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行业走势图 

山东自备电厂交叉补贴政策有望改善统调机组利用小时、抵消电价

下调影响至火电业绩增长 
 

事件： 

近日，山东省物价局发布“关于降低一般工商业电价及有关事项的通知”，主要内容
包括：（1）降低一般工商业电价；（2）降低部分燃煤发电机组上网电价；（3）降低
政府性基金附加标准；（4）明确自备电厂企业政策性交叉补贴标准。 

点评：部分燃煤发电机组上网电价下调，华能华电机组上网电价略有降低 

本次政策针对省内燃煤发电机组现行电价高于燃煤标杆电价的机组提出调价政策。
调整前，华能国际、华电国际省内电厂平均燃煤标杆电价分别为 0.4153、0.4212 元
/千瓦时，调整后分别为 0.4105、0.4141 元/千瓦时，分别降低 1.18%、1.70%。 

自备电厂缴纳交叉补贴，将倒逼出让发电量，统调机组利用小时有望改善 

向燃煤自备电厂征收交叉补贴，也是今年国家发改委要求的第三批降电价 6 项措施
之一。7 月份“基准电价+浮动电价”机制确定以后，更需要建立公平的电力市场环
境，本次交叉补贴政策大概率会继续扩散到其他省份。公平竞争的引入让自备电厂
成本竞争力大幅下降，其发电业务不具备技术经济指标和环保排放的管理优势，燃
煤采购和财务成本也不具备大集团规模效应，未来将逐步退出市场。今年 3 月，发
改委下发《燃煤自备电厂规范建设和运行专项治理方案（征求意见稿）》，对全国燃
煤自备电厂的建设和运行提出了 24 条严格的整治意见。今年 7 月，国务院印发《打
赢蓝天保卫战三年行动计划》，要求 2020 年底前，重点区域 30 万千瓦及以上热电
联产电厂供热半径 15 公里范围内的燃煤锅炉和落后燃煤小热电全部关停整合。待落
后机组淘汰、出让发电量后，统调机组利用小时有望改善。 

火电利用小时有望抵消电价下降影响，火电企业业绩有望提高 

我们对部分燃煤机组上网电价下调对电力企业的影响进行了测算，预计华能国际、
华电国际归母净利润分别减少 0.4、0.37 亿元。我们对自备电厂利用小时转统调机组
对电力企业的影响进行了测算，假设华能国际、华电国际增量部分度电净利润为 5

分/千瓦时，当自备电厂转给统调机组的年利用小时为 400 小时，华能国际、华电国
际火电利用小时分别增加 288、278 小时，相比 2017 年增幅分别为 5.77%、5.75%；
营业收入增量分别是 21、20 亿元；归母净利润分别增加 1.92、1.7 亿元。综合考虑
两方面因素，山东这一政策对华能国际、华电国际归母净利润的影响分别为：增加
1.52 亿元、增加 1.33 亿元。当增量部分度电净利润高于 5 分/千瓦时或者转成利用
小时增加时，公司业绩将会有进一步提高。 

行业观点：本次政策有利于拉平电价，营造更为公平的电力市场竞争环境。向燃煤
自备电厂征收交叉补贴，大概率会扩散到其他省份；在此过程中，自备电厂原有的
成本优势收窄，倒逼其出让发电量，有利于提高统调机组利用小时。在市场走势不
确定背景下，火电板块具有较强的防御性配置价值，建议投资者重视，重点推荐华
能国际、江苏国信、华电国际、国投电力、粤电力等标的。 

风险提示：宏观经济波动，煤价上涨，上网电价下调 

 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2018-09-13 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

600011.SH 华能国际 7.43 增持 0.12 0.42 0.49 0.53 61.92 17.69 15.16 14.02 

600027.SH 华电国际 3.85 买入 0.04 0.19 0.25 0.29 96.25 20.26 15.40 13.28 

002608.SZ 江苏国信 7.15 买入 0.58 0.70 0.75 0.79 12.33 10.21 9.53 9.05 

600886.SH 国投电力 7.32 买入 0.48 0.43 0.50 0.56 15.25 17.02 14.64 13.07 

000539.SZ 粤电力 A 4.33 买入 0.14 0.20 0.24 0.30 30.93 21.65 18.04 14.43 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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事件 

