中盈利能力最強，裝機容量的增長顯著提升盈利水準：公司在行業中一直保持了較好的盈利

水準，毛利率及淨利率都明顯高於同行業其他公司。這主要由於公司成本控制優異，效率較高，在電廠

建造方面成本低、工期短，並對管理層及員工實施激勵計畫。截至 2008 年 6 月底，公司權益裝機容量

12,930 兆瓦，預計到 2008 年末權益裝機容量為 15,000 兆瓦，2009 年末 18,000 兆瓦，2010 年末

21,000 兆瓦，2007-2010 年權益裝機容量的複合年均增長率為 18.86％，權益裝機容量的大幅增長將顯

著提升公司盈利水準。 
 

 目標價格 23.39 港元，評級買入：我們用 DCF 估值法，給予公司 23.39 港元目標價，較現價有 68.8
％的上升空間，此價格相當於 08 年 47 倍，09 年 20 倍 PE，我們評級為買入。 

 

盈利摘要 股價表現 
截止 12 月31 日 06年历史 07年历史 08年预测 09年预测 10年预测

营业额(港元百万) 9,740 16,830 25,294 29,199 32,887
变动(%) 64.3% 72.8% 50.3% 15.4% 12.6%
净利润(港元百万) 2,365 3,221 2,031 4,840 6,135
每股盈利(港元) 0.620 0.821 0.491 1.169 1.482
变动(%) -17.4% 32.4% -40.2% 138.3% 26.8%市 盈 率 港 元
(倍) 22.4 16.9 28.3 11.9 9.4
每股股息(港元) 0.14 0.20 0.13 0.30 0.39
股息现价比率(%) 0.99% 1.45% 0.92% 2.19% 2.78%
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 
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本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

主要財務報表 

损益表 财务分析
百万港元  财务年度截止12月31日

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

收入 9,740.4 16,830.5 25,293.8 29,198.7 32,887.2 盈利能力

毛利 3,442.7 5,572.9 5,086.2 9,222.1 11,603.2 毛利率 (%) 35.3% 33.1% 20.1% 31.6% 35.3%
销售及管理费用 (1,122.6) (1,516.7) (2,104.7) (2,364.3) (2,590.0) EBITDA 利率 (%) 36.3% 35.7% 22.7% 35.9% 40.0%
其他业务收入 232.6 243.2 157.7 226.3 42.2 EBIT 利率 (%) 26.2% 25.5% 12.4% 24.3% 27.5%
经营利润 2,552.6 4,299.4 3,139.3 7,084.1 9,055.3 净利率(%) 24.3% 19.1% 8.0% 16.6% 18.7%
财务开支 (541.1) (1,029.3) (1,284.7) (1,626.7) (1,943.0)
联营公司 686.7 575.0 702.0 1,670.4 1,976.4 营运表现

其他收益 46.9 30.8 30.8 30.8 30.8 SG&A/收入(%) 11.5% 9.0% 8.3% 8.1% 7.9%
税前盈利 2,745.1 3,875.9 2,587.4 7,158.7 9,119.5 实际税率 (%) 0.4% 1.8% 9.0% 18.0% 18.0%
所得税 (11.1) (69.5) (232.9) (1,288.6) (1,641.5) 股息支付率 (%) 22.8% 25.7% 26.0% 26.0% 26.0%
少数股东应占利润 (369.1) (585.8) (323.4) (1,030.4) (1,342.8) 库存周转 27.2 27.8 27.8 27.8 27.8
净利润 2,364.9 3,220.6 2,031.1 4,839.7 6,135.2 应付账款天数 259.4 238.3 238.3 238.3 238.3

应收账款天数 73.0 80.9 80.9 80.9 80.9
折旧及摊销 (985.7) (1,706.5) (2,584.0) (3,381.6) (4,069.1)
EBITDA 3,538.4 6,005.9 5,740.3 10,482.7 13,142.4 财务状况

