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掀起火电企业美好时代的盖头来 

——火电十二问 
行业观点 

 火电估值创十年历史新低。2019 年初至今，受 2020 年电价大幅下降的市场

预期影响，火电板块在前三季度归母净利 326.3 亿元，同比增长 44.4%的情

况下大幅跑输大盘。截至 2019 年 11 月 15 日，火电板块 PB 为 0.89 倍，创

造了估值的十年历史新低。 

 2020 年火电板块盈利持续增长。火电企业盈利取决于上网电价、煤价、利

用小时数。其中上网电价和利用小时数决定火电企业的营业收入，煤价决定

火电企业的营业成本。我们预计 2020 年火电板块盈利三要素：综合平均电

价下降 1%，煤价下跌 50 元/吨，利用小时数增加 66 小时。 

电价假设：2020 年三类电价总量约 5 万亿千瓦时，综合电价平均下降 1%；

其中，大工业用户合约占比 50%，约 2.5 万亿千瓦时，电价与上年相同，折

价率 7.6%，约 2.6 分钱（2017Q3-2019Q3 期间折价率不断下降）； 2020

年新增一般工商业用户合约占比 10%，约 5000 亿千瓦时（考虑到前四年大

用户年均转化率 10%，理论电量 1.5 万亿，占比 30%），电价折价率 10%

（实际不可能超过大用户折价率）；政府定价电量占比 40%，约 2 万亿千瓦

时，执行基准价（标杆电价）。 

利用小时数假设：我们预计 2020 年全社会用电量增速 5%，全国发电装机

容量增速 5.4%。新增火电装机 33 兆千瓦，火电利用小时数增加 66 小时。 

煤价：动力煤于 2019 年进入新一轮供给宽松阶段，预计 2020 年年均电煤

价格下跌 50 元/吨水平。 

敏感性分析：煤价每降 10 元，可基本抵消电价每下降 1%带来的影响。煤

价下降幅度远超电价下降幅度，加上利用小时数增加，盈利增长高确定性。 

 中长期看，火电板块盈利逐步向 8%-10%的区间回归。中长期看，火电板块

最大影响因素之一的煤价已于 2019 年进入四年一轮的下行周期，带来火电

企业的经营情况确定性改善；自 2015 年以来由于电力市场化的扩大带来火

电企业的电价下降，即将因为经营性行业全面进入市场而终止；现货市场还

原电力的商品属性，火电企业也有望通过市场定价获得合理回报，改变历史

上由于政府定价带来的周期性特征。2020 年，作为现货市场的开元年，叠

加确定性的煤价下行，推动企业盈利逐渐向 ROE 8%-10%的合理盈利区间

回归，开启火电行业公共事业属性回归的美好时代。 

投资建议 

 市场化+浮动制增强火电盈利稳定性，助力板块 PB 估值回升至 1.4-1.7 倍。

建议关注受电价政策落地、煤价下行、利用小时数稳定业绩企稳回升的火电

龙头企业华能国际、华电国际；建议关注受地方区域供需紧平衡影响电价上

升、盈利增加的的区域性火电龙头建投能源、皖能电力、湖北能源。 

风险提示 

 电价下降超预期；电力市场化程度超预期；突发性事件导致煤价上涨。 
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前言 

 降价不确定性导致火电板块在盈利上升期估值却被杀跌。2019 年 10 月，
国家发改委出台《关于深化燃煤发电上网电价形成机制改革的指导意见》
（以下简称指导意见）。火电板块前三季度归母净利 326.3 亿元，同比增长
4.4%，然而板块 PB 估值却在盈利大幅向好的时候受降价忧虑影响跌到十
年来历史新低的 0.89 倍。 

 历史表明被错杀的估值会随着盈利上升而恢复。2013 年火电板块在 ROE
从 5.5%上升至 12.9%时，却因市场担心煤价下跌引发电联动电价下调，导
致估值下挫。2014 年，确定电价不降后，尽管 ROE 微幅下降，PB 却大幅
上升至 2.1。 

