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行业走势图 

增值税下调将大幅改善火电业绩，一般工商业电价再降 10%进一步释放改革红利 
 

事件：制造业增值税率降至 13%，一般工商业平均电价再降 10% 

3 月 5 日，李克强总理在《政府工作报告》中提出：（1）制造业增值税率降
至 13%，（2）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 10%。 

以上两项政策将对电力行业产生重要影响，我们判断：（1）降低增值税率
将明显提升火电盈利能力，显著缓解当前火电严重亏损现状；（2）一般工
商业电价再降 10%，约需减负 800 亿元，首要让利主体为电网：电网增值
税让利、重新核定输配电价、清理电价附加收费释放的资金空间将为一般
工商业电价再降 10%提供基本保障。发电端：水电增值税降低带来的空间可
能用于电价让利；18 年火电亏损面超 50%，不具备让利能力。 

制造业增值税率降至 13%，将有效缓解火电严重亏损现状 

我们测算 1台 100万千瓦燃煤机组在增值税由 16%下调至 13%之后的盈利变
动情况，基本假设为：含税上网电价 0.40 元/千瓦时，利用小时 4000 小时，
含税标煤单价 800 元/吨，城市维护建设税率 7%，教育费附加税率 3%。基于
以上假设，净利润增加值为 0.106 亿元，度电净利润增加值为 0.0026 元/
千瓦时。同时，煤价、利用小时的变动会引起净利润增加值的变动。 

增值税下降至 13%将明显增厚火电企业业绩，以华能国际为例，2017 年华
能国际归母净利润为 17.93 亿元，发电量为 3944.81 亿千瓦时，度电净利润
为 0.0045 元/千瓦时；按照情景 1 下的假设，度电净利润增加值为 0.0026
元/千瓦时，增幅为 74.72%。 

一般工商业电价再降 10%，空间从哪里来？ 

19 年一般工商业电价再降 10%，约需减负 800 亿元，明显低于 2018 年。
我们认为电网增值税让利、重新核定输配电价、清理电价附加收费带来的
资金空间将为 19 年一般工商业电价再降 10%提供基本保障。水电增值税降
低带来的空间可能用于电价让利。18 年火电亏损面超 50%，不具备让利能
力。 

一般工商业电价降低将有效提振用电需求，当前的全社会用电量结构中，一
般工商业用电占比较大，预计将带来可观增量。根据 wind 数据，第三产业
用电量全年同比增速为 12.7%，明显高于全社会用电量增速（8.5%）；19 年
一般工商业电价降低，或将继续刺激用电量保持较高增速。 

本次增值税下降有望大幅改善火电业绩，同时一般工商业电价下降将进一
步刺激用电量增长，动力煤价格目前维持高位震荡，火电基本面有望触底
反弹。我们看好当前火电投资机会，推荐标的：华能国际、华电国际；建
议关注：赣能股份、长源电力、湖北能源、建投能源、粤电力 A。 

风险提示：宏观经济波动，动力煤价格高企，用电需求下滑 
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事件：制造业增值税率降至 13%  

3 月 5 日，李克强总理在《政府工作报告》中提出两项重要政策： 

（1）降低增值税税率：将制造业等行业增值税率从 16%降至 13%，10%降至 9%； 

（2）一般工商业平均电价再降低 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%。 

以上两项政策将对电力行业产生重要影响，我们判断： 

（1）降低增值税税率将明显提升火电盈利能力，显著缓解当前火电严重亏损的现状； 

（2）19 年一般工商业电价再降 10%，约需减负 800 亿元，首要让利主体为电网：电网增
值税让利、重新核定输配电价、清理电价附加收费带来的让利空间将为 19 年一般工商业
电价再降 10%提供基本保障。发电端：水电增值税降低带来的空间可能用于电价让利；18

年火电亏损面超 50%，不具备让利能力。 

 

1. 制造业增值税率降至 13%，将显著缓解火电严重亏损现状 

我们测算 1 台 100 万千瓦燃煤机组在增值税由 16%下调至 13%之后的盈利变动情况，基本
假设为：含税上网电价 0.40 元/千瓦时，利用小时 4000 小时，含税标煤单价 800 元/吨，
城市维护建设税率 7%，教育费附加税率 3%。 

