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相关报告  

1 《公用事业：公用事业行业点评：西北五省煤

电整合在即，关注华能、华电》 2019-12-04 

2 《公用事业：公用事业行业 11 月报：煤电整合

及电价改革在即，煤电布局正当时》 2019-12-04 

3 《公用事业：公用事业行业 10 月报：LNG 价

格大幅上涨，燃气板块表现亮眼》 2019-11-06  

重点股票  
 2018A  2019E 2020E  

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

国电南瑞 0.93 26.2 0.97 21.6 1.17 17.9 谨慎推荐 

岷江水电 0.20 38.4 0.31 56.3 0.34 50.9 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 事件：根据上海证券报，国家电网印发《国家电网有限公司关于进一

步严格控制电网投资的通知》。  

 《通知内容》：《通知》提出从两个方面来控制投资：一、以产出定

投入，以利润定投资，严控电网投资规模：包括三个严禁（严禁擅自

扩大投资界面和超标准建设、严禁超过核价投资规模和范围安排投资、

严禁过度追求高可靠性的“锦上添花”项目，杜绝低效无效投资）、

二个不得（不得在投资计划外安排输变电资产租赁，不得以投资、租

赁或合同能源管理等方式开展电网侧电化学储能设施建设）、两个不

再（不再安排抽水蓄能新开工项目，优化续建项目投资进度。大力压

减短期效益不明显的项目，大力压减架空线入地等投资费效比不高的

项目，大力压减小型基建等生产辅助性投入）。 二、对国网旗下亏损

单位，仅安排维持安全运行和供电服务急需的简单再生产投入，原则

上不再新开工项目。2018 年国家电网的电网投资 4889.4 亿元，2019

计划完成电网投资 5126 亿元，预计 2020 年以后电网投资将较大收缩。 

 严控电网投资原因解析：国家电网严控电网投资主要原因：1）面临国

家降低电价的压力，国家 2018-2019 年连续 2 年都降低 10%的一般工

商业电价。根据新华网，2018 年国家电网有限公司经营区域内新降低

各类客户用电成本总计 915 亿元。2019 年降低电价的任务仍主要由电

网承担，2019 年“电网增值税税率下调和电网固定资产平均折旧率降

低”后，所形成的降价空间用于让利。国家电网面临较大业绩压力，

通过减少低效投资可改善业绩指标；2）中国用电高峰已经过去，难以

通过用电量快速增长来摊薄固定成本；3）电网可以适当牺牲“高可靠

性目标”来减少投资，“配电侧分布式能源技术”可以部分解决新能

源并网导致可靠性降低的问题，可压缩“高可靠性电网”所需投资；4）

国家电网战略转型，收缩“高可靠性电网及低效项目”的投资后，通

过投资泛在电力物联网建设，转型能源服务型企业，拓展增值服务。 

 投资建议：《通知》对产业链主要影响：1）电网投资大幅减少，利空

“电网 EPC 工程或给国家电网提供传统装备、设计等企业”；2）不

再安排抽水蓄能新开工项目，或影响核电建设；3）收缩低效投资，可

能为  “泛在电力物联网建设”腾出资金，关注国电南瑞与岷江水电。 

 风险提示：南网投资亦下滑的风险；泛在电力物联网建设不及预期。 
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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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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。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

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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述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

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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