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驱动水电业绩，煤价下行利好火电表现》 

2019-09-02 
 

重点股票 
2018A 2019E 2020E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

湖北能源 0.28 14.57 0.27 15.11 0.39 10.46 推荐 

华电国际 0.17 21.53 0.30 12.20 0.39 9.38 推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 事件：国家发改委发布《关于深化燃煤发电上网电价形成机制改革的

指导意见》，不再执行煤电价格联动机制，将煤电标杆上网电价机制

改为“基准价+上下浮动”的市场化价格机制。 

 2020 年煤电电价虽承压，但预计整体降幅将有限：根据《意见》，发

电侧而言，1）将现行燃煤发电标杆上网电价机制改为“基准价+上下

浮动”市场化机制。基准价按当地现行燃煤发电标杆上网电价确定，

上浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%。2）燃煤发电中，居民、

农业用户用电对应的电量仍按基准价执行；3）已经市场化燃煤电价，

继续按现行市场化规则执行。售电侧而言：1）通过市场化方式形成上

网电价的工商业用户用电价格，包括市场化方式形成上网电价、输配

电价、政府性基金，不再执行目录电价。2）电网企业保障供应的用户

用电价格，继续执行各地目录电价。根据中电联，2019 年 Q1，煤电

企业的市场电折价 2.6 分钱/度电，《意见》虽规定 2020 年电价暂不上

浮，但预计“基准价+上下浮动”机制对短期煤电电价降低幅度亦有限。 

 基准电价包括环保电价，辅助服务价格机制将理顺：《意见》提出：1）

执行“基准价+上下浮动”价格机制的燃煤发电电量，基准价中包含脱

硫、脱硝、除尘电价；2）可再生能源发电项目上网电价高出当地基准

价（含脱硫、脱硝、除尘电价）的部分，由国家可再生能源发展基金

补贴；3）通过市场机制形成燃煤机组参与调峰、调频、备用、黑启动

等辅助服务的价格。预计调峰、调频等辅助服务将有进一步发展空间。 

 长期理顺市场化机制，火电估值存在向供水估值靠拢的可能性：长期

而言，“基准价+上下浮动”机制亦可上浮，电价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、估值或将向“供水企业”看齐，

火电市净率估值存在向供水板块估值（PB 1.3-1.4X）靠拢的可能性。 

 投资建议：推行“基准价+上下浮动”机制，将破解“市场煤+计划电”

窘境并理顺市场化机制，火电板块市净率估值（1-1.1X）存在向供水

板块（1.3-1.4X）靠拢的可能性，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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业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 
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新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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