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公用事业 

  

 
减税有益，电价无忧 

——2019 政府工作报告电力及公用事业热点点评 

 

   行业动态  

      ◆报告导读：2019 年 3 月 5 日，李克强总理在第十三届全国人民代表大

会第二次会议上作政府工作报告。我们对“十三五”期间政府工作报告

公用事业热点进行了解析。 

◆经济增速放缓，供给侧改革力度有望边际减弱：2019 年预期 GDP 增

速目标将从“6.5%左右”回落至“6-6.5%”。GDP 增速目标的官方口径

调整表明了经济增速下行的压力。对于供给侧改革而言，2019 政府工作

报告中的措辞改为“推进钢铁、煤炭行业市场化去产能”，并未直接提出

钢铁、煤炭行业的去产能目标。在经济增速放缓预期、叠加供给侧改革

力度边际减弱的背景下，火电行业将充分受益。 

◆增值税税率调整方案如约而至：2019 政府工作报告提到：“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%”，我们通过模型构建及上市公司测算，分析了增值税税

率调整对于公用事业（火电、水电、燃气）的影响。在当前盈利水平条

件下，总体而言，降低增值税税率对火电公司业绩提升的影响相对较大。 

◆各项改革有望加速：2019 政府工作报告明确提出，“深化电力、油气、

铁路等领域改革，自然垄断行业要根据不同行业特点实行网运分开，将

竞争性业务全面推向市场”。我们认为，国家石油天然气管网公司有望年

内成立；此外，电力、油气等重点行业市场化改革（如市场化交易电量

规模扩张、电力现货市场建设、油气交易中心地位提升）亦将成为 2019

年公用事业的亮点。 

◆“一般工商业平均电价再降 10%”的空间来自何处？2019 政府工作报

告提出：“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%”。我们构建了一个简单的发电-电

网产业链模型。模型测算结果表明，通过电网端增值税让利和电价附加

收费清理途径，可基本完成 2019 年“一般工商业平均电价再降低 10%”

的目标，考虑到电力市场化改革红利的释放，我们认为 2019 年通过降低

发电侧标杆上网电价的方式完成目标的概率较低。 

◆投资建议：在实体经济出现明确回暖趋势之前，逆周期性（成本敏感

性和波动率明显高于电量敏感性和波动率）仍为 2019 年火电行业股价走

势的核心驱动力。重申我们 2019 年行业年度策略《与其苟延残喘，不如

从容燃烧》的观点，2019 年电力股将呈龙头搭台，二线唱戏的格局。除

行业龙头外，我们建议在电力股中积极寻找具有基本面支撑且具备改革、

重组预期的二、三线标的进行配置。推荐火电龙头华能国际、华电国际，

以及弹性标的长源电力、赣能股份、皖能电力、建投能源等。 

◆风险分析：电力行业：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。燃气行业：天然气销售量低于预期，新用户接驳数量下滑或

接驳费用降低的风险，购气成本超预期上涨，管输费、配气费进一步下

行的风险等。 
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行业与上证指数对比图 
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1、事件 

2019 年 3 月 5 日，李克强总理在第十三届全国人民代表大会第二次会议上

作政府工作报告。我们对“十三五”期间政府工作报告公用事业相关部分进

行了梳理，详见表 1。 

 

