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基础数据: 2009 年 3 月 1 日 

收盘价（元） 7.79 

一年最高/最低（元）  

市净率  

流通A股市值（亿）  

 
 

 

 电解铝行业直购电试点出台  国家发改委、工业信息化部和国家

电监会等四部委近日发布了关于开展电解铝行业直购电试点工

作通知，选择十多家铝厂开展试点，包括云南铝业、抚顺铝业。

 未来可能进一步推开  政府工作报告首次将电价改革列入，体现

了政府推动电价体制改革的决心。预计未来可能进一步扩大直购

电试点范围，直购电试点行业可能会从电解铝行业向其他符合国

家产业政策的重点用电行业扩展，如钢铁、有色、多晶硅、化工

等行业。 

 吉林地区直供电试点  发电企业边际利润空间尚可  据初步统

计吉林省直供电试点共计成交电量 42918 万千瓦时，发电侧成交

价格在0.333-0.343元/千瓦时之间。经过2008年 2次电价调整，

目前吉林省火电标杆电价为 0.3654 元/千万时，发电侧成交价格

比当地标杆电价降低幅度 5%-10%左右，并未大幅拉低发电侧电

价。此外我们根据目前煤炭成本，测算发现发电侧企业的边际利

润空间尚可。 

 电价市场化  发电企业可将成本向下游疏导 大户直购使得电价

实现市场化竞价，用电方和发电方自由报价，政府主导因素比较

少。通过直购电这种形式，虽然部分区域企业电价可能暂时会有

所下降，但更重要的是发电企业可以根据自己的成本、边际利润

来合理报价，通过报价来把握量与价的最优。此外，未来煤价高

涨发电企业能够及时、有效的将成本向下游疏导。 

 直供电开展对大型发电企业影响偏正面  我们认为直供电推广

可能对大型火电发电企业、大型煤电联营企业、大型水电企业影

响偏正面；对装机容量较小能耗较高的火电企业及高耗能地区区

域小型电网企业影响偏负面。 

 投资建议    关注大型水电企业川投能源、长江电力等；大型煤

电一体化企业国电电力、大唐发电；大型火电企业华能国际、国

投电力、申能股份等；此外建议关注区域电网企业的投资风险。

 

基础数据：2009 年 3 月 3 日 

每股净资产(元) 2.13 

资产负债率％  

总股本/流通A股（亿） 11.2/11

.3 
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                一、电价改革首入政府报告 直供电可能进一步推开 

 电价改革首入政府工作报告  3 月 5 日，国务院总理温家宝在

十一届全国人大二次会议上作政府工作报告时指出：“2009 年将

推进资源性产品价格改革。继续深化电价改革，逐步完善上网

电价、输配电价和销售电价形成机制，适时理顺煤电价格关系。” 

