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电力行业：踏平坎坷成大道 

——兼议近期部分燃煤机组上网电价下调 

 

   行业动态  

      ◆2018 年 3 月我们在《电力行业—走出“至暗时刻”》中明确提出：“2018

宏观经济开局偏弱且预期缺乏亮点，国际贸易形势复杂化，火电行业基

本面和估值均已在底部，我们认为火电作为稀有的“逆周期”行业，将

逐步走出“至暗时刻”并发挥对冲宏观经济风险的作用，建议增加配置。

维持电力行业“增持”评级，首选行业龙头华能国际（A、H）、华电国

际（A、H），推荐浙能电力。同时，水电行业作为传统的近似无周期的

行业，亦可较好抵御经济波动，推荐川投能源。”虽然经历了一系列电价

调整、煤价波动带来的预期扰动，上述逻辑仍然成立甚至得到了强化。 

◆近期持续偏弱的宏观经济形势已经逐步在多个行业基本面及二级市场

走势上得到体现，同时，在通胀预期、下游行业承受能力等方面压力作用

下，供给侧改革及环保约束有边际走弱的迹象和趋势。结合“2018 年一

般工商业电价平均下降 10%”目标已近完成的现实，我们认为，火电行业

最艰苦时期已经过去，当前不宜过于纠结于 PE、PB 等估值指标。与之相

对应的是，2018 年前三季度，火电龙头公司走势大幅战胜市场。 

◆通过对 2018 年历次电价政策的梳理，我们认为，电力产业链各环节、

各参与主体的盈利能力基本都在 2016-2018 年的“降成本降负担”过程中

被明显压缩，继续挖潜、降低用能成本的空间已经不大，尤其是在盈利受

压缩最严重的火电行业，继续合理挖潜的空间近乎没有。 

◆近期三省的燃煤机组上网电价的调整机制是否相同？近期，陕西（榆

林）、河北、山东陆续出台电价调整政策，但彼此之间有本质区别。我们

判断陕西榆林地区下调上网电价行为是陕西二元供电结构的特殊环境下

的个体行为。河北、山东的电价调整方案则并未调整燃煤标杆上网电价

（具体分析请见正文）。我们认为，2018 年“降低一般工商业电价 10%”

的任务导致全国范围内燃煤电厂标杆上网电价向下调整的可能性较低。

虽然从纯数学层面上来说继续“行政性压缩”亦不会有问题，但我们坚

持认为，目前的盈利状况已近无法保证火电供给的可持续性，若再行压

缩，则下一轮用电高峰期（如 2018 年冬季），电力供应稳定性堪忧。参

见《陕西缘何下调燃煤机组上网电价？》《个别省份上网电价下调，改变

了什么？—关于降低一般工商业电价的讨论》。 

◆投资建议：近期煤价、电价波动频繁出现，但我们仅将其视为短期扰

动因素，我们自 2018 年一季度以来推荐火电行业的中期逻辑并未被破

坏。电力股的替代效应（相对配置价值提升）和逆周期性（成本敏感性

高于电量敏感性）仍为行业的核心驱动力，现阶段经济走弱概率越高，

对于电力行业越为有利。维持公用事业“增持”评级，建议忽略短期市

场煤价格、电量波动及电价调整等噪音扰动，继续增加电力行业配置。

首推火电：华能国际、华电国际、浙能电力；水电：国投电力、川投能

源、黔源电力。建议关注华能国际（H）、华电国际（H）。 

◆风险分析：上网电价超预期下行，动力煤价格超预期上涨，电力需求

超预期下滑，水电来水不及预期，电力行业改革进度低于预期的风险等。 
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1、电力行业—踏平坎坷，终成大道 

1.1、2018 年频繁的电价调整是怎么回事？ 

2018 年 3 月，全国两会政府工作报告中指出：“扎实推进“三去一降

一补......降低电网环节收费和输配电价格，一般工商业电价平均降低 10%”，

成为 2018 年降电价的主旋律。之后我们频繁看到与电价调整（基本是下调）

有关的政策出台。 

我们梳理了 2016-2018 年与电价下调的相关政策措施，见图 1。电产业

链的发-输-配-售各环节基本都经历了一轮或多轮电价下调。其中，火电行业

电价下调和“该涨未涨”对下游电力用户的贡献最大；其次，2018 年电网

企业通过输配电价下调，亦为下游用户降低了数百亿用能成本；第三，降低

或取消终端销售电价中所包含的各种政策性基金及附加（电网代国家收取），

对降低用能成本亦有贡献；第四，通过补收自备电厂各项费用，以及征收交

叉补贴等措施，为电网企业弥补输配电价调整带来的损失。 

 