表 1：“十三五”期间政府工作报告公用事业相关内容梳理 

项目 2016 政府工作报告 2017 政府工作报告 2018 政府工作报告 2019 政府工作报告 

GDP 

增速目标 
6.5-7% 6.5%左右 6.5%左右 6-6.5% 

供给侧 

改革 

着力化解过剩产能和降本增

效。重点抓好钢铁、煤炭等

困难行业去产能，坚持市场

倒逼、企业主体、地方组织、

中央支持，运用经济、法律、

技术、环保、质量、安全等

手段，严格控制新增产能，

坚决淘汰落后产能，有序退

出过剩产能。 

扎实有效去产能。今年要再

压减钢铁产能 5000 万吨左

右，退出煤炭产能 1.5 亿吨以

上。同时，要淘汰、停建、

缓建煤电产能 5000 万千瓦

以上，以防范化解煤电产能

过剩风险，提高煤电行业效

率，优化能源结构，为清洁

能源发展腾空间。 

深入推进供给侧结构性改

革。 

继续破除无效供给。坚持用

市场化法治化手段，严格执

行环保、质量、安全等法规

标准，化解过剩产能、淘汰

落后产能。今年再压减钢铁

产能 3000 万吨左右，退出煤

炭产能 1.5 亿吨左右，淘汰关

停不达标的 30万千瓦以下煤

电机组。 

深化供给侧结构性改革。 

推进钢铁、煤炭行业市场化

去产能。 

减税 

全面实施营改增，从 5 月 1

日起，将试点范围扩大到建

筑业、房地产业、金融业、

生活服务业，并将所有企业

新增不动产所含增值税纳入

抵扣范围，确保所有行业税

负只减不增。 

简化增值税税率结构，今年

由四档税率简并至三档，营

造简洁透明、更加公平的税

收环境，进一步减轻企业税

收负担。 

进一步减轻企业税负。改革

完善增值税制度，按照三档

并两档方向调整税率水平，

重点降低制造业、交通运输

等行业税率，提高小规模纳

税人年销售额标准。 

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。 

继续向推进税率三档并两

档、税制简化方向迈进。 

行业改革 

大幅放宽电力、电信、交通、

石油、天然气、市政公用等

领域市场准入，消除各种隐

性壁垒，鼓励民营企业扩大

投资、参与国有企业改革。 

抓好电力和石油天然气体制

改革，开放竞争性业务。 

深化资源类产品和公共服务

价格改革，打破行政垄断，

防止市场垄断。 

深化电力、油气、铁路等领

域改革，自然垄断行业要根

据不同行业特点实行网运分

开，将竞争性业务全面推向

市场。 

国企改革 

大力推进国有企业改革。 

推动国有企业特别是中央企

业结构调整，创新发展一批，

重组整合一批，清理退出一

批。 

深入推进国企国资改革。今

年要基本完成公司制改革。 
推进国资国企改革。 加快国资国企改革。 

混合所有制 

改革 

推进股权多元化改革，开展

落实企业董事会职权、市场

化选聘经营者、职业经理人

制度、混合所有制、员工持

股等试点。 

深化混合所有制改革，在电

力、石油、天然气、铁路、

民航、电信、军工等领域迈

出实质性步伐。 

积极稳妥推进混合所有制改

革。 

积极稳妥推进混合所有制改

革。 

降低 

用能成本 

采取综合措施，降低企业交

易、物流、财务、用能等成

本，坚决遏制涉企乱收费，

对违规行为要严肃查处。 

通过深化改革、完善政策，

降低企业制度性交易成本，

降低用能、物流等成本。 

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%。 

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%。 

资料来源：中国政府网，光大证券研究所整理 
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回顾近年来的政府工作报告，我们对 2019 年政府工作报告中事关公用事业

行业的热点梳理如下： 

 经济增速预期放缓； 

 供给侧改革力度边际减弱； 

 增值税税率调整方案出台； 

 各项改革有望加速； 

 一般工商业平均电价再降低 10%。 

 

2、公用事业热点解析 

2.1、经济增速放缓，供给侧改革力度有望边际减弱 

GDP 增速目标对于全年经济的指导作用不言而喻。从近年来政府工作报告中

GDP 增速目标的变化来看，2019 年预期 GDP 增速目标从 2018 年的“6.5%

左右”回落至“6-6.5%”。GDP 增速目标的官方口径调整表明了经济增速

下行的压力。 

对于供给侧改革而言，2019 政府工作报告中的措辞由 2018 年的“深入推进

供给侧结构性改革”变为“深化供给侧结构性改革，推进钢铁、煤炭行业市

场化去产能”，并未直接提出钢铁、煤炭行业的去产能目标；另外，煤电行

业供给侧改革亦未出现在 2019 政府工作报告中。随着近年来改革加速推进、

无效产能出清，以钢铁、煤炭行业为代表的供给侧改革目标渐行渐近。供给

侧改革力度有望边际放松，进而推动煤价中枢下行。 

在经济预期增速放缓、叠加供给侧改革力度边际减弱的背景下，火电行业将

充分受益。火电的逆周期性（成本敏感性和波动率明显高于电量敏感性和波

动率）将继续为相关上市公司股价走势提供核心驱动力。 

 

2.2、增值税税率调整方案如约而至 

2019 政府工作报告提到：“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。” 