9 月 12 日，山东省物价局发布“关于降低一般工商业电价及有关事项的通知(鲁价格一发
〔2018〕112 号)”，主要内容包括： 

（1）降低一般工商业电价 

山东电网工商业及其它用电单一制电价及输配电价，7 月 1 日起每千瓦时降低 0.0276 元（含
税，下同），9 月 1 日起再降低 0.0286 元。 

（2）降低部分燃煤发电机组上网电价 

省内燃煤发电机组现行电价高于燃煤标杆电价 0.011 元及以上的，上网电价每千瓦时降低
0.011 元；高于燃煤标杆电价 0.011 元以下的，降至燃煤标杆电价。 

（3）降低政府性基金附加标准 

山东省随电价征收的国家重大水利工程建设基金标准，降至每千瓦时 0.0039 元；按照输配
电价改革相关要求，将每千瓦时 0.02 元的农网还贷资金并入电价。 

（4）明确自备电厂企业政策性交叉补贴标准 

自备电厂企业政策性交叉补贴缴纳标准为每千瓦时 0.1016 元，缴纳金额按自发自用电量计
算。2018 年 7 月 1 日-2019 年 12 月 31 日为过渡期，过渡期政策性交叉补贴标准暂按每千
瓦时 0.05 元执行。自备电厂价格政策具体事项另行通知。 

 

点评 

山东省 18 年第三、第四批降价政策，一般工商业电价降 10%目标即将完成 

此次政策之前，2018 年山东省按照发改委的要求，已经出台两批降价措施。第一批，4 月
1 日实施改降并举，通过推进区域电网和跨省跨区输电价格改草、临时性降低输配电价筹
集资金，对受电变压器容量 315 千伏安及以上的一般工商业用户选择执行两部制电价，实
现一般工商业与大工业用电销售电价分类合并的同时降低一般工商业用户电费负担，据测
算，全省一般工商业用户平均电价水平降低 2.54 分，电费负担降低 19.48 亿元。第二批，
5 月 1 日降低工商业目录电价，通过电网环节增值税税率调整、留抵税返还等方式将政策
红利进行传导，工商业用户目录电价中的单一制电价每千瓦时降低 1.9 分，两部制电价每
千瓦时降低 0.34 分；电力市场直接交易的单一制输配电价降低 2.18 分、两部制输配电价
降低 0.62 分，减轻工商业用户电费负担 24.32 亿元。 

刚刚出台的 7 月 1 日、9 月 1 日开始执行的降价政策分别为第三批和第四批降价措施，四
次降价共计减轻全省工商业用户电费 85.82 亿元，加上 2018 年取消临时接电费 4.06 亿元，
减免余热、余压、余气自备电厂系统备用费和政策性交叉补贴 15.09 亿元，以及通过市场
化电力交易降低电费 17.9 亿元，全年共计减轻全省工商业用电负担 122.87 亿元。 

9 月 1 日之后，山东省一般工商业电价将实现每千瓦时累计降低 7.52 分，综合降幅（全口
径）为 10.17％，届时将完成国务院政府工作报告中提出的关于一般工商业电价平均降低
10％的目标。 

（以上降价数据来自于山东省物价局测算） 

 

部分燃煤发电机组上网电价下调，对发电企业盈利冲击不大 

本次政策提出，省内燃煤发电机组现行电价高于燃煤标杆电价 0.011 元及以上的，上网电
价每千瓦时降低 0.011 元；高于燃煤标杆电价 0.011 元以下的，降至燃煤标杆电价。调整
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前，华能国际、华电国际山西电厂的平均燃煤标杆电价分别为 0.4153、0.4212 元/千瓦时，
调整后分别为 0.4105、0.4141 元/千瓦时，分别降低 1.18%、1.70%。 

根据此次公布的各电厂上网电价，以及调整前的上网电价，我们对其中归属于华能国际、
华电国际的电厂分别进行了业绩影响的测算。 

根据华能、华电的公司公告，测算假设如下： 

（1）各电厂年利用小时数为 4500 小时； 

（2）减少的营业收入近似等于减少的利润总额； 

（3）增值税税率为 16%，所得税率为 25%； 

（4）市场交易电量价格不受此次政策影响，华能、华电在山东的市场电比例为 40%。 

测算结果如下： 

（1）考虑到市场交易部分电量价格不受影响，华能国际位于山东的电厂一年共减少净利
润 1.60 亿元，假设少数股东权益/净利润为 25%，则相当于减少归母净利润 1.20 亿元。此
次降电价政策 9 月 1 日开始执行，预计减少 18 年归母净利润 0.40 亿元。 