 本篇报告中，我们将梳理当前市场最关心的诸多问题，从市场供需、政策
制定的本源出发，探究火电运营三要素明年的发展趋势，辨明行业发展方
向。 

图表 1：火电板块 PB 估值再一次降至谷底 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 2：预计 2019 年火电板块利用小时数下降，ROE 仍上升 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

一问：出台“基准价+上下浮动”电价政策的目的为哪般？ 

 答：指导意见的最开始已经指明“为加快推进电力价格市场化改革，有序
放开竞争性环节电力价格，提升电力市场化交易程度。” 

当前电力市场化程度亟待出台措施提升。我们在上一篇行业深度报告《市
场化+浮动价增强盈利确定性，重构火电板块价值新时代》中提到，政府的
目标是 2020 年 100%放开工商业用电，即全部用电量的 66.1%，约 45000
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亿千瓦时。实际上自 2015 年开始第二轮改革，市场化交易电量（以发用
电用户双边交易为主）从 2015 年的 7962 亿千瓦时增加到 2018 年的
20654 千瓦时，市场化占全社会用电量的比重从 14.3%扩大至 30.2%。当
前市场化交易电量距离目标尚有约 25000 亿千瓦时电量，这是几乎无法完
成的。电价政策加上之前的发用电计划放开政策，使得我国初步具备了工
商业用电市场化的政策基础。 

图表 3：电力市场化目标与实际比较 

 

注：目标市场化占比以 2018 年用电量为基础 

来源：中电联，国金证券研究所 

 

二问：2020 年只许下浮不许上浮是否为了降电价？ 

 答：当然不是，本轮基准价不调，表明政府考虑到了火电企业的亏损。
2020 年不许涨价的原因只为保住前两年一般工商业用户降价的胜利果实。 

本轮基准价不下调表明政府考虑了火电企业前两年的亏损。上一轮煤价顶
峰在 2011 年，政府直到 2015 年煤价下降了超 50%的 2015 年 7 月才降了
约 3 分/千瓦时（降幅约 10%）。本轮火电板块自 2017 年开始亏损，本轮
基准价（原煤电标杆）不下调，实际说明政府考虑到火电企业前两年为经
济承担的煤炭上涨，欠火电企业的总是要还的。 

图表 4：上一轮煤价下跌 4 年后政府才下调基准价 

 
来源：wind，国金证券研究所 

2020 年不允许涨价原因有二：一是下一轮进场的用户都属于一般工商业用
户，前两轮 2018 和 2019 年一般工商业用户电价下降部分主要由电网和增
值税贡献，煤电行业没有做出贡献，自然也不能得利；二是鼓励对入市持
观望态度的小用户进场。 
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三问：适用“基准价+上下浮动”电价政策的电量有多少？ 

 答：“基准价+上下浮动”电价主要为 2020 年后新入场的一般工商业用户
定制，合计用电量约 10%-30%之间，即 5000 亿千瓦时-1.5 万亿千瓦时。 

煤电最大市场化占比理论值为 80%。改革举措第三条指出“燃煤发电电量
中居民、农业用户用电对应的电量仍按基准价执行”的电量部分，这部分
电量主要为优先发电，包括“为满足调峰调频和电网安全需要，调峰调频
电量优先发电；为保障供热需要，非统调燃煤热电联产机组实行‘以热定
电’电量优先发电；超低排放的燃煤机组奖励电量优先发电”。预计上述优
先供电量在 20%左右，则符合市场化条件的煤电发电量比重约为 80%，即
理论煤电最大市场化比重为 80%。 

约 50%的电量执行现有市场化规定。改革举措第四条指明“燃煤发电电量
中已按市场化交易规则形成上网电价的，继续按现行市场化规则执行。” 