图 1：本轮周期中火电行业面对的“三座大山”以及近期电价调整图解 

4、通过对自备电厂补收

各项费用以及对自备电厂

电量的限制措施，助力“

一般工商业电价平均降低

10%的年度目标”的完

成，并在一定程度上弥补

了电网输配电价调整带来

的损失

（千瓦时)

2、2018年，通过输配电

价调整等措施，完成“一

般工商业电价平均降低

10%的年度目标”

1、2016年至今，煤价大

幅上涨，火电上网电价未

实施煤电联动，反而出现

明显下调：2016年标杆

电价下调，2018年榆林

、河北、山东等地的电价

调整皆在此列

3、2018年，多项由电网

代收的政策性附加基金、

费用被取消或降低，助力

“一般工商业电价平均降

低10%的年度目标”的完

成

(元/千瓦时)
上网电价 发电企业固定成本 发电企业变动成本 自备电厂带给企业的超额利润

火电平均

上网电价

电网平均终端

销售电价

基本稳定 基本稳定 基本稳定

2015年中央经济工作会议提出“三去一降一补”：

“第二，......要降低电力价格，推进电价市场化改革，完善煤电价格联动机制......”

2018政府工作报告：

“......降低电网环节收费和输配电价格，一般工商业电价平均降低10%”

水电平均

上网电价

燃煤自

备电厂
水电 火电 核电 新能源

发电环节

毛利

电网获得

的价差，

即“输配

电价”

变动

成本

发电

环节

总成

本

三去一降一补之“降成本”

能源结构调整，低

碳、环保大势所趋

能源结构调整，低

碳、环保大势所趋

电能替代、自

备电厂整治等
电能替代、自

备电厂整治等

煤炭行业供给侧改革

电网代收政

策性附加基

金、费用

固定

成本

输

配

电

价

输

配

电

价

输

配

电

价

3 2

1

4

 

资料来源：光大证券研究所 

 

由图 1 可直观看出，电力产业链各环节、各参与主体的盈利能力基本都

在 2016-2018 年的“降成本降负担”过程中被明显压缩（包括大水电增值税

优惠政策终止、新能源平价上网等潜在的、可能的政策将会带来的影响）。

我们认为，继续挖潜、降低用能成本的空间已经不大，尤其是在盈利受压缩

最严重的火电行业，继续合理挖潜的空间近乎没有。 
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1.2、2018 年为什么持续看好电力股？ 

2018 年 3 月我们在《电力行业—走出“至暗时刻”》中明确提出： 

“在经过 2013-2016Q3 约 4 年的高度景气周期后，火电行业在宏观、

政策多重因素的影响下，景气度在 2016Q4 骤然下行并持续至今，已有约 6

个季度。2017 年我们始终强调，压制火电景气度的“三座大山”并未出现

松动迹象，在此期间，季度级别的业绩改善并不能给火电板块带来预期中的

收益。2018 开年宏观偏弱，底部位置的逆周期火电股及传统防御性水电股

的配置价值较 2016-2017 年明显提升。” 

“2018 宏观经济开局偏弱且预期缺乏亮点，国际贸易形势复杂化，火

电行业基本面和估值均已在底部，我们认为火电作为稀有的“逆周期”行业，

将逐步走出“至暗时刻”并发挥对冲宏观经济风险的作用，建议增加配置。

维持电力行业“增持”评级，首选行业龙头华能国际（A、H）、华电国际

（A、H），推荐浙能电力。同时，水电行业作为传统的近似无周期的行业，

亦可较好抵御经济波动，推荐川投能源。” 

半年后的今天，虽然经历了一系列电价调整、煤价波动带来的预期扰动，

回看我们 3 月份开始推荐电力板块尤其是火电板块的逻辑，仍然成立甚至得

到了强化。 

从图 1 可以看出，2016 年至今，火电行业面临的“三座大山”：三去

一降一补、煤炭行业供给侧改革、能源结构清洁化，分别从电价、煤炭成本、

机组利用率三个方面深刻影响了行业景气度。 

    我们认为，任何一个行业，在景气度的不同阶段，其“主要矛盾”都不

尽相同。 

 