净负债/股本 0.91 0.76 0.84 1.35 0.99
增长 收入/总资产 0.26 0.26 0.34 0.35 0.33
总收入 (%) 64.3% 72.8% 50.3% 15.4% 12.6% 总资产/股本 2.49 2.57 2.86 2.77 2.92
EBITDA (%) 83.3% 69.7% -4.4% 82.6% 25.4% 收入对利息倍数 4.72 4.18 2.44 4.35 4.66

资产负债表 现金流量表
百万港元  财务年度截止12月31日 百万港元  财务年度截止12月31日

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

现金 2,747.2 7,887.1 7,541.7 1,405.6 9,621.9 税前利润 2,745.1 3,875.9 2,587.4 7,158.7 9,119.5
应收账款 2,316.8 5,140.1 4,376.7 6,609.3 5,764.5 营运资金变化 (829.9) (241.0) 7,282.8 (10,473.3) 9,852.5
存货 499.2 957.5 1,666.0 804.4 1,758.3 所得税 (1.9) (14.4) (232.9) (1,288.6) (1,641.5)
其他流动资产 18.6 296.4 296.4 296.4 296.4 其他 760.7 1,933.0 3,026.0 3,128.6 4,011.5
总流动资产 5,581.8 14,282.2 13,880.9 9,115.8 17,441.2 营运现金流 2,674.0 5,553.5 12,663.3 (1,474.6) 21,342.0
固定资产 27,341.5 39,522.7 53,842.1 65,460.5 73,891.4
联营公司权益 3,769.2 5,847.4 5,435.2 6,108.4 7,087.5 资本开支 (4,992.2) (6,895.3) (15,000.0) (15,000.0) (12,500.0)
其他资产 1,346.0 4,023.4 2,123.8 2,106.8 2,090.8 其他投资活动 (1.5) (4,121.3) 1,520.4 1,223.5 1,038.5
总资产 38,038.5 63,814.5 75,282.0 82,791.4 100,510.8 投资活动现金流 (4,993.7) (11,016.6) (13,479.6) (13,776.5) (11,461.5)
短期银行贷款 3,993.9 8,076.2 8,984.6 12,618.1 13,064.2
应付帐款 4,097.7 8,375.8 16,052.5 6,950.2 16,911.7 负债变化 1,687.9 7,243.5 3,000.0 12,000.0 1,875.0
其他短期负债 194.0 1,058.8 610.0 610.0 610.0 股本变化 60.2 5,079.2 0.0 0.0 0.0
总短期负债 8,285.7 17,995.6 25,647.1 20,178.3 30,586.0 股息 (762.6) (734.5) (528.1) (1,258.3) (1,595.2)
长期银行贷款 12,597.1 18,596.1 20,687.8 29,054.2 30,483.1 其他融资活动 (390.8) (1,135.2) (1,284.7) (1,626.7) (1,943.0)
其他负债 21.2 63.1 63.1 63.1 63.1 融资活动现金流 594.7 10,377.8 1,187.3 9,115.0 (1,663.2)
总负债 20,903.9 36,757.0 46,398.0 49,295.6 61,132.2
少数股东权益 1,849.7 2,244.1 2,567.6 3,597.9 4,940.7 现金变化 (1,725.0) 4,914.8 370.9 (6,136.1) 8,217.3
股东权益 15,284.9 24,813.5 26,316.5 29,897.9 34,437.9

期初持有现金 4,411.5 2,747.2 7,887.2 7,541.7 1,405.6
每股账面值 4.0 6.5 6.7 7.2 8.3 汇兑变化 60.7 225.2 (716.4) (0.0) (1.0)
营运资金 (2,703.9) (3,713.4) (11,766.2) (11,062.5) (13,144.8) 期末持有现金 2,747.2 7,887.2 7,541.7 1,405.6 9,621.9

 
資料來源：公司公告，第一上海預測 
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本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

中國電力（2380） 

 

