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 电力 

第二批降电价措施出台，基本符合预期 

事项： 

5月15日，国家发改委发布《关于降低一般工商业电价的通知》（发改价格[2019]842

号），明确了第二批降低一般工商业电价的措施和时间要求。 

平安观点: 

 政府性基金：重大水利工程建设基金征收标准降低 50%。措施一针对的是电价结

构中的政府性基金这一环节，在我们之前的报告《一般工商业电价再降 10%，压

力或向上传导》中，即已对这一措施做出了假设——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。通知明确降低比例为 50%，且不包括

市场化交易电量的征收部分，少于之前的预期值。 

 输配电价：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，重新核定跨省

跨区专项工程输电价格。措施二针对的是输配电价环节，重新核定专项工程输电

价格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，与送电省

没有任何物理连接的点对网工程降价形成的降价空间由受电省使用。 

 上网电价：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降价空间。

措施三针对的是上网电价环节，在《一般工商业电价再降 10%，压力或向上传导》

中，我们已经预料到降低电价的压力可能向上游发电侧传导。通知提出，之前由

发改委发文明确上网电价的大型水电站和核电站，其上网电价由受电省省级价格

主管部门考虑增值税税率降低因素测算，报价格司备案后公布执行。这即是要降

低部分大水电及核电机组的含税标杆上网电价，但只考虑增值税因素就不会影响

到企业的税后收入，前期市场对于水电与核电可能会被要求大幅让利的疑虑暂时

可以消除；且降低含税上网电价后，水电及核电的电价优势将会更加明显，有利

于提高其上网电量的消纳。 

 销售电价：积极扩大一般工商业用户参与电力市场化交易的规模。措施四直接针

对销售电价环节，在之前的报告中也已提出了这一设想。目前，云南、四川已经

基本放开一般工商业用户参与电力市场化交易。未来，随着电改的进一步提速，

电力市场化交易的规模、参与者将持续扩容，但市场化的推进也会放大价格的波

动性，对企业的经营能力提出更高的要求。 

 投资建议：第二批降低一般工商业电价的措施涵盖了政府性基金、输配电价、上

网电价、销售电价四个环节，可谓是面面俱到，也基本在预期之内。此次通知明 
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确了部分大水电及核电上网电价的调整仅考虑增值税税率的因素，调整后其上网电价的优势将更加

明显。水电板块推荐水火共济、攻守兼备的国投电力，以及全球水电龙头长江电力，建议关注湖北

能源、华能水电；核电板块强烈推荐 A 股纯核电运营标的中国核电，推荐参股多个核电项目的浙能

电力、申能股份，建议关注拟回归 A 股、国内装机第一的中广核电力（H）。 

 风险提示：1）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。2）利用小时下

降。电力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。3）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，对于以煤机为主的火电企业，燃料成本上升将减少利润。4）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。5）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。 

 

 

图表1 现行电价结构 

 

资料来源: 国家及各省（区、市）发改委，平安证券研究所 
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