图 2：影响电力行业的长、短期因素及其影响程度 

大

较大

较小

极小

极短期 短期 中期 中长期

火电机组利用率终结

连跌趋势，触底并小

幅回升；

火电投资增速重回负

增长；

火电供给侧改革相

关进展；
可再生能源“三弃”

问题持续得到有效解

决

供给侧改革、环保约

束有边际弱化迹象；

中美贸易摩擦对经济

带来的影响未明

经济增速放缓，“转型”、“调

结构”成为大势所趋；

可再生能源在能源结构中的占比

持续提升
供给侧改革、三去一降一补

宏观偏弱、去杠杆措施

已逐步在多个行业基本

面上开始体现

短期市场煤价格波动、发

电量波动

建立煤炭最高最低库存制

近期部分省份陆续有上网

电价下调举措（并非火电

标杆电价下调）；

2018年两会提出的“一般

工商业电价平均下降10%”

目标已近完成

提高市场化交易电量规模，加快放开

发用电计划，推进多种形式电源和符

合条件用户参与交易；

鼓励交易双方在合同中约定建立“基

准电价+浮动机制”、随电煤价格、产

品价格联动或随其他因素调整等多种

形式的市场价格形成机制

 

资料来源：光大证券研究所 

 

我们认为，2018 年年初至今，火电板块走势所面临的“主要矛盾”是：

宏观偏弱与居高不下的煤炭价格之间的矛盾（而非机组利用率回升与否）。
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我们通过分析电力基本面所处的阶段以及基本面继续下行的可能性（参见

《电荒往事-兼议目前电力行业投资机会》）等层面因素、结合 2018 年宏观

形势判断，得出“火电行业基本面和估值均已在底部，作为稀有的“逆周期”

行业，将逐步走出“至暗时刻”并发挥对冲宏观经济风险的作用，建议增加

配置。维持电力行业“增持”评级，首选行业龙头华能国际（A、H）、华

电国际（A、H），推荐浙能电力”的结论。 

近期持续偏弱的宏观经济形势已经逐步在多个行业基本面及二级市场

走势上得到体现，同时，在通胀预期、下游行业承受能力等方面压力的作用

下，供给侧改革及环保约束有边际走弱的迹象和趋势。结合“2018 年一般

工商业电价平均下降 10%”目标已近完成的现实情况，我们认为，火电行业

最艰苦时期已经过去，在这一过程中，不宜过于纠结于 PE、PB 等估值指标。

与之相对应的是，2018 年前三季度，火电龙头公司走势大幅战胜市场。 

  

2、近期行业热点之：电价下调、自备电厂整治 

自 2018 年 3 月两会《政府工作报告》提出“降低电网环节收费和输配

电价格，一般工商业电价平均降低 10%”的目标以来，国家发改委分四批发

布降价政策，起始执行时间分别为 2018-04-01、2018-05-01、2018-07-01、

2018-09-01。 

经过梳理，截至目前，陕西（榆林）、河北、山东在下调一般工商业电

价过程中涉及燃煤机组上网电价调整。 

其中，山东省物价局 9 月 12 号发布《关于降低一般工商业电价及有关

事项的通知》，引发市场广泛关注。该通知主要包括以下几方面内容： 

 降低山东电网工商业及其他用电单一制电价及输配电价； 

 省内燃煤机组电价高于标杆电价 0.011 元/千瓦时及以上的，降低 0.011

元/千瓦时，高于标杆电价 0.011 元以下的，降至标杆电价； 

 降低销售目录电价中政府性基金附加标准； 

 明确自备电厂企业政策性交叉补贴标准为 0.1016 元 /千瓦时。

2018.7.1-2019.12.31 为过渡期，暂按 0.05 元执行。 

 

 

表 1：下调一般工商业电价过程中涉及上网电价调整的政策 

发布 

省份 
政策名称 政策内容 开始执行时间 

陕西 
陕西省物价局关于调整陕西电网电力价格

的通知（陕价商发〔2018〕55 号） 

适当调整燃煤发电企业上网电价。陕西电网榆林地区统一调度

范围内，执行燃煤机组（含热电联产机组）标杆上网电价（含

脱硫、脱硝、除尘）及新投产且安装脱硫、脱硝、除尘设施的

燃煤机组上网电价每千瓦时调整为 0.3345 元（含税，下同），

未执行标杆电价的其他燃煤机组（含自备电厂及省内市场化交

易电量）上网电价每千瓦时同幅度降低 2 分。 

2018-07-01 

河北 

河北省物价局关于进一步降低单一制工商

业电价等有关事项的通知（冀价管〔2018〕

115 号） 

高于标杆电价的燃煤发电机组上网电价降低至标杆电价。 2018-09-01 
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山东 