嚴重低估，關注未來增長潛力 
 

 08 年前三個季度售電量增長 36.38%：2008 前三個季度，公司發電量 26,345,898 兆瓦時，同比增長

35.95％，售電量 24,519,027 兆瓦時，同比增長 36.38％。2007 年投入運營的平圩二廠 3、4 號機組，

姚孟二廠 5、6 號機組是今年發電量增長的主要原因，同時，2008 年 5 月，大別山電廠的投產，也貢獻

了售電量的增長。 
 

 預計 08 年單位燃煤成本上漲 40%：上半年公司單位燃煤成本 193 元/兆瓦時，同比增長 24％。公司

重點合同煤、非重點合同煤和市場煤的比重分別為 70％、15％和 15％，我們預計公司全年單位燃煤成

本增長 40％左右。 
 

 預計 09 年機組利用小時下滑小於行業平均：由於公司的電廠主要集中在安徽和河南，這些地區較不

發達，重工業相對較少，而居民的電力消費又具有一定剛性，我們預計，公司 2009 年利用小時的下滑

將小於行業平均。 
 

 期待五淩水電的收購，改善資產結構：至 2008 年 6 月底，公司權益裝機容量 8,837 兆瓦，全部為火

電發電。公司正在進行五淩水電 63％權益的收購，若收購順利完成，公司在優化發電資產結構的同時，

裝機容量將得到極大提升。 
 

 目標價格 2.47 港元，評級買入：我們用 DCF 估值法，給予公司 2.44 港元目標價，較現價有 63.8％

的上升空間，此價格相當於 08 年 0.79 倍 PB，我們評級為買入。 

 

盈利摘要 股價表現 

截止 12 月31 日 06年历史 07年历史 08年预测 09年预测 10年预测

营业额(人民币百万) 5,203 5,907 9,707 11,320 12,553
变动(%) 19.3% 13.5% 64.3% 16.6% 10.9%
净利润(人民币百万) 703 592 (434) 448 590
每股盈利(人民币元) 0.220 0.164 (0.120) 0.124 0.164
变动(%) 4.8% -25.3% -173.2% -203.2% 31.8%
市盈率@1.49港元(倍) 6.0 8.1 -11.0 10.7 8.1
每股股息(人民币元) 0.08 0.05 0.00 0.04 0.05
股息现价比率(%) 6.03% 4.07% 0.00% 3.08% 4.06%  
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 
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主要財務報表 

损益表 财务分析
百万人民币  财务年度截止12月31日

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

收入 5,202.9 5,907.3 9,707.4 11,319.6 12,552.7 盈利能力

毛利 1,485.9 1,331.0 1,143.0 2,712.3 3,317.8 毛利率 (%) 28.6% 22.5% 11.8% 24.0% 26.4%
销售及管理费用 (723.5) (814.1) (1,038.3) (1,252.7) (1,392.5) EBITDA 利率 (%) 23.3% 16.2% 9.0% 21.1% 23.8%
其他业务收入 75.2 65.5 34.4 27.5 29.0 EBIT 利率 (%) 26.2% 25.5% 20.4% 21.3% 0.0%
经营利润 837.6 582.4 139.0 1,487.0 1,954.4 净利率(%) 13.5% 10.0% -4.5% 4.0% 4.7%
财务开支 (133.5) (185.0) (669.2) (942.2) (1,235.7)
联营公司 102.1 263.5 0.0 0.0 0.0 营运表现

其他收益 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 SG&A/收入(%) 13.9% 13.8% 10.7% 11.1% 11.1%
税前盈利 806.2 660.9 (530.2) 544.8 718.6 实际税率 (%) 13.0% 10.5% 18.0% 18.0% 18.0%
所得税 (104.5) (69.5) 95.4 (98.1) (129.4) 股息支付率 (%) 22.8% 25.7% 26.0% 26.0% 26.0%
少数股东应占利润 (1.1) (1.0) (1.0) (1.0) (1.0) 库存周转 27.2 27.8 27.8 27.8 0.0
净利润 702.8 592.4 (433.7) 447.7 590.3 应付账款天数 259.4 238.3 238.3 238.3 0.0

