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事件： 

 11 月 19 日，国家发改委宣布销售电价上调 2.8 分/Kwh。此次电价调整暂不调整居民电价，国家发展改革委已要求各地

研究对居民用电推行阶梯式电价改革方案。 

 上网电价做了有升有降的调整。陕西等 10 个省（区、市）燃煤机组标杆上网电价每千瓦时上调 0.2-1.5 分；浙江等 7

个省（区、市）下调 0.3-0.9 分。 

 提高可再生能源电价附加标准；适当疏导脱硫电价矛盾。 

评论： 

 销售电价上调幅度超预期，一切皆为恢复电网盈利 

 08 年第二次上调电价销售端电价没有动，不对称的上网销售电价的调整，是今年 1-8 月国家电网和南方电网公司亏损

161 亿元，同比减少利润 238 亿元的主要原因，而国家现在正在积极推进电网建设，及时疏导电价、弥补电网公司的盈

利水平保证了未来几年内特高压建设的投资力度；同时也利于引导电力需求，促进用户合理、节约用电。 

 根据我们预测 10 年全年用电量同比增 10%，约达 4 万亿千瓦时，去除占 13%的居民用电，此次上调 2.8 分/Kwh 可为

电网增收 800 多亿元。根据国家统计局公布的电力供应业经济效益指标，补贴 500 多亿即可使供电业恢复至 07 年最佳盈

利水平。 

 弥补电网亏损为主，发挥价格引导作用为辅，上网电价有上有下，但下调的幅度好于预期 

 火电业绩东西分化成电价结构调整导火索：自 6 月份发电量数据转正，电力业绩开始回暖，然而不同地区，火电商之间

业绩出现分化：除电煤价格回落，东部沿海地区的电厂还受益于海运价下降、利用小时筑底回稳等因素，三季度盈利水

平回升显著；而东北及中西部部分电厂仍处于盈亏平衡点上。东部沿海机组盈利恢复迅速，因而成为代替全行业补贴电

网的最佳标的。 

 但这次销售电价上调幅度超预期耐人寻味，我们认为正是 2.8 分/Kwh 的上调给上网电价下调幅度的缩窄预留了空间。

这从侧面表明了发改委已经认识到火电商严峻的经营状况：鉴于今年冬季用煤高峰带来的动力煤价格节节攀升，10 月以

来秦皇岛煤价累计上涨已达 50 元/吨，涨幅超过 8%，10 年电煤合同涨价近在眼前。 

 上网电价结构性调整后整装待发，我们将其视为 2010 年电价改革加速的必要准备，并预计在动力煤价格居

高不下的背景下煤电联动愈行愈近 

 近期电价政策动作频频，表明电价改革正在加速。这也充分符合当前整个宏观经济的适宜环境（物价压力较小）以及电

力行业内部在电煤价格连续上涨下的盈利压力。在这样的背景下，我们预期发改委将实行煤电联动的可能性将非常大。 

 退一步来看，如果到明年仍不进行煤电联动，在发改委已开始下调部分沿海电厂上网电价背景下，坐视煤价上行侵蚀电

厂利润，则意味着整体来看仍处于历史低位的火电行业盈利水平要在 10 年逆全国各行业的复苏潮流出现二次探底，我们

认为政策层面来看可能性将非常有限。 
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 短期利空出尽，估值有待提升 

 随着结构性上网电价调整这最后一只靴子落地后，电力行业走势终将回归基本面。我们重申 11 月 4日《电价改革加速下

的行业机会》中的观点，在长期动力煤价格趋稳的背景下，电力行业将告别电煤成本大起大落，进入到成本和毛利水平

稳定的时代，从而相对于经济周期的“防御”特质得到加强，行业整体估值有望提升。 

投资建议：个股看好华能国际、国电电力、粤电力、华电国际。鉴于此次上网电价具体调整区域和幅度尚未公布，我们通过对重

点覆盖公司进行敏感性分析来勾勒此次上网电价局部下调的影响。看好华能国际、粤电力和国电电力的低估值带来的高安全边际；

看好华电国际对电价的高弹性。 

催化剂：电价改革加速超预期；资产注入。 

风险因素：中国经济或区域经济二次探底；结构性电价调整范围超出预期；短期出现应对通胀的利率上调。 

 

