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电力生产行业 

2009 电力监管工作会议提出今年推动电价改革点评 

优于大势 

        维持评级 

产业部门/行业 2009 年 1 月 15 日

 

投资要点： 

 1 月 8 日～9日，2009 年度电力监管工作会议在北京召开，

会议指出，2009 年将推进电力体制改革，加快电力市场建

设。具体而言，今年电监会将会同有关部门积极推进电价改

革，开展电力体制改革综合试点工作。 

 我们判断，推动电价改革是应对当前煤电博弈困局的必由之

路。我们仍坚持大规模注资电力行业的可能性不大，只有正

真理顺电力价格定价机制，才能解决煤电价格之争。 

 煤电联营有可能提速。合同煤价格之争有望在春节前后得到

妥善安排。合同煤价格很可能还是在政府出面协调的情况下

达成。 

 就大周期而言，煤炭行业已面临一个景气下降的周期，就当

前并不乐观的全球经济前景来看，重点合同煤价格 10%以上

涨幅的可能性不大，我们维持 09 年合同煤在 08 年合同煤价

格基础上小幅波动的判断。 

 投资建议：关注对煤炭价格敏感度较高的优质资产上市公

司，如国电电力、大唐发电、华能国际等，一旦 09 年合同

煤价格与去年持平或小幅下跌，此类公司存在较好投资机

会。 
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事项：1月 8日～9 日，2009 年度电力监管工作会议在北京召开，会议指出，

2009 年将推进电力体制改革，加快电力市场建设。具体而言，今年电监会将会同

有关部门积极推进电价改革，开展电力体制改革综合试点工作。 

事项背景： 

电力市场化是电力体制改革的核心环节，而电价改革又是电力市场化的关键环

节。2008 年在燃煤价格大幅上涨的背景下，两次上调了电价，其中一次仅仅上调

了火电企业上网电价，从调价的动机来看，更多的是救急于困顿中的火力发电企业，

而煤、电价格矛盾依然突出，换句话说，理顺电力价格的目标在 08 年并未取得任

何实质成效。金融危机的爆发，加大了电价改革的难度，使得奥运后出台电价改革

方案的预期落空。 

出于保增长的需要，电力销售电价再次上调的空间短期内被封杀，部分高耗能

产业为支柱产业的省份下调了高耗能产业、冶金企业的销售电价，减少相关发电、

电网企业利润，加之，实体经济下滑导致火力发电小时利用数出现大幅下滑，进一

步侵蚀了火电企业利润。面对依然严峻的经营形势，08 年 12 月在福州召开的全国

煤炭产、运、需衔接合同汇总会上，五大发电集团针对煤炭企业的提价要求给出坚

决否定态度，同时要求在 08 年合同煤的基础上下调 50 元/吨，过大分歧最终导致

双方不欢而散。随着发电企业库存的逐渐减少，以中国神华为首的煤炭企业以未签

合同为由停止供煤，目前北京、东北等地多家火电、热电企业不同程度陷入缺煤状

态，在当地发改委的干涉下，勉强维持在最小运行方式。尽管如此，发电企业在

08 年巨额亏损的阴影下仍未轻易退步，坚持 09 年度重点合同煤下调。 

观点： 

我们判断，推动电价改革是应对当前煤电博弈困局的必由之路。        早在

福州召开的全国煤炭订货会之前，国家发改委就下发了煤炭定价市场化的通知。面

对始料未及的煤、电顶牛局面，国家发改委无法直接行政命令煤炭企业下调重点合

同煤价格，又不能在电力体制改革不到位的大背景下一味要求发电企业顾全大局不

计成本全力发电。前段时间媒体盛传的桂冠电力注资一事，我们认为这仅是一起政

府灾后重建补助行为，就电力行业近阶段现金流状况、经营状况及负债情况来看，

我们仍坚持大规模注资电力行业的可能性不大，此外，从电力经营角度来看，注资

只是权宜之计，不能解决发电企业经营困顿之本，只有正真理顺电力价格定价机制，

才能解决煤电价格之争。 

煤电联营有可能提速。国资委主任李荣融在 2008 年年底召开的中央企业负责

人会议上表示，2009 年将继续沿着产业链和价值链方向，围绕做强做大主业，加

快推进强强联合、上下游整合等多种形式的联合重组。我们判断电力企业将在上下

游资源整合方面继续推进，包括加大对煤炭资源的整合，从而使得发电企业避免燃

煤价格波动所造成的经营成本压力，同时避免电力行业再次出现所谓政策性亏损。

合同煤价格之争有望在春节前后得到妥善安排。考虑到电价改革的难度及缓慢进

程，合同煤价格很可能还是在政府出面协调的情况下达成。就大周期而言，煤炭行
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业已面临一个景气下降的周期，复苏的程度和进程，将取决并滞后于经济复苏的进

程和周期，就当前并不乐观的全球经济前景来看，重点合同煤价格 10%以上涨幅的

可能性不大，我们维持 09 年合同煤在 08 年合同煤价格基础上小幅波动的判断。 

投资建议：关注对煤炭价格敏感度较高的优质资产上市公司，如国电电力、大

唐发电、华能国际等，一旦 09 年合同煤价格与去年持平或小幅下跌，此类公司存

在较好投资机会。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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