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行业研究报告                                                                         
 

                      
 

——2008 年电力机组利用小时有望首度止跌回升 
 

 
 
投资要点 

 我们认为 2008 年将是电力行业景气到达谷底并有望反弹的一年； 

 之所以这样判断是基于对电力行业三大内生因素的分析，我们认为利用小
时、煤价、电价三大因素均基本达到历史最差情况，随时可能反弹； 

 预计利用小时将止跌回升； 

 我们认为煤价已经达到阶段性高点，继续上涨的可能性开始降低； 

 电价方面，年内上调上网电价成为势在必行的措施。 

 在电煤价格处于历史高位和电价有望上调的大背景下，对利用小时的判断
成为关键，也是此次报告分析的重点，我们认为利用小时将出现四年来第
一次增长，反弹幅度约 2.3%，主要基于下面对供给和需求的分析； 

 供给方面：对新增装机的判断依赖于两个因素：两年前的电站主机产
量和关停小机组带来的新装机容量，尤其是前者，我们的分析正是从
这个逻辑出发的，经过综合测算，我们认为 2008 年新投产机组
9228.4 万千瓦，较 2007 年底 71329 万千瓦的总装机增加 12.9%；
2009 年新增机组 8320 万左右，较上年增加 10.1%，增速明显下降； 

 需求方面：综合考虑各行业未来增长速度和信贷紧缩对下游重工业的
影响以及节能减排的影响，我们认为 2008 年电力消费增速为
13.14%，较 2007 年有所下降；2009 年电力消费增速 13.16%，与上
年基本持平；2010 年增速为 12.32%。 

 综合分析行业主要影响因素，我们认为 2008 年行业将出现转折，建议增
持电力行业。 
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利用小时：2008 年首度开始反弹，幅度 2.3% 

定性：用电增度超过装机增速，利用小时反弹 
 根据我们的分析，若宏观经济正常增长，2008 年全社会用电量为 36918

亿度，增速达到 13.14%； 

 而装机规模在 2006 年达到历史高点之后不断下降，2007 年增速小幅下降
至 16%； 

 根据我们的测算，2008 年全国新增装机 9228.4 万 kw，增速 12.9%； 

 从定性的角度看，2008 年用电增速首度高于装机增速，利用小时将回
升，这是非常值得关注的。 

图表1：用电增速高于装机增速，利用小时将回升 
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来源：国金证券研究所  

 

定量：2008 年累计平均利用小时反弹 2.3%，火电利用小时反弹 2.2% 
 2007 年 60 万及以上机组平均利用小时 5011 小时，较上年降低 187 小

时，预计 2008 年小幅提高 117 小时，达到 5145 小时，增幅 2.3%，这一
趋势在 2009 年和 2010 年将得到维持； 

 火电行业 2006 年累计平均利用小时 5415 小时，2008 年提高到 5536 小
时，提高幅度 2.2%;水电行业 2006 年累计平均利用小时 3409 小时，2008
年提高到 3508 小时，提高幅度 2.9%。 

图表2：2008 年利用小时预测 
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来源：国金证券研究所  

2008 年是四年来用电增速首次超过装机增速，这是值得关注的转
变，这意味着电力行业的景气周期基本触底，并可能出现反弹。 
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供给：新增装机增速明显下降，2008 年 12.9%，2009 年 10.1% 

对新增装机的判断依赖于两个因素：两年前的电站主机产量和关停小机组
带来的新装机容量，尤其是前者，我们的分析正是从这个逻辑出发的。 
三大集团产量是测算未来装机规模的基础 

 国内主机主要由上电、哈电、东电三大集团提供，三大主机厂的产量占全
国的 80%以上，根据三大集团的产量可以判断全国的产量； 

图表3：三大主机厂年产量情况                                             单位：万千瓦 
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来源：国金证券研究所  

 考虑电力建设的周期，电站设备从出厂到投入运行的周期在一年半到两年
之间，因此，2008 年投运的机组相当部分是 2006 年前后投产的，据此可
以推测出 2008 年投运的机组规模； 

 2006 年全国发电设备生产共完成 11004.55 万千瓦，同比增长 27%。
其中，水电机组 1435.77 万千瓦，火电机组 9568.78 万千瓦； 

 2007 年全国基建新增的发电装机容量 10009 万千瓦，其中水电
1306.5 万千瓦，火电 8158.35 万千瓦，风电 296.17 万千瓦。 

以大代小、关停小机组带来装机规模的增加 
 2007 年全国关停小机组 1438 万 KW，较原计划的 1000 万关停任务超额

438 万，超额完成的主要原因是此次关停采取以大代小的做法，即新建
600MW 及以上规模机组代替原有小机组而不是单纯关停； 

 由于关停机组将减少存量机组，我们假设 2008 年关停规模与今年基本相
当，按照 1300 万~1400 万的规模测算，每年增加装机规模在 2000 万 KW
上下。 

图表4： 2006~2010 年新增装机、新增火电装机及三大主机厂产量预测 
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来源：国金证券研究所  

