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行业走势图 

否极泰来，市场交易电价浮动机制有望改善火电业绩 
 

事件 

7 月 18 日，国家发改委、国家能源局发布《关于积极推进电力市场化交易
进一步完善交易机制的通知》，主要提出了九点内容：扩大市场化的交易规
模；让更多类型发电企业进入市场；符合条件的用户都允许进入；培育售电
市场主体；完善市场的注册、公示等流程制度；规范市场的交易行为；完善
市场交易电量的价格形成机制；加强事中事后监管；加快推进电力市场主体
信用建设。《通知》同时提出了全面放开煤炭、钢铁、有色、建材四行业用
户发用电计划的实施方案。 

市场交易电价浮动机制有望改善火电业绩 

政策提出，在市场化交易中建立“基准电价+浮动机制”的市场化定价机制，
鼓励建立与电煤价格联动的市场交易电价浮动机制，探索建立随产品价格联
动的交易电价调整机制。 

扩大市场化交易将加速电源结构优化 

市场化交易的扩大，发电成本较低的电源具有更大的成本优势，发电量的提
高将对冲价格波动对盈利造成的影响，有利于促进电力资产向低成本、低能
耗发展。 

四类高耗能行业电价恐难下行 

政策提出，全面放开煤炭、钢铁、有色、建材等行业用户发用电计划，取消
电力用户参与市场的电压等级和电量规模限制。但在发改委近期提出的完善
促进绿色发展价格机制的背景下，上述高耗能行业电价在市场化浮动机制下
恐难下行。 

可再生能源参与交易，提升消纳空间；跨省跨区输电价格降低，疏解外送
电价矛盾 

政策提出，推进各类发电企业进入市场，促进新能源消纳。支持煤炭、钢铁、
有色、建材等行业电力用户与水电、风电、太阳能发电、核电等清洁能源开
展市场化交易。尽快建立清洁能源配额制，落实清洁能源消纳义务。通过协
商适度降低跨省跨区输电价格，有利于疏解外送电的电价矛盾。 

风险提示：宏观经济波动，煤价高涨，政策推进不及预期 

 
 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2018-07-18 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600011.SH 华能国际 7.38 买入 0.12 0.42 0.49 0.53 61.50  17.57  15.06  13.92  

600027.SH 华电国际 4.46 买入 0.04 0.27 0.31 0.34 111.50 16.52  14.39  13.12  

002608.SZ 江苏国信 7.32 买入 0.58 0.70 0.75 0.79 12.62  10.46  9.76  9.27  

600886.SH 国投电力 7.68 买入 0.59 0.43 0.5 0.56 13.02  17.86  15.36  13.71  
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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事件 

7 月 18 日，国家发改委、国家能源局发布《关于积极推进电力市场化交易进一步完善交易
机制的通知》，主要提出了九点内容：扩大市场化的交易规模；让更多类型发电企业进入
市场；符合条件的用户都允许进入；培育售电市场主体；完善市场的注册、公示等流程制
度；规范市场的交易行为；完善市场交易电量的价格形成机制；加强事中事后监管；加快
推进电力市场主体信用建设。 

《通知》同时提出了全面放开煤炭、钢铁、有色、建材四行业用户发用电计划的实施方案，
坚持“应放尽放”，取消电力用户参与市场的电压等级和电量规模限制；要坚持完善机制，
引导交易双方建立 “基准电价+浮动机制”的市场化价格形成机制，共担市场风险；要坚
持清洁发展，上述四行业用户要公平承担清洁能源配额消纳责任。 

点评 

市场交易电价浮动机制有望改善火电业绩 

政策提出，在市场化交易中建立“基准电价+浮动机制”的市场化定价机制，鼓励建立与
电煤价格联动的市场交易电价浮动机制，探索建立随产品价格联动的交易电价调整机制。
目前火电为我国的发电主体，在当前市场化交易中交易电价与标杆电价差额较大，市场化
交易的扩大和“基准电价+浮动机制”定价机制的推进，有望促进火电价格回归合理区间，
同时浮动电价机制为煤价上涨对火电造成的成本压力带来出口；随着现货市场的发展，电
力供需偏紧地区的火电价格也有望上涨。探索建立随产品价格联动的交易电价调整机制，
有利于用户端企业的发展，同时能够促进企业用电量提升。 

采用价格联动的方式传导成本压力由来已久，例如电力上游的煤电联动、电力下游的铝电
联动等。部分省份出台的 2018 年市场化交易方案中已写入价格联动机制，例如宁夏：“推
行发电企业与电力用户价格形成机制，受原材料或产品价格波动影响需调整交易电价时，
双方应达成一致，并于每月 10-20 日将双方确认的价格联动申请提交宁夏电力交易中心有
限公司，价格联动申请需明确联动期限，年度合同变更一年之内不超过 3 次。” 

发改委去年 7 月上调燃煤上网电价以缓解火电企业的经营压力，当前市场交易电价优惠幅
度呈下降趋势；受益于对电价的高弹性，煤电成本传导机制将助推煤价高企背景下火电业
绩的修复趋势。 

