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煤电短期平均电价下降，长期回归公共事业资产有望重估 
 
 
事件 

 9 月 26 日，国务院常务会议决定，从明年 1 月 1 日起，取消煤电价格联动机制，将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%，具体电价由供需双方协商或竞价确定，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。居民、农业等民生用电继续执行现行目录电价，确保稳定。 

评论 

 一般工商业用户由行政降价改为市场顺价。为使得无法参与市场直接交易的一般工商业用户获得改革红利，
2018 年与 2019 年，我国先后进行两轮一般工商业电价降价，较大幅度降低了一般工商业电价。由于一般工商
业用户属于经营性行业用户，属于放开计划用电的范围，因此，我们判断未来一般工商业用户将通过参与市场
直接交易，或由售电公司等代理人享受“基准+浮动”带来的降价红利。为保证前两轮电改红利，国家规定
2020 年不得上浮。 

 浮动价格机制或需将煤电定价权下放到地方。新“基准价+上下浮动”的市场化机制下，基准价按各地标杆上
网电价确定，浮动范围上浮不超过 10%、下浮不超过 15%。过去，各省市自治区“标杆上网电价”一直由国家
发改委制定，“基准价+上下浮动”机制下，由于各省市自治区电力供需结构、煤价存在较大差异，国家层面难
以应对频繁变化，或将放权至地方政府根据各地的供需平衡与经济发展情况决定“浮动价”联动机制。 

 交叉补贴限制中国电力市场化进展。在我国，长期以来存在着工商业用户对居民用户的补贴、城镇用户对农村
用户的补贴、不同电压等级用户之间、不同区域之间用户的补贴、工商业用户对新能源发电上网电价的补贴，
上述交叉电价补贴由电网统收并进行调配。随着市场化的进一步扩大，电网进行交叉补贴的蓄水池进一步缩
小，而“居民、农业等民生用电继续执行现行目录电价，确保稳定”表明至少在 2020 年前不会上调居民与农
业用户价格。电网如难以平衡补贴收支，或将影响电力市场化进程。 

 煤电短期平均电价下降，长期回归公共事业资产有望重估。短期看，受市场化程度以及浮动价格机制影响，煤
电企业平均电价将有一定程度下降，但降价幅度要视企业电厂布局、煤炭成本而定。长期看，随着电力市场化
的扩大，市场化定价使得煤电企业获得价格传导，部分高分红、收益稳定的煤电企业将获得公共事业属性；且
在经济上行、供需偏紧的情况下，煤电企业利用小时数与电价将获得双重上升，带动企业盈利增加。 

  

投资建议 

 我们维持行业“买入”评级，推荐电厂布局紧平衡地区，高分红、收益稳定的华能国际、内蒙华电。 

 

风险提示 

 市场化进展加速的风险，全国用电增速不达预期的风险。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为
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