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公用事业——电力 

  

 
国常会电价机制点评：向计划电告别 

——电力行业热点专题系列（二） 

 

   行业简报  

      ◆事件：2019年 9月 26日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会

议（下文简称“本次国常会”），决定完善燃煤发电上网电价形成机制，

促进电力市场化交易，降低企业用电成本。 

◆政策背景：电力体制改革加速推进：与 2002年上轮电力体制改革相比，

自 2015年以来本轮电力体制改革成果显著。近年来发用电计划放开节奏

加快，市场化交易电量比例迅速提升。2018年放开煤炭、钢铁、有色、

建材等 4个行业电力用户发用电计划，全电量参与交易；2019年 6月国

家发改委提出全面放开经营性电力用户发用电计划。2018年全国电力市

场交易电量占全社会用电量的比重约 30.2%，我们测算市场化交易电量

的理论空间约 53%（详见我们 2019年 6月的报告《电力市场化“质变”

来临——《关于全面放开经营性电力用户发用电计划的通知》点评》）。

随着电力行业市场化水平的提升，电价机制的矛盾亟待解决。 

◆电价形成机制的市场化过渡，标杆电价逐步退出历史舞台：自上轮电

力体制改革“厂网分离”以来，具备浓厚行政色彩的标杆上网电价机制

登上历史舞台，地位不言而喻。尽管煤电价格联动机制保证了一定程度

的燃煤成本传导，但调整时间滞后、幅度不到位等缺点仍被市场投资者

所诟病。2018年 7月国家发改委、能源局即提出：约定建立固定价格、

“基准电价+浮动机制”、随电煤价格并综合考虑各种市场因素调整等多

种形式的市场价格形成机制。2019年 6月国家发改委亦提出“以灵活可

浮动的形式确定具体价格，价格浮动方式由双方事先约定”。本次国常会

指出：对尚未实现市场化交易的燃煤发电电量，从 2020年 1月 1日起，

取消煤电价格联动机制，将现行标杆上网电价机制，改为“基准价+上下

浮动”的市场化机制。我们认为，本次国常会传递的电价机制内核为前

期政策的延续和具化，是 “计划电”转向“市场电”的过渡过程。中短

期内基准价仍为标杆上网电价，浮动范围为-15%~10%。以市场化程度

较高的广东省为例，2017年至今广东省市场化交易年度、月度折价幅度

总体处于下浮区间内，符合政策指引。 

◆长期视角：火电投资框架的更迭：我们始终强调，现阶段考虑到火电 

“市场煤、计划电”的上下游产业链情况，火电股仍呈现强周期性（逆

周期属性，参见我们 2018年 3月以来的代表深度报告《电力行业—走出

“至暗时刻”》、《节奏易改，周期难移—再论电力股配置价值》）。尽管从

短期来看市场化交易折价趋势难以更改，但从长期视角来看，随着市场

化机制的进一步完善，火电的市场化定价将有效反映燃料成本和即时电

力负荷供需情况，上下游价格传导机制更为顺畅，有望实现真正意义上

的公用事业属性，盈利确定性及稳定性有效提升。 

◆风险分析：电力市场化改革进度低于预期，上网电价超预期下行，煤

价大幅上涨，用电需求低于预期等。 
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行业与上证指数对比图 
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1、附图 

 

图 1：市场化交易电量占全社会用电量的比重（%） 
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资料来源：中电联，光大证券研究所测算 

 

图 2：电力上市公司市场化交易电量占比（%） 
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资料来源：各上市公司年报，光大证券研究所整理 

 

图 3：广东市场化交易价差（厘/千瓦时） 

-200 

-180 

-160 

-140 

-120 

-100 

-80 

-60 

-40 

-20 

0 

2
0
1
7
-0

2

2
0
1
7
-0

4

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
7
-0

8

2
0
1
7
-1

0

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

2

2
0
1
8
-0

4

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-0

8

2
0
1
8
-1

0

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

2

2
0
1
9
-0

4

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

8

平均价差（厘/千瓦时） 月度价差（厘/千瓦时）

 
资料来源：广东电力交易中心，光大证券研究所 
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图 4：广东市场化交易折价幅度（%） 
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资料来源：广东电力交易中心，光大证券研究所 

 

 

2、附录 

 

李克强主持召开国务院常务会议  

部署加强市场价格监测预测预警  

保持物价基本稳定保障基本民生等 

【节选，资料来源：中国政府网】 

 

国务院总理李克强 9 月 26 日主持召开国务院常务会议，部署加强市场

价格监测预测预警，保持物价基本稳定，保障基本民生；决定完善燃煤发电

上网电价形成机制，促进电力市场化交易，降低企业用电成本；核定第八批

全国重点文物保护单位。 

 

为落实党中央、国务院深化电力体制改革部署，加快以改革的办法推进

建立市场化电价形成机制，会议决定，抓住当前燃煤发电市场化交易电量已

占约 50%、电价明显低于标杆上网电价的时机，对尚未实现市场化交易的燃

煤发电电量，从明年 1月 1日起，取消煤电价格联动机制，将现行标杆上网

电价机制，改为“基准价+上下浮动”的市场化机制。基准价按各地现行燃

煤发电标杆上网电价确定，浮动范围为上浮不超过 10%、下浮原则上不超过

15%，具体电价由发电企业、售电公司、电力用户等通过协商或竞价确定，

但明年暂不上浮，特别要确保一般工商业平均电价只降不升。同时，居民、

农业等民生范畴用电继续执行现行目录电价，确保稳定。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行
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及
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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，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
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