（2）考虑到市场交易部分电量价格不受影响，华电国际位于山东的电厂一年共减少净利
润 1.59 亿元，假设少数股东权益/净利润为 30%，则相当于减少归母净利润 1.11 亿元。此
次降电价政策 9 月 1 日开始执行，预计减少 18 年归母净利润 0.37 亿元。 

根据我们的业绩预测，华能国际、华电国际 18年的归母净利润预计分别为 64.55 亿元、18.29

亿元，从上述测算结果来看，对公司业绩的整体影响不大。 

 

表 1：华能国际位于山东电厂的电价调整测算 

企业名称 
机组 

编号 

装机容量 

（万千瓦） 

调整后电价（元

/千瓦时） 

调整前电价

（元/千时） 

降价幅度（元

/千瓦时） 

发电量（亿千

瓦时） 

净利润减少

（亿元） 

德州电厂 1 33 0.417 0.4280 0.011 14.85 0.1056  

德州电厂 2 32 0.417 0.4280 0.011 14.4 0.1024  

德州电厂 3 33 0.417 0.4280 0.011 14.85 0.1056  

德州电厂 4 32 0.417 0.4280 0.011 14.4 0.1024  

德州电厂 5 70 0.417 0.4280 0.011 31.5 0.2240  

德州电厂 6 70 0.417 0.4280 0.011 31.5 0.2240  

济宁电厂 1 35 0.4049 0.4088 0.004 15.75 0.0397  

济宁电厂 2 35 0.4049 0.4088 0.004 15.75 0.0397  

济宁电厂 5 13.5 0.3949 0.3988 0.004 6.075 0.0153  

济宁电厂 6 13.5 0.4049 0.3988 -0.006 6.075 -0.0240  

辛店发电 5 33 0.4049 0.4109 0.006 14.85 0.0576  

辛店发电 6 33 0.4049 0.4109 0.006 14.85 0.0576  

淄博白杨河发电 4 14.5 0.4073 0.4083 0.001 6.525 0.0042  

淄博白杨河发电 5 14.5 0.4073 0.4083 0.001 6.525 0.0042  

淄博白杨河发电 6 30 0.4073 0.4183 0.011 13.5 0.0960  

淄博白杨河发电 7 30 0.4073 0.4183 0.011 13.5 0.0960  

威海发电 3 32 0.4123 0.4233 0.011 14.4 0.1024  

威海发电 4 32 0.4123 0.4233 0.011 14.4 0.1024  

威海发电 5 68 0.4123 0.4233 0.011 30.6 0.2176  

威海发电 6 68 0.4123 0.4233 0.011 30.6 0.2176  

日照发电 1 35 0.4525 0.4635 0.011 15.75 0.1120  

日照发电 2 35 0.4525 0.4635 0.011 15.75 0.1120  
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日照电厂 3 68 0.4049 0.4049 0 30.6 0.0000  