具备入市条件的燃煤发电量执行“基准+上下浮动”规则。“现执行标杆上
网电价的燃煤发电电量，具备市场交易条件的，具体上网电价由发电企业、
售电公司、电力用户等市场主体通过场外双边协商或场内集中竞价（含挂
牌交易）等市场化方式在‘基准价+上下浮动’范围内形成，并以年度合同
等中长期合同为主确定；暂不具备市场交易条件或没有参与市场交易的工
商业用户用电对应的电量，仍按基准价执行。”据此，“基准价+上下浮动”
的电量最大为 30%（理论市场化电率 80% - 已市场化电率 50%）。 

必须指出的是，上述电量是由双方签订协议确定。我们认为今年至多实现
前几年的年均市场化率，约占煤电电量的 10%：一是大多数中小企业客户
对电价不敏感，在不清楚市场化的结果时，会抱有观望态度；二是市场化
对发电商和电网都会带来降价可能，二者都不会积极推动市场化。 

综上所述，执行“基准价+上下浮动”电价的煤电发电量约在 10%-30%区
间，即 5000 亿千瓦时-1.5 万亿千瓦时。 

图表 5：目前煤电理论可增加市场化电量最大约 1.5 亿千瓦时 

  
注：假设 2019 年市场化电量实现 2.6 万千瓦时 

来源：中电联，国金证券研究所 

 

四问：各省“基准价+上下浮动”电价何时出台？ 

 答：“基准价+上下浮动”电价是由用户与企业签订的价格，大约在明年一
月基本落定。 

各省政府目前正在加紧出台“基准价+上下浮动”的指导方案与细则，具体
价格还需电厂和用户谈判。由于政府政策出台较晚，或多或少会影响发电
商与新用户洽谈的节奏，我们预计明年 1 月份，“基准价+上下浮动”的价
格变化会逐渐明朗。 
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五问：能否预判“基准价+上下浮动”电价？ 

 答：我们认为当前全国煤电市场化电价平均折价率 7.6%是“基准价+上下
浮动”电价的底，新进场的用户不可能获得比现有用户更低的电价。 

在当前各省政府的“基准价+上下浮动”细则未出台、企业无法签订合约的
情况下，最合理的方法是判断更省煤电市场化的空间，当前煤电折价区间，
由于缺乏分省数据，我们从全国层面做一个基本面判断。 

市场化率越高，市场电价折价率越低。市场化范围越大，新进入市场的用
户年用电量越低（电压等级越低），应当承担的电价越高，议价能力也越小。
因此，随着市场化比例继续提高，加权平均市场化电价会更高，这也是为
何我们看到市场化电价在煤价同比不增的情况下依然增加的原因。 

图表 6：工商业用户标杆电价比大工业用户高（元/千瓦
时） 

 图表 7：市场电价不断上升，与煤电标杆电价差价缩小 

 

 

 

来源：国家电网，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 

图表 8：全国煤电市场平均折价率 7.6%已经接近底限 

 
来源：中电联，国金证券研究所 

 

六问：2020 年电厂综合电价水平如何？ 

 解读：我们预计 2020 年电厂综合电价降幅小于 5 厘。 

我们详细拆解 2020 年存在的三种电价与电量的可能性： 
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1. 原有市场化电价或维持不变。以广州为例，今年广州港到港煤价下降
约 15%，但广州电力交易市场的价格并未降低。当然，不排除因为经
济下行严重导致的电价下降。 

2. “基准+上下浮动”或拉低综合电价 1%。悲观假设“基准+上下浮动”
电价降幅在 10%左右。一方面，实际上小用户不可能拿到比大用户更
低的电价；另一方面，若电价与煤价挂钩，电价下降 10%，则煤价至
少下降 15%（因为煤炭成本仅占全部成本的 70%左右）。10%的用电
量乘 10%的降价，则“基准+上下浮动”电价政策对综合电价的影响在
1%左右。 