 

 

表 1：情景分析：上网电价下调 0.9 分/Kwh 模拟：看好华能、国电、粤电力的高安全边际 

上市公司 
10 年火电上网电

量(亿千瓦时） 

平均上网电

价（元/Kwh） 
下调幅度 电价敏感性 10 年 EPS 变动幅度 

调价后 10EPS

（元） 

调 价 后

10PE 

华能国际 2173  0.3873  2.32% 6.25% 14.52% 0.54 16 

华电国际 961  0.3464  2.60% 9.45% 24.55% 0.23 26 

国电电力 698  0.2853  3.15% 5.56% 17.54% 0.37 20 

粤电力 277  0.4308  2.09% 4.85% 10.13% 0.46 19 

内蒙华电 194  0.2521  3.57% 6.30% 22.49% 0.30 29 

注：电价敏感性性分析为电价每变动 1%，10 年 EPS 变动幅度 

资料来源：东方证券研究所 

表 2：情景分析：上网电价下调 0.3 分/Kwh 模拟：看好华电国际对电价的高弹性 

上市公司 
10 年火电上网电

量(亿千瓦时） 

平均上网电

价（元/Kwh） 
下调幅度

电价敏感性

分析 
10 年 EPS 变动幅度 

调价后 10EPS

（元） 

调 价 后

10PE 

华能国际 2173  0.3873  0.77% 6.25% 4.84% 0.60 14 

华电国际 961  0.3464  0.87% 9.45% 8.18% 0.28 21 

国电电力 698  0.2853  1.05% 5.56% 5.85% 0.42 18 

粤电力 277  0.4308  0.70% 4.85% 3.38% 0.49 18 

内蒙华电 194  0.2521  1.19% 6.30% 7.50% 0.36 24 

资料来源：东方证券研究所
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图 1 发电量预测                                                           单位：% 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

图 2 历次电价调整后电力股相对大盘并没有明显超额收益 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

表 3：历次煤电联动调整方案  

  调整时间  调整方案 

第一次煤电联动 2005.04 平均上网电价上调 1.78 分/度，销售电价上调 2.52 分/度 

第二次煤电联动 2006.06 平均上网电价上调 1.174 分/度，销售电价上调 2.494 分/度

第三次煤电联动 2008.07 平均上网电价上调 2.14 分/度，销售电价上调 2.61 分/度 

第四次煤电联动 2008.08 火电机组平均上网电价上调 2分/度，销售电价未做调整 

资料来源：东方证券研究所 

第一次煤

电联动 

第二次煤

电联动 

08 年两次

煤电联动 
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表 4：电网盈利对电价上调敏感性分析（扣除居民用电）                   单位：亿元/年 

   上网电价上调幅度（分/Kwh） 

  359.79004 0 0.5 1 1.5 2 

销 售 电 价

上 调 幅 度

（分/Kwh） 

2.5 833  662  491  320  149  

注：上网电价可看作按不同地区发电量加权后的电价调整结果；10 年电量同比增幅按 10%来算 

资料来源：东方证券研究所 

图 3 火电行业业绩出现“东西分化”                                         单位：元 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

图 4:  2010 年 CPI 的初步预测：明年是适宜的煤电联动时间窗口                单位：% 
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资料来源：国家统计局，WIND 资讯，东方证券研究所 
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图 5 火电行业 2010 年净利率情景分析 

2.8%

12.12%
12.87%11.84%

15.62%

19.88%

18.43%

20.85%
23.86%23.97%

30.93%30.28%

24.88%

24.15%

25.09%

6.00%6.00%

-3.78%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

E
20

10
E

 
注：假设 2010 年火电行业煤炭成本上浮 5%，若实施煤电联动，上网电价按惯例上调 5%。 

数据来源：WIND，东方证券研究所 

图 6 08 年 10 月以来各行业涨幅情况 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

 

2002 年取消电

煤政府指导价 
2005 年 推

出煤电联动 

若2010年不实

施煤电联动，

火电行业盈利

则二次触底 
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分析师承诺 
陈舒薇  王帅：电力行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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