基于以上假设，含税上网电价和标煤单价不变的情况下，1 台 100 万千瓦燃煤机组在增值
税由 16%下调至 13%之后，净利润增加值为 0.106 亿元，度电净利润增加值为 0.0026 元/

千瓦时，如表 1 所示。 

煤价、利用小时的变动会引起净利润增加值的变动，如表 2-3 所示，当标煤单价降低至 700

元/吨，利用小时增加至 5000 小时，净利润增加值为 0.160 亿元。 

煤价的变动会引起度电净利润增加值的变动，利用小时对其没有影响，如表 4、表 5 所示，
当标煤单价降低至 700 元/吨，度电净利润增加值为 0.0032 元/千瓦时。 

增值税下降至 13%将明显增厚火电企业业绩，以华能国际为例，2017 年华能国际归母净利
润为 17.93 亿元，发电量为 3944.81 亿千瓦时，度电净利润为 0.0045 元/千瓦时；按照我
们情景 1 下的假设，度电净利润增加值为 0.0026 元/千瓦时，增幅为 74.72%。 

表 1：1 台 100 万千瓦燃煤机组在增值税由 16%下调至 13%之后的盈利变动情况 

项目 情景 1 情景 2 情景 3 情景 4 单位 

含税上网电价 不变 不变 下降 下降 元/千瓦时 

含税标煤单价 不变 下降 不变 下降 元/千瓦时 

不含税上网电价 上涨 上涨 不变 不变 元/千瓦时 

不含税标煤单价 上涨 不变 上涨 不变 元/千瓦时 

含税上网电价 0.40 0.40 0.39 0.39 元/千瓦时 

不含税上网电价 0.354 0.354 0.345 0.345 元/千瓦时 

含税标煤单价 800 779 800 779 元/吨 

不含税标煤单价 708 690 708 690 元/吨 

利润总额增加 0.141 0.358 -0.202 0.014 亿元 

净利润增加 0.106 0.268 -0.152 0.011 亿元 

度电利润增加 0.0035  0.0089  -0.0051 0.0004  元/千瓦时 

度电净利润增加 0.0026  0.0067  -0.0038 0.0003  元/千瓦时 

资料来源：天风证券研究所整理 
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表 2：情景 1 条件下煤价、利用小时数变动对净利润增加值的影响 

净利润增加值（亿元） 含税标煤单价（元/吨） 

0.106 900 880 860 840 820 800 780 760 740 720 700 

利用 

小时 

3600 0.075 0.079 0.083 0.087 0.091 0.095 0.099 0.103 0.107 0.111 0.116 

3800 0.079 0.083 0.088 0.092 0.096 0.100 0.105 0.109 0.113 0.118 0.122 

4000 0.083 0.088 0.092 0.097 0.101 0.106 0.110 0.115 0.119 0.124 0.128 

4200 0.087 0.092 0.097 0.102 0.106 0.111 0.116 0.121 0.125 0.130 0.135 

4400 0.091 0.096 0.101 0.106 0.111 0.116 0.121 0.126 0.131 0.136 0.141 

4600 0.096 0.101 0.106 0.111 0.116 0.122 0.127 0.132 0.137 0.142 0.148 

4800 0.100 0.105 0.111 0.116 0.121 0.127 0.132 0.138 0.143 0.149 0.154 

5000 0.104 0.110 0.115 0.121 0.127 0.132 0.138 0.144 0.149 0.155 0.160 

资料来源：天风证券研究所整理 

 

表 3：情景 1 条件下煤价、利用小时数变动对净利润增加值的影响百分比 

净利润增加值 

变动百分比 

含税标煤单价（元/吨） 

900 880 860 840 820 800 780 760 740 720 700 

利用 

小时 

3600 -29.29% -25.43% -21.57% -17.71% -13.86% -10.00% -6.14% -2.29% 1.57% 5.43% 9.29% 

