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事件： 

 为降低一般工商业电价 10%，国家发改委发布第二批降价措施，并将于 7 月 1 日起实施。 

投资要点： 

 国家重大水利工程建设基金减半，预计可为下游一般工商业用电减负 76 亿元电费。今年 4

月，国务院常务会上决定 7 月 1 日起国家重大水利工程建设基金再减半。经历了 2017、

2018 年 两 轮 下 降 25% ， 2019 重 大 水 利 工 程 建 设 基 金 征 收 标 准 =2009 版 本

(1-25%)X(1-25%)X(1-50%)。以征收标准最高的江苏为例，将由 2018 年 7 月 1 日的 8.39

厘/度降低至约 4.19 厘/度。我们以 2019 年 5%的用电增速测算，该项措施可为全国下游

用电支出减负约 76 亿元。 

 增值税率和电网固定资产平均折旧率降低后，降低跨省跨区专项工程输电价格。通知提出

通过适当延长电网企业固定资产折旧年限，将电网企业固定资产平均折旧率降低 0.5 个百

分点；增值税税率和固定资产平均折旧率降低后，重新核定的跨省跨区专项工程输电价格，

专项工程降价形成的降价空间在送电省、受电省之间按照 1︰1 比例分配。经测算，跨省

跨区专项工程输电价格平均下降 3.55 厘/度，降幅约 6.9%。2018 年我国跨省、跨区送电

量分别为 12936 和 4807 亿度，合计约 17743 亿度。今年一季度跨省、跨区送电规模分

别同比增长 10.15%和 8.38%。以一季度增速估算全年增速，我们测算该项措施可为下游

减负约 34 亿元。 

 水电、核电（除三代机组）非市场电部分增值税税率调整让利下游。因增值税税率降低到

13%，省内水电企业非市场化交易电量、跨省跨区外来水电和核电企业（三代核电机组除

外）非市场化交易电量形成的降价空间，全部用于降低一般工商业电价。参考装机增长，

假设 2019 年水电发电量同比增长 3%。考虑 2018 年新增田湾 3、4 号机组以及阳江 5 号

机组，全国非三代核电机组合计装机容量约 3894 万 kW，以 7200h（2018 年为 7184h）

利用小时数估算核电发电量。水电、核电平均上网电价以 2017 年的 0.259 元/度和 0.4 元

/度计。中电联数据显示，2018 年大型发电集团水电、核电的市场化率分别为 31.9%、

24.8%。经测算，此项降价措施可为下游让利合计约 69 亿元，其中水电约 51 亿元，核电

约 18 亿元。 

 2019 年启动第二轮输配电成本监审，中间环节仍有让利空间。2019 年国家发改委启动第

二监管周期电网输配电定价成本监审。参考 2016 年我国首轮输配电成本监审共核减不相

关、不合理费用约 1284 亿元，平均核减比例 15.1%。第二轮输配电成本监审仍有为终端

用电户降电价的空间。国家发改委 3 月底发文要求 4 月 1 日起省级电网企业增值税税率由

16%调整为 13%后，含税输配电价水平降低的空间全部用于降低一般工商业电价。第一批

降价措施预计可为下游减负约 371 亿元电费支出。结合本轮第二批降价措施，合计可为下

游让利约 549 亿元。本次降价措施还包括积极扩大一般工商业用户参与电力市场化交易的

规模，通过市场机制进一步降低用电成本。 

 投资建议：增值税率下调及政府性基金让利，利好下游，有望进一步拉动用电增长。此次

火电上网电价并未调整，对火电企业整体利好，继续推荐区域龙头内蒙华电、长源电力、

湖北能源、皖能电力。水电、核电增值税率下调并让利下游符合预期，税后价格不变，企

业盈利能力不受影响，继续建议关注行业龙头长江电力、国投电力及中国核电、中国核建。 

 风险提示：用电需求增速不及预期 
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表 1：重大水利工程建设基金征收标准（单位：厘/度） 