山东省物价局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） 

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。 

2018-09-01 

资料来源：陕西、河北、山东省物价局，光大证券研究所 

 

2.1、三省的燃煤机组上网电价的调整机制是否相同？ 

我们认为，与陕西相比，河北、山东的燃煤机组上网电价调整与陕西相

比有本质的区别。 

陕西调价机组所在区域为陕西电网榆林地区统一调度范围。由于榆林区

域为陕西地电（陕西国资委旗下省属供电企业）的核心经营区域，并非国家

电网经营区域，我们判断此次下调上网电价行为是陕西二元供电结构的特殊

环境下、特殊利益主体的个体行为（详见 2018-08-08 的报告《陕西缘何下

调燃煤机组上网电价？—陕西省物价局关于调整陕西电网电力价格的通知

点评》）。 

河北、山东的燃煤机组上网电价调整方案是降低超出标杆上网电价的机

组电价，以实现“同网同价”。其中，河北省燃煤机组上网电价全部调整至

标杆上网电价；山东省燃煤发电机组上网电价以 0.011 元/千瓦时为限，分步

进行调整。 

需要强调的是，河北、山东地区的燃煤机组标杆上网电价并未调整。 

 

表 2：河北省燃煤机组上网电价调整情况 

机组名称 
装机容量 

（万千瓦） 

调整后上网电价 

（元/千瓦时） 

调整前上网电价 

（元/千瓦时） 

下调幅度 

（元/千瓦时） 

河北邯峰发电有限责任公司机组 1-2 机组 132 0.3644 0.4046 0.0402 

华能国际发电股份有限公司上安电厂 1-2 号机组 68 0.3644 0.3799 0.0155 

华能国际发电股份有限公司上安电厂 3-4 号机组 68 0.3644 0.3785 0.0141 

河北衡丰发电有限责任公司 1-2 号机组 66 0.3644 0.3868 0.0224 

大唐河北发电有限公司马头热电分公司 8 号机组 22 0.3644 0.3799 0.0155 

邯郸热电股份有限公司 11-12 号机组 44 0.3644 0.3875 0.0231 

石家庄热电有限责任公司 21-22 号机组 40 0.3644 0.3658 0.0014 

石家庄东方能源股份有限公司新华热电分公司（原石

家庄东方热电股份有限公司二厂）6-7 号机组 
10 0.3644 0.4199 0.0555 

石家庄东方能源股份有限公司新华热电分公司（原石

家庄东方热电股份有限公司二厂）1-4 号机组 
2.4 0.3524 0.4062 0.0538 

冀中能源邯矿集团云宁矸石热电有限公司 1-2 号机组 10 0.3624 0.3924 0.0300 

石家庄诚峰热电有限公司 1-3 号机组 4.8 0.3644 0.4050 0.0406 

石家庄高新技术产业开发区热电煤气公司 1-4 号机组 4.8 0.3644 0.4182 0.0538 

冀州中科能源有限公司 4-5 号机组 4.8 0.3644 0.3844 0.0200 

邯郸市峰峰矿区华瑞热电有限责任公司 6 号、21-22

号机组 
4.2 0.3374 0.4021 0.0647 

石家庄东方热电三厂 1-3 号机组 2.7 0.3374 0.3912 0.0538 

辛集东方热电有限责任公司 1-2 号机组 2.4 0.3374 0.3912 0.0538 

新乐东方热电股份有限公司 1-2 号机组 2.4 0.3374 0.4062 0.0688 

武安顶峰热电有限公司 1-2 号机组 8.7 0.3644 0.3764 0.0120 

冀中能源股份有限公司矸石热电厂 4.8 0.3374 0.3472 0.0098 
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藁城天意热电有限公司 3.6 0.3374 0.3802 0.0428 