目前公用事业主要适用税率为 16%和 10%两档。随着增值税税率调整方案

的执行，公用事业板块主要项目的增值税税率均有所降低。 
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表 2：公用事业主要项目增值税税率情况 

项目 

增值税税率（%）  

2017/07/01 

前 

2017/07/01 

~2018/04/30 

2018/05/01 

至今 
新方案* 

电力 17% 17% 16% 13% 

热力 13% 11% 10% 9% 

煤炭 17% 17% 16% 13% 

煤气、石油液化气、天然气 13% 11% 10% 9% 

自来水 13% 11% 10% 9% 

污水处理 17% 17% 16% 13% 

资料来源：国家税务总局，政府工作报告，光大证券研究所整理（注：新方案的执行时

间尚未公布） 

 

我们通过模型构建（模型以行业正常盈利能力为依据）及对上市公司数据（分

别计算正常业绩基数和偏低业绩基数的弹性）进行测算，分析了增值税税率

调整对于公用事业（火电、水电、燃气）的影响。（详细测算过程请参考我

们 2019-03-05 发布的报告《增值税税率调整对公用事业影响几何？—公用

事业增值税测算专题报告》） 

模型测算表明，在含税价格不做调整的情况下，增值税税率的下调将导致不

含税价格实质性提升。当增值税税率下调 1 个百分点时，火电、水电、燃气

模型公司的净利润分别增长 3.5%、1.9%、3.0%。 

上市公司测算表明，不同上市公司的利润总额对增值税下调的敏感性不尽相

同，盈利状况较差、进税项抵扣比例较低的公司，更多受益于增值税税率下

调。在当前盈利水平条件下，总体而言，降低增值税税率对火电公司业绩提

升的影响相对较大。 

 

2.3、各项改革有望加速 

2019 政府工作报告明确提出，“深化电力、油气、铁路等领域改革，自然

垄断行业要根据不同行业特点实行网运分开，将竞争性业务全面推向市场”。 

近年来电力行业、油气行业均按照“管住中间、放开两头”的思路执行，改

革成效显著。 

据中石油官网报道，国家石油天然气管网公司有望于 2019 年上半年成立。

作为油气领域的重要环节,中国油气管网设施的建设、运营主要集中于少数大

型央企。随着国家石油天然气管网公司的成立，油气产业将实现网运分开（管

输和销售实现分离），油气行业改革将进一步推进。 

此外，我们认为电力、油气等重点行业的市场化改革（如市场化交易电量规

模扩张、电力现货市场建设、油气交易中心地位提升）亦将成为 2019 年公

用事业的亮点。 
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2.4、“一般工商业平均电价再降 10%”的空间来自何

处？ 

作为“三去一降一补”的重要环节，降低用能成本近年来持续出现在政府工

作报告中。自 2018 年起，降低用能成本目标细化，“一般工商业电价平均

降低 10%”的目标连续 2 年出现在政府工作报告中。 

2018 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。根据国家发改委价格司数据，2018 年降价一般

工商业电价涉及总金额约 830 亿元。 

通过对比 2018 年“一般工商业电价平均降低 10%”的安排和实际措施来看，

2018 年完成“一般工商业电价平均降低 10%”的目标主要通过电网环节让

利实现。 

 

表 3：2018 年国家发改委降低一般工商业电价的安排 

降价措施安排 具体内容 

一个目标 一般工商业电价平均降 10% 

两个方向 降低电网输配电价水平，清理和规范电网环节的收费 

八项措施 
清理和规范电网环节收费，释放区域电网、省级电网和跨省跨区专线输电工程输配电价发改革红利，降

低电价中征收的政府基金标准，释放减税红利等 

分两批实施 
第一批措施，涉及金额 430 亿元，从 4 月 1 日开始执行； 

第二批准备下半年实施，涉及金额 400 亿元。 

资料来源：国家发改委，光大证券研究所 

 

表 4：2018 年实际执行的降低一般工商业电价的措施 

批次 执行日期 相关措施 
涉及金额 

（亿元） 

1 
2018-04-01 

起 

• 落实国家明确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 

432 

2 
2018-05-01 

起 

• 释放电力行业的增值税税率调整和电网企业留抵

退税一次性退返腾出的电价空间 
216 

3 
2018-07-01 

起 

• 重大水利工程基金征收标准降低 25% 

• 扩大跨省跨区电力交易规模 

• 督促自备电厂承担政策性交叉补贴 

173 

4 
2018-09-01 

起 

• 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 2017-01~2018-07 间的部分超

收收入 

• 电网企业内部调剂 

暂未 

公布 

资料来源：国家发改委，光大证券研究所整理 

 