3800 -25.36% -21.29% -17.21% -13.14% -9.07% -5.00% -0.93% 3.14% 7.21% 11.29% 15.36% 

4000 -21.43% -17.14% -12.86% -8.57% -4.29% 0.00% 4.29% 8.57% 12.86% 17.14% 21.43% 

4200 -17.50% -13.00% -8.50% -4.00% 0.50% 5.00% 9.50% 14.00% 18.50% 23.00% 27.50% 

4400 -13.57% -8.86% -4.14% 0.57% 5.29% 10.00% 14.71% 19.43% 24.14% 28.86% 33.57% 

4600 -9.64% -4.71% 0.21% 5.14% 10.07% 15.00% 19.93% 24.86% 29.79% 34.71% 39.64% 

4800 -5.71% -0.57% 4.57% 9.71% 14.86% 20.00% 25.14% 30.29% 35.43% 40.57% 45.71% 

5000 -1.79% 3.57% 8.93% 14.29% 19.64% 25.00% 30.36% 35.71% 41.07% 46.43% 51.79% 

资料来源：天风证券研究所整理 

 

表 4：情景 1 条件下煤价变动对度电净利润增加值的影响 

度电净利润增加

值（元/千瓦时） 

含税标煤单价（元/吨） 

900 880 860 840 820 800 780 760 740 720 700 

0.0026 0.0021  0.0022  0.0023  0.0024  0.0025  0.0026  0.0028  0.0029  0.0030  0.0031  0.0032  

资料来源：天风证券研究所整理 

 

表 5：情景 1 条件下煤价变动对度电净利润增加值的影响百分比 

度电净利润 

增加值 

变动百分比 

含税标煤单价（元/吨） 

900 880 860 840 820 800 780 760 740 720 700 

-21.43% -17.14% -12.86% -8.57% -4.29% 0.00% 4.29% 8.57% 12.86% 17.14% 21.43% 

资料来源：天风证券研究所整理 
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2. 一般工商业电价再降 10%，空间从哪里来？ 

19 年一般工商业电价再降 10%，约需减负 800 亿元，明显低于 2018 年。我们认为电网让
利、重新核定输配电价、清理电价附加收费带来的让利空间将为 19 年一般工商业电价再
降 10%提供基本保障。水电增值税降低带来的空间可能用于电价让利。18 年火电亏损面超
50%，不具备让利能力。 

一般工商业电价降低将有效提振用电需求，当前的全社会用电量结构中，一般工商业用电
占比较大，预计将带来可观增量。根据 wind 数据，18 年第三产业用电量全年同比增速为
12.7%，明显高于全社会用电量增速（8.5%）；19 年一般工商业电价继续降低，或将继续刺
激用电量保持较高增速。 

2.1. 一般工商业电价再降 10%，约需减负 800 亿元 

18 年一般工商业电价减负超过 1000 亿元，其中：（1）国家电网为一般工商业减负 792 亿
元，降幅 12.4%；（2）南方电网为一般工商业减负 223.29 亿元，降幅超过 10%。 

我们假设南方电网完成的电价降幅为 10%，根据以上数据测算，2018 年全国一般工商业用
电电费规模（降价后）约为 7605 亿元，共降价约 1015 亿元。假设 19 年全年一般工商业
用电量同比增长 10%，考虑到电价下调是一个持续的过程，我们预计 2019 年全国一般工商
业用电电费规模约为 8000 亿元，若平均电价再降低 10%，对应 800 亿元降价空间，明显
低于 2018 年的实际降价规模。 

2.2. 电网盈利能力强，降成本空间大，具备让利能力 

2018 年，国网为完成 10%降价目标，共计让利 792 亿元，但最终仍然实现了 780 亿元利润，
仅低于预期 10.4 亿元；我们认为电网盈利能力强的主要原因为：（1）一般工商业电价降低
刺激了用电量增长、国网销售电量提升，对冲掉一部分毛利降低带来的影响；（2）国网降
低自身经营成本。 