永年县永美热电有限公司 2.4 0.3374 0.3442 0.0068 

河北亿丰热电有限公司 1 号机组 2.4 0.3374 0.3592 0.0218 

邢台东庞通达煤电有限公司邢东热电厂 2.4 0.3374 0.3472 0.0098 

涿州亿利达热电有限公司 2.4 0.3374 0.3392 0.0018 

赵县赵州热电有限公司 1.5 0.3374 0.3802 0.0428 

河北宏源热电有限责任公司 1.2 0.3374 0.3802 0.0428 

清河县东方热电有限公司 1.2 0.3374 0.3472 0.0098 

石家庄矿区恒兴电厂 0.6 0.3374 0.3802 0.0428 

涿州利源热电有限责任公司 0.6 0.3374 0.3392 0.0018 

三河发电有限责任公司 1-2 号机组 70 0.3720 0.3931 0.0211 

秦皇岛秦热发电有限责任公司 5 号机组 30 0.3720 0.3944 0.0224 

秦皇岛发电有限责任公司 1-4 号机组 107 0.3720 0.3971 0.0251 

大唐国际发电股份有限公司陡河发电厂 3-8 号机组 130 0.3720 0.3928 0.0208 

大唐国际发电股份有限公司花园发电厂 3 号机组 20 0.3720 0.3928 0.0208 

唐山万浦热电有限公司 1、2 号机组 10 0.3720 0.4627 0.0907 

秦皇岛同和热电有限公司 1-3 号机组 4.9 0.3450 0.4097 0.0647 

迁安恒晖热电有限公司 1、2 号机组 3.6 0.3450 0.4197 0.0747 

资料来源：河北省物价局，光大证券研究所 

 

 

表 3：山东省燃煤机组上网电价调整情况 

企业名称 
机组 

编号 
装机容量 

调整后上网电价 

（元/千瓦时） 

调整前电价 

（元/千瓦时） 

下调幅度 

（元/千瓦时） 

华能国际电力股份有限公司德州电厂 1 33.0 0.417 0.4280 0.0110 

华能国际电力股份有限公司德州电厂 2 32.0 0.417 0.4280 0.0110 

华能国际电力股份有限公司德州电厂 3 33.0 0.417 0.4280 0.0110 

华能国际电力股份有限公司德州电厂 4 32.0 0.417 0.4280 0.0110 

华能国际电力股份有限公司德州电厂 5 70.0 0.417 0.4280 0.0110 

华能国际电力股份有限公司德州电厂 6 70.0 0.417 0.4280 0.0110 

华能淄博白杨河发电有限公司 4 14.5 0.4073 0.4183 0.0110 

华能淄博白杨河发电有限公司 5 14.5 0.4073 0.4183 0.0110 

华能淄博白杨河发电有限公司 6 30.0 0.4073 0.4183 0.0110 

华能淄博白杨河发电有限公司 7 30.0 0.4073 0.4183 0.0110 

华能威海发电有限责任公司 3 32.0 0.4123 0.4233 0.0110 

华能威海发电有限责任公司 4 32.0 0.4123 0.4233 0.0110 

华能威海发电有限责任公司 5 68.0 0.4123 0.4233 0.0110 

华能威海发电有限责任公司 6 68.0 0.4123 0.4233 0.0110 

华能烟台发电有限公司 4 11.0 0.4229 0.4339 0.0110 

华能烟台发电有限公司 5 16.0 0.4229 0.4339 0.0110 

华能烟台发电有限公司 6 16.0 0.4229 0.4339 0.0110 

华能烟台发电有限公司 7 16.0 0.4229 0.4339 0.0110 

山东华能聊城热电有限公司 5 14.0 0.4049 0.4159 0.0110 

山东华能聊城热电有限公司 6 14.0 0.4049 0.4159 0.0110 

山东华能聊城热电有限公司 7 33.0 0.4049 0.4159 0.0110 

山东华能聊城热电有限公司 8 33.0 0.4049 0.4159 0.0110 

华能临沂发电有限公司 3 14.0 0.4167 0.4277 0.0110 
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华能临沂发电有限公司 5 14.0 0.4167 0.4277 0.0110 

