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证券研究报告·行业简评 

山东电价新政：自备电厂成
本提升，统调火电利大于弊 

 

事件： 

山东近日连发两份文件，涉及降低一般工商业电价等多重事项 

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》及《关于完善自备电厂价格政策的通知》，涉及降低一般工

商业电价等多重事项。在降低电价方面，文件要求山东电网工商

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；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；

进一步推进上网侧同网同价改革,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。 

 

在自备电厂政策调整方面，文件要求自备电厂企业应按自发自用

电量缴纳政策性交叉补贴 0.1016 元/千瓦时，2018 年 7 月 1 日-

2019 年 12 月 31 日作为过渡期，过渡期标准暂按每千瓦时 0.05

元执行。此外自备电厂还需按自发自用电量缴纳政府性基金及附

加、系统备用费（按并网电压等级分档确定，220 千伏为每千瓦

时 0.02 元）等费用。 

简评 

山东已完成降低一般工商业用电价格 10%的目标要求 

根据山东省物价局及山东省电力企业协会的测算显示，2017 年山

东省一般工商业不满 1 千伏电压等级目录电价为每千瓦时 0.7525

元，降低 10%对应的降价标准为 7.52 分。之前山东通过推进区

域电网和跨省跨区输电价格改革、电网环节增值税税率调整、留

抵退税返还等政策于 4 月 1 日、5 月 1 日两次出台降价政策，目

录电价每千瓦时已降低 1.9 分，还需再降低 5.62 分。 

 

此次政策通过国家重大水利工程建设基金下调 25％、自备电厂缴

纳政策性交叉补贴、宁东直流输电价格经国家复核后的降价空

间、推进统调发电机组上网电价同价、山东电网因 2018 年电量

增幅高于输配电价核定预期而形成的收入等多重手段，于 7 月 1

日、9 月 1 日分别降低一般工商业目录电价 2.76 分和 2.86 分，累

计已达 7.52 分的降电价目标。山东一般工商业电价各电压等级综

合降幅（全口径）为 10.17%，四次降价共计减轻全省工商业用户

电费 85.82 亿元，叠加取消临时接电费、市场化交易降低电费等

政策，全年共计减轻全省工商业用电负担 122.87 亿元。 
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燃煤标杆电价未调整，超额电价下调对电厂盈利有所影响 

本次山东降低一般工商业用电价格政策，其中要求进一步推进上网侧同网同价改革,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。虽然电价政策未涉及标杆电价，但超额电价下调仍对相关电厂盈利能力有所影响。此次降

价政策主要影响华电国际和华能国际两家上市公司，我们梳理两公司相关机组及电价情况如下表所示（注：华

电邹县发电公司、华能济宁电厂 6 号机组电价上调 1 分钱，系其新投运超低排放设施所致，与电价政策调整无

关）：  

表 1：华电国际相关机组调价明细（单位：万千瓦，元/千瓦时） 

企业名称 机组编号 装机结构 装机容量 调整前电价 调整后电价 电价差 上市公司持股比 

华电邹县电厂 1~5 4*33.5+60 194 0.4266 0.4156 -0.011  100% 

华电邹县电厂 6 63.5 63.5 0.4166 0.4156 -0.001  100% 

华电邹县发电公司 7~8 2*100 200 0.3949 0.4049 0.010  100% 

十里泉发电厂 5~7 14+2*33 80 0.4266 0.4156 -0.011  100% 

十里泉发电厂 8~9 2*66 132 0.3999 0.3999 0.000  100% 

莱城发电厂 1~4 4*33.5 134 0.4208 0.4098 -0.011  80% 

华电淄博热电公司 3~4 2*14.5 29 0.4188 0.4078 -0.011  100% 

华电淄博热电公司 5~6 2*33 66 0.4049 0.4049 0.000  100% 

华电青岛发电公司 1~4 2*32+30+33 127 0.4508 0.4398 -0.011  55% 

华电潍坊发电公司 1~4 2*33+2*67 200 0.4183 0.4073 -0.011  45% 

华电章丘发电公司 1~4 2*14.5+2*33.5 96 0.4094 0.4049 -0.005  88% 

华电滕州新源热电 1~4 2*15+2*35 100 0.4094 0.4049 -0.005  93% 

华电龙口发电 3~6 4*22 88 0.45 0.439 -0.011  84% 

华电莱州发电 1~2 2*105 210 0.4049 0.4049 0.000  75% 

合计装机   1719.5     

 