 

2019 政府工作报告提出：“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%”。与 2018 年相比，

2019 年完成“一般工商业平均电价再降低 10%”任务的途径发生改变。 
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我们认为，2019 年“一般工商业平均电价再降低 10%”的空间将主要来自

以下方面： 

（1）电网端增值税让利； 

（2）电价附加收费清理； 

（3）电力市场化改革红利； 

（4）发电侧增值税让利。 

 

我们构建了一个简单的发电-电网产业链模型。模型假设如下： 

发电端：总发电量 100 亿千瓦时，增值税税率 16%，发电端假设详见表 5。 

电网端：综合线损率 6.7%，增值税税率 16%，电网端假设详见表 6。需要

指出的是，电网端含税销售电价不包含政府性基金及附加。 

根据国家能源局统计，我们在模型中假定政府性基金及附加 3.7 分/千瓦时，

其中可再生能源发展基金 1.9 分/千瓦时。 

 

表 5：发电-电网产业链模型发电端假设 

发电项目 
发电量 

（亿千瓦时） 

厂用电率 

（%） 

含税上网电价 

（元/千瓦时） 

火电 73 6.0% 0.37 

水电 16 0.3% 0.26 

新能源等 11 1.6% 0.58 

资料来源：光大证券研究所 

 

表 6：发电-电网产业链模型电网端 

下游客户 销售电量结构（%） 
含税销售电价 

（元/千瓦时） 

一般工商业用户 21% 0.72 

其他用户 79% 0.57 

资料来源：光大证券研究所（注：含税销售电价不包含政府性基金及附加） 

 

根据上述假设，一般工商业用户含税销售电价降低 10%，对应的降价空间为

1.32 亿元。 

 

（1）电网端增值税让利 

当增值税税率从 16%降低至 13%时，电网端增值税让利空间为 0.47 亿元，

约占总降价任务的 36%。（详见图 1） 

（2）电价附加收费清理 

电价附加收费包括重大水利基金、农网还贷资金、水库移民扶持基金、可再

生能源发展基金等。我们认为电价附加收费中，清理可再生能源发展基金的

可能性较低，预计电价附加收费清理腾出空间 0.41~0.95 亿元，约占总降价

任务的 31~72%。 
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表 7：电费附加收费梳理 

电价附加收费项目 电价附加收费金额 

重大水利基金 0.28~1.12 分/千瓦时 

农网还贷基金 全国大部分地区为 2 分/千瓦时 

水库移民扶持基金 全国大部分地区为 0.62 分/千瓦时 

可再生能源发展基金 全国大部分地区为 1.9 分/千瓦时 

资料来源：叶泽等《当前我国电价附加费政策及其存在的问题与对策研究》 

 

（3）电力市场化改革红利 

根据中电联统计，我们假设市场化交易电量占电网销售电量的比例为

37.1%。我们测算电力市场化改革红利释放空间约占总降价任务的 3~28%。 

 

表 8：电力市场化改革红利释放空间的敏感性测算（亿元） 

市场化电量 

占比（%）* 

市场化交易电价让利幅度（分/千瓦时） 

4 5 6 7 8 9 10 

40% 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.07 0.08 

42% 0.06 0.07 0.08 0.10 0.11 0.13 0.14 

44% 0.08 0.10 0.12 0.14 0.16 0.18 0.20 

46% 0.10 0.13 0.15 0.18 0.20 0.23 0.25 

48% 0.12 0.16 0.19 0.22 0.25 0.28 0.31 

50% 0.15 0.18 0.22 0.26 0.29 0.33 0.37 

资料来源：光大证券研究所（注：市场化电量占比指市场化交易电量占电网销售电量的

比例） 

 

（4）发电侧增值税让利 

当增值税税率从 16%降低至 13%时，发电端增值税让利空间为 0.51 亿元，

约占总降价任务的 39%。（详见图 1） 

 

图 1：发电-电网产业链增值税让利空间测算 

发电 电网 用户

居民用户

新能源等 …

增值税税率16% 2.73 2.53

增值税税率13% 2.21 2.05

0.51 0.47

增值税税额（亿元）

增值税让利空间（亿元）

一般工商业用户

大工业用户

电网

火电

水电

煤炭

 

