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事件： 

 国家发改委、国家能源局联合发布“关于积极推进电力市场化交易，进一步完善交易机制的通知”。

通知就落实中央经济工作会议和政府工作报告就电力市场建设、电价市场化改革的各项部署，继续有

序放开发用电计划，加快推进电力市场化交易，完善直接交易机制，深化电力体制改革。 

投资要点： 

 大幅提高市场化交易电量规模，发电端推进各类企业进入市场。2017 年我国市场化交易电量占全社

会用电量的 26%。通知表示，将扩大市场主体范围，构建多方参与的电力市场，大幅提高市场化交易

电量规模，统筹协调好扩大市场化交易规模和放开发用电计划。发电端市场化交易大幅扩容：再度强

调电改 9 号文颁布实施后核准的煤电机组，投产后一律纳入市场化交易；有序放开并扩大水电参与市

场化交易比例；推进规划内的风、光发电在保障利益小时数以外参与直接交易、发电权交易及跨省跨

区现货交易试点；燃煤自备电厂承担社会责任，成为合格市场主体后推进自发自用外电量按交易规则

参与交易；保障安全的情况下，稳妥有序推进核电机组进入市场。 

 降低用电户进入市场化交易门槛，今年放开煤炭、钢铁、有色及建材四大行业全电量参与交易。发电

端扩大交易规模及参与主体的同时，用电户参与市场交易的门槛也大幅下降。有序放开用户电压等级

及用电量限制，符合 10 千伏及以上电压等级用户可参与交易；支持年用电量超过 500 万度以上的用

户开展直购电。2018 年放开煤炭、钢铁、有色、建材等 4 个行业电力用户发用电计划，全电量参与

交易，不再执行目录电价，并承担清洁能源配额。且鼓励这 4 个行业与发电企业、电网签订 3-5 年中

长期三方合同。 

 明确清洁能源配额、扩大发电端市场化交易主体，长期来看利好行业龙头以及清洁能源公司。本次政

策明确煤炭、钢铁、有色、建材等 4 个行业将从 2018 年开始承担清洁能源配额，后续更多的行业有

望开始承担清洁能源配额责任。责任主体的明确是可再生能源配额制全面落地的关键一步，后续清洁

能源配额制推进有望加速，从消纳和补贴拖欠两个层面解决当前风电、光伏等清洁能源运营商所面临

的问题。政策鼓励不同电源积极参与电力市场化交易，我们认为优质水电资产电价较低，在市场化竞

争中优势凸显；大型火电机组具备清洁高效、发电边际成本低的优势，在电量竞争中同样具备优势。

我们判断随着电力市场化交易程度逐步加深，外送通道的逐步打开，水电消纳将会得到较大改善；火

电龙头公司发电量占比将会得到较大提升，发电量将向优质大型火电机组集中。 

 市场化机制完善电价形成机制：短期供需仍偏宽松电价难言上浮，长期来看“基准电价+浮动机制”

定价模式有利于加强发电企业盈利稳定性。政策鼓励电力供需双方签订中长期市场化交易合同，约定

建立固定价格、“基准电价+浮动机制”、随电煤价格并综合考虑各种市场因素调整等多种形式的市

场价格形成机制，分散和降低市场风险。短期来看，当前电力供需环境仍然偏宽松，即使全面实行市

场化交易定价，短期内上网电价仍然难以上浮。长期看，新定价机制强调电价与电煤价格等因素的关

联，后续电价有望随着煤价波动而实现双向波动，平滑发电企业盈利波动，还原公用事业属性。 

 投资建议：电力市场化交易利好清洁能源消纳，发电边际成本较低的清洁能源资产在电量、电价竞争

中均具备明显优势，继续看好以优质水电、风电、核电上市公司为代表的清洁能源发电龙头，重点推

荐水电：长江电力、桂冠电力、国投电力、川投能源；风电：福能股份、龙源电力、华能新能源；核

电：中国核电、中广核电力。 
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表 1：公用事业板块重点标的估值表 