3. 执行基准价的煤电或因税后价格上涨而上涨。2019 年 4 月，增值税在
由 16%下调至 13%，除浙江省外，其他省份均未下调电价，以此补偿
了煤电行业之前承担的损失。由于增值税下调到 16%在 2018 年 5 月
开始执行，因此 2020 年上半年执行基准价部分或上涨。 

综上所述，我们认为明年新增市场化电量会导致火电综合电价降幅约 1%
左右，具体降多少要看各省新增市场化用电量比例。以 2019 年为例，
华能国际、华电国际综合电价下降分别为 4 厘、2 厘。 

图表 9：火电企业综合电价降低（元/千瓦时） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 10：火电企业综合电价降低（元/千瓦时） 

  
来源：中电联，国金证券研究所 
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七问：发改委何时调基准价？ 

 答：预计火电板块 ROE 超 10%的时候。 

上一轮电价下调是在火电 ROE 超 12%的情况下。我们假设政府在本轮周
期内计划让火电企业少挣一点，预计会在五大发电集团 ROE 超 10%的情
况下就开始调价。 

必须注意的是，上一轮调价时的电量口径是几乎 100%，而下一轮调价时
由于政府定价的电量不到 50%，影响也会相应减少。 

 

八问：2020 年煤价跌多少？ 

 答：我们预计 2020 年动力煤平均价格 540 元/吨，同比今年下降 50 元/吨，
但煤价不会跌破 500 元/吨。 

QHD5500 动力煤价格在 2019 年一季度 642 元/吨的小高峰后，一路下跌
至近期的 551 元/吨。进入 2018 年，我国动力煤月度产量同比增速在波动
中逐渐提高， 2019 年 9 月动力煤月度产量累计增速达到 6.2%，此外六大
发电集团煤炭库存整体处于历史高位，都表明动力煤目前处于供给宽松状
态。在上一轮煤价下行周期内，动力煤次年平均价要比当年 12 月煤价低
48-97 元/吨。 

图表 11：QHD5500 动力煤价下跌  图表 12：动力煤月度产量同比增加 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

过去十年的动力煤价格呈现显著季节性特征，7 月-9 月夏季空调负荷高的
月份煤价略高，12 月-次年 3 月冬季取暖季煤价显著高于全年平均煤价。
在上一轮煤价下行周期即 2012-2016 年期间，动力煤价曾因冬季取暖的季
节性因素上升，在 2013 年冬季月度均价最高上涨 80 元/吨，之后随着取暖
季结束动力煤价回落，2014 年 4 月月度均价较 2013 年 12 月月度均价下
降 83 元/吨。预计今年冬季由于取暖的季节性因素，煤价会出现上升，但
是在煤炭整体供给宽松、发电企业动力煤库存高位条件下，火电企业的议
价权占主导，动力煤仍是买方市场，煤价上升幅度有限，并且会在取暖季
结束后出现更大幅度的回落。 
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图表 13：动力煤价呈现季节性变化规律（元/吨）  图表 14：动力煤价与历史煤价对比（元/吨） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

九问：煤价下跌可以抵消多大电价下跌和市场化比例提升？ 

 解读： 煤价每下跌 10 元可以抵消电价下跌 1%的影响。 

电价下降 1%大约为 3 厘。煤价下降 10 元/吨，按照度电煤耗 300 克/千瓦
时计算，则度电煤炭成本降低 3 厘。 

我们对市场典型火电企业做出的详细敏感性测算同样验证了这一点。火电
企业在电价下降 1%情况下损失的利润，基本与动力煤价下降 10 元/吨增加
的利润相当。 

图表 15：电价下降 1%火电企业盈利敏感性  图表 16：电价下降 5%火电企业盈利敏感性 

公司 

归母净利

润（百万

元） 

净利润变

动幅度 
EPS 

EPS 变动

幅度 

华能国际 11987.57 -4.72% 1.28 -4.72% 

华电国际 7236.25 -4.35% 0.98 -4.35% 

长源电力 855.06 -4.90% 0.80 -4.90% 
 

 

