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试以广东见全国，电价预期差逻辑或将加强 
 
事件 

 12 月 11 日，广东电力交易中心发布 2020 年度双边协商交易结果通知，发电侧参与主体 77 家，共 191 台机
组；用户侧 122 家，其中售电公司 121 家、大用户 1 家。共成交合约 1243 笔，总成交电量 2117.13 亿千瓦
时；总成交均价-47.1 厘/千瓦时。 

评论 

 广东 2020 年度双边协商交易电量大增 78%，煤电扣税价格预计降 6.5 厘/千瓦时，降幅为 1.7%：广东省 2020
年度双边协商电量同比增长 78%至 2117 亿千瓦时，占全社会用电量比例预计由 18%提升至 30%左右，中长期
市场交易日渐成熟。根据广东省发改委规划，20 年市场交易电量总规模约 2600 亿千瓦时，中长期交易合同电
量原则占全部市场化电量至少 90%，按此估算，月结、现货电量分别约 223、260 亿千瓦时，假设 20 年月结+
现货与双边协商电量之间的价差与 19 年相同，预计燃煤市场电综合价格降幅 1.1%，即 4.6 厘/千瓦时。而随着
广东电力市场化改革的推进，市场电抑价率自 17 年起不断收窄，19Q2 以来在月度市场化交易电量仍以 20%+
增速增长的情况下，月度平均价差维持在 40 厘/千瓦时，综合电价水平总体稳定，市场化程度不断提高下未来
电价受供需变化的影响将日益加大。剔除气电市场交易量影响，预计 2020 年煤电含税、扣税价格分别同比降
低 11、6.5 厘/千瓦时，降幅在 2.5%、1.7%左右。 

 用电稳增长+火电受挤压缓解，利用小时降幅有望明显收窄：广东经济以高科技、先进制造业等第三产业为驱
动，19H1 三产用电量同增 10.4%至 609.6 亿千瓦时，贡献全社会用电增量的 59.4%，同时下半年起工业用电
量增速回升，预计 19 年全社会用电量增速 5.1%，其中二产、三产、居民增速 3.3%/10.5%/6%。2020 年预计
三产、居民仍为用电量主要驱动力，增速 9%/6%，全社会用电增速 4.6%。供给侧，考虑到外来电量增多、本
地水电大发、新能源装机增加以及部分煤电备用机组转入商运，预计 19 年广东省火电利用小时同降 10.5%，
带动全电源利用小时下降 4%。2020 年受 19 下半年枯水影响，火电受挤压情况预计缓和，但新能源装机持续
高增长，同时气电机组增加，预计火电/全电源利用小时分别降低 3%/1%。 

 从广东看全国电价预期差，综合平均价格或仅下降 1%-1.5%。由于广东受电主要来源西南地区输电通道能力增
强、火电新增装机较多，2020 年广东省电力供应有增量，在全国尤其是沿海地区范围内相对宽松，造成市场电
折价微幅提高，其他省份如江苏、安徽以及南网部分地区存在局部时段电力供应紧缺问题，预计全国整体电价
水平降幅要低于广东。 由于“基准+浮动”价格新政仅针对一般工商业新用户，剔除农业、居民等优先发电电
量和已市场化电量，理论可实现电量占市场电理论空间为 30%，实际比例在 10%-15%左右，对应全国综合加
权平均电价下降 1%-1.5%，降幅 3-5 厘。 

 煤价下跌 30 元/吨即可抵消电价降幅，明年广东煤电效益有望好转。目前我国主要发电企业煤炭库存处于历史
高位，议价能力强，中短期内动力煤供需宽松导致的下行趋势仍将持续，预计 19 年广东电煤价格指数同比下
降 8.4%至 580 元/吨。我们测算 20 年煤价下跌 30 元/吨就能对冲广东煤电含税价格 11 厘/千瓦时的降幅，预计
明年广东省点火价差同比小幅微增，保持在 0.22-0.23 元/千瓦时区间，煤电效益水平有望好转。 

