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事件： 
工业和信息化部发布《关于工业企业参与大用户直购电试点有关问题的通知》，明确参与大用户直购电试点工业企业的

基本条件；并就试点的具体制定方案，以及监督管理提出指导意见。 

评论： 
推进大客户直购电，对于发电商盈利有正面作用，但短期作用的效果十分有限。 

1、开展大客户直购电有助于提升发电商的机组利用小时，增加发电商的收入，但由于协商电价低于正常的上网电价，

从而，直购电的收益增厚作用有限。大客户直购电的含义是：明确一个固定的输配电价，然后由电力用户和发电商直

接商谈购电价格，一般商谈的价格会低于正常的上网电价（这样才能确保电力用户支付的成本低于正常的终端销售电

价）。对于电力用户来说，支付的用电成本=固定的输配电价+协商的供电电价 （不是终端销售电价）；对于发电商来

说，收到的收入=协商的供电电价。 

2、大客户直购电的规模有限。大客户直购电的规模取决于三个主要因素：1）推行直购电的企业范围；2）省份 3）在

存量电量计划中开展还是增量电量中开展？ 

1）开展直购电的企业条件：用电的电压等级、行业准入要求等。此次工业、信息化部发布的通知给出了基本条件，符

合我们前期的判断：在一定的电压等级（110kv 的以上）的客户、符合国家行业准入条件，以及其他方面的要求。 

2）省份：并不是各个省份都有能开展大客户直购电业务的，其中涉及电网的核算能力、用电大户的集中度等问题。从

省份分布来说，重工业企业集中的省份，例如内蒙、吉林、宁夏等省份率先开展的可能性大。 

3）每年年初，电网都要同各个发电商签订一个基本的购售电电量计划。电网会优先保障发电商完成计划电量。从现实

条件看，此次执行大客户直购电并不是在计划电量中进行谈判，而是在年初的计划电量之外的增量电量作为直购电的

执行范围。换句话说，发电商在完成了年初的计划电量之后，才能够开展直购电业务，因而，直购电计划对于发电商

的全年的电量影响有限。需要指出的是，今年，受金融危机影响，很多工业企业存在产能过剩、减、停产的现象；发

电商普遍反映年初的计划电量尚难以完成，增量电量更是显得珍贵了。 

3、开展大客户直购电积压电网的利润空间。开展大客户直购电的前提是明确输配电价，这将消减电网的利润，电网的

利润由（输配电价=销售电价-上网电价）变成了“固定的”输配电价。各个行业的终端销售电价不同，且电力的调度

权完全集中于电网，因而电网对于电价差具备一定的调节能力，从而确保利润最大化。如若明确了输配电价，则电网

的调节空间大大减弱，利润空间受到挤压。目前，电网的盈利能力十分薄弱（09 年 1 季度，两大电网亏损超过 90 亿

元，预计全年亏损超过 400 亿元。主要原因是 08 年下半年两次上网电价上调，而销售电价仅上调 1 次），但加大电网

投资的需求依然迫切。因而，推进电力改革过程中，还需考虑电网的实际承受能力问题。 

建议： 
对于上市公司，目前，没有机组直接参与大客户直购电试点。维持当前的盈利预测。长期来看，行业制度的改变，有

助于为上市公司提供更稳定的利润前景。 
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可比公司估值 
Price 总股本 流通股本 总市值

2009-4-30 投资建议 (百万股) (百万股) (十亿元) 2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E

A 股电力公司 (Rmb)

长江电力 14.35 推荐 9,412 4,909 135 0.42 0.52 0.50 34.4 27.5 28.6 3.1 3.2 3.1

国电电力 6.22 审慎推荐 5,448 4,133 34 0.03 0.21 0.28 189.4 29.4 22.2 2.4 2.2 2.1

华能国际 7.64 审慎推荐 12,055 2,878 83 (0.31) 0.31 0.35 (24.9) 24.6 22.0 2.5 2.4 2.3

建投能源 6.41 审慎推荐 914 547 6 0.05 0.25 0.33 126.6 25.7 19.6 2.1 2.0 1.9

华电国际 4.79 中性 6,021 1,442 25 (0.42) 0.21 0.27 (11.3) 22.4 17.7 2.6 2.3 2.1

深圳能源 10.32 中性 2,202 599 23 0.40 0.79 0.77 25.9 13.1 13.4 2.0 1.8 1.7

广州控股 6.10 中性 2,059 2,059 12 0.16 0.34 0.40 38.5 17.9 15.3 1.4 1.4 1.3

申能股份* 9.35 中性 2,890 2,890 27 0.64 0.25 0.41 14.6 37.7 22.7 1.9 1.8 1.8

粤电力A 7.19 中性 2,659 1,987 16 0.01 0.23 0.27 670.0 30.7 26.7 2.1 2.0 2.0

大唐发电 7.22 中性 11,780 4,413 71 0.07 0.22 0.26 103.4 32.3 27.6 3.3 3.1 2.8

上海电力* 4.48 中性 2,140 2,140 9 (0.70) 0.07 0.28 (6.4) 68.9 16.3 2.2 1.1 1.0

内蒙华电* 4.67 中性 1,981 573 9 (0.40) 0.05 0.06 (11.7) 93.4 83.4 2.8 n.a n.a

平均值 n.a 34.3 25.8 2.4 2.1 2.0

中间值 n.a 27.5 22.0 2.4 2.1 1.9

H/B 股电力公司 (HK$) (HK$ bn)

粤电力-B 3.00 审慎推荐 2,659 665 18 0.01 0.27 0.30 246.0 11.3 10.1 0.8 0.7 0.7

华电国际 1.84 推荐 6,021 1,431 28 (0.48) 0.24 0.30 (3.8) 7.6 6.2 0.9 0.8 0.7

华能电力 5.30 审慎推荐 12,055 3,055 94 (0.35) 0.35 0.38 (15.2) 15.0 13.8 1.6 1.4 1.4

华润电力 17.50 中性 4,213 4,161 71 0.41 0.74 1.05 42.4 23.7 16.6 2.7 2.5 2.2

大唐发电 3.76 中性 11,780 3,279 81 0.08 0.25 0.29 47.4 14.8 13.0 1.5 1.4 1.3

中国电力* 1.75 3,606 3,606 6 (0.22) 0.21 0.29 (8.1) 8.3 6.3 0.7 0.6 0.5

中电控股* 52.40 2,406 2,408 126 4.33 3.44 3.63 12.1 15.3 14.4 2.0 1.9 1.8

香港电灯* 45.80 2,134 2,134 98 3.76 2.92 3.04 12.2 15.7 15.1 2.1 1.9 1.8

平均值 n.a 13.9 11.9 1.5 1.4 1.3

中间值 n.a 14.9 13.4 1.5 1.4 1.4

EPS P/E(x)

(Rmb)

(HK$)

P/B(x) 
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