公司 

归母净利

润（百万

元） 

净利润变

动幅度 
EPS 

EPS 变动

幅度 

华能国际 9610.96 -23.61% 1.02 -23.61% 

华电国际 5920.53 -21.74% 0.80 -21.74% 

长源电力 678.65 -24.52% 0.63 -24.52% 
 

来源：wind，国金证券研究所测算  来源：wind，国金证券研究所测算 

 

图表 17：5500 原煤价格下降 10 元/吨火电企业盈利敏感
性 

 图表 18：5500 原煤价格下降 50 元/吨火电企业盈利敏感
性 

公司 

归母净利

润（百万

元） 

净利润变

动幅度 
EPS 

EPS 变动

幅度 

华能国际 13144.98 4.48% 1.40 4.48% 

华电国际 7962.59 5.25% 1.08 5.25% 

长源电力 945.81 5.19% 0.88 5.19% 
 

 

公司 

归母净利

润（百万

元） 

净利润变

动幅度 
EPS 

EPS 变动

幅度 

华能国际 15398.04 22.38% 1.64 22.38% 

华电国际 9552.22 26.27% 1.30 26.27% 

长源电力 1701.35 46.38% 0.86 46.38% 
 

来源：wind，国金证券研究所测算  来源：wind，国金证券研究所测算 

 

图表 19：利用小时数下降 10 小时火电企业盈利敏感性  图表 20：利用小时数下降 50 小时火电企业盈利敏感性 

公司 

归母净利

润（百万

元） 

净利润变

动幅度 
EPS 

EPS 变动

幅度 

华能国际 12537.73 -0.35% 1.34 -0.35% 

 

公司 
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元） 
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华能国际 12361.80 -1.75% 1.32 -1.75% 
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华电国际 7559.66 -0.07% 1.03 -0.07% 

长源电力 895.37 -0.42% 0.83 -0.42% 
 

华电国际 7537.55 -0.37% 1.02 -0.37% 

长源电力 880.20 -2.11% 0.82 -2.11% 
 

来源：wind，国金证券研究所测算  来源：wind，国金证券研究所测算 

 

十问：明年火电利用小时数是否会下降？ 

 答：2020 年，我们保守估计火电利用小时数 4291 小时，同比 2019 年上
升 66 小时。 

预计 2020 年全社会用电量 75537 亿千瓦时，同比增速 5%。一、二、三
产与居民用电量分别为 834、50355、13009、11339 亿千瓦时，增速分别
为 8.0%、3.3%、9.0%、8.1%。增长的主要动力来自于：1. 居民用电近年
来持续稳健增长；2. 5G 通信会成为 2020 年三产用电增长的强劲动力；3. 
2019 年凉夏与暖冬带来的空调负荷下降以及中美贸易战等用电不利因素影
响减弱。 

预计 2020 年全国发电装机容量 2101 兆千瓦，同比增速 5.4%。其中，水
电、火电、核电、风电、光伏装机容量分别为 367、1212、53、229、240
兆千瓦，增速分别为 3.1%、2.8%、8.2%、12.2%、17.1%。预计 2020 年，
水电、核电、风电、光伏新增装机容量分别为 11、4、25、35 兆千瓦，各
电源分别较 2019 年新增装机容量有所提高。预计 2020 年新增火电装机容
量 33 兆千瓦，装机容量增速 2.8%，较 2019 年火电新增装机容量 35 兆千
瓦稍有降低。 

预计 2020 年全国发电利用小时数 3839 小时，与 2019 年相比减少 7 小时。
我们对火电外的各种电源都做了非常乐观的假设：水电的利用小时数通常
受上年来水影响大，2019 年来水偏少，水库蓄水少，故 2020 年水电利用
小时数必然下降。在 2020 年新增装机容量比 2019 年扩大的基础上，我们
的水电利用小时数假设只下降了 8 小时，预计 3730 小时；同时，我们偏
乐观地假设核电、风电、光伏的利用小时数分别为 7450、2250、1320 小
时，分别比上年同期增加 82、50、40 小时；在上述乐观假设除火电的其
他电源的条件下，我们预测火电利用小时数从 2019 年的 4225 小时增加到
4291 小时，同比增加 66 小时。 

