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公用事业及环保行业：煤电联动机制
取消 火电行业基本面积极改善 

  2019年 10月 08日 

 看好/维持 
  公用事业及环保 行业报告 

 

2019 年 9 月 26 日李克强总理主持召开国务院常务会议，决定从明年 1 月 1

日起，取消煤电联动价格机制，将现行的火电上网标杆电价制度，改为“基准

价+上下浮动”机制。基准价将由各省燃煤标杆电价决定，浮动范围上浮不超

过 10%，下浮不超过 15%，具体电价由供需双方协商或竞价决定，但明年浮

动电价暂不允许上浮。 

 新政策主要包含了三方面内容。第一，煤电电价将全部由市场化决定；第二

取消煤电联动机制，取消标杆电价，改为“基准价+上下浮动”电价制度；

第三，继续贯彻降低用能成本的政策。 

煤电电价全部由市场化决定。煤电发电量分为计划电量和市场电量。目前有

50%的煤电发电量是市场电量，其价格是在电力市场化交易中心通过供需双

方协商或竞价形成的；另有 50%是计划电量，其上网电价执行的是本省的

燃煤标杆电价。本次废除燃煤标杆价格主要影响的是计划电量的价格，让计

划电量的电价在一定浮动区间内，也像市场化电价一样通过供需双方协商或

竞价决定。由此，无论是市场电量还是计划电量，其价格都将由电力市场供

需双方决定，这凸显了政府对电力市场推进的决心。 

取消煤电联动机制。煤炭是火力发电最主要的成本，占整个发电成本的 70%，

但我国煤价波动剧烈，呈现比较强的周期性，为保证火电企业的合理利润和

有序发展，国家推出火电电价和煤炭价格同涨同跌的政策以保证火电企业正

常经营，但该政策施行往往滞后，电价与煤价变动并不同步，取消后对行业

影响不大。 

继续贯彻降低用用能成本。政策提出明年火电浮动电价暂不上浮，且明确指

出特别要确保一般工商业平均电价只降不升，同时，居民、农业电价保持不

变。火电计划电量的下浮为工商业平均电价下降腾挪了空间。 

 火电行业基本面积极改善。在浮动电价机制下，电价理论上可以在基准价基

础上上浮 10%或下浮 15%，火电市场电价未来具备上浮的基础。第一，我

国社会用电量依然维持中速增长，年增长率在 4%~5%。第二，火电目前是

产能过剩，利用小时数不足，但国家严控火电装机容量增长，目前年装机容

量增长在 3500 万千瓦以内，增长率在 5%以内，在装机容量增长小于社会

发电量的背景下，火电产能利用率将得到提升。第三，新能源装机容量增长

较快，但尚难全部满足新增用电需求。在用电需求持续中速增长，火电严控

装机容量增长，新能源尚难满足用电需求的情况下，用户对火电的需求增加，

火电利用小时数提升，电价具备上浮基础。 

 大型火电机组更加稳定，效率更高，建议关注。大型火电厂用电率低，度电

煤耗低，上网优先级要，建议关注 

 建议关注标的：华能国际（600011.SH）、国投电力（600886.SH） 

 风险提示：用电量增长不及预期，火电装机容量大幅增加，电价持续下降。 

 
 
未来 3-6 个月行业大事: 

2019-10下旬公布 2019 年 1-9 月电力运营情况 

行业基本资料  占比% 
 
股票家数 161 4.38% 

重点公司家数 - - 

行业市值 22609.9 亿元  3.73% 

流通市值 17756.39 亿元  4.01% 

行业平均市盈率 20.68 / 

市场平均市盈率 16.85 /  

行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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国家严控火电装机容量增长 未来利用小时数有望提升 

火电机组利用小时数主要受到两个因素影响，每年全社会用电量和其他可再生能源机组发电量。由于火电的

上网优先级低于水电、核电和其他可再生能源机组，是在水电、核电和其他新能源机组不能满足社会用电量

的时候才并网发电，所以火电机组利用小时数受全社会用电量影响，当全社会用电量上升，火电机组利用小

时数上升，全社会用电量下降，火电机组利用小时数下降。水电、核电和其他可再生能源机组由于上网优先

级高于火电，当他们装机容量增长或者利用小时数提升时（例如水电来水增加，核电大修时间缩短，风电来

风增加，太阳能光照时间增加），这些机组将挤占火电的发电份额，造成火电利用小时数下降。 

图 1:各类发电机组发电上网优先级 

 

