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电网通道化权力大幅受限，关注特高压、区

域龙头、电力服务和科研院所相关标的 

 ——深圳电改试点点评 

看好 
 

 

事件：近日，国家发展改革委下发《关于深圳市开展输配电价改革试点的通知》，

正式启动我国新一轮输配电价改革试点，通知指出，在深圳市开展输配电价改革

试点，将现行电网企业依靠买电、卖电获取购销差价收入的盈利模式，改为对电

网企业实行总收入监管。即政府以电网有效资产为基础，核定准许成本和准许收

益，固定电网的总收入，并公布独立的输配电价。同时，明确了输配电准许成本

核定办法，建立对电网企业的成本约束和激励机制。通知明确，独立输配电价体

系建立后，要积极推进发电侧和销售侧电价市场化，电网企业按政府核定的输配

电价收取过网费。通知强调，建立独立的输配电价体系，是推进电力市场化改革

的必然要求，是加强对电网企业成本约束和收入监管的有效途径，也是促进电网

企业健康协调发展的重要条件。试点单位要充分认识输配电价改革的重大意义，

认真做好试点工作，并尽快提交首个监管周期(2015 年-2017 年)深圳市输配电准

许收入及价格水平测算报告。新电价机制自 2015 年 1 月 1 日起运行，原有相关

电价制度停止执行。 

 

对此我们有如下评论： 

 选择深圳意味深远，南方电网相对国家电网更容易入手改革。电力体制改

革的终极目标是为了厘清输配电价，激活电力交易市场，激发民间资本参

与电力市场投资的热情。相对于国家电网，南方电网机制简单，体量较小，

更易入手，而深圳是国内改革开放的旗帜和象征，选择南网下辖的深圳作

为改革试点用意深远。 

 南网开始了，国网不会远了，电网单位权力将被极大约束，短期投资预计

承压。电力体制改革开始标志着电网主导电力系统的一个时代的结束，产

业链上下游相关方有望重新夺回应有的话语权。从电网角度来看，通道化

的职能定位在一定程度上必然削弱投资冲动和热情，我们判断 2015 年电

力设备行业投资增长相较于 2014 年难有大幅改善预期，行业内产能退出

和企业整合、转型仍然是主旋律，在总量不增的背景下把握结构性机会和

自下而上是主要的选股思路。 

 配网投资明年预计难有大幅超预期机会，但新能源汽车普及倒逼使得配网

改造不会一直久拖不决。如前所述，由于配网项目涉及到诸多非常规项目

流程和电网决策流程，预计明年项目批复和开工仍然难有大幅超预期机

会，我们判断新能源汽车和轨交等用电负荷的大量上马将倒逼配网建设，

空间仍在，但明年紧迫性不足。 

 特高压预计能够保持平稳。尽管电网公司开支意愿下降，但考虑到跨境送

电需求旺盛，特高压线路供不应求，我们判断特高压线路开工进度能够维

持"2 交 2 直"左右，相关公司业绩表现预计继续好于行业。重点关注：中

国西电、大连电瓷、平高电气。 

 区域龙头议价能力有望持续提升。从价值链角度来看，电网让渡的利润有

望在产业链上下游分享，我们看好拥有资源的区域龙头企业，相关标的主

要集中在公用事业板块，设备类公司中拥有资源的企业包括特变电工、正

泰电器（集团公司）、金风科技等。 

 关注电网相关科研院所改制的机会。众所周知国家电网旗下中国电科院和

国网电科院承担着电网重大专项课题和重大专项技术的研发任务，是国内

顶尖电力人才汇聚地。伴随着电网公司瘦身，相关科研院所也面临着改制

上市的契机，我们提示继续关注国网电科院整体上市，关注国电南瑞（国

网电科院上市平台）；关注中国电科院相关技术转化和潜在的改革机会，

关注北京科锐（中国电科院持股 10%）。 
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表 1：重点公司盈利预测与估值 

证券代码 证券简称 
收盘价 总市值 EPS PE 

2014/11/4 亿元 2013 2014E 2015E GAGR 2013 2014E 2015E 

600406 国电南瑞 16.61 315.76 0.66 1.11 1.57 54% 25 15 11 

002350 北京科锐 13.96 22.02 0.28 0.15 0.38 16% 50 93 37 

601179 中国西电 5.02 181.46 0.06 1.36 1.66 414% 80 4 3 

002606 大连电瓷 16.14 23.58 0.15 0.27 1.18 178% 106 60 14 

600312 平高电气 13.21 134.79 0.35 1.15 1.61 114% 38 11 8 

600089 特变电工 9.70 271.32 0.41 0.17 0.23 -25% 24 57 42 

002202 金风科技 12.17 238.74 0.16 0.61 0.78 122% 77 20 16 

601877 正泰电器 25.50 208.16 1.53 0.40 0.56 -39% 17 64 46 

资料来源：申万研究 
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