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投资要点 

 《2019 年政府工作报告》再提一般工商业平均电价降低 10%：3 月 5

日，国务院总理李克强在《2019 年政府工作报告》中提出，深化电力

市场化改革，清理电价附加收费，降低制造业用电成本，一般工商业平

均电价再降低 10%。 

 2018年主要通过电网让利实现降价，2019年压力或向上传导：在《2018

年政府工作报告》中即已提出“一般工商业电价平均降低 10%”。前后

两年的不同之处在于，2018 年的降低 10%是通过“降低电网环节收费

和输配电价格”，而 2019 年是通过“深化电力市场化改革，清理电价

附加收费”。 

 深化电力市场化改革，扩大交易电量和价差：如果发电企业让利意愿不

足，通过电力市场交易规模的扩大、交易规则的修改、参与者资格的调

整等方法，可以倒逼电企增加交易电量、扩大让利价差，以实现降低工

商业用电成本的目的。 

 清理电价附加收费，降低或取消国家重大水力工程建设基金：根据《国

家重大水利工程建设基金征收使用管理办法》，重大水利基金从 2010

年 1 月 1 日其开始征收，至 2019 年 12 月 31 日止。如果提前停止征收，

有望带来约 100 亿元电价让利空间。 

 增值税税率降低 3%，直接让利工商业用户：目前销售电价的增值税税

率为 16%，降至 13%后，工商业用户可减少电费支出约 210 亿元。 

 投资建议：《2019 年政府工作报告》要求一般工商业平均电价再降低

10%，在考虑用电增长的情况下，仍将需要降低约 800 亿元电费成本。

虽然清理电价附加收费和增值税税率下调可提供 300 亿元左右的让利

空间，但并不足以满足降价所需。2018 年电网企业承担了降费的主要

压力，2019 年在深化电力市场改革的政策导向下，降低电价的压力可

能向上游发电侧传导；通过深化电力市场化改革，迫使电企增加交易电

量、扩大让利价差，以实现降低工商业用电成本的目的。降价则意味着

电企收入的减少，在成本端没有显著变化的情况下，利润空间将受到压

制。出于审慎原则，我们下调电力行业评级至“中性”。 

 风险提示：1、利用小时下降；2、上网电价降低；3、煤炭价格上升；

4、政策推进滞后；5、降水量减少。 
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一、 2019 与 2018 的同与不同 

2019 年 3 月 5 日，国务院总理李克强在《2019 年政府工作报告》中提出，深化电力市场化改革，

清理电价附加收费，降低制造业用电成本，一般工商业平均电价再降低 10%。 

在 2018 年 3 月 5 日的《2018 年政府工作报告》中，即已提出过“一般工商业电价平均降低 10%”。

前后两年的不同之处在于，2018 年的降低 10%是通过“降低电网环节收费和输配电价格”，而 2019

年是通过“深化电力市场化改革，清理电价附加收费”。连续两年降低 10%的一般工商业电价，着力

点的差异将对电力产业链带来不一样的影响。 

 

