
 
 
行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

电力 

  

证券研究报告 

2018 年 08 月 31 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(维持评级) 

上次评级 强于大市 

 

作者   

钟帅 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517040004 
zhongshuai@tfzq.com 

于夕朦 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518050001 
yuximeng@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《电力-行业点评:发改委再发文力促
一般工商业电价降 10%，降价空间来自
输配电“超额收益”》 2018-08-23 

2 《电力-行业点评:7 月发、用电量同
比增速回落，水电同比增速较上半年显
著提升》 2018-08-19 

3 《电力-行业点评:陕榆林上网电价降
低不易复制—电源点优势+特高压送电
需求》 2018-08-08  

 

行业走势图 

跨省跨区输配电价降低，电源点竞争优势加强，受电
方用能成本降低 
 

事件： 

8 月 27 日，发改委发布加急文件《关于核定部分跨省跨区专项工程输电价格有关问
题的通知》，降低 21 个跨省跨区专项工程输电价格。通过跨省跨区专项工程参与电
力市场交易的用户，购电价格=市场交易价格+送出省输电价格+跨省跨区专项工程
输电价格及损耗+落地省省级电网输配电价+政府性基金及附加。《通知》提出：（1）
跨省跨区专项输电工程降价形成的资金在送电方、受电方之间按照 1:1 比例分享。（2）
对跨省跨区专项输电工程超过设计利用小时的超收收入按照 2:1:2 的比例分别由送
端、电网和受端分享。（3）各项工程实际运行中输电线损率超过定价线损率带来的
风险由电网企业承担，低于定价线损率带来的收益由电网企业和电力用户各分享
50%。 

点评： 

电源点竞争优势加强，受电方用能成本降低 

《通知》提出的（1）跨省跨区专项输电工程降价形成的资金在送电方、受电方之间
按照 1:1 比例分享，（2）对跨省跨区专项输电工程超过设计利用小时的超收收入按
照 2:1:2 的比例分别由送端、电网和受端分享，将降低跨省跨区专项输电工程的输送
成本，并将降低的输送成本均匀分配到送电方和受电方。如表 1 所示，《通知》中提
到的 21 个跨省跨区专项工程，其输电方主要为我国重点电源点省市，通过跨省跨区
输电工程将电源点富裕电量输送到电力需求旺盛的区域，能够有效缓解我国电力资
源发展不均的现状，保证电力供应；受电方工业发达，电力需求旺盛。将降低的输
送成本均匀分配到送电方和受电方，即有利于缓解当前电力企业的经营发展的压力，
提高电源点在电力市场化改革中的竞争优势，又能降低用电成本，促进经济发展。 

跨省跨区输配电价降低将压缩电网利润，促使电网通过降线损提高收益 

近期发改委多次提出输配电价调整方案，本次《通知》进一步降低跨省跨区输配电
价，电网利润进一步受到压缩。《通知》同时提出“（3）各项工程实际运行中输电线
损率超过定价线损率带来的风险由电网企业承担，低于定价线损率带来的收益由电
网企业和电力用户各分享 50%”，允许电网分享线损降低带来的 50%收益。在近期电
力改革方案中，电网利润受到多重挤压情况下，这一政策将促使电网通过降低线损
将提高收益，有利于降低电网线损率。 

我们继续看好电力股投资价值！火电行业盈利 17 年 Q4 见底，18 年上半年主要公
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、江苏国信、国投电力、涪陵电力等标的。 

风险提示：宏观经济波动，火电煤价上涨，水电来水不及预期 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2018-08-30 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600011.SH 华能国际 7.31 增持 0.12 0.42 0.49 0.53 60.92 17.40 14.92 13.79 

002608.SZ 江苏国信 7.08 买入 0.58 0.70 0.75 0.79 12.21 10.11 9.44 8.96 

600886.SH 国投电力 7.44 买入 0.48 0.43 0.50 0.56 15.50 17.30 14.88 13.29 

600452.SH 涪陵电力 16.30 买入 1.01 1.35 1.66 1.75 16.14 12.07 9.82 9.31 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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表 1：发改委调整的 21 个跨省跨区专项工程详情及输电价格对比（单位：分/千瓦时，含税） 

序

号 
特高压 

调整后 

输电价格 

调整前 

输电价格 
线损率 起止地点 

相关公司/

电源点 

输电 

方式 

输电容量

(万千瓦) 

线路长度 

(千米) 

1 灵宝直流 4.26 4.5 1% 河南三门峡 中国大唐 背靠背 111 - 

2 德宝直流 3.58 4.414 3% 四川德阳-陕西宝鸡 - 直流 300 574 

3 锦苏直流 5.5 10 7% 四川锦屏-江苏苏南 国投电力 直流 720 2095 

4 高岭直流 2.5 2.43 
1
 1.70% 辽宁高岭-河北姜家营 中国神华 交流 300 

166.6（Ⅰ线）， 

164.7（Ⅱ线） 

5 龙政线 7.4 8.08 7.50% 湖北龙泉-江苏郑平 三峡电站 直流 300 860 

6 葛南线 6 8.08 7.50% 湖北葛洲坝-上海南桥 长江电力 直流 120 1052 

7 林枫直流 4.71 8.08 
2
 7.50% 湖北三峡-上海南桥 长电电力 直流 300 976 

8 宜华线 7.4 8.08 7.50% 湖北宜都-上海华新 三峡电站 直流 300 1075 

9 江城直流 4.17 6.61 7.65% 湖北江陵-广东鹅城 三峡电站 直流 300 941 

10 三峡送华中 4.83 4.85 
2
 0.70% - 三峡电站 - - - 

11 中俄直流 3.71 - 1.30% 俄罗斯阿穆尔-黑河-吉林、辽宁 直流 - - 

12 青藏线 6 - 13.70% 青海西宁-西藏拉萨 中电投 交直流 
本期 60，远

期 120 
2530 

13 呼辽直流 4.59 - 4.12% 内蒙古呼伦贝尔-辽宁 中国神华 直流 300 908 

14 阳城(送出) 2.21 5.8 3% 山西阳城-江苏三堡 中国大唐 交流 330 733 

15 锦界(送出) 1.92 - 2.50% 陕西锦界电厂-河北南网 中国神华 交流 - 
457（其中 210 与

府谷送出共享） 

16 府谷(送出) 1.54 - 2.50% 陕西府谷电厂-河北南网 中国神华 交流 - 
411（其中 210 与

锦界送出共享） 

17 
晋东南-南

阳-荆门 
3.32 4.47 1.50% 山西晋东南-湖北荆门 从长治出发 交流 280 645 

18 溪广线 5.32 6.61 6.50% 溪洛渡右岸-广东 长江电力 直流 - - 

19 向上工程 6.2 10 7% 向家坝-上海 长江电力 直流 640 1907 

20 宾金工程 4.95 8.86 6.50% 四川双龙-浙江金华 长江电力 直流 800 1680 

21 辛洹线 40 元/kw·年 协商 - 河北辛安-河南获嘉 中国大唐 交流 60 69 

备注：1 高岭直流，电量电价 2.43 分/千瓦时；容量电价 6 元/千瓦年。2 三峡跨区输电平均每千瓦时 64 元/千千瓦时，其中三峡送华中、华东和广东三个区域的输

电价格分别为 48.5 元/千千瓦时、80.8 元/千千瓦时和 66.1 元/千千瓦时（发改价格[2010]1562 号）。（发改价格【2003】1028 号）。 

资料来源：发改委价格司，天风证券研究所整理 
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