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[Table_Title] 天津上海出台上网电价改革方案，诉求决定方案细则落脚点 

[Table_Title2] 环保及公用事业 
 

[Table_Summary] 事件概述: 

近期，天津市发改委和上海市发改委对外发布《天津市深化燃煤

机组上网电价机制改革实施方案（征求意见稿）》（以下简称《天

津实施方案》）和《关于落实国家深化燃煤发电上网电价形成机

制改革有关事项的通知》（以下简称《上海落实方案》）。两个文

件均对国家发改委于 10月 21 日发布的《关于深化燃煤发电上网

电价形成机制改革的指导意见》（以下简称《指导意见》）相关要

求进行了细化落实。 

分析与判断: 

►   上海已形成落实方案，天津还处于征求意见阶段 
目前已挂网的实施方案均处于征求意见阶段，而上海此回下发

文件为落实国家发改委相关指导意见的通知，工作进度大幅领

先其余省市。从《上海落实方案》的改革举措和配套改革细则

来看，主要内容完全与国家指导意见一致。《天津实施方案》

仍处于征求意见阶段，改革举措和配套改革细则也基本遵循国

家指导意见，不具备市场交易条件的燃煤发电价格除部分工商

业用电，以及居民、农业用户用电外，特别提出国投津能发电

有限公司 1#-2#机组、国华盘山发电有限公司 1#-2#机组未参

与市场交易的上网电量暂参照政府核定的上网电价标准执行。

国投津能发电有限公司 1#-2#机组目前核准的含超低排放上网

电价为 0.3855 元/千瓦时，国华盘山发电有限公司 1#-2#机组

目前核准的含超低排放上网电价为 0.3845 元/千瓦时，分别高

于 0.3755 元/千瓦时（基准价+超低排放电价）0.01 元/千瓦时

和 0.0009 元/千瓦时。国投津能发电有限公司 1#-2#机组于

2009 年 11 月投产，包括 2×1000MW 超超临界发电机组和日产

20 万吨海水淡化装置。国华盘山发电有限公司 1#-2#机组于

1996 年投产，是两台俄制 500MW 超临界参数燃煤发电机组。我

们推测天津市发改委提出这四台机组未参与市场交易的上网电

量仍参照此前核定电价执行，主要原因为机组本身发电及运营

成本较高决定的。 

►   上海控煤压力较大，落实方案细则与国家一致 
2019 年前三季度，上海市累计发电量为 621.26 亿度，同比降

低 7.92%，主要原因为火电发电量同比少发 52 亿度。前三季度

全市火电设备累计平均利用小时为 2509 小时，同比减少 329

小时，相较全国燃煤发电设备平均利用小时要少 750 小时。全

市售电量为 1058.8 亿度，同比增长 3.86%，外来电比重高是上

海市的主要特点。《2019 年上海市电力用户与发电企业直接交

易工作方案》中提出，上海 2019 年年度直接交易电量预计为

150 亿千瓦时，2018 年上海市用电量合计 1566.7 亿千瓦时，

2019 年交易电量占 2018 年全社会用电量的比例为 9.57%，这

与隔壁江苏省 2018 年 31.8%的市场电交易比例相比，上海市在
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电力市场化交易方面比较保守。从上海市燃煤机组上网电价形