1.1 2018 年主要通过电网让利实现降价 

为了贯彻落实中央经济工作会议关于降低企业用能成本和《政府工作报告》关于降低一般工商业电

价的要求，2018 年 4 月 19 日，国家发改委发布《关于降低一般工商业电价有关事项的通知》，决定

分两批实施降价措施，落实一般工商业电价平均下降 10%的目标要求，第一批降价措施全部用于降

低一般工商业电价，自 2018 年 4 月 1 日起执行，具体措施包括全面落实已出台的电网清费政策、

推进区域电网和跨省跨区专项工程输电价格改革、进一步规范和降低电网环节收费、临时性降低输

配电价。 

而在之前一天即 4 月 18 日，财政部已经发布了《关于降低部分政府性基金征收标准的通知》，自 2018

年7月1日起，将国家重大水利工程建设基金征收标准在按照财税[2017]51号文降低25%的基础上，

再统一降低 25%。此次降低一般工商业电价的措施主要就是落实财政部的相关政策，原为第二批降

价措施。但 5 月 18 日，国家发改委发布《关于电力行业增值税税率调整相应降低一般工商业电价的

通知》，要求自 5 月 1 日起，在电力行业增值税税率由 17%调整到 16%后，省级电网企业含税输配

电价水平和政府性基金及附加标准降低、期末留抵税额一次性退返等腾出的电价空间，全部用于降

低一般工商业电价。因此，7 月 1 日起执行的降价措施成为了第三批。 

前三批降价措施陆续落地后，截止 2018 年 8 月，国家发改委统计称已实现全年可降低工商业电价

821 亿元，基本实现 10%的降价目标。而 8 月 20 日，国家发改委印发《关于降低一般工商业目录

电价有关事项的通知》（发改价格[2018]1191 号），再次要求电网企业让利。 

图表1 2018 年降低一般工商业电价措施 

批次 通知文件 文件编号 执行时间 主要措施 

第一批 
关于降低一般工商业电

价有关事项的通知 

发 改 价 格

[2018]500 号 
4 月 1 日 

全面落实已出台的电网清费政策 

推进区域电网和跨省跨区专项工程输电价格改革 

进一步规范和降低电网环节收费 

临时性降低输配电价 

第二批 

关于电力行业增值税税

率调整相应降低一般工

商业电价的通知 

发 改 价 格

[2018]732 号 
5 月 1 日 

电力行业增值税税率由 17%调整到 16%后，省级电网

企业含税输配电价水平和政府性基金及附加标准降

低、期末留抵税额一次性退返等腾出的电价空间 

第三批 

关于利用扩大跨省区电

力交易规模等措施降低

一般工商业电价的通知 

发 改 价 格

[2018]1053 号 
7 月 1 日 

扩大跨省区电力交易规模 

国家重大水利工程建设基金征收标准降低 25％ 

督促自备电厂承担政策性交叉补贴 

第四批 
关于降低一般工商业目

录电价有关事项的通知 

发 改 价 格

[2018]1191 号 
9 月 1 日 

省级电网经营区内首个监管周期平均电量增速超过预

测电量增速带来的降价空间 

省级电网经营区内 2017年 1月-2018年 7月间因用电
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量增速超过预测电量增速已经产生的超收收入 

可由电网企业内部通过调剂的方式弥补省电力公司的

缺口，或在下一输配电价监管周期统筹平衡 

资料来源：国家发改委，平安证券研究所 

前后四批降价措施中，第一批和第四批均指向电网企业，使其承受了较大的经营压力。2019 年 2 月

26 日，国家电网发布《2018 年社会责任报告》，报告显示，2018 年公司实现营业收入 2.6 万亿元，

同比增长 8.7%；利润总额 780.1 亿元，同比下降 14.3%。这是国网近 5 年来首次出现利润下滑，与

2017 年相比减少了 130.1 亿元。 

图表2 2011-2018 年国家电网营业收入 

 

图表3 2011-2018 年国家电网利润 

 

 

 

资料来源:公司公告，平安证券研究所 
 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

1.2 2019 年压力或向上传导 

2018 年的四批降低一般工商业电价措施中，除“督促自备电厂承担政策性交叉补贴”外，其他降电

价措施并未涉及到发电端。但当年 8 月陕西榆林率先下调了当地燃煤机组的标杆上网电价，此后河

北、天津、山东、山西、江苏、西藏等地出台的降电价措施也涉及到降低燃煤机组上网电价。这些

措施可以分为两类： 

 直接降低燃煤发电机组标杆上网电价：陕西榆林、西藏。 

 将部分高于标杆电价的燃煤发电机组上网电价降至标杆电价：河北、天津、山东、山西、江苏。 

在通过电网端完成 10%一般工商业电价降幅的过程中，发电端并不能独善其身，最终的政策或多或

少地影响了发电企业的利益。对于地方政府而言，通过挤压中游和上游的利润空间，降低下游工业

企业用户的生产成本，提高地方企业的盈利水平、稳定就业、扩大税收，方才是最优的选择。在地

方政府有充分的动力降低上网电价的情境下，能维持现有电价不下调已是目前最理想的结果。而如

果煤价大幅下行，火电企业盈利空间显著提升，那么起到电价标杆作用的燃煤发电机组上网电价就

有可能被动或主动降低。 

图表4 2014-2017 年全国各地区燃煤发电机组标杆上网电价（元/千瓦时） 

地区 
2014 年 1 月 1 日 

-2015 年 4 月 19 日 

2015 年 4 月 20 日 

-2015 年 12 月 31 日 

2016 年 1 月 1 日 

-2017 年 6 月 30 日 

2017 年 7 月 1 日 

起 

北京 0.3924 0.3754 0.3515 0.3598 

天津 0.4049 0.3815 0.3514 0.3655 

冀北 0.4141 0.3971 0.3634 0.3720 
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地区 
2014 年 1 月 1 日 