资料来源：山东省物价局，公司公告，公开资料，中信建投证券研究发展部 
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表 2：华能国际相关机组调价明细（单位：万千瓦，元/千瓦时） 

企业名称 机组编号 装机结构 装机容量 调整前电价 调整后电价 电价差 上市公司持股比 

华能德州电厂 1~4 2*33+2*32 130 0.428 0.417 -0.011  100% 

华能德州电厂 5~6 2*70 140 0.428 0.417 -0.011  100% 

华能济宁电厂 1~2 2*35 70 0.4088 0.4049 -0.004  100% 

华能济宁电厂 5 13.5 13.5 0.3949 0.3949 0.000  100% 

华能济宁电厂 6 13.5 13.5 0.3949 0.4049 0.010  100% 

华能辛店发电公司 5~6 2*33 66 0.4109 0.4049 -0.006  95% 

淄博白杨河发电公司 4~5 2*14.5 29 0.4083  0.4073 -0.001  80% 

淄博白杨河发电公司 6~7 2*30 60 0.4183  0.4073 -0.011  80% 

华能威海发电公司 3~6 2*32+2*68 200 0.4233 0.4123 -0.011  60% 

山东日照发电公司 1~2 2*35 70 0.4635  0.4525 -0.011  100% 

华能日照电厂 3~4 2*68 136 0.4049 0.4049 0.000  100% 

华电滕州新源热电 1~4 2*15+2*35 100 0.4094 0.4049 -0.005  93% 

华能嘉祥发电 1~2 2*33 66 0.4049 0.4049 0.000  100% 

华能莱芜热电公司 4~5 2*33 66 0.4049  0.4049 0.000  64% 

华能莱芜发电公司 6 103 103 0.4049  0.4049 0.000  64% 

华能莱芜发电公司 7 105 105 0.3999  0.3999 0.000  64% 

山东黄台发电厂 7~10 2*33+2*35 136 0.4049  0.4049 0.000  72% 

华能烟台发电 4~5 11+16 27 0.4239  0.4229 -0.001  80% 

华能烟台发电 6~7 2*16 32 0.4339  0.4229 -0.011  80% 

华能济宁运河发电 1~2、5~6 2*14.5+2*33 95 0.4153  0.4049 -0.010  79% 

华能济宁运河发电 3~4 2*14.5 29 0.4053  0.4049 -0.0004  79% 

华能聊城热电 5~8 2*14+2*33 94 0.4159  0.4049 -0.011  60% 

华能临沂发电 1~2 2*35 70 0.4049  0.4049 0.000  60% 

华能临沂发电 3/5 2*14 28 0.4277  0.4167 -0.011  60% 

华能临沂发电 6~7 2*14 28 0.4177  0.4167 -0.001  60% 
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山东沾化热电 3~4 2*16.5 33 0.4049  0.4049 0.000  100% 

合计   1940     

 

资料来源：山东省物价局，公司公告，公开资料，中信建投证券研究发展部 

综合而言，华电国际约有 852 万千瓦装机降价 1.1 分，259.5 万千瓦装机降幅在 0.1 分至 0.5 分之间；华能

国际约有 754 万千瓦装机降价 1.1 分，444 万千瓦装机降幅在 0.004 分至 1 分之间。进一步考虑降价对于两公司

营收及业绩的影响，我们假定利用小时为 4500 小时，同时考虑山东统调机组计划电量占发电量 53%（18 年上

半年数据，假定 47%的市场电不受电价调整影响），结合上市公司对相关电厂的权益占比，测算结果如表 3 所

示。根据测算结果显示，在相关假设下，华电国际和华能国际年化归母净利润影响分别为-1.20 亿和-1.26 亿。考

虑到此次降价政策自今年 9 月 1 日起执行，华电国际和华能国际 18 年归母净利受损分别为-4000 万元和-4200

万元。 

图 1：华电国际电厂调价对比图（单位：万千瓦） 图 2：华能国际电厂调价对比图（单位：万千瓦） 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