成机制改革落实方案方面也能看出，上海市几乎与国家发改委

指导意见一模一样，相对温和。上海市政府于 2018 年印发了

《上海市 2018-2020 年煤炭消费总量控制工作方案》，总体目

标为到 2020 年，本市煤炭消费总量比 2015 年下降 5%以上，其

中到 2020 年燃煤机组发电用煤控制在 2412 万吨，与 2015 年

持平。今年前三季度发电累计耗原煤量为 1958.92 万吨，而去

年同期为 2259.11 万吨，虽降幅较大，但明年是十三五收官之

年，上海市依然面临较大的控煤压力，外来电入沪无疑成为当

地政府完成考核目标的重要手段，而保持外采电价稳定也是现

阶段政府不得不坚持的原则。 

►   天津电力缺口明显，征求意见稿几乎与国家一致 
2019 年 1至 10 月天津市累计用电量为 716 亿千瓦时，同比增

长 1.13%；1-10 月天津地区累计发电量为 571.2 亿千瓦时，同

比降低 1.14%，自发电比例明显高于上海市，但发用电缺口仍

有 20.22%。为改善京津冀大气环境质量，天津市政府自 2013

年起大力加速“外电入津”进程，外送电也成为天津市大气污

染攻坚的重要手段。天津市政府曾于 2013 年提出，到 2017

年，天津市外购电比例将由目前的不足 20%提升至 1/3，实际

上到 2017 年外购电比例为 27%，虽有较大幅度提升，但距离

1/3 目标仍有较大提升空间。预计随着华北特高压交流环网形

成，天津地区接纳来自内蒙及西北地区电量的能力进一步提

高，不远的未来将实现三分之一的电来自于外省购买的目标。

根据《天津市打赢蓝天保卫战三年作战计划(2018-2020 年)》

要求，天津市应确保 2020 年煤炭消费总量控制在 4000 万吨以

内，大气污染带来的控煤压力大于上海市。此次天津发布的

《天津实施方案》征求意见稿，除了本区域内 4台机组电价仍

按政府核定电价执行外，其余细则几乎与国家方案一致，我们

认为也与当下天津市能源供给结构有关，同上海市类似，小幅

度的电价调整，稳定外来电预期，保障完成十三五控煤目标。 

►   诉求出发点不同，所发方案细则也不尽相同 
我们认为，已发布的重庆、广西、天津及上海火电上网电价机

制改革方案，出发点都包含比较明显的地方诉求，虽目前公布

方案样本较少不能代表全国情况，但亦能从 4个省市方案中窥

探一二。重庆、天津及上海都属于本地发用电存在缺口，需要

外购电保障本市电力平衡的情况，特别是天津和上海面临较大

的控煤压力，对外来电依赖性强，所出台的方案基本都与国家

发改委指导意见保持一致，相对温和。而广西因 2-3 年内有核

电投产水电送入，火电将进一步受挤压，广西自治区政府近年

将大力承接东部产业转移作为重要战略推进，这些高耗能企业

利润则依赖低价电，因此方案有更强的压制火电上网价格，让

利实体经济的诉求。输出电大省云南、四川、贵州、内蒙、新

疆等，输入电大省江苏、浙江、广东、山东等，都还未对外公

布征求意见稿，我们不妨参考已发布方案的 4个省市，考虑下

这些省份的诉求，或许大体能判断出方案的落脚点。 

 

投资建议： 

结合已发布方案的 4个省市实施方案来看，我们认为各省将根

据自身能源供需和产业发展情况制定本省方案，诉求出发点不

同，最后落地的细则也将不同。依赖外来电实现十三五控煤目

标的省份，预计实施方案将基本与国家发改委指导意见保持一
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致；而本省现阶段或者预计未来中短期内能源供给充足的省

份，如计划利用能源洼地和无煤炭消费总量束缚来承接产业转

移，则预计会继续给予火电上网电价较大的让利压力。我们优

选火电不受挤压的内蒙古区域电力龙头【内蒙华电】，本省用

电量增速高，多条特高压外送改善内蒙电力消纳情况；另外推

荐京津唐区域拥有多个坑口火电厂，点对网供应的【京能电

力】和【建投能源】。 

 

风险提示 

1）动力煤价格事件性上涨；2）宏观经济增速大幅下滑导致用

电需求减少；3）市场化电价折让幅度加大。 

 
 

盈利预测与估值 

[Table_KeyCompany] 重点公司 
股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

600863 内蒙华电 2.67 增持 0.13 0.23 0.25 0.27 19.85 11.61 10.68 9.89 

600578 京能电力 3.08 买入 0.13 0.26 0.31 0.34 23.54 11.77 9.87 9.00 

000600 建投能源 4.77 增持 0.24 0.36 0.53 0.55 20.00 13.33 9.06 8.73 
 

资料来源：收盘价为 2019 年 12 月 2 日收盘价，盈利预测来自华西证券研究所。 
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采
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公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 
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回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 
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