地区 2010.1.1 起 2017.7.1 起 2018.7.1 起 2019.7.1 起 2020.1.1 起 

北京 7.00 5.25 3.94 1.97 0.00 

天津 7.00 5.25 3.94 1.97 0.00 

上海 13.92 10.44 7.83 3.92 0.00 

河北 7.00 5.25 3.94 1.97 0.00 

山西 7.00 5.25 3.94 1.97 0.00 

内蒙古 4.00 3.00 2.25 1.13 0.00 

辽宁 4.00 3.00 2.25 1.13 0.00 

吉林 4.00 3.00 2.25 1.13 0.00 

黑龙江 4.00 3.00 2.25 1.13 0.00 

江苏 14.91 11.18 8.39 4.19 0.00 

浙江 14.36 10.77 8.08 4.04 0.00 

安徽 12.92 9.69 7.27 3.63 0.00 

福建 7.00 5.25 3.94 1.97 0.00 

江西 5.52 4.14 3.11 1.55 0.00 

山东 7.00 5.25 3.94 1.97 0.00 

河南 11.34 8.51 6.38 3.19 0.00 

湖北 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

湖南 3.75 2.81 2.11 1.05 0.00 

广东 7.00 5.25 3.94 1.97 0.00 

广西 4.00 3.00 2.25 1.13 0.00 

海南 4.00 3.00 2.25 1.13 0.00 

重庆 7.00 5.25 3.94 1.97 0.00 

四川 7.00 5.25 3.94 1.97 0.00 

贵州 4.00 3.00 2.25 1.13 0.00 

云南 4.00 3.00 2.25 1.13 0.00 

陕西 4.00 3.00 2.25 1.13 0.00 

甘肃 4.00 3.00 2.25 1.13 0.00 

青海 4.00 3.00 2.25 1.13 0.00 

宁夏 4.00 3.00 2.25 1.13 0.00 

新疆 4.00 3.00 2.25 1.13 0.00 

资料来源：国家财政部，国家发改委，申万宏源研究 

注：重大水利工程建设基金征收至 2019 年底 

 

  



本研究报告仅通过邮件提供给 国投瑞银 国投瑞银基金管理有限公司(res@ubssdic.com) 使用。3

 

 行业点评 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明    第 3 页 共 4 页                            简单金融 成就梦想 

 

表 2：电力板块重点标的盈利预测表（元，元/股） 

板块 代码 简称 评级 
2019/5/15 EPS PE 

PB 
收盘价 18A 19E 20E 18E 19E 20E 

火电 

600863.SH 内蒙华电 买入 2.90 0.13 0.26 0.32 22 11 9 1.48 

000543.SZ 皖能电力 买入 4.77 0.34 0.40 0.52 14 12 9 0.80 

000966.SZ 长源电力 买入 5.10 0.19 0.59 0.79 27 9 6 1.50 

600011.SH 华能国际 增持 6.57 0.09 0.32 0.44 72 20 15 1.36 

600795.SH 国电电力 增持 2.55 0.07 0.25 0.28 37 10 9 0.98 

601991.SH 大唐发电 增持 3.21 0.07 0.15 0.22 49 21 15 1.30 

600027.SH 华电国际 增持 3.87 0.17 0.33 0.47 23 12 8 0.88 

600023.SH 浙能电力 增持 4.63 0.30 0.43 0.53 16 11 9 0.99 

002608.SZ 江苏国信 增持 8.57 0.70 0.99 1.02 12 9 8 1.27 

000539.SZ 粤电力 A 增持 4.29 0.09 0.16 0.27 48 27 16 0.92 

600642.SH 申能股份 增持 5.92 0.40 0.49 0.54 15 12 11 1.00 

000027.SZ 深圳能源 增持 6.22 0.17 0.42 0.49 36 15 13 1.05 

600578.SH 京能电力 增持 3.26 0.13 0.22 0.26 25 15 13 0.94 

600021.SH 上海电力 增持 8.35 1.06 0.51 0.57 8 17 15 1.36 

000600.SZ 建投能源 增持 7.03 0.23 0.39 0.54 31 18 13 1.12 

水电 

600900.SH 长江电力 买入 16.41 1.03 1.09 1.11 16 15 15 2.48 

600025.SH 华能水电 买入 3.85 0.32 0.21 0.26 12 18 15 1.54 

600886.SH 国投电力 买入 7.60 0.64 0.71 0.74 12 11 10 1.48 

600674.SH 川投能源 买入 8.67 0.81 0.84 0.85 11 10 10 1.49 

600236.SH 桂冠电力 买入 5.78 0.39 0.44 0.46 15 13 13 2.39 

000883.SZ 湖北能源 买入 3.97 0.27 0.38 0.47 15 11 9 0.97 

002039.SZ 黔源电力 买入 13.87 1.20 1.26 1.34 12 11 10 1.60 

配网 

300427.SZ 红相股份 买入 16.90 0.61 0.98 1.12 28 17 15 2.98 

600452.SH 涪陵电力 买入 23.80 1.56 1.80 2.19 15 13 11 3.41 

600310.SH 桂东电力 买入 5.87 0.21 0.34 0.41 27 17 14 2.23 

600644.SH 乐山电力 买入 6.37 0.14 0.34  44 19 - 2.43 

600116.SH 三峡水利 增持 8.32 0.22 0.32 0.33 39 26 25 2.87 

600131.SH 岷江水电 增持 16.60 0.20 0.27 0.29 81 62 58 6.66 

600995.SH 文山电力 增持 8.2 0.45 0.49   18 17 - 1.85 

600969.SH 郴电国际 中性 7.50 0.11 0.14 0.17 69 54 43 0.80 

清洁能源 

601985.SH 中国核电 买入 5.67 0.30 0.35 0.41 19 16 14 1.85 

600167.SH 联美控股 买入 12.00 0.75 0.91 1.14 16 13 11 3.08 

600483.SH 福能股份 买入 8.26 0.68 0.88 1.07 12 9 8 1.12 

1816.HK 中广核电力 增持 1.81 0.19 0.14 0.17 9 13 11 1.15 

601611.SH 中国核建 增持 8.15 0.37 0.44 0.53 22 19 15 2.40 

000875.SZ 吉电股份 增持 3.27 0.05 0.12 0.16 61 28 20 0.93 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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