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本报告导读： 

已配套文件即将出，全方位改革试点将起；交易平台组建，售电市场打开；看改革落

实，维持电力行业“增持”评级。 

摘要： 

[Table_Summary]  事件：中国证券网报道，发改委领导近日在发布会上介绍电改进展，

提及电改 6 大核心配套文件（输配电价改革、电力市场建设、电力交

易机构组建合规范运行、有序放开发用电计划、售电侧改革、加强和

规范燃煤自备电厂监督管理等）目前处于报批几阶段，即将印发；改

革实施工作也在抓紧推进，正在研究组建北京和广州两大电力交易中

心，并拟在云南、贵州等省启动一批电改综合试点和专项试点。 

 配套文件即将出，全方位改革试点将起。3 月份看到的“9 号文”明

确了电改总体方向“管中间、放两头”，发改委于 4 月发布《关于加

快推进输配电价改革的通知》，部署了扩大输配电价改革试点范围的

相关工作，截至目前全国已扩展至 7 个省区。输配电价改革的不断落

地并扩围，为电改综合试点创造条件。在部分地方政府自下而上的推

动下，综合电改试点被提上日程，配套文件出台将为其提供实施层面

的指导，电改对行业的实质性影响也将逐步显现。先行综合试点地区

的水电、地方性小电网以及大容量火电有望受益，相关标的包括：黔

源电力、文山电力等。 

 交易平台组建，售电市场打开。发改委与国家电网、南方电网、发

电集团研究组建北京、广州两大电力交易中心，同时也在研究其他区

域和省级交易机构的组建方案。从组建的构想来看，未来我国的售电

市场格局划分为全国性、跨区域的和地方性的，我们估算全国售电市

场容量为 2.3 亿元，售电企业分享此蛋糕需要较强的成本控制和市场

营销能力。对于走向售电市场的发电企业来说，水电的低价优势毋庸

臵疑，火电行业在竞争中将显著分化，百万千瓦级和 60 万、30 万千

瓦级机组因煤耗差异将会重新划分市场份额，计划调度时代的“大锅

饭”将逐渐消失。 

 看改革落实，维持电力行业“增持”评级。当前，火电盈利水平已

达历史高点，面对上下游行业景气度低迷，持续高盈利不合常理，存

在下滑风险；电力供应过剩短期内难以扭转，利用小时尚未见底；改

革将火电推向市场化，个体间盈利分化的同时行业整体盈利水平也难

免下滑。水电行业受益于电改推行、售电放开及竞争环节电价放开，

上网电价中枢存在上行空间，加之国内低碳经济发展中清洁能源相对

价值凸显，水电行业整体盈利水平尚有提升空间。维持行业“增持”

评级，推荐黔源电力、国投电力、国电电力、华能国际、赣能股份、

金山股份、宝新能源、文山电力等，相关受益标的包括：长江电力、

川投能源、桂冠电力等。 
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表 1：相关电力公司盈利预测及评级 

公司 股价（元） 
EPS（元） PE 

评级 
2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 

黔源电力 18.50  1.03  1.12  1.22  18  17  15  增持 

国投电力 9.17  0.93  1.03  1.13  10  9  8  增持 

国电电力 4.32  0.33  0.38  0.45  13  11  10  增持 

华能国际 9.62  1.17  1.22  1.28  8  8  8  增持 

赣能股份 11.93  0.70  0.77  0.86  17  15  14  增持 

金山股份 7.68  0.35  0.40  0.47  22  19  16  增持 

宝新能源 9.87  0.54  0.52  0.72  18  19  14  增持 

文山电力 9.22  0.24  0.27  0.29  38  34  32  增持 

长江电力 14.35  0.75  0.79  0.80  19  18  18    

川投能源 10.80  0.87  0.93  0.92  12  12  12    

桂冠电力 7.85  0.51  0.53  0.61  15  15  13    

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（除黔源电力、国投电力、国电电力、华能国际、赣能股份、金山股份、宝新能源、文山

电力外，其余盈利预测来自 Wind 一致预期，股价对应 2015 年 11 月 12 日收盘价） 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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