扩大市场化交易将加速电源结构优化 

随着市场化交易扩大，发电成本较低的电源具有更大的成本优势，发电量的提高将对冲价
格波动对盈利造成的影响，有利于促进电力资产向低成本、低能耗发展。目前火电为我国
发电主体，新能源发电增量不足以满足快速增长的用电需求，因此中长期来看火电仍未主
要电源；在市场化交易扩大的过程中，高成本、高能耗的火电机组有望加速淘汰，火电资
产逐步优化。 

四类高耗能行业市场化电价恐难下行 

政策提出，全面放开煤炭、钢铁、有色、建材等行业用户发用电计划，取消电力用户参与
市场的电压等级和电量规模限制。四类高耗能行业之前已参与市场化交易，因此本次“全
面放开”的市场化电量中包含部分存量市场化电量；四行业市场化程度较高，在电力体制
改革中通过先行先试，有利于充分还原电力商品属性，理顺和打通电力及其上下游行业的
价格市场化形成机制，形成全产业链价格联动、利益共享、风险共担协同发展格局，进而
有效促进社会主义市场经济的平稳健康运行。基于中电联统计数据，2017 年煤炭行业用电
量 806 亿千瓦时，钢铁行业用电量 4915 亿千瓦时，有色金属行业用电量 5317 亿千瓦时，
建材行业用电量 3715 亿千瓦时，共计 14753 亿千瓦时，在全社会用电量中占比高达 23%。 

煤炭、钢铁、有色、建材四行业近年来处于盈利上行期，而同期火电行业受煤价成本拖累
业绩惨淡；基于利益共享、风险共担的原则，价格联动机制趋向于提升当前市场化电价水
平以缓解火电成本端压力。7 月 2 号，发改委出台《关于创新和完善促进绿色发展价格机
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制的意见》，提出全面清理取消对高耗能行业的优待类电价以及其他各种不合理价格优惠
政策。结合国家环保政策及四类高耗能行业的业绩趋势，我们判断煤炭、钢铁、有色、建
材四行业的市场化交易电价几无下行可能，市场化折价幅度或将持续收窄。 

可再生能源参与交易，提升消纳空间；跨省跨区输电价格降低，疏解外送
电价矛盾 

政策提出，推进各类发电企业进入市场，推进水电、风电和太阳能等参与市场化交易，稳
妥有序推进核电机组进入交易市场，将促进新能源消纳。支持重点行业电力用户与清洁能
源开展交易。为促进清洁能源消纳，支持煤炭、钢铁、有色、建材等行业电力用户与水电、
风电、太阳能发电、核电等清洁能源开展市场化交易。尽快建立清洁能源配额制，电网企
业、电力用户和售电公司应按要求承担相关责任，落实清洁能源消纳义务；通过协商适度
降低跨省跨区输电价格，有利于疏解外送电的电价矛盾。 

行业观点 

电力基本面持续改善，电力股防御性配置价值突出，重点推荐华能国际，
华电国际，国投电力、江苏国信等标的 

火电行业盈利 17 年 Q4 见底，18 年 Q1 主要公司盈利均出现环比大幅改善。在终端降电价
政策背景下，我们认为发改委有强烈意愿控制动力煤价格上涨，煤价将进入窄幅平稳波动
区间。在点火价差趋于稳定的态势下，发电量同比较快增长叠加新装机投产被严格控制，
我们认为火电行业有望迎来为期 2-3 年的利用小时持续复苏，从而带动行业盈利水平从底
部逐步改善。目前行业 PB 估值水平处于 1-1.5XPB 历史较低水平，同时如华能国际等公司
近年来持续提高分红率。在市场走势不确定背景下，火电板块具有较强的防御性配置价值，
建议投资者重视，重点推荐华能国际、华电国际、国投电力、江苏国信等标的。 

推荐标的江苏国信，火电资产处于周期底部，未来雁淮特高压提供成长空
间 

公司目前控股的发电企业均在江苏省内，江苏经济发达，用电需求绝对量大。2017 年，江
苏省全社会用电量达到 5807.89 亿千瓦时，同比增长 6.4%，在全国 31 个省份中仅次于广
东省，位列第二。电力需求增长迅猛，机组利用小时远高于全国平均水平，为公司的发展
提供了良好的外部环境。雁淮直流西电东送成本优势明显。江苏省是全国用电第二大省，
但却是资源小省，山西省煤电资源丰富，但苦于电力外运通道不畅，苏晋两省电力合作的
互补性极强。公司投资设立苏晋能源，控股雁淮直流配套电源点项目，有助于扩大公司在
江苏电力市场的份额。周期轮回，火电接近去产能阵痛后期，优质资产有望触底反弹。火
电长时间以来受到产能过剩和煤炭成本提升两大困境影响，导致长期低迷。目前经过剧烈
地去产能行业集中度不断提升，优质火电资产出现了新的生机。另外周期行情也正在变化
向好，煤炭价格增长带来的成本增加有望得到改善。 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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