应收账款天数 73.0 80.9 80.9 80.9 0.0
折旧及摊销 376.2 376.0 734.3 903.4 1,037.9
EBITDA 1,213.8 958.4 873.4 2,390.4 2,992.3 财务状况

净负债/股本 0.91 0.76 0.65 0.74 0.00
增长 收入/总资产 0.26 0.26 0.33 0.37 0.00
总收入 (%) 19.3% 13.5% 64.3% 16.6% 10.9% 总资产/股本 1.89 1.72 2.60 3.00 3.23
EBITDA (%) 14.6% -21.0% -8.9% 173.7% 25.2% 收入对利息倍数 4.72 4.18 3.95 4.72 0.00

资产负债表 现金流量表
百万人民币  财务年度截止12月31日 百万人民币  财务年度截止12月31日

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

现金 1,446.9 734.1 1,074.7 1,099.6 1,881.2 税前利润 806.2 660.9 (530.2) 544.8 718.6
应收账款 860.8 1,283.1 1,359.0 1,697.9 1,882.9 营运资金变化 158.2 664.4 (33.4) (147.9) 26.6
存货 287.1 277.8 456.6 532.4 590.4 所得税 (104.5) (69.5) 95.4 (98.1) (129.4)
其他流动资产 224.1 286.3 286.3 286.3 286.3 其他 573.8 172.8 705.0 881.9 1,015.9
总流动资产 2,819.0 2,581.2 3,176.6 3,616.2 4,640.8 营运现金流 1,433.7 1,428.6 236.8 1,180.7 1,631.9
固定资产 8,206.8 14,594.6 20,603.3 25,179.1 27,812.1
联营公司权益 850.7 847.3 684.6 521.9 358.3 资本开支 (3,271.4) (6,488.8) (5,243.1) (5,479.1) (3,670.9)
其他资产 5,253.6 1,150.8 1,239.0 1,336.0 1,442.7 其他投资活动 (3,072.6) 2,504.5 (1,396.1) 87.2 78.0
总资产 17,130.0 19,173.9 25,703.5 30,653.2 34,253.8 投资活动现金流 (6,344.0) (3,984.2) (6,639.3) (5,392.0) (3,592.9)
短期银行贷款 2,424.0 1,071.0 1,071.0 1,071.0 1,071.0
应付帐款 240.2 428.6 485.4 566.0 627.6 负债变化 2,777.5 2,276.1 6,743.1 4,383.3 2,936.7
其他短期负债 964.7 1,775.9 1,940.4 2,126.6 2,334.5 股本变化 1,700.0 0.0 0.0 0.0 0.0
总短期负债 3,628.9 3,275.5 3,496.8 3,763.6 4,033.2 股息 (288.4) (194.7) 0.0 (147.1) (194.0)
长期银行贷款 3,812.0 7,706.4 14,449.5 18,832.8 21,769.5 其他融资活动 1.9 (144.7) 0.0 0.0 0.0
其他负债 584.1 660.7 514.4 431.5 382.2 融资活动现金流 4,191.0 1,936.7 6,743.1 4,236.2 2,742.7
总负债 8,025.0 11,642.5 18,460.6 23,027.8 26,184.8
少数股东权益 25.8 44.5 (15.2) 66.8 114.0 现金变化 (719.4) (618.9) 340.7 24.9 781.6
股东权益 9,079.2 11,134.9 9,901.2 10,201.8 10,598.1

期初持有现金 2,187.9 1,446.9 734.1 1,074.7 1,099.6
每股账面值 2.4 2.9 2.6 2.7 2.8
营运资金 (810.0) (694.3) (320.2) (147.4) 607.6 期末持有现金 1,446.9 734.1 1,074.7 1,099.6 1,881.2

 
資料來源：公司公告，第一上海預測 
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本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

大唐發電（991） 

 