这是政府工作报告第一次明确地指出，要进行电价改革，理顺

煤电价格关系。 

 吉林省直供电试点  2 月 13 日，按照《关于下发〈吉林省用电

大户直购电市场交易暂行办法〉的通知》文件，吉林电网交易

中心开始组织 2009 年第一季度用电大户直购电交易。 

 电解铝行业直购电试点出台  国家发改委、工业信息化部和国

家电监会等四部委发布了关于开展电解铝行业直购电试点工作

通知，选择十多家铝厂开展试点，包括云南铝业、抚顺铝业等

企业。 

 未来可能进一步推开  政府未来可能进一步扩大直购电试点范

围，直购电试点行业可能会从电解铝行业向其他符合国家产业

政策的重点用电行业（钢铁、有色、化工、多晶硅等）推行。 

                     二、吉林地区直供电试点经验 

并未大幅拉低发电侧电价 

 2 月 13 日，按照《关于下发〈吉林省用电大户直购电市场交易

暂行办法〉的通知》文件，吉林电网交易中心开始组织 2009 年

第一季度用电大户直购电交易。 

 此次直购电市场交易共有14户用电大户和12户发电企业参与，

共进行集中竞价 9 轮，成交 148 笔电量。据初步统计，共计成

交电量 42918 万千瓦时，发电侧成交价格在 0.333-0.343 元/千

瓦时之间。 

 经过2008年2次电价调整后目前吉林省火电标杆电价为0.3654

元/千瓦时，发电侧成交价格比当地标杆电价降低幅度在 5%-10%

左右，并未大幅拉低发电侧电价。 

发电企业边际利润空间尚可 

 在假设煤炭成本标煤 700 元/吨，供电煤耗 350 元/千瓦时的情

况下，发电企业的燃料成本约 0.245 元/千万时，考虑到其他边

际变动成本，发电企业的边际利润空间尚可。 

 综合来讲对于参与直供电企业的影响偏正面，可能会提升公司



                                                      行业研究 

请参阅最后一页股票评级说明和免责声明 3

的发电小时，实现更多的边际利润。 

购电侧成本降低幅度较大 

 对于用电大户来说，平均成交价格比从电网购电约低 0.05 元/

千瓦时，降幅达到 10%以上。对一些电力成本占比较高的企业来

说，成本降低作用明显。 

三、大户直供对发电企业影响分析 

 电价市场化  发电企业根据自己的成本向下游疏导 

 大户直购使得电价实现市场化竞价，用电方和发电方自由报价，

政府主导因素比较少。 

 通过直购电这种形式，虽然部分区域或企业电价可能会有所下

降，但更重要的是发电企业可以根据自己的成本、边际利润来

合理报价，通过报价来把握量与价的最优。 

 此外，未来煤价高涨时可以通过谈判及时有效的将成本疏导到

下游，避免出现“煤电联动”不及时造成发电企业大范围亏损。 

改变电网的垄断局面   

 大用户直购电的方式，鼓励发电企业和大企业直接见面，电价

方面拥有更大的灵活度，关键是将不再把电网公司作为唯一的

售电渠道，可以改变电网公司垄断的局面。电网公司将完全作

为输配电服务方收取输配电费用。 

 大用户向发电企业直接购电可新建、扩建线路：《电力用户向发

电企业直接购电试点暂行办法》指出一般通过现有公用电网线

路实现，确需新建、扩建或改建线路的，应符合电网发展规划，

由电网经营企业按投资管理权限报批、建设和运营。大用户已

有自备电力线路并符合国家有关规定的，经省政府有关部门组

织电网经营企业进行安全校验，并委托电网经营企业调度、运

行，可用于输送直购电力。 

刺激下游企业需求  提高发电小时 

 下游重点用电行业通过直购电直接降低成本，也实现了刺激电

力需求、保障利用小时的目的。 



                                                      行业研究 

 

  四、直供电对电力板块的影响分析 

未来直购电试点行业可能会从电解铝行业向其他符合国家产业政策的

重点用电行业（钢铁、有色、化工、多晶硅等）扩大，有可能从吉林电网

向全国其他地区扩大。  

（一）对大型发电企业影响偏正面 

大型火电发电企业 

 《电力用户向发电企业直接购电试点暂行办法》指出原则上，

装机容量 60 万千瓦及以上且单机容量 30 万千瓦及以上的火力

发电企业（含核电）。可以看出只有大型火电发电企业才能参与

直供电业务。 

 大型火电发电企业具有成本优势：不同装机容量机组不仅能耗

相差较大，而其单位固定成本也相差较大，对大机组来说发电

成本具有很大优势，在未来直供电业务中将具有优势，可能获

得更多的发电业务，提高电厂的发电小时，实现更多边际利润。 

 不同机组能耗比较：30 万千瓦机组供电耗煤是 10 万机组的

82.5%；60 万千瓦是 10 万机组的 80%；100 万千瓦是 10 万机组

的 68%。 

 

                           图 1：不同机组发电煤耗及厂电用率情况 
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                           资料来源：山西证券 
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大型水电发电企业 

 《电力用户向发电企业直接购电试点暂行办法》直接指出原则

上，装机容量 20 万千瓦及以上或单机容量 10 万千瓦及以上的

水力发电企业，可申请参加试点。 

 水电成本优势明显  水电的成本明显低于火电，在同一地区水

电具有明显的成本优势。 

 水电电价有望提高  目前水电的核定上网电价明显低于火电，

直供电电价受政府干预较少，电价是供需双方博弈的结果，水

电发电企业的电价可能比目前上网电价高出一些。 

煤电联营企业 

 煤电联营将有效的控制上游成本，在直供电业务中具有成本竞

争优势。 

 而目前一些高耗能项目建设在大型煤电基地，也为煤电联营型

企业参与直供电提供了条件。 

（二）对小火电及电网企业影响偏负面 

装机容量较小能耗较高的火电企业 

 《电力用户向发电企业直接购电试点暂行办法》中限制装机容

量低于 30 万千瓦的机组参与直供电。 

 装机容量较小的发电企业在直供电业务竞争中不具备成本优

势。 

 装机容量较小能耗较高的火电企业在未来的竞争中很难获得发

电权，发电小时可能低于平均水平。 

高耗能地区小型电网企业 

 如果小型电网企业所覆盖区内高耗能企业开始实行电力直供，

这将对公这些司的供售电量产生影响。 

 典型区域小型电网代表如文山电力、三峡水力、乐山电力、岷

江水电等，未来可能会受到影响。 
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    四、投资策略 

 关注大型水电企业川投能源、长江电力等。 

 大型煤电一体化企业国电电力、大唐发电 

 大型火电企业华能国际、国投电力、申能股份等。 

 建议关注区域电网企业的投资风险。 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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