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摘要： 

[Table_Summary]  事件：1 月 18 日，央视新闻联播【全面深化改革一年来】报道了“我

国启动电力价格体制改革试点”，解读深圳输配电价改革试点措施； 

 此次深圳推行的改革试点，从输配电环节入手，将过去电网企业赚取

购售电价差的盈利模式，改为由政府核定成本后收取固定通道费。国

家发展改革委批复的 2015-2017 年深圳市电网输配电价水平，比 2014

年下降 1 分多钱。此外，国家发改委已批复内蒙古西部电网启动输配

电价改革试点，2015 年全国输配电价改革试点范围还将进一步扩大。 

 新电改关键环节鸣响发令枪。我们认为，形成合理的输配电价是改

变电网盈利模式、建立电力市场的基础。输配电环节成本公开透明后，

有利于大用户与发电厂直接议价，从而推动发电价格市场化； 

 “放两头、管中间”已成市场共识，行业利益分配格局将变。尽管

此轮电改方案尚未正式发布，但改革核心内容已成市场共识：约束电

网、改变电网的盈利模式；放开发电及售电侧，形成多买多卖的竞争

格局。这将极大改变电力产业链原有利益格局，水电、大中型火电及

节点布局占优的火电机组、地方小电网将长期获益； 

 电网“权利入笼”。习主席曾说“把权力关进制度的笼子里”。电网行

业的盈利水平已由试点方案所设定的盈利模式确定性地圈定在一个

低于以往但受规则保护的范围内，是为新电改最大“红利”。按照全

国售电量简单比对深圳输配电价降幅估算，该部分金额约 400 亿元； 

 发电“适者生存”。输配电价改革试点扩大后，新电改下一步关键棋

是以大用户直购电为代表的发电侧市场化。在国家向改革要红利、电

力供应偏宽松的经济、产业背景下，寄希望于火电行业平均电价提升

是不切实际的（暂未考虑煤价因素）。大机组以及邻近高耗能产业负

荷区域的机组将有效挤占其余火电机组的发电小时数进而提升效益，

出现“负和”现象，进而释放改革红利；而水电则将在逐步涉水市场

化的过程中逐步提升行业平均电价水平，成为红利受益者（其余红利

受益者包括电力大用户、长期夹缝求生的地方小电网公司等主体）； 

 我们认为未来电力产业链将出现的趋势包括：售电公司或部门成为发

电企业标配、地方发电企业成为地方售电业务最有力竞争者、大量具

有人脉优势的售电公司出现、大量小型火电机组逐步退出发电市场、

优质电力大用户话语权极大提高并明显降低用电成本等等； 

 维持行业“增持”评级，电改相关受益标的包括国投电力、川投能

源、桂冠电力、黔源电力、长江电力、广安爱众、郴电国际等。 
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图 1：一张图看懂电改 
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阴影部分为改革红利：1、电网行业让利；2、市场化的销售体系激发出

的效率提升；3、更加市场化的发电体系激发出的发电效率提升。

受益者依次是：1、有条件进入售电体系的各路资本，包括国网、南网

体系外的地方电网公司；2、水电行业；3、高耗能行业的龙头企业；

4、大型高效或靠近高耗能行业负荷中心的火电机组。
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数据来源：国泰君安证券研究 

 

表 1: 相关上市公司盈利预测（2015 年 1 月 16 日收盘价） 

    股价 2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E   

600886 国投电力 11.3  0.53  0.73  0.89  21.5  15.5  12.7  增持 

600795 国电电力 4.3  0.36  0.35  0.38  11.8  12.2  11.3  增持 

600236 桂冠电力 4.7  0.10  0.22  0.22  47.5  21.8  21.4    

600674 川投能源 21.7  0.69  1.46  1.78  31.6  14.9  12.2    

600011 华能国际 8.6  0.75  0.85  0.91  11.5  10.2  9.4    

600900 长江电力 11.0  0.55  0.66  0.67  20.0  16.6  16.3    

002039 黔源电力 13.8  -0.49  - - - - -   

600995 文山电力 7.8  0.27  0.31  0.36  29.0  25.2  21.5    

600979 广安爱众 6.4  0.11  0.15  0.20  57.4  43.2  31.9    

600310 桂东电力 16.8  0.20  - - - - -   

600969 郴电国际 15.4  0.60  0.50  0.98  25.6  30.8  15.7    

数据来源：国泰君安证券研究（除国投电力外，其余盈利预测来自 wind 一致预期） 
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