資本負擔較重，財務費用擠壓盈利空間 
 

 08 年前三個季度售電量增長 11.16%：2008 年前三季度，公司累計完成發電量 963.809 億千瓦時，

比去年同期增長 11.3％；累計完成上網電量 906.391 億千瓦時，同比增長 11.16％。公司發電量的增長

主要受益於運營機組容量的增長。至 9 月 30 日，與 2007 年同期相比，公司新增裝機容量 3,662 兆瓦，

考慮到下花園電廠關停 200 兆瓦機組，實際新增裝機容量 3,462 兆瓦。 
 

 預計 08 年單位燃煤成本上漲 40%：前三季度公司錄得虧損 1393.6 萬元人民幣，其中第三季度虧損

4.3 億元人民幣。燃料成本大幅上漲是虧損的主要原因，公司 7-9 月天然煤單價分別為 429 元/噸、471
元/噸及 530 元/噸，而 1-9 月累計綜合天然煤價為 397 元/噸，漲幅超過 25%。我們預計全年單位燃煤成

本增長 40%左右。 
 

 擁有最多煤炭資源的電力公司：目前，公司投資的塔山煤礦預計 2008 年產能達到 1000 萬噸，朔州

地區的煤礦 2008 年產能 500 萬噸。同時，公司尚擁有若干待批煤礦，預計到 2010 年煤炭自給率達到

40％，從長期看將實現自備煤 60％以上的比例，可以部分抵消燃煤成本上漲風險。 
 

 資本負擔較重，財務費用擠壓盈利空間：2008 年前三季度，由於新機投產利息資本化停止，造成財

務費用大幅增長 76%。公司 2008-2010 年的資本開支計畫為 660-670 億元。在目前經營現金流下降過程

中旺盛而持續的資金需求將給公司融資造成較大壓力，並進一步增加公司的財務負擔。 
 

 目標價格 4.05 港元，評級持有：我們用 DCF 估值法，給予公司 4.05 港元目標價，較現價有 12.4％

的上升空間，此價格相當於 08 年 1.4 倍 PB，我們評級持有。 

 

盈利摘要 股價表現 
截止 12 月31 日 06年历史 07年历史 08年预测 09年预测 10年预测

营业额(人民币百万) 24,835 32,829 38,297 42,670 45,336
变动(%) 32.2% 16.7% 11.4% 6.2%
净利润(人民币百万) 2,778 3,406 (463) 1,775 1,837
每股盈利(人民币元) 0.268 0.293 (0.039) 0.151 0.157
变动(%) 9.4% -113.5% -483.6% 3.5%
市盈率@3.60港元(倍) 11.8 10.8 N/A 20.9 20.2
每股股息(人民币元) 0.23 0.12 0.00 0.06 0.06
股息现价比率(%) 3.82% 0.00% 1.97% 2.04%  

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2007年12月 2008年3月 2008年6月 2008年9月 2008年12月

來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 
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主要財務報表 

损益表 财务分析
百万人民币  财务年度截止12月31日

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

收入 24,835 32,829 38,297 42,670 45,336 盈利能力

燃料 (10,664) (15,263) (23,991) (22,161) (22,727) EBITDA 利率 (%) 40.7% 38.6% 21.7% 31.4% 33.5%
维修保养 (778) (1,039) (1,280) (1,519) (1,622) EBIT 利率 (%) 24.1% 23.6% 5.7% 14.3% 15.3%
折旧 (4,108) (4,930) (6,096) (7,316) (8,249) 净利率(%) 11.2% 10.4% -1.2% 4.2% 4.1%
销售管理费用 (3,018) (3,504) (4,322) (5,117) (5,292)
其他 (279) (353) (412) (459) (487) 营运表现

经营利润 5,988 7,740 2,198 6,098 6,958 SG&A/收入(%) 12.2% 10.7% 11.3% 12.0% 11.7%
财务费用 (1,334) (2,012) (3,049) (3,317) (4,078) 实际税率 (%) 23.2% 24.8% 18.0% 20.0% 20.0%
联营公司投资收益 9 108 128 64 64 股息支付率 (%) 48.6% 41.3% 0.0% 41.3% 41.3%
税前利润 4,664 5,837 (723) 2,845 2,944 库存周转 20 20 20 20 20
税项 (1,081) (1,446) 130 (569) (589) 应付账款天数 180 180 180 180 180
少数股东 (805) (984) 131 (501) (518) 应收账款天数 27 27 27 27 27
净利润 2,778 3,406 (463) 1,775 1,837