日照电厂 4 68 0.4049 0.4049 0 30.6 0.0000  

华能嘉祥发电 1 33 0.4049 0.4049 0 14.85 0.0000  

华能嘉祥发电 2 33 0.4049 0.4049 0 14.85 0.0000  

曲阜圣城热电 1 22.5 0.4049 0.4049 0 10.125 0.0000  

曲阜圣城热电 2 22.5 0.4049 0.3949 -0.01 10.125 -0.0655  

华能莱芜热电 4 33 0.4049 0.4017 -0.0032 14.85 -0.0307  

华能莱芜热电 5 33 0.4049 0.4017 -0.0032 14.85 -0.0307  

华能莱芜发电 6 103 0.4049 0.4017 -0.0032 46.35 -0.0959  

华能莱芜发电 7 105 0.3999 0.4017 0.0018 47.25 0.0550  

黄台火力发电厂 7 33 0.4049 0.4049 0 14.85 0.0000  

黄台火力发电厂 8 33 0.4049 0.4049 0 14.85 0.0000  

黄台火力发电厂 9 35 0.4049 0.4049 0 15.75 0.0000  

黄台火力发电厂 10 35 0.4049 0.4049 0 15.75 0.0000  

烟台发电 4 11 0.4229 0.4242 0.0013 4.95 0.0042  

烟台发电 5 16 0.4229 0.4242 0.0013 7.2 0.0061  

烟台发电 6 16 0.4229 0.4342 0.0113 7.2 0.0526  

烟台发电 7 16 0.4229 0.4342 0.0113 7.2 0.0526  

济宁运河发电 1 14.5 0.4049 0.4053 0.0004 6.525 0.0017  

济宁运河发电 2 14.5 0.4049 0.4053 0.0004 6.525 0.0017  

济宁运河发电 3 14.5 0.4049 0.4153 0.0104 6.525 0.0439  

济宁运河发电 4 14.5 0.4049 0.4153 0.0104 6.525 0.0439  

济宁运河发电 5 33 0.4049 0.4153 0.0104 14.85 0.0999  

济宁运河发电 6 33 0.4049 0.4153 0.0104 14.85 0.0999  

聊城热电 5 14 0.4049 0.4159 0.011 6.3 0.0448  

聊城热电 6 14 0.4049 0.4159 0.011 6.3 0.0448  

聊城热电 7 33 0.4049 0.4159 0.011 14.85 0.1056  

聊城热电 8 33 0.4049 0.4159 0.011 14.85 0.1056  

临沂发电 1 35 0.4049 0.4049 0 15.75 0.0000  

临沂发电 2 35 0.4049 0.4049 0 15.75 0.0000  

临沂发电 3 14 0.4167 0.4177 0.001 6.3 0.0041  

临沂发电 5 14 0.4167 0.4177 0.001 6.3 0.0041  

临沂发电 6 14 0.4167 0.4177 0.001 6.3 0.0041  

临沂发电 7 14 0.4167 0.4177 0.001 6.3 0.0041  

总计       2.67 

注：表中净利润减少暂未考虑市场交易电量的影响。 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

表 2：华电国际位于山东电厂的电价调整测算 

企业名称 
机组 

编号 

装机容量 

（万千瓦） 

调整后电 

（元/千瓦时） 

调整前电价 

（元/千瓦时） 

降价幅度 

（元/千瓦时） 

发电量（亿千

瓦时） 

净利润 

减少（亿元） 

邹县电厂 1 33.5 0.4156 0.4266 0.011 15.075 0.11 

邹县电厂 2 33.5 0.4156 0.4266 0.011 15.075 0.11 

邹县电厂 3 33.5 0.4156 0.4266 0.011 15.075 0.11 

邹县电厂 4 33.5 0.4156 0.4266 0.011 15.075 0.11 

邹县电厂 5 60 0.4156 0.4266 0.011 27 0.19 

邹县电厂 6 63.5 0.4156 0.4166 0.001 28.575 0.02 
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邹县发电有限公司 7 100 0.4049 0.3949 -0.010 45 -0.29 