资料来源：《节能发电调度办法》、东兴证券研究所 

虽然目前大力发展可再生能源发电，但仅靠可再生能源的发展难补足我国继续增长的用电需求。近年可再生

能源发展很快，但水电未来仅有白鹤滩、乌东德、两河口，杨房沟四台机组投产，到 2022 年几台机组完工

时，水电机组每年比 2019 年能多贡献 1000 亿千瓦时电能；核电发展很快，但装机容量不足，还不属于我国

电力主力机组，到 2022 年仅有 8 台 1000MW 机组投产，按照我国核电机组每年平均 7200 利用小时计算，

核电机组到 2022 年每年能多贡献约 572 亿千瓦时电能；风电和太阳能增长迅猛，但我国不是富风富光照国

家，到 2022 年风电年平均利用小时在 2200 小时左右，太阳能年平均利用小时在 1300 小时左右，依照这个

利用小时数和风电太阳能未来的建设节奏计算，到 2022 年风电太阳能每年能比 2019 年多贡献约 3300 亿千

瓦时电能。但我国电力需求依然处于中速增长阶段，2019 全国用电量比 2018 年增长 4.5%左右，达到 71529

亿千瓦时左右，发电量约达到 74247 亿千瓦时，按照目前的经济发展情况，我国用电量将维持 4%-5%的年

增长速度，照此计算，到 2022 年我国全国用电量将达到约 82804 亿千瓦时，发电量将达到约 85961 亿千瓦

时，比 2019 年增加约 11714 亿千瓦时。到时可再生能源每年仅能多提供约 4900 亿千瓦时电能，还有约 6800

亿千瓦时用电需求需由火电补足。 

国家严控火电装机容量增长，近年维持在 11.6 亿千瓦左右，在用电需求继续增长，可再生能源难以补足新

增用电需求的情况下，社会对火电的需求增加，火电机组的利用小时数将回升。在未来电力市场中，在火电

供给保持稳定的背景下，火电利用小时数提升有望拉动火电电价回升。 
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表 1:2019 年-2022 年我国发电总量及各种类电源装机容量、利用小时数、发电量测算 

年份  
发电量总量

（亿千瓦时） 

水电装机容量

（亿千瓦）  

水电利用小时数

（小时）  

水电发电量

（亿千瓦时） 

核电装机容量

（亿千瓦）  

核电利用小时数

（小时）  

核电发电量

（亿千瓦时） 

2019  74247  3.3920  3813  12934  0.4699  7200  3383  

2020  77960  3.4620  3700  12809  0.4999  7200  3599  

2021  81858  3.5770  3700  13235  0.5299  7200  3815  

2022  85951  3.7620  3700  13919  0.5499  7200  3959  
 

资料来源：中电联，产业信息网，东兴证券研究所 

 
 

续表  1: 2019 年-2022 年我国发电总量及各种类电源装机容量、利用小时数、发电量测算 

年份  
风电装机容

量（亿千瓦） 

风电利用小

时数（小时） 

风电发电量

（亿千瓦时） 

太阳能装机容

量（亿千瓦） 

太阳能利用小

时数（小时） 

太阳能发电量

（亿千瓦时） 

火电发电

量（亿千

瓦时）  

火电装机

容量（亿

千瓦）  

利用小时数

（小时）  

2019  2.1315  2150  4583  2.0963  1212  2541  50807  11.6000  4380  

2020  2.4486  2200  5387  2.4163  1250  3020  53144  11.9500  4447  

2021  2.7269  2200  5999  2.7363  1300  3557  55251  12.2800  4499  

2022  2.9577  2200  6507  3.0563  1300  3973  57592  12.5900  4574  
 

资料来源：中电联，产业信息网，东兴证券研究所 
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