-2015 年 4 月 19 日 

2015 年 4 月 20 日 

-2015 年 12 月 31 日 

2016 年 1 月 1 日 

-2017 年 6 月 30 日 

2017 年 7 月 1 日 

起 

冀南 0.4234 0.3914 0.3497 0.3644 

山西 0.3772 0.3538 0.3205 0.3320 

山东 0.4396 0.4194 0.3729 0.3949 

蒙西 0.3004 0.2937 0.2772 0.2829 

辽宁 0.4044 0.3863 0.3685 0.3749 

吉林 0.4014 0.3803 0.3717 0.3731 

黑龙江 0.4064 0.3864 0.3723 0.374 

蒙东 0.3104 0.3068 0.3035 0.3035 

上海 0.4593 0.4359 0.4048 0.4155 

江苏 0.4310 0.4096 0.3780 0.3910 

浙江 0.4580 0.4453 0.4153 0.4153 

安徽 0.4284 0.4069 0.3693 0.3844 

福建 0.4379 0.4075 0.3737 0.3932 

湖北 0.4592 0.4416 0.3981 0.4161 

湖南 0.4940 0.4720 0.4471 0.4500 

河南 0.4191 0.3997 0.3551 0.3779 

四川 0.4552 0.4402 0.4012 0.4012 

重庆 0.4383 0.4213 0.3796 0.3964 

江西 0.4555 0.4396 0.3993 0.4143 

陕西 0.3894 0.3796 0.3346 0.3545 

甘肃 0.3289 0.3250 0.2978 0.2978 

青海 0.3540 0.3370 0.3247 0.3247 

宁夏 0.2791 0.2711 0.2595 0.2595 

广东 0.5020 0.4735 0.4505 0.4530 

广西 0.4574 0.4424 0.4140 0.4207 

云南 0.3726 0.3563 0.3358 0.3358 

贵州 0.3813 0.3709 0.3363 0.3515 

海南 0.4778 0.4528 0.4198 0.4298 

资料来源：国家发改委，平安证券研究所 

按照 2018 年的 821 亿元降价目标估算 2019 年的降价目标。2018 年第二产业用电量增速 7.2%、第

三产业用电量增速 12.7%，假设 2019 年一般工商业用电量增速为 10%，2018 年一般工商业平均电

价由 0.8 元/千瓦时降至 0.72 元/千瓦时，则 2019 年一般工商业电价降低 10%对应的让利金额约为

812.8 亿元。 

 

二、 措施一：深化电力市场化改革，扩大交易电量和价差 

2018 年 11 月 26 日，中电联发布《2018 年三季度全国电力市场交易信息简要分析》。2018 年 1-9

月，全国电力市场交易电量（含发电权交易电量）合计为 14457 亿千瓦时，市场交易电量占全社会

用电量比重为 28.3%，占电网企业销售电量比重为 34.5%。2018 年 1-9 月，大型发电集团合计市场

交易电量 9423 亿千瓦时（不含发电权交易），占大型发电集团上网电量的 34.2%；其中，省间（含

跨区）市场交易电量合计 1528 亿千瓦时，占其市场交易电量的 16.2%。相比上年同期，市场交易

电量占大型发电集团上网电量的比重同比增加了 4.2 个百分点。其中，煤电机组的市场化率扩大了
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6.8 个百分点，价差缩小了 2.0 分/千瓦时。与今年上半年相比，市场交易电量占大型发电集团上网

电量的比重同比增加了 2.0 个百分点；煤电机组的市场化率扩大了 3.0 个百分点，价差缩小了 0.57

分/千瓦时；除煤电和水电以外，气、风、光、核机组的价差均呈扩大化趋势。 

图表5 2018 年 1-9 月大型发电集团各类电源市场交易情况汇总 

电源类型 
上网电量

（亿 kWh） 

市场交易电量

（亿 kWh） 

占总市场化

电量比例 
市场化率 

平均标杆上网

电价（元/kWh） 

平均市场交易

电价（元/kWh） 

较上网电量平均电

价降低（元/kWh） 

煤电 18457 7147 75.85% 38.72% 0.3812 0.3368 0.0272 

气电 632 36 0.38% 5.63% 0.6457 0.5298 0.1094 

水电 4922 1364 14.48% 27.71% 0.2759 0.2033 0.0525 

风电 1331 297 3.15% 22.31% 0.5580 0.4272 0.1016 

光伏 249 64 0.68% 25.70% 0.8657 0.7712 0.0702 

核电 1941 515 5.47% 26.53% 0.4253 0.3570 0.0502 

合计 27533 9423 100.00% 34.22% 0.3877 0.3251 0.0412 

资料来源：中电联，平安证券研究所 

 

