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[Table_Profit] 基本状况 

上市公司数 155 

行业总市值(百万元) 1,876,197.92 

行业流通市值(百万元) 1,856,108.85 

 
 
 

[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

重点公司基本状况 

证券代码 公司 股价 

EPS PE 

评级 

20165 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 

002169.SZ 智光电气 22.24 0.54  0.75  0.98  41  30  23  买入 

300360.SZ 炬华科技 21.22 0.79  0.93  1.10  27  23  19  买入 

002350.SZ 北京科锐 18.87 0.32  0.44  0.58  59  43  33  未评级 

002364.SZ 中恒电气 26.3 0.50  0.72  1.01  53  37  26  未评级 

002339.SZ 积成电子 16.22 0.51  0.67  0.68  32  24  24  未评级 

002546.SZ 新联电子 11 0.24  0.32  0.45  46  35  25  未评级 

600483.SH 福能股份 11.2 0.63  0.73  0.69  18  15  16  未评级 

002053.SZ 云南盐化 25.7 0.73  1.06  1.23  35  24  21  未评级 

300286.sz 安科瑞 25.35 0.63  0.78  0.86  40  33  30  未评级 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 广东省电力供需的基本情况。广东省一年的社会用电量 5000 亿千万时，其中工业用电量占比超过 60%。

社会最高负荷 8600 万 kW，全社会装机容量也在 8598 万 kW 左右，火电 6488 万 kw、水电 839 万 kW、

抽水蓄能 480 万 kW、核电 612 万 kw，风电等 179 万 kW。大用户中全省 10kV 以上转变用户 47 万个，

其中工业 9 万个，商业 8 万个，10kV 以上专变用户用电量 4000 亿千瓦时，超过 1 亿千瓦时的用户由 120

个。主要分布在珠三角 60%，粤北 30%，粤西 6.6%，粤东 2.5%。 

 广东省电力交易市场政策梳理。广东省 2013 年即出台大用户直购电的交易办法，后续不断对其进行补充

和修改，2015 年发布《集中竞争交易规则调整有关事项的通知》规定了目前的交易规则，但是大的方向

并未发生变化，主要原则如下： 

 报价方式：竞争交易采取电力大用户和发电企业双向报价的形式。电力大用户申报与现行目录电价

中电量电价的价差，发电企业申报与上网电价的价差。其中：电价下浮为负，电价上浮为正。申报价差

最小单位为 0.001 元/千瓦时。 

 价差对：价差对 = 发电企业申报价差 - 大用户申报价差。价差对为正值时不能成交；价差对为负

或零值时，按照价差对小者优先中标的原则进行交易。成交电量总额不得超过年度（季度）发布的竞争

交易电量规模。 

 成交价格：引入返还系数β。成交的发电企业与电力大用户的申报价差电费差额，按照一定比例分

别返回给成交的电力大用户和发电企业，目前β值取 25%。大用户的成交价差=（申报价格+返回价格）

/中标量，其中返回价格为该大用户中标电量的申报价格占所有中标大用户申报价差电费总额的比重再乘

以返还给大用户的家差电费总额（相当于把返回价格加权平均了一下）。发电企业的成交价差参考上述方

法，返还比例为 1-β。 
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 电费：大用户其它电费维持现有结算方式，竞争交易电费结算公式为：电费 = 成交电量×（目录电度

电价 + 大用户成交价格）。发电企业竞争交易电费结算公式为：电费＝成交电量×（上网电价 + 发电企业

成交价格） 

 执行偏差的月度考核：在竞争交易市场上向发电企业购电的电力大用户，对该用户进行考核；有竞争电

量的售电公司，根据其签约用户交易电量总和的执行偏差，对售电公司进行考核，其中售电公司交易电量总

和中应扣除没有竞争电量的签约用户电量。月度考核电量=月度实际用电量-月度交易电量，对电力用户、售

电公司的考核金额补偿给用户侧受影响未能中标的报价段。 

 结算：广东电力交易中心根据交易执行结果出具结算凭据，其中电力用户按目录电价向电网企业缴费。

发电企业按照交易结果从电网企业获取上网电费。直接向发电企业购电的电力大用户，其价差电费由电网企

业在其应缴电费中抵扣；售电公司差价电费由电网企业支付，售电公司根据合同与其签约用户结算。 

图表 1：广东省电力交易市场相关文件 

广东省电力交易文件 下发时间 文件链接 

《广东电力大用户与发电企业直接交易暂行办法》（南方电监市场 2013 

162 号） 
2013 年 

 

《广东省电力大用户与发电企业直接交易扩大试点工作范围》（粤经信

电力 2013 355 号） 
2013 年 

 

《广东省电力大用户与发电企业集中竞争交易实施细则的通知》(粤经

信电力 2013 550 号) 
2013 年 《广东省电力大用

户与发电企业集中竞争交易实施细则的通知》(粤经信电力 2013 550 号).doc
 

《广东省经济和信息化委关于开展 2014年 7月份电力大用户与发电企

业集中竞争交易的通知》（粤经信电力函〔2014〕920 号） 
2014 年 6 月 广东省经济和信息

化委关于开展2014年7月份电力大用户与发电企业集中竞争交易的通知.docx
 

《广东电力大用户与发电企业直接交易深化试点工作方案的通知))(粤

经信电力 2014J 297 号) 
2014 年 《广东电力大用户

与发电企业直接交易深化试点工作方案的通知))(粤经信电力 2014J 297 号).doc
 

《广东省经济和信息化委关于集中竞争交易规则调整有关事项的通

知))(粤经信电力函 2015J 1136 号) 
2015 年 

 