图表 21：预计 2020 年全社会用电量增速 5%（亿千瓦时）  

 
来源：中电联，国金证券研究所 
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图表 22：预计 2020 年全国发电装机容量（兆千瓦）增速 5.4% 

 
来源：中电联，国金证券研究所 

 

图表 23：2020 年火电新增装机量小幅下降（兆千瓦）  图表 24：预计 2020 年火电利用小时数回升（小时） 

 

 

 

来源：中电联，国金证券研究所  来源：中电联，国金证券研究所 

 

十一问：如何看待火电企业未来几年的盈利情况？ 

 解读：中长期看，火电新一轮的盈利上升周期刚刚开始。 

在以前电价固定、煤价浮动的时期，火电板块 ROE 与煤价呈现高度负相关
的周期性关系。2003-2008 年、2008-2012 年、2012-2016 年各为一个周
期，每个周期大致为四年。其中 2003-2008 年、2012-2016 年两个周期，
煤价中枢处于 400-500 元/吨位置，而且不乏跌破 400 元/吨大关时期，此
时火电企业 ROE 保持在 8%以上水平，最高接近 15%，盈利可观。2008-
2012 年周期，动力煤价格大幅提高，火电企业 ROE 为负值，行业艰难度
日。 

导致煤价出现四年一个变化周期的原因是，一般煤炭开采的固定资产投资
始于煤价上涨周期的第二年，新矿从开始建设到完全投产需要 2-3 年时间。
煤矿大规模资本开支回暖始于 2017 年年中，我们预计 2019-2020 年，包
括鄂尔多斯、神木、榆林等地区将有 2 亿吨新增煤炭产能释放，目前官方
信息为榆林地区增加 9260 万吨产能。进入 2019 年，我国煤炭固定资产投
资完成额累计增速转正并逐步走高，截止 2019 年 10 月，累计增速已达
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26.9%。预计至 2020 年，我国煤炭产能将大幅提高，供需格局继续转变，
带来价格持续下降。 

图表 25：煤炭开采投资完成额累计增速转正（%）  图表 26：榆林新增产能情况 

 

 
公司名称 

产能（万

吨） 

投产时

间 

陕西陕煤曹家滩矿业有限公司 1500 2019 年 

陕西省榆林市大梁湾煤矿有限公司 120 2019 年 

插榆阳区方家畔煤矿 120 2019 年 

陕西小保当矿业有限公司一号矿井 1500 2019 年 

榆林市榆阳中能袁大滩矿业有限公司 800 2019 年 

陕西延长石油巴拉素煤业有限公司 1000 2020 年 

中煤陕西能源化工有限公司大海则煤矿 2000 2020 年 

神木县香水河矿业有限公司 120 2020 年 

陕西小保当矿业有限公司二号矿井 1300 2020 年 

可可盖煤矿 800 2020 年 
 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：榆林煤炭交易市场网，国金证券研究所 

电力市场化改革为煤电带来顺价机制，改变了过往由于政府定价煤电的逆
周期性特征。然而，电力市场化后，80-90%的中长期合约将稳定电价变动
周期在一年左右，因此，火电板块 ROE 和动力煤价的此消彼长在中长期内
仍将继续存在，但波动性更小。站在现在的时点上，煤价从 2019 年一季
度下跌，目前已经跌至 550 元/吨位置，火电企业经营好转，ROE 转正后
继续走高，毛利率、净利率提高，企业经营性现金流回暖，2016-2019 年
的火电低谷周期接近结束，下一轮火电板块的景气周期即将来临。 