图表6 2018 年上半年大型发电集团各类电源市场交易情况汇总 

电源类型 
上网电量

（亿 kWh） 

市场交易电量

（亿 kWh） 

占总市场化

电量比例 
市场化率 

平均标杆上网

电价（元/kWh） 

平均市场交易

电价（元/kWh） 

较上网电量平均电

价降低（元/kWh） 

煤电 10302 3683 74.80% 35.75% 0.3852 0.3340 0.0329 

气电 365 23 0.50% 6.41% 0.6476 0.5839 0.0596 

水电 2506 648 13.20% 25.86% 0.2945 0.2171 0.0574 

风电 829 198 4.00% 23.88% 0.5476 0.4442 0.0787 

光伏 157 37 0.70% 23.57% 0.8617 0.7840 0.0594 

核电 1127 337 6.80% 29.90% 0.4203 0.3517 0.0481 

合计 15286 4927 100% 32.23% 0.3957 0.3288 0.0453 

资料来源：中电联，平安证券研究所 

 

图表7 2017 年 1-9 月大型发电集团各类电源市场交易情况汇总 

电源类型 
上网电量

（亿 kWh） 

市场交易电量

（亿 kWh） 

占总市场化

电量比例 
市场化率 

平均标杆上网

电价（元/kWh） 

平均市场交易

电价（元/kWh） 

较上网电量平均电

价降低（元/kWh） 

煤电 16871 5382 78.37% 31.90% 0.3870 0.3180 0.0470 

气电 464 11 0.15% 2.26% 
 

0.6770 
 

水电 3373 914 13.31% 27.10% 
 

0.2170 
 

风电 957 179 2.61% 18.70% 
 

0.4400 
 

光伏 119 32 0.46% 26.75% 
 

0.8050 
 

核电 1107 350 5.09% 5.10% 
   

合计 22890 6867 100.00% 30.00% 
   

资料来源：中电联，平安证券研究所 
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图表8 2017 年上半年大型发电集团各类电源市场交易情况汇总 

电源类型 
上网电量

（亿 kWh） 

市场交易电量

（亿 kWh） 

占总市场化

电量比例 
市场化率 

平均标杆上网

电价（元/kWh） 

平均市场交易

电价（元/kWh） 

较上网电量平均电

价降低（元/kWh） 

煤电 10540 2936 79.20% 27.86% 0.3594 0.3150 0.0320 

气电 300 7 0.20% 2.21% 0.7505 0.5000 0.2450 

水电 2339 527 14.20% 22.53% 
 

0.2200 
 

风电 708 132 3.60% 18.64% 
 

0.4300 
 

光伏 80 18 0.50% 22.63% 
 

0.8500 
 

核电 401 87 2.30% 21.75% 
 

0.3800 
 

合计 14368 3707 100% 25.80% 
 

0.3101 
 

资料来源：中电联，平安证券研究所 

2018 年底至 2019 年初，电煤价格逐步下行，煤电机组的让利空间有所增加。在其他电源类型让利

扩大的形势下，煤电企业出于占领市场份额等目的，可能会主动增加市场交易电量及其价差；如果

发电企业让利意愿不足，通过电力市场交易规模的扩大、交易规则的修改、参与者资格的调整等方

法，可以倒逼电企增加交易电量、扩大让利价差，以实现降低工商业用电成本的目的。 

图表9 中国电煤价格指数（CTCI） 

 

图表10 环渤海动力煤价格指数 

 

 

 

资料来源:国家发改委，平安证券研究所 
 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

图表11 秦皇岛港动力煤平仓价 

 

图表12 沿海电煤价格指数（CECI） 

 

 

 

资料来源: Wind，平安证券研究所 
 

资料来源: 中电联，平安证券研究所 
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三、 措施二：清理电价附加收费，降低或取消国家重大水
力工程建设基金 

在现行的电价结构中，除购电成本（通常为上网电价）、输配电损耗、输配电价外，还包括政府性基

金部分。目前随销售电价征收的政府性基金及附加主要包括国家重大水利工程建设基金、大中型水

库移民后期扶持基金、农网还贷资金、可再生能源发展基金。2017 年 7 月 1 日前还随电价征收工业

企业结构调整专项资金。 

图表13 现行的电价结构 

 

