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本期投资提示： 

 为降低一般工商业电价 10%，国家发改委先后发布两批降价措施。第一批措施为电网公司

增值税率由 16%降至 13%的电价空间全部让利于下游，并于 4 月 1 日起执行。第二批降

电价措施将于 7 月 1 日起实施，主要有以下 4 个措施：国家重大水利工程建设基金减半；

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；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；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本。 

 梳理近期已披露第二批降电价措施的省区情况发现，部分省区第一、第二批降价措施即可

完成 10%的一般工商业降价任务。部分省区的降价幅度尚未完成但接近 10%的降价任务。

其中，第一、第二批降电价措施完成全年 10%降价任务的省区有福建省、湖北省、陕西省、

河南省。第一、第二批降电价措施接近完成全年 10%降价任务的省区有江苏省、天津市和

江西省、河北省北网及南网。由于大部分省区已完成或接近完成 2019 年度的降电价任务，

火电调整税前电价的可能性较低，预计第三批降电价措施主要有今年启动的第二轮省级输

配电价成本监审完成。 

 在广东省本地火电机组发电量大幅降低的背景下，市场电折价幅度依然处于历史低位，侧

面反映市场参与者报价趋于理性。受西南外来水电冲击，1-4 月广东省火电发电量同比减

少 16.2%，4 月单月火电发电量同比减少 17.2%。广州电力交易中心数据显示， 2019 年

4、5、6 月广东省电力月度集中竞价成交电量分别约为 46、55、50 亿千瓦时，集中竞价

交易价差分别为 2.88、2.93、3.19 分/千瓦时，较 2018 年均值 4.08 分/千瓦时的折价幅

度显著收窄。 

 二季度起增值税降税红利留存给火电，区域电力供需结构向好的地方火电龙头盈利能力有

望持续提升。根据我们测算，增值税下调 3%后，火电企业业绩弹性普遍可以达到

30%-50%。其中，自身盈利能力越差的火电公司，对于增值税下调的业绩弹性越大。 

 投资策略：2016 年启动煤炭供给侧改革以来，煤电联动政策已停滞 3 年未实施。同期，

国家通过中间环节让利、增值税减税等措施变相上调火电税后电价。我们认为，随着火电

市场电占比的提升，标杆电价将逐步被淡化，市场供需、燃料成本将是影响火电平均上网

电价的主要因素。中部区域尚处于工业化发展的中期，大力发展以高端制造业为代表的一

批新兴产业，后发优势明显，未来用电量增速有望长期保持较高水平。电价风险逐步释放，

煤价开始加速回落，建议重点配置长源电力、内蒙华电、皖能电力、国投电力、湖北能源。 

 风险提示：全国用电增速不及预期。 
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1．多地完成终端降价任务 上网电价无需担忧 

为降低一般工商业电价 10%，国家发改委先后发布两批降价措施。第一批措施为国家

电网增值税率由 16%降至 13%的电价空间全部让利于下游，并于 4 月 1 日起执行。第二批

降电价措施将于 7 月 1 日起实施，主要有以下 4 个措施： 

1） 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。 

2）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。 

3）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。 

4）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。 

 

表 1：2019 年降低 10%一般工商业用电价格让利措施（单位：亿元） 

来源 措施 
让利

规模 
备注 

来源一 电网增值税下调 3% 360 

2018 年全社会用电量约为 68000 亿 kwh，假设电网企业从发电企业处综合购电成本

为 0.5 元/kwh，下游的综合销售电价为 0.7 元/kwh，增值税下降给电网企业带来的利

润增量为 360 亿元 
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来源二 
政府性基金及附加清

理 
76 

国常会决定 2019 年 7 月起国家重大水利工程建设基金减半，我们测算对应金额 76 亿

元。 

来源三 
跨省跨区专项输电工

程 
34 

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。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%。 

来源四 

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 

69 

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。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。 

来源五

（预计） 
输配电价重新核定 360 

2018 年发改委通过重新核定特高压线路输配电价格，降低下游用能成本。2019 年有

望从省内输配电价核定入手，进一步降低下游用能成本。假设度电输配电价下降 0.5

分/kwh，则总体让利规模为 360 亿元 

合计  - 899 -  

资料来源：国家发改委、申万宏源研究 

 

 

我们梳理近期已披露第二批降电价措施的省区情况发现，部分地区第一、第二批降价

措施即可完成 10%的一般工商业降价任务。部分省区的降价幅度尚未完成但接近 10%的降

价任务。其中，第一、第二批降电价措施完成全年 10%降价任务的省区有福建省、湖北省、

陕西省、河南省。第一、第二批降电价措施接近完成全年 10%降价任务的省区有江苏省、

天津市和江西省、河北省北网及南网。 

发改委发布的第二批降电价政策中，并未提及火电增值税税率调整需要让利给下游，

对于火电企业整体利好。由于大部分省区已完成或接近完成 2019 年度的降电价任务，火电

调整税前电价的可能性较低，预计第三批降电价措施主要有今年启动的第二轮省级输配电

价成本监审完成。 

水电、核电非市场电电价的调整并不影响税后电价水平。水电、核电增值税率下调并

让利下游符合预期，由于税后价格不变，企业盈利能力不受影响。 

 