图表 27： “市场煤、管制电”导致火电板块 ROE 与动力煤价呈现周期性关系 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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图表 28：火电板块毛利率、净利率回升  图表 29：火电板块现金流好转 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所测算  来源：wind，国金证券研究所测算 

 

十二问：中长期看，市场化交易后，火电盈利情况如何？ 

 解读：从美国的电力市场化改革历程看，市场化的加深有利于电价提高及
盈利波动性减弱，助力火电板块公共事业属性的回归。 

我们选取了美国电力、南方电力、杜克能源和埃立特四家企业作为借鉴，
分析其 ROE 在电力改革前后变化，尝试预测我国火电板块盈利未来长期可
能的演变方向。 

1992 年美国由《能源政策法案》开放输电网接入，促进电力批发市场竞争，
从而开启了电力市场化的改革历程。直到 1999 年，此时处于市场化前期，
电力企业 ROE 波动尚不明显。1999 年末，市场化改革力度加强，电力企
业 ROE 和 PB 估值大幅波动，行业进入动荡期。在此期间，美国的电价受
市场化政策驱动，出现显著上涨。之后到 2008 年，电力市场化演进基本
完成，美国主要电力公司 ROE 波动减弱，波动幅度收窄至 5%-15%之间，
表现出显著公用事业属性，PB 估值稳步上升。 

反观我国电力市场化改革进程，在改革中期，由于政策变化与市场预期的
不明朗，的确会出现板块估值动荡，但是随着市场化交易比例的提高，我
们正在逐步迈向电力市场化的成熟。从中长期看，随着我国电力改革逐渐
完善，我国火电板块也将回归公用事业属性，估值回升。 

图表 30：美国电力改革政策 

时间 改革内容 

1992 年 10 月 
通过《能源政策法案》EPACT，通过输电网开放接入促进电力批发市场竞争，开启美国

电力改革历程 

1996 年 联邦能源管理委员会 FERC 发布 NO.888 等法令，放开输电网的公开接入 

1999 年 12 月 FERC 发布 NO.2000 法令，鼓励各类输电公司加入区域输电组织（RTO） 

2003 年 11 月 FERC 发布 NO.2004 法令，制定传输提供者的行为准则 

2005 年 8 月 签署 EPA，重申致力于促进电力批发市场竞争的国家政策 

2006 年 7 月 FERC 发布 NO.681&679 法令，确立独立输电组织的指导方针 

2007 年 2 月 FERC 发布 NO.890 法令，改革公开接入输电网的管制框架 

2008 年 10 月 FERC 发布 NO.719 法令，增强有组织批发电力市场的运营能力和提高市场竞争程度 

2011 年 7 月 
FERC 发布 NO.1000 法令，改进公开接入传输费用（OATT）传输计划程序和成本分配机

制 

2012 年 9 月 FERC 发布 NO.768 法令，要求市场参与者实行价格透明 
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2015 年 10 月 FERC 发布 NO.816 法令，细化了市场定价政策和程序 
 

来源：中电联，国金证券研究所 

 

图表 31：美国电价在改革后上涨（美分/千瓦时）  图表 32：美国电价在 2003-2009 年间显著上涨 

 

 

 

来源：美国能源协会，国金证券研究所测算  来源：美国能源协会，国金证券研究所测算 

 

图表 33： 电力市场化改革后美国电力企业 ROE 波动范围收窄表现出公用事业属性 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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图表 34： 电力市场化改革后美国电力企业 PB 估值稳步上升 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

投资建议 

 市场化+浮动制增强火电盈利稳定性，助力板块 PB 估值回升至 1.4-1.7 倍。
建议关注受电价政策落地、煤价下行、利用小时数稳定业绩企稳回升的火
电龙头企业华能国际、华电国际；建议关注受地方区域供需紧平衡影响电
价上升、盈利增加的的区域性火电龙头建投能源、皖能电力、湖北能源。 

 

风险提示 

 电价下降超预期； 

 电力市场化程度超预期； 

 煤炭突发性事件导致煤价上涨 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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