资料来源：光大证券研究所测算 

 

我们对于四种让利途径的模型测算结果见表 9。通过电网端增值税让利和电

价附加收费清理途径，可基本完成 2019 年“一般工商业平均电价再降低
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10%”的目标，若再考虑电力市场化改革红利的释放，我们认为 2019 年降

低发电侧标杆上网电价的概率较低。 

 

表 9：2019 年“一般工商业平均电价再降低 10%”的空间测算 

让利途径 让利空间（%） 

电网端增值税让利 36% 

电价附加收费清理 31~72% 

电力市场化改革红利 3~28% 

发电侧增值税让利 39% 

资料来源：光大证券研究所测算（注：让利空间指红利释放金额/降低一般工商业电价 10%

所需金额） 

 

 

3、投资建议 

距离我们 2018 年 3 月旗帜鲜明看多火电行业（参见《电力行业—走出

“至暗时刻”》）已经一年有余。其间，电力股股价在各类市场噪音的扰动

下波动频繁，但每轮波动的低点都在抬升。 

我们认为，在实体经济出现明确回暖趋势之前，逆周期性（成本敏感性

和波动率明显高于电量敏感性和波动率）仍为 2019 年火电行业股价走势的

核心驱动力。重申我们 2019 年行业年度策略《与其苟延残喘，不如从容燃

烧》的观点，2019 年电力股将呈龙头搭台，二线唱戏的格局。除行业龙头

外，我们建议在电力股中积极寻找具有基本面支撑且具备改革、重组预期的

二、三线标的进行配置。推荐火电龙头华能国际、华电国际，以及弹性标的

长源电力、赣能股份、皖能电力、建投能源等。 

 

表 10：行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 

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 7.31 0.11 0.14 0.36 64 53 20 买入 

600027 华电国际 4.78 0.04 0.18 0.33 110 27 14 买入 

000966 长源电力 4.21 -0.11 0.06 0.22 - 70 19 增持 

000899 赣能股份 5.54 0.02 0.20 0.27 329 28 21 增持 

000543 皖能电力 5.67 0.07 0.16 0.25 77 35 23 增持 

000600 建投能源 6.91 0.09 0.14 0.20 74 49 35 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019-03-05 

 

4、风险分析 

电力行业：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。 

燃气行业：天然气销售量低于预期，新用户接驳数量下滑或接驳费用降低的

风险，购气成本超预期上涨，管输费、配气费进一步下行的风险等。 
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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，
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 张彦斌 010-58452026 15135130865 zhangyanbin@ebscn.com 

 庞舒然 010-58452040 18810659385 pangsr@ebscn.com 

 申青雯 021-22169527 15921857444  shenqw@ebscn.com 

深圳 黎晓宇 0755-83553559 13823771340 lixy1@ebscn.com 

 张亦潇 0755-23996409 13725559855 zhangyx@ebscn.com 

 王渊锋 0755-83551458 18576778603 wangyuanfeng@ebscn.com 

 张靖雯 0755-83553249 18589058561 zhangjingwen@ebscn.com 

 苏一耘  13828709460 suyy@ebscn.com 

 常密密  15626455220 changmm@ebscn.com 

国际业务 陶奕 021-52523546 18018609199 taoyi@ebscn.com 

 梁超 021-52523562 15158266108 liangc@ebscn.com 

 金英光  13311088991 jinyg@ebscn.com 

 周梦颖 021-52523550 15618752262 zhoumengying@ebscn.com 

私募业务部 安羚娴 021-52523708 15821276905 anlx@ebscn.com 

 张浩东 021-52523709 18516161380 zhanghd@ebscn.com 

 吴冕 0755-23617467 18682306302 wumian@ebscn.com 

 吴琦 021-52523706 13761057445 wuqi@ebscn.com 

 王舒 021-22169419 15869111599 wangshu@ebscn.com 

 傅裕 021-52523702 13564655558 fuyu@ebscn.com 

 王婧 021-22169359 18217302895 wangjing@ebscn.com 

 陈潞 021-22169146 18701777950 chenlu@ebscn.com 

 王涵洲  18601076781 wanghanzhou@ebscn.com 

 黄小芳 021-52523715 15221694319 huangxf@ebscn.com 
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