华能临沂发电有限公司 6 14.0 0.4168 0.4277 0.0109 

华能临沂发电有限公司 7 14.0 0.4167 0.4277 0.0110 

华能济宁运河发电有限公司 1 14.5 0.4049 0.4153 0.0104 

华能济宁运河发电有限公司 2 14.5 0.4049 0.4153 0.0104 

华能济宁运河发电有限公司 3 14.5 0.4049 0.4153 0.0104 

华能济宁运河发电有限公司 4 14.5 0.4049 0.4153 0.0104 

华能济宁运河发电有限公司 5 33.0 0.4049 0.4153 0.0104 

华能济宁运河发电有限公司 6 33.0 0.4049 0.4153 0.0104 

华电国际电力股份有限公司邹县电厂 1 33.5 0.4156 0.4266 0.0110 

华电国际电力股份有限公司邹县电厂 2 33.5 0.4156 0.4266 0.0110 

华电国际电力股份有限公司邹县电厂 3 33.5 0.4156 0.4266 0.0110 

华电国际电力股份有限公司邹县电厂 4 33.5 0.4156 0.4266 0.0110 

华电国际电力股份有限公司邹县电厂 5 60.0 0.4156 0.4266 0.0110 

华电国际电力股份有限公司邹县电厂 6 63.5 0.4156 0.4266 0.0110 

华电国际电力股份有限公司十里泉发电厂 5 14.0 0.4156 0.4266 0.0110 

华电国际电力股份有限公司十里泉发电厂 6 33.0 0.4156 0.4266 0.0110 

华电国际电力股份有限公司十里泉发电厂 7 33.0 0.4156 0.4266 0.0110 

华电国际电力股份有限公司莱城发电厂 1 33.5 0.4098 0.4208 0.0110 

华电国际电力股份有限公司莱城发电厂 2 33.5 0.4098 0.4208 0.0110 

华电国际电力股份有限公司莱城发电厂 3 33.5 0.4098 0.4208 0.0110 

华电国际电力股份有限公司莱城发电厂 4 33.5 0.4098 0.4208 0.0110 

华电淄博热电有限公司 3 14.5 0.4078 0.4188 0.0110 

华电淄博热电有限公司 4 14.5 0.4078 0.4188 0.0110 

华电青岛发电有限公司 1 32.0 0.4398 0.4508 0.0110 

华电青岛发电有限公司 2 32.0 0.4398 0.4508 0.0110 

华电青岛发电有限公司 3 30.0 0.4398 0.4508 0.0110 

华电青岛发电有限公司 4 33.0 0.4398 0.4508 0.0110 

华电潍坊发电有限公司 1 33.0 0.4073 0.4183 0.0110 

华电潍坊发电有限公司 2 33.0 0.4073 0.4183 0.0110 

华电潍坊发电有限公司 3 67.0 0.4073 0.4183 0.0110 

华电潍坊发电有限公司 4 67.0 0.4073 0.4183 0.0110 

华电龙口发电有限公司 3 22.0 0.439 0.4500 0.0110 

华电龙口发电有限公司 4 22.0 0.439 0.4500 0.0110 

华电龙口发电有限公司 5 22.0 0.439 0.4500 0.0110 

华电龙口发电有限公司 6 22.0 0.439 0.4500 0.0110 

华电章丘发电有限公司 1 14.5 0.4049 0.4094 0.0045 

华电章丘发电有限公司 2 14.5 0.4049 0.4094 0.0045 

华电章丘发电有限公司 3 33.5 0.4049 0.4094 0.0045 

华电章丘发电有限公司 4 33.5 0.4049 0.4094 0.0045 

华电滕州新源热电有限公司 1 15.0 0.4049 0.4094 0.0045 

华电滕州新源热电有限公司 2 15.0 0.4049 0.4094 0.0045 

华电滕州新源热电有限公司 3 35.0 0.4049 0.4094 0.0045 

华电滕州新源热电有限公司 4 35.0 0.4049 0.4094 0.0045 

资料来源：山东省物价局，光大证券研究所（注：山东省调整机组众多，本表格只统计华能国际和华电国际旗下机组价格调整情况） 
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2.2、为何出现同网不同价的情况？ 