2.3. 电网让利空间梳理：顺延增值税率下调 3%的电费空间、重新核定输配
电价、清理电价附加收费等 

（1）19 年增值税率下调 3%将为电网公司提供可观的让利空间；（2）随着电改逐步深入，
若 19 年重新核定电网的合理输配电价，也将释放一部分让利空间；（3）19 年政府工作报
告明确提出了“清理电价附加收费”，目前一般工商业电价中的附加收费主要有：国家重
大水利工程建设基金（各省不同），水库移民后期扶持基金（各省不同），农网还贷资金（0.02

元/千瓦时），可再生能源电价附加（0.019 元/千瓦时）等。假如电价附加收费下调，对于
每 1 万亿千瓦时的电量，电价附加费每降低 1 分/千瓦时，对应降价空间就有 100 亿元。 

2.4. 18 年火电亏损面超 50%，不具备让利能力；水电盈利相对较好，增值
税降低带来的空间可能用于电价让利 

火电方面，由于近年来动力煤价格高企，行业整体业绩下滑、亏损面扩大。火电作为不可
或缺的基荷能源，关系到电力供应的稳定与安全，我们认为国家必然会采取措施助其摆脱
困境，在此背景下，下调火电标杆电价也将是小概率事件。 

我们认为发电端相对有可能降价让利的是水电，其让利来源主要是增值税下调 3%而产生的
利润空间，水电由于进项抵扣较少，增值税下调最终对利润的提升作用相对显著，该部分
增量的利润可提供可观的让利空间。因此，我们认为 19 年下调水电标杆电价的概率很低，
水电让利的幅度很可能以下调增值税增厚的利润为限。 
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另附：18 年一般工商业电价降 10%目标
来自电网 

2017 年中央经济工作会议提出“大力降低实体经济成本，深化电力行业改革”；2018 年
国家发改委制定了一般工商业电价降低 10%的目标，降低一般工商业电价是深化供给侧结
构性改革，降低实体经济成本的重要措施，有利于优化企业营商环境，增强企业活力。 

2018 年，为实现降价目标，国家发改委分批出台了多项措施，主要从电网端腾出降价空
间（详见表 6），包括：推进区域电网和跨省跨区输电价格改革、临时性降低输配电价、降
低电网企业增值税、扩大跨省跨区电力交易规模、降低重大水利工程建设基金、督促自备
电厂承担社会责任、释放电量增量效益、取消电网企业部分垄断性服务收费项目等。综合
已出台全部措施，按年计算，合计可减轻一般工商业企业电费支出超过 1000 亿元，超额
完成 10%降幅目标。 

2018 年一般工商业降电价过程中，仅山东、河北等个别省份部分电厂电价下调至标杆电价，
发电企业整体让利较少，我们认为这是煤价高企背景下的权衡结果。 

表 6：2018 年国家发改委一般工商业电价降低措施 

出台时间 政策名称 政策内容 

3月 28日 
《国家发改委关于降低一般工商业电价

有关事项的通知》 

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 

5月 15日 
《国家发改委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》 

电力行业增值税税率由 17%调整到 16%，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。 

7月 19日 

《国家发改委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有

关事项的通知》 

将扩大跨省区电力交易规模 

国家重点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等电价空间 

8月 20日 
《国家发展改革委关于降低一般工商业

目录电价有关事项的通知》 

未达到 10%的，可将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用于降低一般工商业目录电价 

仍未达到 10%的，可将省级电网经营区域内 2017 年 1 月-2018 年 7 月间因用电量

增速超过预测电量增速已经产生的超额收入用于降低一般工商业目录电价 

还未超过 10%的，可由电网企业通过内部调剂的方式弥补省电力公司的资金缺口，

或在下一输配电价监管周期统筹平衡 

7 月 4 日 
《国家发展改革委办公厅关于清理规范

电网和转供电环节收费有关事项的通知》 

取消电网企业部分垄断性服务收费项目，全面清理规范转供电环节不合理加价行

为，加快落实已出台的电网清费政策 

资料来源：国家发改委网站，天风证券研究所 

图 1：2018 年各省一般工商业降价幅度（元/千瓦时）及执行时间 

 

资料来源：各省市发改委、物价局官网，天风证券研究所 
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