 投资建议 

 从广东电力协商交易结果看全国电价降幅，市场化+浮动制实施后综合电价降幅有限，煤价下降利于火电板块
盈利提升，叠加估值修复有望带来板块触底反弹，预计增长空间 30-50%。建议关注受电价政策落地、煤价下
行、利用小时数稳定业绩企稳回升的火电龙头企业华能国际、华电国际；以及受地方区域供需紧平衡影响电价
上升、盈利增加的区域性火电龙头建投能源、皖能电力、湖北能源。 

 风险提示 

 电价下降超预期；电力市场化程度超预期；煤炭突发性事件导致煤价上涨。 
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图表 1：广东省市场电综合电价变化及煤电价格变化测算 

 
来源：广东电力交易中心，广东省能源局，中电联，国金证券研究所 

 

  

序号 项目 单位 2019 2020 备注

A 全部市场化电量 亿千瓦时 1956 2600 20年为广东省发改委规划值

B 全部双边电量 亿千瓦时 1189 2117

C 气电 亿千瓦时 298 422

D 煤电 亿千瓦时 891 1695 计算：B-C

E 全部月结电量 亿千瓦时 767 483 由于无法估算现货情况下的价格，故假设月度竞价均按差价模式

F 气电 亿千瓦时 128 77

G 煤电 亿千瓦时 639 406 计算：E-F

H 火电发电量 亿千瓦时 3106 3254

I 气电 亿千瓦时 542 575 假设19/20气电发电量增速5%/6%

J 煤电 亿千瓦时 2563 2679 计算：H-I

K 煤电市场电量 亿千瓦时 1530 2101 计算：D+G

L 煤电非市场化电量 亿千瓦时 1034 577 计算：J-K

M 燃煤标杆电价 元/千瓦时 0.463 0.463 超净排放电价+0.01

N 燃煤市场电综合价格 元/千瓦时 0.423 0.418 19年市场电平均成交折价-40.29厘/千瓦时，20年为加权平均

O 同比下降 -1.09% 降幅4.6厘

P 双边电价 元/千瓦时 0.418 0.416 19-20年双边协商折价0.04509、0.0471

Q 月结电价 元/千瓦时 0.429 0.427 20年假设月结+现货与双边协商电价差距与19年相同，即11.5厘/千瓦时

R 煤电含税价格 元/千瓦时 0.439 0.428 加权平均：（P*D+Q*G+M*L)/J

S 增值税率 14% 13% 2019年4月1日起增值税率从16%调整为13%

T 煤电扣税价格 元/千瓦时 0.385 0.379 计算：R/(1+S)

U 同比下降 -1.68% 税前降11厘/千瓦时，税后降6.5厘/千瓦时

V 气电市场电量 亿千瓦时 426 499 计算：C+F

W 气电非市场化电量 亿千瓦时 116 76 计算：I-V

X 燃气标杆电价 元/千瓦时 0.665 0.665

Y 气电市场电综合价格 元/千瓦时 0.625 0.620 19年市场电平均成交折价-40.29厘/千瓦时，20年为加权平均

Z 同比下降 -0.70% 降幅4.3厘

AA 双边电价 元/千瓦时 0.620 0.618 19-20年双边协商折价0.04509、0.0471

AB 月结电价 元/千瓦时 0.636 0.634 20年假设月结+现货与双边协商电价差距与19年相同，即16厘/千瓦时

AC 气电含税价格 元/千瓦时 0.633 0.626 计算：（AA*C+AB*F+X*W)/I

AD 增值税率 14% 13% 2019年4月1日起增值税率从16%调整为13%

AE 气电扣税价格 元/千瓦时 0.556 0.554 计算：AC/(1+AD)

AF 同比下降 -0.24% 税前降7厘/千瓦时，税后降1.4厘/千瓦时

煤电

气电
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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

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 
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