《关于 2016 年电力大用户与发电企业直接交易工作有关事项的通知》

（粤经信电力函 2015 3137 号） 
2015 年 

 

《关于明确 2016 年售电公司参与直接交易有关事项的通知》（粤经信

电力函 2016 84 号） 
2016 年 广东省经济和信息

化国家能源局南方监管局关于明确2016年售电公司参与直接交易有关事项通知.docx
 

 

来源：中泰证券研究所 
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图表 2：单一发电厂与用户的成交价格确定示意图 

 

来源：中泰证券研究所 

 广东省 3、4 月份成交情况统计。目前广东省一级的交易平台从 3 月份开始连续 3 月进行了集中竞价交易，

整体上成交价格低于预期，发电侧降价程度明显高于用户侧，导致中间商赚取大量差价，其中返还系数的规

则设立还是起了很大的作用，如图 2 所示发电企业报出较高的降价提高中标率，通过价差返还弥补降价损失，

用户侧相反，通过小幅的降价保证电量，通过价差返还获取更大的收益。我们认为后续返还系数β出现调整

的可能性非常大，中间商利润丰厚其实也不是电改的初衷，各环节合理的利润水平是行业发展的重要基础。 

 

 

 

 

 

图表 3：广东省今年计划直接交易电量 

 

来源：中泰证券研究所 

图表 4：3、4 月份成交情况 

成交情况 3 月 4 月 

平均成交

价差 
-125.6 厘/kwh -147.9 厘/kwh 

供应方 

36 家申报 12.98 亿 

29 家成交 

成交价：-240 至-500 

36 家申报 17.9 亿 

33 家成交 

成交价：-500 至-371 

需求方 

81 家申报 11.22 亿 

80 家成交（8家售电公

司） 

成交价-38.4 至-0.1 

81 家申报 16.1 亿 

79 家成交（11 家售电

公司） 

成交价-76 至-1.1 
 

来源：中泰证券研究所 

直接交易 

竞价交易 

全年140亿kwh 

3月成交10.5亿
kwh 

4月成交14.5亿
kwh 

协议交易 全年280亿kwh 

发电厂上网标杆电价 

发电厂报价 

目录电价（大工业电价） 

售电商或大用户报价 

 

价
差
对 

发电厂和售电公司或大用户的成交报价 

返还价差对*β 

返还 

价差对*（1-β） 

发电厂大幅降价以拿到

更多电量，同时寄希望于

返还价差弥补损失 

用户侧降价不多，较低的返

还比例有低价中标风险 
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 未来电改会在不同地区呈现不同的格局。从 9 号文下发开始，市场就开始关注电力体制改革的博弈过程，

目前电改的高层博弈已经结束，顶层文件陆续落地，从 9 号文到 6 大配套文件，基本形成了本轮电改的总

体架构。目前电改的推进和落地也在各地开展，南网整体推进较快，国网很多地区还存在着激烈的博弈。我

们举几个例子来展示各地的区别： 

 贵州省：贵州属于典型的达成一致，从贵安新区配售电有限公司成立来看，政府和电网还有社会资本形

成了 4:3:3 的股权结构，双方各把自己名下的配网资产拿出来，同时社会资本以现金的方式进入，最终形成

了上述和谐的局面。 

 重庆市：改革激进，僵持不下。政府代表两江长兴电力公司想把结算权完全从国网拿过来，目前多次协

商未果，上报国家发改委裁决。同时双方在输配电价上也有分歧意见。 

 广东省：南网经过人员的变动和政府的强力推动，电力市场已经开始运转，各方在市场中利用规则充分

竞争，电网仍然保有结算权利，政府同时也在不断扩大电力市场的规模。 

我们认为随着国家电网的换届和本轮电改的推行力度来看，完全实现国外的充分竞争的电力市场也不是很现

实，但是本轮电改势必会逐步对社会资本放开售电市场，未来甚至是配电市场，能够依靠自身优势转型并迅

速切入的企业将随着改革释放红利而迎来发展契机。 

 投资建议：我们坚定的看好售电侧放开后带来的投资机会，主要抓住两条主线：一是用电服务企业，在电改

后更能开展更多的新型服务，比如利用自身的客户优势的从用电托管转型为电力零售公司，并逐步发展成为

综合用电服务企业，主要标的有智光电气（广东区位优势）、炬华科技、北京科锐、中恒电气、安科瑞和新

联电子；二是地方能源企业，按照前期输配电价改革的按省份推进的方式，地方性能源平台企业背靠地区发

改委和能源局，地区性优势明显，例如福能股份、云南盐化、阳光电源、深圳能源、湖北能源、粤电力等 

 

图表 5：广东省 3 月集中竞价中标售电公司 

 

来源：中泰证券研究所 

图表 6：广东省 4 月集中竞价中标售电公司 

 

来源：中泰证券研究所 
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