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深圳成分指数 13695.15

沪深 300 指数 3631.01

沪深成交金额 3256.62
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近期报告：

秦港高库存难改动力煤价格上涨趋势（11/10）
山西煤矿整合渐入佳境，关注相关受益公司（11/3）

事件

近日，国家发改委出台了新一轮的电价调整方案，自 2009 年 11 月 20 日起将全国销售电价

平均提高 2.8 分/千瓦时。同时，对上网电价做了有升有降的调整，陕西、甘肃、青海、山西、江

西、四川、重庆、云南、贵州以及海南十个省市燃煤机组标杆上网电价每千瓦时上调 0.2-1.5 分；

而浙江、福建、江苏、上海、辽宁、河南以及广东七个省市下调 0.3-0.9 分。此外，适当提高了

部分电价偏低、亏损严重、更新改造资金严重不足的小水电和老水电企业上网电价。上述省市的

具体上网电价调整幅度还有待各省进行研究制定。

点评

非对称涨价弥补电网亏损，保障电网投资建设
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去年 8 月 20 日，发改委将全国火电机组上网电价平均每千瓦时提高 2 分钱，但鉴于当时通

货膨胀压力较大，以及全球金融危机对经济增长的冲击严重，电网销售电价并没有同步调整。因

此，购电成本上涨导致了电网企业陷入政策性亏损。今年 1-8 月，国家电网和南方电网共亏损 161

亿元，同比减少利润 238 亿元。

本次发改委电价调整方案属于非对称调整，电网销售电价上调幅度远大于电企上网电价平均

上调幅度。我们认为，非对称上调点价格，一方面是为了保障电网企业的正常经营，恢复电网企

业的盈利能力；另一方面，是为了保障电网领域的投资热情，因为未来几年内国家计划继续加大

特高压建设投资力度。

图表 1 近五年来历次电价调整情况

调整日期 调整内容

2005年5月1日 全国销售电价水平平均每千瓦时提高2.52分钱

2006年6月30日 调整华北、南方、华中、华东、东北和西北电网的上网电价

2007年7月1日
山西省、内蒙古自治区内新投产电厂送京津唐电网上网电价分别调整为每千

瓦时0.298元和0.297元（不含脱硫加价）

2007年10月1日 上调东北电网内部分电厂的上网和输电价格

2007年12月
采取分步降价或转让部分发电量指标方式,下调吉林、湖北等八省（区、市）

统调小火电机组上网电价

2008年7月1日
全国火力发电企业上网电价平均每千瓦时提高2.14分钱，全国平均销售电价

每千瓦时上调2.5分钱

2008年8月20日
全国火力发电企业上网电价平均每千瓦时提高2分钱，电网经营企业对电力

用户的销售电价不做调整

2009年11月20日

全国非民用电价每千瓦时平均提高2.8分钱，居民电价暂不调整；上网电价方

面，陕西等10个省（区、市）燃煤机组标杆上网电价适当提高，浙江等7个

省（区、市）适当下调
资料来源： 大同证券研究部

结构性调整上网电价，或为“煤电联动”铺路

由于去年发改委两次上调火电上网价格，今年火电行业出现了整体复苏的势头。今年前 8 月，

全国火电行业实现利润总额为 272 亿元，与去年同期亏损 216 亿元相比，业绩大幅改善。但值得

注意的是，由于去年国家“一刀切”的调价，运费大幅变动，以及煤价区域性差异等原因，火电

企业盈利状况出现“东富西贫”的现象。从前三季度业绩来看，闽东电力、华电国际等沿海地区

的电力企业，受益于煤价、海运费下行，盈利能力大幅提升。而山西、甘肃等中西部电企仍然盈

利较低或亏损，如漳泽电力、九龙电力以及西昌电力三季度净利润依旧处于亏损或微利状态。
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此次对上网电价进行的结构性调整，无疑将解决因行政定价导致的电力行业内部严重贫富分

化问题。而行业内部贫富分化的消除，也是为“煤电联动”提供条件，因为它为火电企业提供了

一个相对公平的起点。我们认为，在电力行业盈利能力稳步回升、通胀压力尚未显现的情况下，

电网企业盈利恢复和火电企业贫富分化情况的消除，是为未来的电价改革创造条件。

短期内不会引发通胀压力

国家统计局最近公布的数据显示，10 月份居民消费价格（CPI）同比下降 0.5%，比上月降

幅缩小 0.3 个百分点，环比下降 0.1%。工业品出厂价格（PPI）同比下降 5.8%，比上月降幅缩

小 1.2 个百分点，环比上涨 0.1%。从 CPI 环比下降，PPI 环比微涨可以看出，短期内我国没有通

胀压力之虞。

此次售价调整未调整民用电价，因而短期对 CPI 没有直接影响，但对 PPI 的直接影响较大。

我们预计，随着电价向下游工业品价格传递，从 12 月份开始 PPI 同比跌幅将快速收窄，环比升

幅将加大。此外，根据历史经验，PPI传导至 CPI 需要 6 个月左右，因此此次电价调整对通胀的

影响在明年二季度才会反映出来。

部分缓解“煤电”矛盾

可以注意到，此轮电价调整发生在一年一度的“煤炭订货会”前夕，是否能缓解“煤电”双

方的矛盾，成为市场关注的焦点。我们认为，此轮电价调整将进一步改善电力行业的整体盈利能

力，因而可以部分缓解“煤电”双方的矛盾，但整体作用较为有限。首先，作为“煤炭订货会”

