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2019 年 09 月 27 日 行业研究●证券研究报告 

火电 行业动态分析 

市场化改革再上层楼 

 

投资要点 

 

 事件：根据国务院常务委员会决定，煤电标杆上网电价即将取消，代之为“基准

电价+浮动机制”的市场化机制，基准价参考各地标杆上网电价，上浮不超过

10%，下浮原则上不超过 15%，新机制将于 2020 年 1 月 1 日起执行。 

点评： 

 电价市场化时机已经成熟，新机制正当其时：自 2015 年发改委启动电力市场化

交易以来，市场化交易量快速增长，比重逐年提升，截止 2019 年 8 月，市场化

交易电量同比续增 50%，占全部用电量的 27.4%，占经营性电力用户的比重达

到 50%，国网、南网和蒙西电网的市场化交易部分分别占比 25.2%、32.8%和

49.3%，电力市场化交易改革的顺利推广和占比提升意味着电价全部市场化的时

机已经渐次成熟。 

 取消标杆电价迈出电价市场化重要一步，对煤电行业为长期利好：尽管 2020 年

电价仍难上调，未来的上浮区间暂时也有所限定，但政策从机制上打破政府定价

的僵化制度，同时也将打通煤电利益传导的瘀滞环节，有利于煤、电行业的健康

发展，此外，全面市场化有利于增加电力企业之间竞争，促进优胜劣汰。 

 2020 年火电企业盈利空间压缩的空间不大：首先，电价下降空间不大，近两年

市场化交易电价与标杆电价的价差逐年弥合，从近期各省市场化成交电价来看，

折价区间小于 5%的省份占统计省份的比重达到 60%，个别省份二者已经接近、

仅广东、江苏等个别省份折价率仍高于 5%（具体省份情况参加附表）；其次，

经过近 4 年的市场化试水，电力企业的协同能力增强；再次，市场化后电价将

跟随煤价波动，在当前火电企业盈利低位，从未来两大行业的产能释放趋势来看，

议价能力的天平从煤炭行业向电力行业倾斜，电价下行压力小于煤价。 

 行业风险得以进一步释放，维持领先大市-B 评级；尽管取消标杆电价短期带来

电价小幅下调压力，但也意味着行业利空出尽。近年火电产能几无扩张，火电价

格下调后替代能源竞争力相应削弱，挤出效应缓解，电价不再滞后于煤价变动后

电力行业盈利区间更趋平稳，我们维持行业领先大市-B 评级，建议关注电力资

产布局于电价折价率较低的山东、辽宁、重庆、安徽、广西等地区的投资标的。 

 风险提示：经济下行幅度与持续时间超预期、煤价下跌不及预期；新能源技术进

步速度超预期。 

 

 

投资评级 领先大市-B维持 
 

首选股票 评级 
 

   

   
 
 

一年行业表现 

 

资料来源：贝格数据 
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表 1：部分省份火电上网标杆电价与最近一期市场化交易电价比较   单位：元/千瓦时 

资料来源：北极星电力网，华金证券研究所      浙江省为 2018 年数据 

电网 省份 标杆上网电价 最新市场化交易电价 折价率 

东北电网 辽宁 0.3685 0.36275 -1.56% 

吉林 0.3731 0.361 -3.24% 

蒙东 0.3035 0.2919 -3.82% 

华北电网 冀北 0.372 0.3555 -4.44% 

山东 0.3949 0.3895 -1.37% 

山西 0.332 0.30151 -9.18% 

西北电网 陕西 0.3545 0.33825 -4.58% 

青海 0.2277 0.23 1.01% 

华中电网 湖南 0.45 0.4398 -2.27% 

 江西 0.4143 0.401 -3.21% 

 重庆 0.3964 0.3944 -0.50% 

华东电网 浙江 0.4153 0.385 -7.30% 

江苏 0.391 0.369 -5.63% 

安徽 0.3844 0.384 -0.10% 

福建 0.3932 0.38 -3.36% 

 广东 0.4505 0.421 -6.55% 

南方电网 广西 0.4207 0.4166 -0.97% 

 贵州 0.3515 0.3299 -6.15% 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    杨立宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，

保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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