表 2：截至 5 月底已发布两批降价措施的地区一般工商业电价降价完成情况（单位：分/度） 

省市区 4 月 1 日起降价 7 月 1 日起降价 两批合计 本年度累计降价幅度 

甘肃 3.68 5.09 8.77 12.67% 

湖北 2.53 6.70 9.23 11.79% 

河南 2.38 4.21 6.59 10.38% 

福建 2.11 4.33 6.44 10.06% 

陕西 2.18 4.75 6.93 10.00% 

江苏 3.10 4.15 7.25 9.85% 
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天津 2.29 5.09 7.38 9.83% 

江西 1.93 4.93 6.86 9.80% 

冀北 2.14 2.99 5.13 8.76% 

冀南 1.97 2.61 4.58 7.51% 

资料来源：各地方发改委官网，申万宏源研究 

 

2．市场电竞价日趋理性 火电受益降税红利 

广东省是国内最早、最活跃的省级电力市场之一。目前，广东省已建成较为成熟的双

边协商、集中竞价、挂牌交易和发电权转让等一二级衔接、场内外互补的中长期交易品种。

广州电力交易中心数据显示， 2019 年 4、5、6 月广东省电力月度集中竞价成交电量分别

约为 46、55、50 亿千瓦时，集中竞价交易价差分别为 2.88、2.93、3.19 分/千瓦时。今

年 4 月，广东省月度市场电竞价折价幅度首次低于 3 分/度，较 2018 年均值 4.08 分/千瓦

时的折价幅度显著收窄。 

 

图 1：广东省近年来月度集中电力交易成交量及折价情况 

 

资料来源：广州电力交易中心，申万宏源研究 

 

对比 2018、2019 年市场电交易数据，我们发现市场参与者报价更为理性，市场电折

价幅度呈收窄趋势。2018 年年度双边协商交易累计成交电量 997.8 亿度，平均价差-7.82

分/度。2019 年年度双边协商交易成交电量 1389 亿度，同比增加 39.2%，平均价差-4.416

分/度，较 2018 年收窄约 3.4 分/度。而月度集中竞价成交电价更是逐步降低折价幅度。 

受西南外来水电冲击，1-4 月广东省火电发电量同比减少 16.2%，4 月单月火电发电量

同比减少 17.2%。在广东省本地火电机组发电量大幅降低的背景下，市场电折价幅度依然

处于历史低位，侧面反映市场参与者报价趋于理性。 

随着煤炭市场价格波动拉升以及市场交易的理性回归，全国煤电市场交易电价呈缓步

回升趋势。中电联数据显示，2018 年全国大型发电集团煤电机组上网电量市场化率为

42.8%，较 2017 年提升 6.7 个百分点。自 2017 年 4 季度以来，煤电市场交易平均电价已
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连续四个季度保持增长。2018 年 4 季度，大型发电集团煤电市场交易平均电价为 0.3384

元/千瓦时，较去年同期提高 0.0109 元/千瓦时。 

 

图 2：2017-2018 年分季度全国煤电市场交易电价走势（单位：元/度）  

 

资料来源：中电联，申万宏源研究 

 