邹县发电有限公司 8 100 0.4049 0.4049 - 45 - 

十里泉发电厂 5 14 0.4156 0.4266 0.011 6.3 0.04 

十里泉发电厂 6 33 0.4156 0.4266 0.011 14.85 0.11 

十里泉发电厂 7 33 0.4156 0.4266 0.011 14.85 0.11 

十里泉发电厂 8 66 0.3999 0.3999 - 29.7 - 

十里泉发电厂 9 66 0.3999 0.3999 - 29.7 - 

莱城发电厂 1 33.5 0.4098 0.4208 0.011 15.075 0.11 

莱城发电厂 2 33.5 0.4098 0.4208 0.011 15.075 0.11 

莱城发电厂 3 33.5 0.4098 0.4208 0.011 15.075 0.11 

莱城发电厂 4 33.5 0.4098 0.4208 0.011 15.075 0.11 

淄博热电 3 14.5 0.4078 0.4188 0.011 6.525 0.05 

淄博热电 4 14.5 0.4078 0.4188 0.011 6.525 0.05 

淄博热电 5 33 0.4049 0.4049 - 14.85 - 

淄博热电 6 33 0.4049 0.4049 - 14.85 - 

青岛发电有限公司 1 32 0.4398 0.4508 0.011 14.4 0.10 

青岛发电有限公司 2 32 0.4398 0.4508 0.011 14.4 0.10 

青岛发电有限公司 3 30 0.4398 0.4508 0.011 13.5 0.10 

青岛发电有限公司 4 33 0.4398 0.4508 0.011 14.85 0.11 

潍坊发电有限公司 1 33 0.4073 0.4183 0.011 14.85 0.11 

潍坊发电有限公司 2 33 0.4073 0.4183 0.011 14.85 0.11 

潍坊发电有限公司 3 67 0.4073 0.4183 0.011 30.15 0.21 

潍坊发电有限公司 4 67 0.4073 0.4183 0.011 30.15 0.21 

章丘发电有限公司 1 14.5 0.4049 0.4094 0.005 6.525 0.02 

章丘发电有限公司 2 14.5 0.4049 0.4094 0.005 6.525 0.02 

章丘发电有限公司 3 33.5 0.4049 0.4094 0.005 15.075 0.04 

章丘发电有限公司 4 33.5 0.4049 0.4094 0.005 15.075 0.04 

滕州新源热电 1 15 0.4049 0.4094 0.005 6.75 0.02 

滕州新源热电 2 15 0.4049 0.4094 0.005 6.75 0.02 

滕州新源热电 3 35 0.4049 0.4094 0.005 15.75 0.05 

滕州新源热电 4 35 0.4049 0.4094 0.005 15.75 0.05 

龙口发电有限公司 3 22 0.439 0.4500 0.011 9.9 0.07 

龙口发电有限公司 4 22 0.439 0.4400 0.001 9.9 0.01 

龙口发电有限公司 5 22 0.439 0.4500 0.011 9.9 0.07 

龙口发电有限公司 6 22 0.439 0.4500 0.011 9.9 0.07 

莱州发电有限公司 1 105 0.4049 0.4049 - 47.25 - 

莱州发电有限公司 2 105 0.4049 0.4049 - 47.25 - 

总计       2.65 

注：表中净利润减少暂未考虑市场交易电量的影响。 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

自备电厂缴纳交叉补贴政策落地，系发改委降电价重要措施之一，大概率
将扩散到其他省份 

20 世纪八九十年代，在我国电力缺乏、经济快速发展、电价高的背景下，国家开始鼓励电
力市场多元化投资，高耗能行业纷纷开办自备电厂。我国现行电力体系中存在较为严重的
交叉补贴现象，主要原因为政府为降低居民生活用电价格，通过工商业电价调剂居民电价。
自备电厂不用像公用电厂一样承担交叉补贴等费用，企业可自行控制燃料，因此具有明显



 
 

行业报告 | 行业点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

的成本优势。根据北极星火力发电网数据，2013 年、2014 年、2015 年和 2016 年 1-3 月，
魏桥集团每千瓦时的发电成本分别是 0.29 元、0.21 元、0.18 元和 0.17 元。 

2015 年新电改 9 号文和 6 个配套文件落地，配套文件之一为《关于加强和规范燃煤自备电
厂监督管理的指导意见》，其中明确提出，自备电厂要承担社会责任，缴纳各项费用，其
中包括政策性交叉补贴等费用。2018 年 8 月 1 日，吉林省物价局发布《关于第三批降低我
省一般工商业电价有关事项的通知》(吉省价格〔2018〕134 号)，提出自 7 月 1 日起，企
业燃煤自备电厂每月要按自发自用电量缴纳政策性交叉补贴，征收标准为 0.15元/千瓦时。
2018 年 9 月 12 日，山东省物价局发布《关于降低一般工商业电价及有关事项的通知》中
提出，自备电厂企业政策性交叉补贴缴纳标准为每千瓦时 0.1016 元，缴纳金额按自发自用
电量计算。2018 年 7 月 1 日-2019 年 12 月 31 日为过渡期，过渡期政策性交叉补贴标准暂
按每千瓦时 0.05 元执行。完善自备电厂有关价格政策，具体事项另行通知。 

7 月份“基准电价+浮动电价”机制确定以后，更需要建立公平的电力市场环境。向燃煤自
备电厂征收交叉补贴，作为国家发改委要求的第三批降电价 6 项措施之一，大概率会继续
扩散到其他省份。 