我们通过回顾上网电价定价历史，分析同网不同价的原因。 

时间回到 1985 年。1985 年 5 月，国务院批转国家经委等部门《关于鼓

励集资办电和实行多种电价的暂行规定》的通知（国发〔1985〕72 号）发

布，通知“决定把国家统一建设电力和统一电价的办法，改为鼓励地方、部

门和企业投资建设电厂，并对部分电力实行多种电价的办法，以适应经济发

展的需要”。彼时，上网电价按照利用银行贷款和社会集资建设的电厂在还

贷期内按满足还本付息需要的原则核定，称为“还本付息电价”。此外，通

知规定“独立经营的集资电厂，凡使用议价燃料、议价材料和设备，或引进

外资的，其售电价格允许作相应浮动”。 

1995 年 12 月，全国人大常委会发布了《中华人民共和国电力法》，亦

提出“制定电价，应当合理补偿成本，合理确定收益”，即电价应体现对发

电成本的合理补偿和合理投资回报。 

“还本付息”的上网电价机制在我国电力工业发展历史中，起到了非常

重要的促进作用，但也导致了成本无约束、电价抬升等后果。 

2001 年 4 月，国家计委（国家发改委前身）发布了《关于规范电价管

理有关问题的通知》（计价格 〔2001〕701 号），将之前基于发电厂成本

和固定收益的定价方法，改为按发电项目经营期核定平均上网电价，其中火

电机组的经营期为 20 年。 

由于不同电厂造价、燃煤成本、贷款利率等差异，叠加政策因素作用，

部分地区上网电价有所差异。尽管自 2002 年至今，我国历经两轮电力体制

改革，电价政策逐步统一，但基于历史原因，部分老旧机组仍存在同网不同

价的问题。 

河北、山东地区调整上网电价的火电机组均为建造时间较早的老旧机

组，部分机组经营期已超过 20 年，上述电价优惠政策不再适用。我们认为，

地方政府借助此次降低一般工商业电价的契机，缓解发电企业上网电价的部

分矛盾，进而推进“同网同价”政策的执行。 

 

图 3：火电项目决算单位造价 
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资料来源：电规院等，光大证券研究所 
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图 4：秦皇岛港 5500 大卡动力煤价 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 5：人民币贷款基准利率（%） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

此外，河北、山东作为传统用电大省，我们认为在本次降低一般工商业电价

过程中电网端承受的降价压力较大，不排除地方政府通过压缩定价过高的火

电企业的部分利润的行为缓解电网企业的经营压力。 

 

图 6：各地 2017 年用电量情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 
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2.3、煤电机组标杆上网电价是否受影响？ 

本次河北、山东对于煤电机组上网电价的调整对象仅限于超出标杆上网电价

的部分，对于燃煤机组标杆上网电价的调整并未触及。 

我们认为，2018 年“降低一般工商业电价 10%”的任务导致全国范围内燃

煤电厂标杆上网电价向下调整的可能性较低。 

首先，无论国务院还是发改委，在部署一般工商业电价下降 10%的任务时，

都未曾提及火电行业上网电价，我们认为这是在充分考虑到产业链利润分配

现状后的结果。 

2017 年以来，动力煤市场价大幅上行，始终处于发改委确定的绿色区间上

限。燃煤成本大幅上涨侵蚀了火电的利润。截至 2018H1，SW 火电平均 ROE

仅 2.8%，尽管同比有所提升但仍处于历史低位；SW 火电净利率和毛利率分

别为 4.8%和 13.3%，同样处于历史较低水平。由此可见，火电行业盈利尚

未出现大幅反转，若此时燃煤电厂上网电价的下调将对火电企业营收和盈利

产生负面影响，进而带来一系列新的问题。 

 

图 7：SW 火电 ROE 情况  图 8：SW 火电毛利率和净利率情况 
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资料来源：Wind（注：截至 2018H1）  资料来源：Wind（注：截至 2018H1） 

 

其次，根据“煤电联动”机制，火电行业尚有被拖欠的电价未调整到位。根

据《国家发展改革委关于完善煤电价格联动机制有关事项的通知》中关于煤

电联动机制的计算方法，当前煤价涨幅已满足煤电联动触发条件，燃煤机组

上网电价的调整尚有拖欠（测算过程详见我们于 2017-11-08 发布的报告《又

到一年联动时—电价调整与火电股投资机会梳理》）。若政策涉及燃煤电厂

上网电价的下调，则“煤电联动”机制至少应同步触发。以上亦制约了进一

步大范围下调火电上网电价的可操作性。 

最重要的是，我们认为，截至 2018 年 8 月，“一般工商业电价平均下降 10%”