板块 代码 简称 评级 
2018/7/18 EPS PE 

PB 
最新收盘价 17A 18E 19E 17A 18E 19E 

火电 

600011.SH 华能国际 增持 7.38 0.12 0.23 0.43 63 32 17 1.49 

600795.SH 国电电力 增持 2.67 0.11 0.19 0.23 24 14 12 1.03 

601991.SH 大唐发电 增持 3.11 0.13 0.16 0.22 24 19 14 1.04 

600027.SH 华电国际 增持 4.46 0.04 0.19 0.37 112 23 12 1.04 

600642.SH 申能股份 增持 5.11 0.38 0.46 0.52 13 11 10 0.91 

600578.SH 京能电力 增持 3.19 0.08 0.13 0.19 40 25 17 0.95 

600021.SH 上海电力 增持 7.41 0.39 0.92 1.11 19 8 7 1.45 

000600.SZ 建投能源 增持 5.64 0.09 0.22 0.37 63 26 15 0.94 

000543.SZ 皖能电力 买入 4.78 0.07 0.12 0.23 68 40 21 0.86 

水电 

600900.SH 长江电力 买入 16.29 1.01 1.02 1.05 16 16 16 2.92 

600886.SH 国投电力 买入 7.68 0.48 0.58 0.62 16 13 12 1.63 

600674.SH 川投能源 买入 8.41 0.74 0.78 0.78 11 11 11 1.68 

600236.SH 桂冠电力 买入 5.60 0.41 0.5 0.53 14 11 11 2.51 

000883.SZ 湖北能源 买入 4.20 0.33 0.4 0.43 13 11 10 1.05 

000601.SZ 韶能股份 买入 4.55 0.44 0.72 - 10 6 - 1.08 

002039.SZ 黔源电力 买入 14.6 1.05 1.39 1.51 14 11 10 1.95 

配网 

300427.SZ 红相股份 买入 14.11 0.33 0.71 0.83 43 20 17 2.61 

600452.SH 涪陵电力 买入 18.73 1.01 1.32 1.93 19 14 10 3.56 

600995.SH 文山电力 增持 7.47 0.33 0.45 0.49 23 17 15 1.94 

600310.SH 桂东电力 买入 3.64 0.08 0.32 0.49 46 11 7 1.63 

600644.SH 乐山电力 买入 4.62 0.08 0.31 0.34 58 15 14 1.86 

600969.SH 郴电国际 中性 6.15 0.08 0.11 0.14 76 57 45 0.67 

清洁能源 

601985.SH 中国核电 买入 5.71 0.29 0.38 0.44 20 15 13 2.00 

1816.HK 中广核电力 增持 1.72 0.21 0.23 0.25 8 7 7 1.17 

600167.SH 联美控股 买入 10.23 0.52 0.69 0.91 10 15 11 2.41 

601016.SH 节能风电 增持 2.89 0.10 0.22 - 29 13 - 1.80 

000591.SZ 太阳能 增持 3.56 0.27 0.39 0.46 13 9 8 0.89 

600483.SH 福能股份 买入 7.24 0.54 0.68 0.84 13 11 9 1.08 

000875.SZ 吉电股份 增持 2.93 -0.16 0.1 0.13 -18 29 23 0.84 

燃气 

601139.SH 深圳燃气 增持 5.87 0.31 0.37 0.43 19 16 13 1.93 

600681.SH 百川能源 买入 13.02 0.83 0.99 1.16 16 13 11 3.59 

002267.SZ 陕天然气 增持 7.27 0.36 0.48 0.53 20 15 14 1.44 

600617.SH 国新能源 增持 5.66 0.02 0.05 0.14 283 113 40 1.64 

603393.SH 新天然气 买入 32.6 1.65 1.85 2.52 20 18 13 2.81 

000421.SZ 南京公用 增持 4.68 0.26 0.30 0.32 18 16 15 1.08 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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