今年 3 月，发改委下发《燃煤自备电厂规范建设和运行专项治理方案（征求意见稿）》，对
全国燃煤自备电厂的建设和运行提出了 24 条严格的整治意见，要求淘汰关停不达标的 30

万千瓦以下燃煤自备机组。 

今年 7 月，国务院印发《打赢蓝天保卫战三年行动计划》，要求大力淘汰关停环保、能耗、
安全等不达标的 30 万千瓦以下燃煤机组。对于关停机组的装机容量、煤炭消费量和污染
物排放量指标，允许进行交易或置换，可统筹安排建设等容量超低排放燃煤机组。加大对
纯凝机组和热电联产机组技术改造力度，加快供热管网建设，充分释放和提高供热能力，
淘汰管网覆盖范围内的燃煤锅炉和散煤。在不具备热电联产集中供热条件的地区，现有多
台燃煤小锅炉的，可按照等容量替代原则建设大容量燃煤锅炉。2020 年底前，重点区域
30 万千瓦及以上热电联产电厂供热半径 15 公里范围内的燃煤锅炉和落后燃煤小热电全部
关停整合。 

公平竞争的引入让自备电厂成本竞争力大幅下降，其发电业务不具备技术经济指标和环保
排放的管理优势，燃煤采购和财务成本也不具备大集团规模效应，未来将逐步退出市场。
待机组淘汰、出让发电量后，统调机组利用小时有望改善。 

 

交叉补贴政策收窄自备电厂成本优势，有望倒逼自备电厂出让发电量、统
调机组利用小时提高抵消电价下降、火电业绩有望改善 

本次山东省自备电厂企业政策性交叉补贴缴纳标准为每千瓦时 0.1016 元，缴纳金额按自发
自用电量计算。2018 年 7 月 1 日-2019 年 12 月 31 日为过渡期，过渡期政策性交叉补贴标
准暂按每千瓦时 0.05 元执行。 

政策执行后，自备电厂发电成本将收窄，综合发电成本的提高将逐步引导自备电厂出让发
电量，统调机组利用小时有望继续改善。 

根据山东能监办发布的统计数据，截止 2016 年 2 月底，山东省发电装机总装机容量 9818

万千瓦，其中，自备电厂装机 3047 万千瓦，占全省装机总量的 31.03%，将近 1/3。根据中
电联 2018 年 7 月月报，目前山东省 6000 千瓦及以上电力装机 12093 万千瓦，其中火电装
机容量 10228 万千瓦。 

我们假设目前自备电厂装机容量 3000 万千瓦，自备电厂之外的电力装机 7000 万千瓦，测
算自备电厂利用小时变动对统调电厂利用小时的影响，具体变动如下表所示： 
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表 3：自备电厂转统调比例变动对山东统调机组利用小时数变动弹性分析 

增加山东统调机组 

利用小时数（时） 

自备电厂转统调比例 

10% 20% 30% 40% 50% 60% 

自备电厂 

利用小时 

5000 193  386  579  771  964  1157  

5500 214  429  643  857  1071  1286  

6000 236  471  707  943  1179  1414  

资料来源：天风证券研究所整理 

我们进一步测算自备电厂转统调比例变动对华能国际、华电国际业绩的影响，主要基于以
下数据（来自华能、华电公司公告）和假设： 

（1）2017 年山东省火电发电量 4860 亿千瓦时，其中华能国际火电发电量 888.48 亿千瓦
时，占山东省火电发电量的 18.3%；华电国际 842.06 亿千瓦时，占 17.3%。 

（2）2018 年上半年，华能国际单位燃料成本为 237.06 元/兆瓦时，华电国际为 220.23 元
/兆瓦时。 

（3）截止 2017 年底，华能国际山东火电机组装机容量 1780 万千瓦，华电国际为 1744

万千瓦。 

（4）本次调价后，华能国际山东平均燃煤标杆上网电价为 0.4105 元/千瓦时，华电国际为
0.4141 元/千瓦时。 

（5）华能国际、华电国际均为火电公司，营业成本中主要为折旧费用和燃料成本，折旧
采用直线折旧法，因此我们假设自备电厂转统调带来的增发电量，公司仅需要承担新增的
燃料成本，三费和折旧不会增加；以所得税为 25%测算自备电站转统调后，华能国际、华
电国际新增电量的度电净利润约为 0.13 元/千瓦时，0.15 元/千瓦时。但考虑到实际电价执
行过程会有部分折让、燃料成本变动等因素，我们仅假设新增电量的度电净利润为 0.05 元
/千万时。 

