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!"诸多负面因素消除!增
利因素增多是提升行业估值

水平的核心理由" 预计行业
利用小时有望在 #$$%年触
底#煤价难以再次暴涨$在上
网电价保持稳定的情况下$

前期面临的负面因素逐步消
除% 而新机组建设成本降低
#$&以上$人工成本也大大降

低$ 一旦新机投产都享受当
地的标杆电价$ 从前的超发

电价也已经取消$ 这些都是
行业新的增利因素& 综合以

上也是提升行业估值水平的
内在逻辑$ 而非简单地随大
市而动$因此大型火电'个月
应该保持 !% (!)倍 #$$%年动

态*+, 水平'

#" 煤价仅是短期干扰因
素"其再次大幅上涨的可能已
不复存在$短期波动仅能成为
干扰因素$而不会影响行业趋

势$(煤电联动)政策的延续将
部分弥补其冲击成本'

-" 资产注入将改变公司
的成长性预期"随着. 股市场
的繁荣$由于做大做强和整体
上市等原因$行业内资产注入
将迎来高峰%如"国投电力*国
电电力*长江电力*桂冠电力*

建投能源*粤电力*广州控股

等$将通过提升公司的估值水
平来反映其内在价值%

&'()

!

!"#$%&'()*

! 月!# 日$中电联公布
了+#//' 年全国电力行业电

力工业统计快报,$ 其主要
内容和我们分析如下"

#//' 年全国新投机组
总量为!/!0!%/12$ 超过市
场普遍预期的 3/4///12$

年底总装机达'##4///12$

同比增长#/"-&$ 年度增速

也创历史新高% 从电源构成
来看$火电%%")&$上升#"!

个百分点'水电#/"%&$下降
了#"/ 个百分点$ 这是缺电
情况下追求短平快提高供
给能力的产物% 可喜的是作
为清洁和可再生能源的风

电总装机虽然累计总量仅
为!4)%/12$但是当年增速
高达%'"%&$ 归功于国家环
保政策的推动% 分地区看$

新投机组增速超过-/&的省

份有 "内蒙 -56758 .!云南
-5#7#&.和山东---7'&.&

根据#$$' 年的最新数
据 $ 我们分别采用人口 !

9:* 和固定资产投资三种
变量对电力需求进行了预
测$其结果显示"若我国经
济在未来几年运行良好$电
力需求仍将保持!/&以上的

高速增长&

根据#//' 年机组投产
的实际情况$ 以及发改委近
期提出的(十一五)期间关闭
5/4///12 -争取关闭 6/4

///12. 小机组的目标$我
们更新了对于未来几年我国

电力装机增速的情景预测&

其中$我们判断$在(十一五)

期间#/&降耗硬指标下$从
#//% 年开始小火电关闭力
度的加大将毋庸置疑&

#//' 年全社会用电量
为 #)4#5) 亿;2<$ 同比增

!5"/&& 分产业看$第一!二
产业同比增速分别提高#"-

和/"3 个百分点' 第三产业
和城乡居民增速则分别降
低!"! 和!"6 个百分点 '其
中$ 城乡居民用电是亮点$

近几年占比未见降低$且绝

对增速保持各产业之首&

从用电结构来看$工业
用电占比 %6"'&仍高居榜
首$ 其中重工业占比提高
#"! 个百分点至'/"-&$其用
电增速的逐季上升是拉动
全社会用电增速攀升的主

要原因&

#"从供给情况看$全国
发电量为#)4-55 亿;2<$同

比增长 !-"6&'其中$水电

6"!& $ 火电 !6"-& $ 核电
#"5&& 分地区看$发电量同

比超过#/!的省份依次为"

内蒙---!.!青海-#6"'&.!

贵 州 -#-"'& .! 云 南
-#-"5&.!浙江-#/")!.!江
苏-#/"#&.&

受机组投产增速提高
以及水电枯水少发影响$全

年火电机组发电量同比提
高!"5 个百分点至)-"#&$且
增速逐季上升$这也是造成
年底动力煤价上涨的重要
原因&

从市场总体情况看$虽
然全国大范围拉闸限电已

不复存在$但在个别时段和
区域还没有杜绝$特别是广
东!辽宁和山西等省份的供
求平衡仍未达成&

#//'年全国水火电利用
小时累计为64##!小时$ 同比

降低#/- 小时-降幅-"%&.'其
中火电为64'--小时$ 同比降
低#--小时-降幅5"/&.'水电

则受枯水影响出力不足-利用
小时同比下降#-/ 小时.&

此外$由于全年水电少发
和下半年需求增速提高$火电

机组利用率降幅逐季缩小-由
上半年的 '"!&降至年底的

5"/&.$总体情况大大好于市
场普遍预期&

按我们对于未来几年全
国机组投产情况的中性方案
预测$#//% 年全国发电机组
总体利用小时下降在#%' 小
时-降幅6"-&.左右$火电则
在-'# 小时-降幅'"5&.左右$

到达此轮行业周期的底部'

#//) 年受需求高位运行以及
小火电关闭提速影响$利用小

时开始回升并持续至 #/!/

年&

值得指出的是$ 在#//%

年新投产机组增速下降情况
下我们预计火电开工率降幅
同比扩大的主要原因有二"第
一!#//' 年机组集中于下半
年投产$#//% 年全年发挥作
用'第二!#//' 年水电出力不

足$ 我们的模型假设#//% 年
恢复正常&
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