表 3：华电国际及华能国际调价影响测算（单位：亿千瓦时，亿元） 

企业名称 年化发电量 降价影响营收 年化归母净利润影响 对 18 年归母净利润影响 

华电国际 773.8 -2.08 -1.20 -0.40 

华能国际 873 -2.07 -1.26 -0.42 

 

资料来源：山东省物价局，公司公告，公开资料，中信建投证券研究发展部 
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自备电厂缴纳相关费用后用电成本仍低于网电，但已无明显优势 

自备电厂作为我国电力供需紧缺时期的特殊产物，其存在有其历史背景和合理性。但在我国电力供需由紧

转松的趋势下，自备电厂调峰积极性不高、普遍欠缴政府性基金及附加、能耗及污染物排放偏高等问题逐步凸

显，成为当前电力工业监管的一大难点。此前国家发改委就《燃煤自备电厂专项治理方案》征求意见，其中明

确要求自备电厂需缴清政府性基金及附加和系统备用费，并承担政策性交叉补贴。此次山东作为自备电厂装机

大省（火电自备电厂占全国比例约为 26.5%）出台《关于完善自备电厂价格政策的通知》，明确自备电厂对于自

发自用电量缴纳政府性基金及附加、系统备用费和交叉补贴，对于全国自备电厂管理整治有着示范效应。 

历史上来看自备电厂套利空间主要来自输配电价差及欠缴的政府性基金、交叉补贴等。虽然自备电厂利用

小时较高，但其煤耗较高且运营水平要弱于大型统调火电机组，其发电成本应较大型统调火电仍有一定劣势。

但研究自备电厂的经营情况必须要从用电侧出发，将自备电厂用电成本和省内大工业用电成本做比较。为方便

计算对比，我们测算相关成本和价格均含增值税并做如下假设： 

假设一：自备电厂用电价格包括发电成本（燃料及固定成本）加相关缴纳。山东省 2018 年至今电煤价格指

数均值为 608 元/吨（5000 大卡），我们考虑到当前电煤中长协煤占比不断提升，自备电厂实际用煤成本应高于

此水平。同时自备电厂机组较为老旧，供电煤耗偏高（按 350 克/千瓦时测算），虽然利用小时较高导致度电折旧

相对较低，但其运维成本和变压设备折旧较高。我们综合测算其含税发电成本为 0.4277 元/千瓦时，高于区域内

统调机组； 

假设二：自备电厂缴纳费用包括自备电厂应缴政府基金（含重大水利基金、大中型水库移民基金和可再生

能源附加）、系统备用费（按 220 千伏等级计算）和自备电厂交叉补贴，均按山东省物价局制定的相关标准足额

缴纳； 

假设三：大工业用电成本包括电量电价和容量电价，电量电价则由火电标杆上网电价（暂按不含环保电价

考虑）、相关政府性基金、输配电价（按山东省最新 220 千伏标准计算，农网还贷基金已合并进入）和折算交叉

补贴构成，总计 0.5722 元/千瓦时（220 千伏标准）。容量电价我们按变压器容量测算（28 元/千伏安每月），在合

理假设下折算为 0.067 元/千瓦时。 

比较自备电厂用电成本与大工业用电成本，前者略低 6 分左右，但考虑大工业用电市场化电量有折让（目

前度电折让 4~5 分左右）、后续环保压力与经营管理成本，自备电厂基本上已无明显优势。 

图 3：山东省自备电厂用电成本与大工业用电价格拆分对比（单位：元/千瓦时，均含增值税） 

 
资料来源：山东省物价局，中信建投证券研究发展部 
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此次新政有望提升统调机组利用小时 