参与主体的五大电力集团在此轮电价调整中受益很小，甚至可能受损。以五大电力集团之一的华

能国际为例，由于 60%左右的火电机组都在华东地区，因而其受电价下调的负面影响可能更大。

其次，电价调整主要为了解决火电企业“东富西贫”的问题，火电上网电价平均上调幅度有限。

此外，目前国内外煤炭价差仍存，为电企电煤谈判提供压价的筹码。

电网企业受益最大，电力企业“冷热不均”

由于电网销售电价上调幅度远大于上网电价，因此，电网企业在此轮电价调整中的受益程度

无疑最大。目前拥有电网业务的主要上市公司包括明星电力、桂东电力、三峡水利、岷江水电、

文山电力、西昌电力，主要是集中在西部省份的水电类上市公司。由于西部火电上网电价上调，

在以上电网企业中，自发电占比越高者，受益程度无疑将更大。

同时，电价上调对火电生产企业肯定是利好，按 10 月份火力发电量 2561 亿千瓦时计算，如

果平均上网电价涨幅在 0.5 分/千瓦时，全年可增加电力行业盈利 10 亿元以上。但由于电企上网

电价做了有升有降的调整，因此，山西、甘肃、云南等省份的火电生产企业将直接受益，而广州、
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浙江、江苏等省份的当地火力电厂，以及华东地区电力布局较多的大型电企（如华电国际、华能

国际），将受到上网电价下调的负面影响。此外，水电上网电价并没有多大变化，仅对小水电和

老水电企业上网电价微幅上调（如长江电力旗下葛洲坝电站上网电价上调 0.2 分/千瓦时），因此

水电上市公司受益程度有限。

图表 2 拥有电网业务的受益公司

证券代码 公司简称 受益原因

600995 文山电力

负责经营文山州地方电网，是所在供电区域内唯一拥有供电许可证的

供电企业，拥有独立、完整的供电区域。2008年公司的电力业务占比

100%，自发电占比为20.08%。

600310 桂东电力

公司是厂网合一、发供电一体化电力企业，负责贺州市下辖的市、县、

区和有关厂矿等区域电力供应。2008年公司的电力业务占比77.97%，

自发电占比为60.49%。

600505 西昌电力
公司电网覆盖西昌市、普格县、宁南县等凉山州“17县1市”。2008年

公司的电力业务占比100%，自发电占比为47.06%。

600101 明星电力
遂宁地区主要电力供应商。2008年公司的电力业务占比66.06%，自发

电占比为74.04%。

600116 三峡水利
重庆市万州区等区域的主要电力供应商，区域市场占有率高达90%。

2008年公司的电力业务占比89.58%。

600644 乐山电力
乐山市电力供应商，在乐山市用电市场的占有率10.48％。2008年公司

的电力业务占比75.99%，自发电占比为30.70%。

600131 岷江水电
公司属发供电一体化电力企业，负责阿坝州电力供应。2008年公司的

电力业务占比99.49%，自发电占比为15.08%。
资料来源： 大同证券研究部

给予电力行业“中性”投资评级

从估值水平看，目前电力行业整体静态市盈率在 61 倍左右（截至 11 月 19 日），而火电子

行业的静态市盈率更是高达 84 倍，远高于目前 A 股市场 29 倍的平均市盈率；从 2009 年动态市

盈率看，火电子行业的整体市盈率 32.24 倍，也高于目前 A 股市场 27 倍的平均市盈率。因此，

电力行业目前存在一定的高估。

随着今年以来燃料成本下调，在去年发改委两次上调火电上网电价的基础上，电力行业的盈

利能力逐步改善；并且在此轮上网电价上调后，未来行业整体盈利能力有望进一步改善。但由于

电价机制改革前景尚不明朗，而电煤价格市场化的趋势逐渐清晰，且明年加息周期的到来可能增

加电力企业的财务负担。因此，我们给予电力行业“中性”的投资评级，
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大同证券投资评级的类别、级别定义

类别 级别 定义

强烈推荐 预计3个月内，股价表现优于市场基准指数20％以上

谨慎推荐 预计3个月内，股价表现优于市场基准指数10％－20％之间

中性 预计3个月内，股价表现介于市场基准指数－10％至＋10％之
间

回避 预计3个月内，股价表现弱于市场基准指数10％以上

股票短期评级

＋表示市场表现好于基准，－号表示市场表现落后基准

看好 预计未来12个月内，股价表现强于公司所处的行业指数

中性 预计未来12个月内，股价表现跟随公司所处的行业指数

股票长期评级

看淡 预计未来12个月内，股价表现弱于公司所处的行业指数

类别 级别 定义

看好 预计未来6~12个月内，行业指数表现强于市场基准指数

中性 预计未来6~12个月内，行业指数表现跟随市场基准指数行业评级

看淡 预计未来6~12个月内，行业指数表现弱于市场基准指数

注1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注2：行业指数以交易所发布的行业指数为主

注3：＋－ 号代表股票评级的微调
注4：基准指数为沪深300指数
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