资料来源: 国家发改委，平安证券研究所 

 

图表14 2017 年 7 月 1 日前各地区主要政府性基金及附加 

地区 

工业企业结构

调整专项资金

（分/千瓦时） 

国家重大水利工程

建设基金 

（分/千瓦时） 

大中型水库移民后期

扶持基金 

（分/千瓦时） 

可再生能源发展

基金 

（分/千瓦时） 

农网还贷资金 

（分/千瓦时） 

北京 0.7 0.7 0.83 1.9 2 

天津 0.82 0.7 0.83 1.9 2 

冀北 0.72 0.7 0.35 1.9 2 

冀南 1.24 0.7 0.35 1.9 2 

山西 0.97 0.7 0.32 1.9 2 

山东 1.39 0.7 0.83 1.9 2 

蒙西 0.54 0.4 0.31 1.9 2 

辽宁 0.31 0.4 0.83 1.9 2 

吉林 0 0.4 0.55 1.9 2 

黑龙江 0.28 0.4 0.39 1.9 2 

蒙东 0 0.4 0.31 1.9 2 

上海 1.12 1.392 0.83 1.9 2 

江苏 0.88 1.491 0.83 1.9 2 

浙江 0.88 1.436 0.83 1.9 2 

安徽 1.27 1.292 0.83 1.9 2 

福建 0.86 0.7 0.83 1.9 2 

湖北 1.26 0 0.83 1.9 2 

湖南 0.56 0.375 0.83 1.9 2 
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地区 

工业企业结构

调整专项资金

（分/千瓦时） 

国家重大水利工程

建设基金 

（分/千瓦时） 

大中型水库移民后期

扶持基金 

（分/千瓦时） 

可再生能源发展

基金 

（分/千瓦时） 

农网还贷资金 

（分/千瓦时） 

河南 1.5 1.134 0.83 1.9 2 

四川 1.15 0.7 0.83 1.9 2 

重庆 1.3 0.7 0.83 1.9 2 

江西 1.15 0.552 0.83 1.9 2 

陕西 1.68 0.4 0.83 1.9 2 

甘肃 0.83 0.4 0.35 1.9 2 

青海 0 0.4 0.19 1.9 2 

宁夏 0.25 0.4 0.21 1.9 2 

新疆 0 0.4 0.28 0 2 

广东 0.33 0.7 0.83 1.9 2 

广西 0.85 0.4 0.83 1.9 2 

云南 0.2 0.4 0.5 1.9 2 

贵州 1.17 0.4 0.63 1.9 2 

海南 0.94 0.4 0.83 1.9 2 

西藏 0 0 0 0 0 

资料来源：国家发改委，财政部，平安证券研究所 

2017 年 6 月 14 日，财政部发布了《关于降低国家重大水利工程建设基金和大中型水库移民后期扶

持基金征收标准的通知》（财税[2017]51 号），决定自 7 月 1 日起，将国家重大水利工程建设基金和

大中型水库移民后期扶持基金征收标准统一降低 25%。翌日，财政部发布了《关于取消工业企业结

构调整专项资金的通知》（财税[2017]50 号），决定自 7 月 1 日起，取消工业企业结构调整专项资金。 

在 2018 年第三批降电价措施中，国家重大水利工程建设基金再次降低了 25%。现行的主要政府性

基金及附加如下： 

图表15 2018 年 7 月 1 日后各地区主要政府性基金及附加 

地区 
国家重大水利工程建设基金 

（分/千瓦时） 

大中型水库移民后期扶持基金 

（分/千瓦时） 

可再生能源发展基金 

（分/千瓦时） 

农网还贷资金 

（分/千瓦时） 

北京 0.39 0.62 1.9 2 

天津 0.39 0.62 1.9 2 

冀北 0.39 0.26 1.9 2 

冀南 0.39 0.26 1.9 2 

山西 0.39 0.24 1.9 2 

山东 0.39 0.62 1.9 2 

蒙西 0.23 0.23 1.9 2 

辽宁 0.23 0.62 1.9 2 

吉林 0.23 0.41 1.9 2 

黑龙江 0.23 0.29 1.9 2 

蒙东 0.23 0.23 1.9 2 

上海 0.78 0.62 1.9 2 

江苏 0.84 0.62 1.9 2 

浙江 0.81 0.62 1.9 2 

安徽 0.73 0.62 1.9 2 

福建 0.39 0.62 1.9 2 
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地区 
国家重大水利工程建设基金 

