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[Table_Summary] 事件概述: 

 2019年 12月 9日，河南省发展和改革委员会正式发布《关于深

化我省燃煤发电上网电价形成机制改革的通知》（以下简称《落

实方案》）。文件依据河南省电力市场实际情况对国家发展和改革

委员会于 10月 21日发布的《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》）相关要求进行了细

化落实。 

分析与判断: 

►   省内煤电企业困境重重，落实方案遵循国家指导

意见 
近年来，河南发电企业亏损形式严峻，继 2017年亏损 42.94

亿元后，2018年全省行业亏损额扩大至 68.96亿元，较上年增

亏 26.02 亿元。造成河南火电行业大规模亏损的原因有燃煤成

本高、发电利用小时数持续下降、市场化交易电量大、电价较

低且存在一定折让等诸多原因。1）自 2016年第 4季度以来，

河南煤电燃料成本持续高位运行，直接造成火电成本抬升，本

省煤炭无法保障发电需求，电力行业购入外省煤比例维持在

41% 左右，平均入厂煤标煤单价偏高。2）全省今年 1至 10月

份平均利用小时数累计为 2963小时，同比减少 343小时，较

全国燃煤发电设备平均利用小时数少 986小时，利用率严重偏

低又会造成煤耗进一步提高。3）市场化交易电量扩大加剧行

业竞争，2018年全省市场交易电量超 1000亿千瓦时，同比增

加 400亿千瓦时，占全省全年用电量的 30%；2019年上半年，

全省累计市场成交电量 896.9亿千瓦时，市场化比例大幅攀升

至 54.2%。河南省燃煤标杆上网电价（377.9元/千千瓦时）较

周边省份不占优势（湖北为 416.1 元/千千瓦时）。2018年综合

平均让利降价近 0.07元/千瓦时，随市场化程度加深，今年电

价折让幅度虽有所收窄，但对发电企业依旧造成较大负担。在

行业困境前提下，河南选择按照国家指导意见落实燃煤发电上

网电价机制，“基准价按现行燃煤发电标杆上网电价确定，浮

动幅度范围为上浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%”，稳步

推进电力市场化进程。 

►   本地清洁电力叠加外来电，河南火电压力不减 
截至 2019年 10月底，河南省发电装机容量 9296.53万千瓦，其

中火电装机 7131.14万千瓦，占比 76.71%，能源结构偏煤问题突

出。《河南省煤炭消费减量行动计划（2018—2020年）》指出，河

南省力争到 2020年全省煤炭消费总量比 2015年下降 15%左右，

累计削减 3800万吨，河南省减煤控煤压力大，迫切需要清洁能

源提高全省能源绿色水平，主要通过提高本省新能源装机规模及

外购清洁电力两条路径实现，同时意味着本省火电利用小时数持
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续受挤压。 1）本省新能源装机量及发电量快速增长。近年来河

南省新能源快速发展，截止 10月底，新能源装机规模达 1757.50

万千瓦，占比 18.90%，预计到年底，新能源装机将达 1850万千

瓦，占比达到 20%左右。新能源装机容量占全网各类电源装机容

量的比例由 2015年的 2%迅速增长至 2019年的 20%，发展迅速。

2018年国网全额消纳河南省风光清洁能源电力 141亿千瓦时，同

比增长 89%，省内风光清洁能源消费比重由 2015年的 0.6%升至

2018年的 4.7%。2019年 1-10月河南省风光发电量为 187.7亿千

瓦时，同比增长 30.83%，预计未来还将处于快速增长期。2）不

断加大消纳省外清洁电量力度。2018 年，河南消纳省外新能源电

量 167.3 亿千瓦时，与 2016年相比（73亿千瓦时），2017-2018

年均增长 51.4%；占西北电网新能源送出总量的 41.3%，占西北

电网新能源送华中区域总量 61.6%。据新华社最新跟踪报道，青

海-河南±800千伏特高压直流输电工程计划于 2020年建成投

运，是世界上首个以服务光伏发电为主、全清洁能源打捆外送的

特高压工程，设计年输送电量 400 亿千瓦时，未来河南省外可再

生能源占比预计会继续提高。 

►   因地制宜，各省方案存在一定差异化 
在已发布本地实施方案的重庆、广西、天津、上海和河南地

区，实际情况各不相同，因此落地细则存在差异。重庆、天津

和上海对外电依赖性较强，本地方案较为温和；广西未来几年

内首先将有核电投产和水电送入，而承接东部产业转移也将对

低电价有诉求，因此方案带有让利实体经济的色彩。河南装机

溢出但发电小时数偏低、行业亏损严重的情况在一定程度上具

有代表性，政策推进遵循国家指导意见不激进。推进电力结构

优化、提升清洁能源占比的政策目标无法一蹴而就，同时煤炭

市场与火电行业之间的关系从“跷跷板”演进至“平衡木”需

要消化及探索的时间。河南发改委的《落实方案》选择遵循国

家《指导意见》稳步推进改革符合预期，尚未公布方案且存在

产能过剩、亏损严重的省份预计也将与《指导意见》一致。 

 

投资建议： 

我们判断依赖外来电实现十三五控煤目标的省份和火电行业亏

损严重的省份的实施细则将遵循《指导意见》；电量供给充足

且目标承接产业转移的省份电价将显著承压，落实方案或更加

激进。我们推荐区域内用电量增速高且多条特高压外送改善电

力消纳的【内蒙华电】，以及深耕京津唐经济带能源负荷中

心、拥有多个坑口电厂并且点对网供应的【京能电力】和【建

投能源】。 

 

风险提示 

1） 动力煤价格事件性上涨； 

2） 宏观经济增速大幅下滑导致用电需求减少； 

3） 外来电冲击导致市场化电价折让幅度加大。 
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盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 
股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600863 内蒙华电 2.70 增持 0.13 0.23 0.25 0.27 20.77 11.74 10.8 10.00 

600578 京能电力 3.06 买入 0.13 0.26 0.31 0.34 23.54 11.77 9.87 9.00 

000600 建投能源 4.66 增持 0.24 0.36 0.53 0.55 19.42 12.94 8.79 8.47 
 

资料来源：收盘价为 2019年 12月 9日收盘价，盈利预测来自华西证券研究所。 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

晏溶：2019年加入华西证券，现任环保公用行业首席分析师。华南理工大学环境工程硕士毕业，

中级工程师，曾就职于广东省环保厅直属单位，6年行业工作经验+1年买方工作经验+3年卖方经

验。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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