 经过综合测算，我们认为 2008 年新投产机组 9228.4 万千瓦，较 2007 年
底 71329 万千瓦的总装机增加 12.9%；2009 年新增机组 8320 万左右，较
上年增加 10.1%，增速明显下降。 
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需求：未来三年增速分别 13.14%、13.16%和 12.32%，保持稳定 

我国用电以工业为主，其波动直接影响总用电量 
 我国的电力消费中，工业用电一直是绝对的主力，占了总用电量的四分之

三左右；第三产业和居民用电基本保持在 10%上下，农林牧渔用电比例最
低，一直在 3%上下徘徊； 

图表5：我国用电结构变化图 
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 我国用电结构呈明显的重型化趋势，以工业为代表的第二产业占总用电量
的比例从 2000 年的 72.67%提高到了 2007 年的 76.55%。 

图表6：工业用电占总用电量的比例 
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来源：国金证券研究所  

定量分析工业用电增速波动对电力消费的影响 
 由于工业用电增长速度对电力总消费量影响巨大，而从历史看工业用电增

速在 2001 年仅 7.8%，而 2007 年其增速达到了创纪录的 16.36%； 

 为定量分析这一影响，我们针对工业用电的增速做敏感性分析，假设工业
用电增速分别从 7%到 18%，由此测算得相应的全国总用电量。 

图表7：工业增速变化对总发电量影响的敏感性分析 
2007 2008E 2009E 2010E

7% 30,460 34,197 37,978 41,971
8% 42,292 34,446 38,262 42,292
10% 42,934 34,943 38,829 42,934
12% 43,577 35,440 39,397 43,577
14% 44,219 35,937 39,964 44,219
16% 44,861 36,434 40,532 44,861
18% 45,503 36,930 41,100 45,503

来源：国金证券研究所  
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未来三年电力消费增速分别为 13.14%、13.16%和 12.32% 
 考虑未来重工业增速下降以及节能降耗的影响，根据对各主要耗电行业的

增长预测，我们得出 2008 年到 2010 年三年的电力需求增长数据； 

 根据我们的测算，2008 年全国电力需求量为 36918 亿度；2009 年用电量
为 41775 亿度，2010 年预计全国用电量为 46921 亿度； 

 据此算得 2008 年电力消费增速为 13.14%，较 2007 年有所下降；2009 年
电力消费增速 13.16%，与上年基本持平；2010 年增速为 12.32%。 

图表8：未来三年用电量预测 
2000 2001 2002 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E

全社会用电量 （亿千瓦时） 13,466 14,540 16,200 24,689 28,248 32,458 36,918 41,775 46,921
Y/Y 8.00% 10.30% 13.45% 14.42% 14.90% 13.74% 13.16% 12.32%

第一产业 （亿千瓦时） 534 560 590 741 832 860 922 1,004 1,072
Y/Y 4.90% 3.00% 7.64% 9.90% 5.19% 7.25% 8.86% 6.78%

第二产业 （亿千瓦时） 9,786 10,545 11,830 18,478 21,354 24,847 28,380 32,112 36,046
Y/Y 7.80% 11.20% 13.37% 14.30% 15.66% 14.22% 13.15% 12.25%

第三产业 （亿千瓦时） 1,474 1,615 1,800 2,631 2,822 3,167 3,556 4,026 4,543
Y/Y 9.50% 10.00% 12.90% 11.80% 12.08% 12.29% 13.22% 12.84%

居民生活用电 （亿千瓦时） 1,672 1,820 1,980 2,838 3,240 3,584 4,059 4,632 5,259
Y/Y 8.90% 7.70% 16.19% 14.70% 10.55% 13.26% 14.11% 13.54%

工业用电 （亿千瓦时） 9,654 10,402 11,670 18,056 21,154 24,509 27,612 31,362 35,160
Y/Y 7.80% 11.20% 12.48% 17.16% 15.86% 12.66% 13.58% 12.11%

来源：国金证券研究所  

煤价、电价均已度过最艰难的阶段 

煤价涨幅已高 
 根据 2008 年重点合同电煤签订情况，2008 年合同煤价涨幅在 8%以上，

给电力行业造成较大压力；而由于风雪和春节因素，2008 年初以来秦皇岛
煤炭价格迅速上涨，但我们认为这只是阶段因素； 

图表9：秦皇岛煤炭价格走势图 图表10：BJ 价格及指数变化 
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 综合分析煤价走势与其他因素，我们认为市场煤价基本达到高位，继续上
涨的动力明显不足，合同煤价不排除小幅上涨，但已基本稳定。 

此次暴风雪为可能成为电价上调的契机 
 此轮大风雪导致电力短缺的原因除了输配电系统被风雪损毁外，电厂存煤

不足也是很重要的原因，而电厂存煤不足的原因则是煤价的迅速上涨； 

 暴风雪中的停电凸显了煤炭和电力行业之间价格机制不顺的后果，相信这
对相关部门决策煤电联动或者其他理顺价格机制的决策有一定的影响； 

 电煤价格和电价未来趋势的详细分析请参阅后续发出的相关报告。 
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公司投资评级的说明：  

强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
 
首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于行业基本面，评判未来两年后行业综合竞争力与全市场所有行业均值比较结果。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当

年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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