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——紧密关注后续政策，做好战略布局电力股准备 
 

 

 

事件：媒体报道电价改革文件近期出台 
 10 月 16 日，上海证券报报道，国家发改委、电监会酝酿了一份关于加快

推进电价改革的文件有望近期出台，根据文件内容，未来将试点竞价上
网、核定输配电价以及销售电价与上网电价联动；具体内容包括： 

 放开电价试点：放开发电企业上网电价，实行竞价上网，销售电价与
竞争形成的上网电价实行联动，工商业电价每 6 个月变动一次，而农
业和居民生活用电每年最多变动一次；为避免电价过度上涨，对发电
企业报价规定最高限价。 

 输配电价试点：准备推出《输配电定价成本监审办法》，合理确定电
网成本，在国网、南网两大公司各选一个省级电网进行按成本加收益
办法核定输配电价的试点，将按照分电压等级归集资产和成本，核定
电网准许收入，来确定分电压等级的输配电价。 

 加快推进直购电：抓紧核定各地区的电网输配电价标准，推进电力用
户与发电企业直接交易试点工作，并适时逐步放宽市场准入条件。 

 扶持新建机组：在具备条件地区，对 2010 年及其以后新核准的发电机
组所发电量和电价，可由发电企业与电力用户协商确定，电网企业输
配电价按照比大用户直购电输配电价标准降低 20%执行，并逐步过渡
到按输配电成本定价。 

 调整标杆电价：根据当前燃煤机组造价、煤价、设计利用小时对各地
区标杆电价进行校核，适当调整，点火价差较低的区域未来上调电价
的幅度相对较大，而点火价差较高地区将难以再次上调，甚至存在下
调的可能性；逐步提高老水电上网电价，提价收入主要用于解决移民
扶持及库区生态问题。 

对该报道的点评 

管中窥豹－电力市场化改革的目标露出雏形 
 我们在 09 年 1 月 15 日《中国电力改革的路径选择：来自欧盟和美国的经

验》中指出：最理想、最能发挥电力系统参与各方效率的电力体系，应该
是“全要素+全市场”的模式，即除了具有自然垄断经济特性的输配电网
外，所有电力体系的参与要素全部市场化，发电侧、售电侧都放开竞争。 

 对照图表 1 的“全要素+全市场”电力交易体系，从此次报道的具体政策
实施方向来看，这次电力改革将重点落在双边市场和过网费这两个环节，
而对于目前国内电力体系来说，这两个环节得到解决，将能够实现初步的
市场化价格传导机制；其余的部分，如实时市场及交易所、输配分离等都
可以在这基础上慢慢完善。 

 竞价上网、上网电价与销售电价定期联动调整是为了改变原来僵化固
定的产业链定价体系，煤电产业链条的价格传导机制将逐步放开。 
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市场数据  
行业优化平均市盈率 18.72
市场优化平均市盈率 20.60
国金电力指数 4255.71
沪深 300 指数 3241.71
上证指数 2976.63
深证成指 12033.37
中小板指数 4736.16

相关报告 
1 《关注点从煤价用电量转

向资产规模与质量》，
2009.9.28 

2 《拐点证实,继续看好》，
2009.8.3 

3 《拐点初现,继续建议提高

配置》，2009.7.6 
4 《电力改革迈出实质性第

一步》，2009.6.28 
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 省网级别输配电价改革试点和出台《输配电定价成本监审办法》则是
为放开价格传导机制扫清障碍。 

 加快直购电的推进相当于初步建立起发电商与用户之间的双边交易市
场，而新老机组电量电价决定机制的不同则为发电商大规模参与直购
电提供了动力。 

图表1：市场化电力市场交易体系 
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来源：国金证券研究所  

对发电企业短期中性、中长期利好 
 短期中性： 

 报道提出：点火价差较低的区域未来上调电价的幅度相对较大，而点
火价差较高地区将难以再次上调，甚至存在下调的可能性。 

 这样一来，中西部点火价差较低区域发电商面临电价上调预期，此为
利好。 

 东部沿海点火价差较高区域发电商上网电价短期内上调难度大，且不
排除下调可能性，面临短期利空。 

 对于一线全国布局机组的发电企业来说，电价调整此消彼长，影响偏
中性。 

 中长期利好： 

 若竞价上网和电价联动调整属实，那些机组质量高 

 输配电价改革试点和《输配电定价成本监审办法》出台，则意味着市
场化改革中最大的阻力－输配电定价机制不明晰－将进入攻关阶段， 

强力的市场化改革推进政策将成为估值提升驱动力 
 在 9 月 26 日《电力四季度策略报告》中我们指出：自上而下看，四季度

和明年政府在电力改革系列后续政策的推进值得重点关注，这决定了资产
质量优良的电力企业能否借此获得竞争优势；如果直购电正式实行、输配
电分离、水火电同网同价都能得到进一步推进，之前某种程度上靠天吃饭
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的电力企业将拥有对利润调节的主动性，机组质量高的电力企业可以给予
估值溢价。 

 如果此次上证报报道属实，则意味着我们之前预期的改革深化政策将在未
来 12 个月内成为现实；目前的行业产输配电体系将逐步发生根本性变
革；在这个过程中，靠近大的用电负荷、且自身发电成本具备竞争优势的
发电商将逐渐占有优势地位。 

 电价由僵化向市场化调节的转变将成为电力股估值提升的催化剂，因此我
们建议密切跟踪关注后续相关改革政策，若此次报道内容成为现实，建议
战略角度提前布局电力股，以迎接电价改革带来的行业估值提升。 
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公司投资评级的说明：  

强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 
持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 
减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
 
首页三类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化平均市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年

股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化平均市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当

年股票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
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