 

基于以上数据和假设，自备电厂转统调比例对华能国际和华电国际的利用小时的影响为： 

表 4：自备电厂转统调比例变动对华能国际利用小时增加的弹性分析 

华能国际利用小时增量（时） 
自备电厂转统调比例 

10% 20% 30% 40% 50% 60% 

自备电厂 

利用小时 

5000 154  308  463  617  771  925  

5500 170  339  509  679  848  1018  

6000 185  370  555  740  925  1110  

资料来源：公司公告，天风证券研究所整理 

 

表 5：自备电厂转统调比例变动对华电国际利用小时增加的弹性分析 

华电国际利用小时增量（时） 
自备电厂转统调比例 

10% 20% 30% 40% 50% 60% 

自备电厂 

利用小时 

5000 149  298  446  595  744  893  

5500 164  327  491  655  818  982  

6000 179  357  536  714  893  1071  

资料来源：公司公告，天风证券研究所整理 
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对华能国际和华电国际的业绩影响为： 

表 6：自备电厂转统调比例变动对华能国际业绩变动的弹性分析 

华能国际净利润增量（亿元） 
自备电厂转统调比例 

10% 20% 30% 40% 50% 60% 

自备电厂 

利用小时 

5000 1.37  2.75  4.12  5.49  6.86  8.24  

5500 1.51  3.02  4.53  6.04  7.55  9.06  

6000 1.65  3.29  4.94  6.59  8.24  9.88  

资料来源：公司公告，天风证券研究所整理 

 

表 7：自备电厂转统调比例变动对华电国际业绩变动的弹性分析 

华电国际净利润增量（亿元） 
自备电厂转统调比例 

10% 20% 30% 40% 50% 60% 

自备电厂 

利用小时 

5000 1.30  2.60  3.89  5.19  6.49  7.79  

5500 1.43  2.85  4.28  5.71  7.14  8.56  

6000 1.56  3.11  4.67  6.23  7.79  9.34  

资料来源：公司公告，天风证券研究所整理 

基于以上分析，假设华能国际、华电国际增量部分度电净利润为 5 分/千瓦时，当自备电厂
年转给统调机组的利用小时为 400 小时，华能国际、华电国际火电利用小时分别增加 288

小时、278 小时，相比 2017 年增幅分别为 5.77%、5.75%；华能国际、华电国际的营业收入
增量分别是 21、20 亿元；归母净利润分别增加 1.92、1.7 亿元。我们在上文计算得到部分
电厂燃煤标杆电价下降对华能国际、华电国际归母净利润的影响分别为：减少 0.4 亿元、
减少 0.37 亿元。综合考虑两方面因素，该政策对华能国际、华电国际净利润的影响分别为：
增加 1.52 亿元、增加 1.33 亿元。倘若增量部分度电净利润高于 5 分/千瓦时，公司业绩将
会有进一步提高。 

 

行业观点 

弱市下继续看好电力股投资价值！我们认为今年 7 月份“基准电价+浮动机制”确定之后，
电力市场更需公平的竞争环境。本次山东省降低部分燃煤发电机组上网电价、明确自备电
厂企业政策性交叉补贴标准的政策，有利于拉平电价，营造更为公平的电力市场竞争环境。 

向燃煤自备电厂征收交叉补贴，作为国家发改委要求的第三批降电价 6 项措施之一，大概
率会扩散到其他省份；在此过程中，自备电厂原有的成本优势收窄，倒逼其出让发电量，
有利于提高统调机组利用小时。山东省作为火电大省，将有利于其火电利用小时的提高。 

我们认为火电行业有望迎来为期 2-3 年的利用小时持续复苏，从而带动行业盈利水平从底
部逐步改善。目前行业 PB 估值水平处于 1-1.5XPB 历史较低水平，同时如华能国际等公司
近年来持续提高分红率。在市场走势不确定背景下，火电板块具有较强的防御性配置价值，
建议投资者重视，重点推荐华能国际、江苏国信、华电国际、国投电力、粤电力等标的。 
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资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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