EPS（Rmb） 0.3 0.3 (0.0) 0.2 0.0 财务状况

EBITDA 10,096 12,670 8,293 13,414 15,207 净负债/股本 205.8% 228.2% 296.0% 322.7% 340.5%
增长 收入/总资产 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
总收入 (%) 38.0% 32.2% 16.7% 11.4% 6.2% 总资产/股本 3.8 4.1 4.9 5.0 5.1
EBITDA (%) 38.9% 25.5% -34.5% 61.7% 13.4% 收入对利息倍数 4.4 3.7 0.7 1.8 1.7
EPS-diluted (%) -40.1% 9.4% -113.6% -483.6% -100.0% ROE 11.6% 11.5% -1.6% 5.7% 5.6%

资产负债表 现金流量表
百万人民币  财务年度截止12月31日 百万人民币  财务年度截止12月31日

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

现金 4,451 3,649 4,930 3,221 4,488 税前利润 4,664 5,837 (723) 2,845 2,944
应收账款 3,338 4,945 2,833 3,156 3,354 折旧 4,109 4,930 6,096 7,316 8,249
存货 807 1,051 2,489 828 2,583 营运资金变化 (1,613) (983) 2,065 209 (1,976)
其他流动资产 730 1,816 2,094 2,438 2,792 税项 (1,048) (1,293) 130 (569) (589)
总流动资产 9,326 11,509 12,346 9,644 13,216 其他变化 (1,048) (102) (111) (85) (104)
固定资产 77,506 102,585 122,489 137,173 147,924 营运现金流 5,064 8,388 7,456 9,716 8,525
其他资产 3,021 5,354 5,111 5,093 5,093 资本开支 (15,394) (25,968) (26,000) (22,000) (19,000)
联营公司权益 857 1,342 1,757 2,039 2,321 自由现金流 (10,330) (17,580) (18,544) (12,284) (10,475)
总资产 90,711 121,773 141,704 153,949 168,554 其他投资活动 (945) 239 (242) (242) (242)
短期银行贷款 12,243 26,905 22,532 14,594 15,894 投资活动现金流 (16,340) (25,729) (26,242) (22,242) (19,242)
应付帐款 7,648 10,744 12,462 11,678 12,008 负债变化 12,789 12,070 20,002 11,802 13,002
其他流动负债 1,538 3,943 3,943 3,943 3,943 股本变化 3,279 1,112 0 0 0
总短期负债 21,430 41,632 38,937 30,215 31,845 股息 (1,751) (3,521) 0 (734) (760)
长期银行贷款 40,274 44,273 68,648 88,387 100,089 其他融资活动 387 0 65 (250) (259)
可转换债券 1,112 0 0 0 0 融资活动现金流 14,703 16,541 20,067 10,818 11,983
其他长期负债 695 1,529 1,529 1,529 1,529
总负债 63,510 87,533 109,114 120,131 133,463 现金变化 3,427 (799) 1,281 (1,709) 1,267
少数股东权益 3,305 4,643 3,456 2,908 2,344 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
股东权益 23,896 29,598 29,135 30,910 32,747 期初持有现金 1,029 4,451 3,649 4,930 3,221

每股账面值 2.3 2.5 2.5 2.6 2.8 期末持有现金 4,451 3,649 4,930 3,221 4,488

 
資料來源：公司公告，第一上海預測 

 



第一上海證券有限公司 2008 年 12 月 

 

- 23 -  

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 

 

第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 

永安集團大廈 19 樓  

電話:  (852) 2522-2101  

傳真:  (852) 2810-6789  

 

本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。

此報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向

人作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報
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