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行业走势图 

“煤电联动”退出历史舞台，“基准价+上下浮动”取代“标杆电价” 
 

事件：国常会提出将标杆电价机制改为“基准价+上下浮动”的市场化机制 

9 月 26 日召开的国务院常务会议决定，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。 

当前电价预计不会明显承压，浮动方向和幅度主要取决于供需关系和煤价 

目前煤电参与市场化的比例和让利幅度都已较为可观，预计“基准价+上下
浮动”机制不会对当前整体电价水平增加明显压力，未来浮动的方向和幅度
可能主要取决于供需关系以及动力煤成本，“市场煤”和“计划电”的长期
错位将有一定修正，煤电的公用事业属性增强。我们认为电量和电价的完全
市场化是必然的趋势，电力若真正回归商品属性，其价格将主要由供需关系
决定，在电力供需改善的趋势中，电价是具有随通胀上涨的基础的（尤其是
中长期）。基于当前国情，电价可能需要一段时间“有限制市场化”的过渡。 

我们预计，参见表 1，未来执行“基准价+上下浮动”机制的燃煤机组电量，
基准价可能将脱硫、脱硝、除尘等环保补贴纳入，从而将高于目前市场化电
价让利浮动的基准。预计“基准价+上下浮动”机制在执行上可能更加灵活，
不一定需要双边合同、不一定需要电厂与用户一一对应，最终可能达成一定
区域内的统一，即电厂侧浮动程度相同，用户侧的浮动幅度也相同。 

发电企业让利总额预计稳定，用户结构上中小企业可能受益 

我们认为，政策可能有意图引导降成本的资源向中小企业倾斜，而非单纯在
总量上继续增加让利的规模。在电力行业供需结构逐步改善的过程中，电力
体制改革能够释放的让利总额难以持续扩大，而目前市场化交易的方式对于
用电体量不大的中小用户来说可能存在一定的门槛。 

我们预计，新政策实施后，目前发电企业的让利总额可能维持基本不变，让
利分享的结构上，有望由原有的大用户为主向中小用户部分转移。预计不执
行目录电价的电量比例将继续扩大，趋势上单位让利幅度有望维持或收窄，
发电端整体电价水平可能保持稳定（短期）或提高（中长期）。 

我们认为火电电价可能没有明显下行压力，从而也不会明显增加外送水电的
电价压力。另外，我们认为政策大概率对新能源电价无实质影响，因为新能
源目前对标的电价是包含了环保补贴的煤电标杆电价；但是新能源竞价上网
的激烈程度可能会随着投产机组快速增长和煤电让利电量比例增加而提升。 

风险提示：宏观经济波动，电力供需恶化，政策推进不及预期 
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表 1：“标杆电价”与“基准价”对比及预测 

单位：元/千瓦时 

老政策 电价 新政策 电价 

标杆电价（不含环保补贴，0.3 为示例，实际每省不同） 0.3 基准价 0.327 

脱硫补贴 0.015   

目前市场化交易执行的基础（含脱硫） 0.315   

脱硝补贴 0.01   

除尘补贴 0.002   

超低排放补贴 0.01 超低排放单独执行 0.01 

注：上述标杆电价 0.3 为用于对比的示例假设，其绝对数值不代表准确的电价水平。 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 2：对应不同用户结构的电价对比及预测 

用户结构 
标杆电价， 

元/千瓦时 

基准价， 

元/千瓦时 

电量占比

假设 
按照新政策预计执行情况 

居民 0.327 0.327 18% 目录电价 

农业 0.327 0.327 2% 目录电价 

市场化交易, 

（大工业为主） 
0.315 0.327 50% 市场化方式形成，基准价-让利幅度 

其他 0.327 0.327 30% 基准价+浮动机制 

注：上述电价继承于表 1，为用于对比的示例，其绝对数值不代表准确的电价水平。 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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