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事件： 
10 月 15 日，国家发改委、国家电监会、国家能源局联合下发《关于规范电能交易价格管理有关问题的通知》（下文简称《通
知》）。《通知》从发电企业与电网企业的交易价格、跨省区电能交易价格以及电网企业与终端用户的交易价格等方面对电价
行为进行了全面规范。 

评论： 
10 月 14 日电监会公布了《2008 年度电价执行情况监管报告》，提出了电价执行过程中存在的问题及监管措施和建议。此份
《通知》正是就《监管报告》中提出的问题进行了全面规范。强调上网电价、销售电价必须严格按照发改委颁布的电价标
准执行，各级政府和电网企业不得自行变动。 

1）《通知》有助于确保发电商获得正常上网电价，提升发电商盈利的可预测性。在实际电能交易中，会出现发电商实际结
算上网电价低于政府颁布的上网电价标准的现象，主要源自于：（1）个别地方供电企业擅自设定收费项目，变相降低上网
电价；（2）部分地区脱硫电价执行时间滞后，发电商安装了脱硫设备后，发电商不能及时享受脱硫加价。（3）发电商试运
行期间，电网按照偏低的临时电价与发电商进行结算。《通知》明确了发电商试运行时期的上网电价标准，且规定：发电机
组进入商业运营后，要严格执行政府价格主管部门制定的上网电价。《通知》有助于提升发电商盈利的确定性，但实际执行
力度仍待观察。 

2）《通知》强调：销售电价要严格按国家发改委颁布的电价标准执行，各级政府和电网企业不得自行提高或降低电力用户
销售电价，不得自行以大用户直接交易等名义实行电价优惠。 

3）对发电商短期业绩有正面影响，政策执行力度仍有待观察；长期内，电价改革对发电商业绩影响偏中性。 

4）年内可能实施的电价市场化改革主要集中于：大客户直购电；对于上市的发电商业绩影响很小。（参看 7 月 1 日报告）
符合直购电试点的电量约占全国电力消费量 20%；由于各省电力消费结构不同，预计东部地区省份符合直购电试点的电量
占比小，西部高耗能产业集中的省份符合直购电试点的电量比例相对较高：有望达 30%-40%。目前，上市的发电商尚未有
参与直购电的机组，短期内，该政策对于上市的发电商业绩影响有限。 

估值与建议： 
优选“3 季度业绩可能超预期”的公司。 
A股：我们的审慎推荐顺序是：华能国际（600011.CH）、国电电力（600795.CH）、华电国际（600027.CH）、申能股份（600642.CH）
和长江电力（600900.CH）。 

H 股：我们认为华能国际（902.HK）三季度盈利有望好于市场预期：预计单季盈利近 20 亿元（或：EPS0.17 元），09 年全
年业绩仍有上调空间。维持“审慎推荐”投资评级，12个月目标价 6.0港币，对应 09年动态 P/E 13x和 P/B 1.6x。 

华电国际（1071.HK）短期业绩增速或低于市场预期，长期盈利回升值得期待。暂维持“推荐”投资评级，不建议投资者追
高。预计单季盈利 3.9亿元（或：EPS0.06元），受当期业绩增速放缓影响，股价短期上升动力不足。 

风险提示： 
短期煤价回升幅度超出预期。 
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图表 1：可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Price 总股本 流通股本 总市值
2009-10-16 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)

华能国际 7.54 审慎推荐 12,055 2,878 82 (0.31) 0.40 0.45 (24.6) 18.7 16.7 2.5 2.3 2.2

国电电力 7.19 审慎推荐 5,448 5,448 39 0.03 0.27 0.34 219.0 26.8 21.4 2.8 2.5 2.3

申能股份 11.54 审慎推荐 2,890 2,890 33 0.21 0.65 0.67 56.3 17.7 17.1 2.5 2.4 2.1

华电国际 5.36 审慎推荐 6,021 4,590 28 (0.42) 0.21 0.25 (12.6) 25.6 21.2 2.9 2.6 2.4

长江电力 13.55 审慎推荐 9,412 4,909 128 0.42 0.51 0.67 32.4 26.8 20.1 2.9 2.4 2.3

深圳能源 12.30 中性 2,202 599 27 0.47 0.96 0.84 26.2 12.8 14.6 2.4 2.1 1.9

国投电力 9.80 审慎推荐 1,055 1,055 10 0.12 0.24 0.30 83.3 40.6 32.2 2.5 2.6 1.6

建投能源 5.92 审慎推荐 914 547 5 0.05 0.20 0.29 116.9 29.0 20.3 1.9 1.8 1.7

广州控股 6.33 中性 2,059 2,059 13 0.16 0.34 0.40 39.9 18.6 15.9 1.5 1.4 1.4

上海电力* 5.48 中性 2,140 2,140 12 (0.70) 0.18 0.25 (7.8) 30.8 21.9 2.6 1.9 1.7

大唐发电 9.13 中性 11,780 4,413 89 0.07 0.18 0.20 130.7 50.0 44.9 4.2 3.9 3.7

内蒙华电* 7.27 中性 1,981 573 14 (0.40) 0.11 0.28 (18.2) 67.9 26.2 4.4 2.4 2.1

平均值 n.a 33.6 24.7 2.8 2.3 2.1

中间值 n.a 29.9 21.5 2.6 2.3 2.0

H/B 股电力公司 (HK$) (HK$ bn)

华能电力 5.11 审慎推荐 12,055 3,055 93 (0.35) 0.46 0.50 (14.6) 11.1 10.3 1.5 1.4 1.3

华电国际 2.48 推荐 6,021 1,431 31 (0.48) 0.24 0.28 (5.1) 10.4 8.9 1.2 1.1 1.0

华润电力 17.62 中性 4,672 4,672 82 0.41 0.91 1.00 43.5 19.5 17.6 2.9 2.2 2.1

大唐发电 3.98 中性 11,780 3,279 101 0.08 0.21 0.22 50.1 19.2 17.7 1.6 1.5 1.5

中国电力* 2.19 3,606 3,606 8 (0.22) 0.17 0.22 (10.1) 13.1 10.3 0.8 0.8 0.8

中电控股* 52.60 2,406 2,408 127 4.33 3.21 3.55 12.1 16.4 14.8 1.9 2.0 1.9

香港电灯* 42.30 2,134 2,134 90 3.76 2.99 3.13 11.3 14.1 13.5 1.9 1.8 1.7

平均值 n.a 15.0 13.4 1.6 1.5 1.4

中间值 n.a 14.9 13.8 1.5 1.4 1.4

(Rmb)

(HK$)

P/B(x)EPS P/E(x)

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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