（分/千瓦时） 

大中型水库移民后期扶持基金 

（分/千瓦时） 

可再生能源发展基金 

（分/千瓦时） 

农网还贷资金 

（分/千瓦时） 

湖北 0.00 0.62 1.9 2 

湖南 0.21 0.62 1.9 2 

河南 0.64 0.62 1.9 2 

四川 0.39 0.62 1.9 2 

重庆 0.39 0.62 1.9 2 

江西 0.31 0.62 1.9 2 

陕西 0.23 0.62 1.9 2 

甘肃 0.23 0.26 1.9 2 

青海 0.23 0.14 1.9 2 

宁夏 0.23 0.16 1.9 2 

新疆 0.23 0.21 0 2 

广东 0.39 0.62 1.9 2 

广西 0.23 0.62 1.9 2 

云南 0.23 0.38 1.9 2 

贵州 0.23 0.47 1.9 2 

海南 0.23 0.62 1.9 2 

西藏 0 0 0 0 

资料来源：国家发改委，财政部，平安证券研究所 

根据《国家重大水利工程建设基金征收使用管理办法》（财综[2009]90 号），重大水利基金从 2010

年 1 月 1 日其开始征收，至 2019 年 12 月 31 日止。中央预决算公开平台的公告显示，2018 年国家

重大水利工程建设基金（包括三峡工程后续工作和南水北调工程建设）分配给湖北、湖南、重庆、

河北四省合计 81.48 亿元；2017 年分配给江西、湖北、湖南、重庆、河北、河南六省合计 165.30

亿元。如果重大水利基金提前停止征收，有望带来约 100 亿元电价让利空间。 

 

四、 措施三：增值税税率降低 3%，直接让利工商业用户 

《2019 年政府工作报告》提出，深化增值税改革，将制造业等行业现行 16%的税率降至 13%，将

交通运输业、建筑业等行业现行 10%的税率降至 9%，确保主要行业税负明显降低；保持 6%一档的

税率不变，但通过采取对生产、生活性服务业增加税收抵扣等配套措施，确保所有行业税负只减不

增，继续向推进税率三档并两档、税制简化方向迈进。 

目前销售电价的增值税税率为 16%，降至 13%后，同样按照 2018 年的 821 亿元估算让利空间。假

设没有进项税抵扣，则 3%的减税全部作用于销售电价，在 2019 年一般工商业用电量增速为 10%、

2018 年一般工商业平均电价由 0.8 元/千瓦时降至 0.72 元/千瓦时的条件下，工商业用户可减少电费

支出约 210.2 亿元。 

 

五、 投资建议 

《2019 年政府工作报告》要求一般工商业平均电价再降低 10%，在考虑用电增长的情况下，仍将需

要降低约 800 亿元电费成本。虽然清理电价附加收费和增值税税率下调可提供 300 亿元左右的让利

空间，但并不足以满足降价所需。2018 年电网企业承担了降费的主要压力，2019 年在深化电力市
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场改革的政策导向下，降低电价的压力可能向上游发电侧传导；通过深化电力市场化改革，迫使电

企增加交易电量、扩大让利价差，以实现降低工商业用电成本的目的。降价则意味着电企收入的减

少，在成本端没有显著变化的情况下，利润空间将受到压制。出于审慎原则，我们下调电力行业评

级至“中性”。 

 

六、 风险提示 

 利用小时下降 

电力工业作为国民经济运转的支柱之一，供需关系的变化在较大程度上受到宏观经济运行状态的影

响，将直接影响到发电设备的利用小时数。 

 上网电价降低 

下游用户侧降低销售电价的政策可能向上游发电侧传导，导致上网电价降低；随着电改的推进，电

力市场化交易规模不断扩大，可能拉低平均上网电价。 

 煤炭价格上升 

煤炭优质产能的释放进度落后，且环保限产进一步压制了煤炭的生产和供应；用电需求的大幅增长

提高了煤炭生厂商及供应商的议价能力，导致电煤价格难以得到有效控制；对于以煤机为主的火电

企业，燃料成本上升将减少利润。 

 政策推进滞后 

国内部分地区的电力供需目前仍处于供大于求的状态，可能影响存量核电机组的电量消纳以及新建

核电机组的开工建设。 

 降水量减少 

水电的经营业绩主要取决于来水和消纳情况，而来水情况与降水、气候等自然因素相关，可预测性

不高。 
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