的目标已近完成。2018 年 8 月 16 日上午，国家发改委举行供给侧结构性改

革专题新闻发布会。会上指出，“关于一般工商业电价平均降低 10%的工作

已初见成效，涉及实际降价金额超 821 亿元”。我们认为实际降价金额高于

此数值。若按金额测算，一般工商业电价调整目标已近完成。 
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2018 年的降电价任务已经或接近完成的情况下，是否还有“下一轮”降电

价？我们认为，2018 年内概率极低。展望 2019 年，“降成本降负担”中的

用能成本是否还有类似 2016-2018 年这样大的下降空间？我们认为要保证

安全稳定的电力供应，在目前的煤价水平上，起码火电行业不具备这样的电

价下调条件。参见 7 月深度报告《电荒往事-兼议目前电力行业投资机会》。 

 

2.4、近期行业热点之—自备电厂整治 

山东省物价局 9 月 12 号发布的《关于降低一般工商业电价及有关事项的通

知》中，明确了自备电厂企业政策性交叉补贴的缴纳标准—0.1016 元/千瓦

时。2018.7.1-2019.12.31 为过渡期，过渡期内暂按 0.05 元/千瓦时执行。 

作为自备电厂占装机比例最高的省份之一，山东省自备电厂相关问题在近年

来屡次引发市场关注。上述文件明确规定的自备电厂缴纳交叉补贴事宜，乃

近年来首次有如此明确的标准、规定。 

我们认为以山东为代表自备电厂大省，在国家政策的指引下对自备电厂进行

的规范、治理，将会带来两方面主要影响： 

 部分能耗较高、环保改造等历史欠账较多的自备电厂，在缴纳交叉步贴

费用后将无利可图，可能选择退出发电市场。腾出的电力需求空间将由

可再生能源（包括外省输送）、本地存量火电进行填补。这将增加可再

生能源消纳总量、增加本省火电机组利用小时（具体幅度视自备电厂退

出规模而定）； 

 自备电厂缴纳的政策性交叉补贴费用，将部分弥补电网在 2018 年大幅

下调输配电价过程中遭受的损失，一定程度上修复电网盈利能力，给未

来的电价调整（若有）奠定基础。 

 

3、投资建议 

鉴于 2018 年一般工商业电价下降 10%的目标已近完成，即便个别地区由于

各自特定的原因，向火电企业索取调整空间，仍不能认为这是普遍、可推广

现象。 

虽然电力企业是公用事业且国企居多，但基本的经济规律仍将在特定时期、

特定层面发挥作用。火电行业利润的可压缩空间（包括“合理压缩”和“不

合理压缩”）已经在 2016 年下半年至今的两年中经过了持续消耗。虽然从

纯数学层面上来说继续“行政性压缩”亦不会有问题，但我们坚持认为，目

前的盈利状况已近无法保证火电供给的可持续性，若再行压缩，则下一轮用

电高峰期（如 2018 年冬季），电力供应稳定性堪忧（参见 2018-07-18 的深

度报告《“电荒”往事——兼议目前电力行业投资机会》）。 

综上，我们认为即便近期市场对火电上网电价多有担忧，但我们自 2018 年

一季度以来推荐火电行业的中期逻辑并未被破坏。电力股的替代效应（相对

配置价值提升）和逆周期性（成本敏感性高于电量敏感性）仍为行业的核心

驱动力，现阶段经济走弱概率越高，对于电力行业越为有利。维持公用事业

“增持”评级，建议忽略短期市场煤价格、电量波动及电价调整等噪音扰动，
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继续增加电力行业配置。首推火电：华能国际、华电国际、浙能电力；水电：

国投电力、川投能源。建议关注华能国际（H）、华电国际（H）。 

 

表 4：相关上市公司盈利预测与投资评级 

证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 17A 18E 19E 17A 18E 19E 

600011 华能国际 7.63 0.12 0.34 0.45 64 22 17 买入 

600027 华电国际 4.11 0.04 0.17 0.25 103 24 16 买入 

600023 浙能电力 5.06 0.32 0.41 0.58 16 12 9 买入 

600886 国投电力 7.45 0.48 0.56 0.61 16 13 12 增持 

600674 川投能源 8.05 0.74 0.71 0.73 11 11 11 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2018 年 09 月 18 日 

 

4、风险分析 

上网电价超预期下行，动力煤价格超预期上涨，电力需求超预期下滑，水电

来水不及预期，电力行业改革进度低于预期的风险等。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，

估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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