此次山东省严格要求自备电厂缴纳相关政府性基金和交叉补贴，同时对自备电厂转公用运行给予五年阶梯

式扶持电量的优惠政策。由于自备电厂经济性优势明显下滑，叠加后续环保压力影响，我们判断部分自备电厂

由于容量小、能耗高、排放不达标，如果进行改造的话投资较大，很可能被纳入落后产能予以淘汰。同时也将

有自备电厂转公用运行，纳入电网统一监管体系。假定山东省可能淘汰 200 万千瓦自备电厂（2016 年山东自备

电厂装机为 3047 万千瓦），统调燃煤机组装机为 6250 万千瓦（山东电力交易中心数据），统调机组利用小时按

4600 小时考虑。在不同的假设下我们测算结果如下： 

表 4：自备电厂整治对统调发电机组利用小时影响测算（单位：小时） 

统调机组利用小时变化 

自备电厂转统调电厂比例（同时考虑淘汰 200

万） 
自备电厂转统调电厂比例（不考虑淘汰机组） 

10% 20% 40% 10% 20% 40% 

自备电厂原利用小时 5000 171 181 199 19 36 65 

自备电厂原利用小时 5500 210 240 294 42 80 147 

自备电厂原利用小时 6000 248 299 389 65 124 228 

 

资料来源：公开资料，中信建投证券研究发展部 

从计算结果来看，淘汰 200 万千瓦机组对统调机组利用小时提升在 160-180 小时左右，转统调机组比例越

高，统调机组利用小时提升也越明显。综合考虑，我们在淘汰 200 万千瓦自备电厂装机、自备电厂原利用小时

为 5500 小时、转统调机组比例 20%的假设下测算利用小时提升对相关上市公司的影响。 

假定华能国际和华电国际统调机组均按相应情景下利用小时提升 240 小时，则其边际发电量有望分别提升

46.56 亿千瓦时和 41.27 亿千瓦时。考虑到火电企业采用直线折旧，增量电量不影响固定成本，燃料成本按山东

电煤价格指数估计，我们做测算如下所示： 

表 5：华电国际及华能国际利用小时提升影响测算（单位：亿千瓦时，亿元） 

名称 华电国际 华能国际 

发电量增长 41.27 46.56 

山东区域厂用电率 6.83% 6.40% 

新政后加权电价（含税） 0.4116 0.4097 

营业收入增长 13.64 16.44 

燃料费用 9.09 10.25 

其他成本（估算） 1.24 1.40 

毛利润增长 3.32 4.80 

净利润增长 2.49 3.60 

归母净利润增长（按权益加

权） 
2.09 2.95 

 

资料来源：山东省物价局，公司公告，公开资料，中信建投证券研究发展部 

我们之前测算电价调整对华电国际华能国际年化归母净利润的影响分别为-1.20 亿元和-1.26 亿元，而在自

备电厂合理退出假设下，利用小时提升对两公司年化归母净利润的提升分别为 2.09 亿元和 2.95 亿元。综合两方

面因素来看，此次山东电价新政直观上对华电国际和华能国际的业绩有所影响，但如果自备电厂整治持续推进，
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其产能退出后将为统调火电机组带来利用小时的极大提升，从而可能增厚相关公司业绩。 

考虑到全国降低一般工商业用电价格 10%的目标已基本实现，我们判断从全国角度出发燃煤机组标杆电价

不具备大规模下调的空间。在旺季煤价有所承压的情况下，我们认为火电企业底部改善的趋势已经确立，未来

业绩有望迎来确定性改善。我们推荐估值相对较低的华电国际和火电盈利好转叠加在建风电机组稳健增长的福

能股份，建议关注火电板块龙头华能国际。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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