2016 年启动煤炭供给侧改革以来，煤电联动政策已停滞 3 年未实施。同期，国家通过

中间环节让利、增值税减税等措施变相上调火电税后电价。我们认为，随着火电市场电占

比的提升，标杆电价将逐步被淡化，市场供需、燃料成本将是影响火电平均上网电价的主

要因素。 

随着火电市场电报价趋于理性，同时二季度起增值税降税红利留存给火电，中西部区

域电力供需结构向好的地方火电龙头盈利能力有望持续提升。根据我们测算，增值税下调

3%后，火电企业业绩弹性普遍可以达到 30%-50%。其中，自身盈利能力越差的火电公司，

对于增值税下调的业绩弹性越大。中电联数据显示，今年一季度，东、中、西部和东北地

区全社会用电量同比分别增长 3.7%、8.3%、7.3%和 2.4%。1-4 月中西部省份用电增

速仍然高于全国平均，延续了 2018 年以来的东西部用电增速分化格局。我们认为：1）东

南沿海经济发达区域，用电基数高，叠加能源双控，用电增速逐渐放缓。2）西部区域环保

政策相对温和、电价低，为较多高耗能产业的转移目的地，驱动用电量快速增长。3）中部

区域尚处于工业化发展的中期，大力发展以高端制造业为代表的一批新兴产业，后发优势

明显，未来用电量增速有望长期保持较高水平。 

5 月最后一周，秦皇岛港动力煤（5500 大卡山西产）平仓价逐步降至 599 元/吨，跌

破 600 元/吨。受气温回升缓慢、经济形势变化等因素影响，六大发电集团日耗降低至 55.35

万吨/日（5 月 31 日最新数据），同比下降约 28%。六大发电集团煤炭库存可用天数回升

至 31.59 天（5 月 31 日最新数据）。低日耗、高库存对动力煤价形成降价压力，秦皇岛港

口煤价开始加速下跌。 
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图 3：秦皇岛港平仓价动力末煤(Q5500):山西产（单位：元/吨）  

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

投资建议：电价风险逐步释放，煤价开始加速回落，建议重点配置长源电力、内蒙华

电、皖能电力、国投电力、湖北能源。 

 

表 3：公用事业板块重点标的盈利预测表（元，元/股） 

板块 代码 简称 评级 
2019/5/31 EPS PE 

PB 
最新收盘价 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

火电 

600863.SH 内蒙华电 买入 2.92 0.13 0.26 0.32 22 11 9 1.49 

000543.SZ 皖能电力 买入 4.62 0.34 0.40 0.52 14 12 9 0.78 

000966.SZ 长源电力 买入 5.24 0.19 0.59 0.79 28 9 7 1.55 

600011.SH 华能国际 增持 6.50 0.09 0.32 0.44 71 20 15 1.34 

600795.SH 国电电力 增持 2.52 0.07 0.25 0.28 36 10 9 0.96 

601991.SH 大唐发电 增持 3.17 0.07 0.15 0.22 48 21 15 1.29 

600027.SH 华电国际 增持 3.92 0.17 0.33 0.47 23 12 8 0.89 

600023.SH 浙能电力 增持 4.66 0.30 0.43 0.53 16 11 9 1.00 

002608.SZ 江苏国信 增持 8.55 0.68 0.99 1.02 13 9 8 1.27 

000539.SZ 粤电力 A 增持 4.24 0.09 0.16 0.27 47 27 16 0.91 

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 5.95 0.17 0.42 0.49 34 14 12 1.00 

600578.SH 京能电力 增持 3.11 0.13 0.22 0.26 24 14 12 0.90 

600021.SH 上海电力 增持 8.30 1.06 0.51 0.57 8 16 15 1.35 

000600.SZ 建投能源 增持 6.64 0.24 0.39 0.54 28 17 12 1.06 

水电 

600900.SH 长江电力 买入 17.71 1.03 1.09 1.11 17 16 16 2.68 

600025.SH 华能水电 买入 4.04 0.32 0.21 0.26 13 19 16 1.61 

600886.SH 国投电力 买入 7.87 0.64 0.71 0.74 12 11 11 1.53 

600674.SH 川投能源 买入 9.01 0.81 0.84 0.85 11 11 11 1.55 

600236.SH 桂冠电力 买入 6.04 0.39 0.44 0.46 15 14 13 2.50 

000883.SZ 湖北能源 买入 4.08 0.28 0.38 0.47 15 11 9 0.99 
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002039.SZ 黔源电力 买入 13.78 1.20 1.26 1.34 11 11 10 1.59 

配网 

300427.SZ 红相股份 买入 18.15 0.64 0.98 1.12 28 19 16 3.20 

600452.SH 涪陵电力 买入 23.39 1.56 1.80 2.19 15 13 11 3.35 

600310.SH 桂东电力 买入 5.05 0.08 0.34 0.41 61 15 12 1.92 

600644.SH 乐山电力 买入 6.17 0.15 0.34  41 18 - 2.36 

600116.SH 三峡水利 增持 8.12 0.22 0.32 0.33 38 26 25 2.80 

600131.SH 岷江水电 增持 15.21 0.20 0.27 0.29 75 56 53 6.10 

600995.SH 文山电力 增持 7.96 0.45 0.49   18 16 - 1.79 

600969.SH 郴电国际 中性 7.09 0.10 0.14 0.17 68 51 41 0.76 

清洁能源 

601985.SH 中国核电 买入 5.52 0.30 0.35 0.41 18 16 13 1.80 

600167.SH 联美控股 买入 9.44 0.58 0.70 0.87 16 14 11 3.27 

600483.SH 福能股份 买入 8.14 0.68 0.88 1.07 12 9 8 1.10 

601611.SH 中国核建 增持 7.72 0.37 0.44 0.53 21 18 15 2.27 

000875.SZ 吉电股份 增持 3.03 0.05 0.12 0.16 57 26 19 0.86 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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