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重点股票  
 2018A  2019E  2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

华电国际 0.17 21.59 0.30 12.23 0.39 9.41 推荐  

湖北能源 0.28 10.99 0.30 13.57 0.42 9.93 推荐  
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 事件：1）国常会决定，将标杆上网电价机制改为“基准价+上下浮动”

的市场化机制；2）浩吉铁路于 2019.09.28 日正式运营。  

 “基准价+上下浮动”机制短期将降低煤电整体电价：国常会决定，

2020.01.01 起，取消煤电价格联动机制，将标杆上网电价机制改为“基

准价+上下浮动”的市场化机制。对尚未市场化交易的电量，基准价按

各地标杆上网电价确定，上浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%，

具体电价由供需双方协商或竞价确定，但明年暂不上浮。居民、农业

等民生用电继续执行现行目录电价。根据中电联，2019 年 Q1，煤电

企业的市场电折价 2.6 分钱/度电，加之 2020 年电价暂不上浮，“基准

价+上下浮动”机制短期将降低煤电整体电价，火电业绩短期承压。 

 长期理顺市场化机制，火电估值回归公用事业：“浮动机制”主要指

成交电价与上游电煤、下游用户产品价格等进行联动的机制。长期而

言，“基准价+上下浮动”机制亦可上浮，电力价格将反应真实发电成

本，破解“市场煤+计划电”窘境，平抑火电企业盈利大幅波动。此前

火电盈利大幅波动，导致二级市场对其给予估值折价（火电 PB 在

1-1.1X）。随着“基准价+上下浮动”机制推行及“价格传导机制的理

顺”，未来火电企业的定价机制、投资回报率、估值都将向“供水企

业”看齐，火电市净率估值有望向供水板块估值（PB 1.3-1.4X）靠拢。 

 浩吉铁路运价高于此前预期：此前市场预期，浩吉铁路整体运价水平

为 0.184 元/（吨公里）。根据财新报道，浩吉铁路运费暂定执行价为：

1）江陵以北(含江陵)为 0.2024 元/吨公里；2）江陵-岳阳(含岳阳)为 0.184

元/吨公里；3）岳阳以南为 0.174 元/吨公里；4）既有线按原价。浩吉

铁路运价水平高于此前预期，预计“湖北、湖南、江西等火电企业电

煤采购成本”降低幅度有所缩窄，但浩吉铁路可有效保障电煤供应。 

 投资建议：推行“基准价+上下浮动”机制，并非仅为降低电价，政策

侧重点在于破解“市场煤+计划电”窘境并理顺市场化机制。虽然短期

内，火电企业面临一定电价下调压力。但长期来看，随着“价格传导

机制的理顺”，预计火电板块市净率估值（1-1.1X）将向供水板块

（1.3-1.4X）回归。浩吉铁路开通整体利好“华中地区电煤的采购成本

下降及供应保障”，但力度有待观察，建议关注湖北能源及华电国际。 

 风险提示：1）市场化导致煤电电价大幅降低；2）用电增速不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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