
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
  

李蓉 杜旷舟 娜敏 孙春旭 
联系人 

lirong＠gjzq.com.cn 
 

联系人 

dukz＠gjzq.com.cn 
 

联系人 

namin＠gjzq.com.cn 
 

分析师 SAC 执业编号：S1130518090002 

sunchunxu＠gjzq.com.cn 
 

  

皖苏市场化稳步推进，实际电价降幅有限 
 
事件 

 近日，安徽、江苏电力交易中心先后发布 2020 年度双边协商交易结果通知，其中安徽年度双边直接交易实际
成交意向电量 984.57 亿千瓦时，成交均价（发电侧）为 0.34651 元/千瓦时；江苏年度双边协商交易共成交
456 笔，总成交电量 2420.7 亿千瓦时，成交均价 0.36556 元/千瓦时。 

评论 

 安徽、江苏稳步推进中长期市场化交易，市场电占比提升 7.3/1.3pct，其中长协电量占比提升 0.8/1.0pct。根
据两省 2020 年度双边协商交易结果，安徽、江苏双边交易成交电量分别为 984.57、2420.7 亿千瓦时，同比增
长 29.5%、3.4%。市场化程度方面，皖苏 20 年市场化电量占火电发电量比重分别为 37.1%、71.9%，增幅
7.3/ 1.3pct。长协电比重方面，皖苏 20 年度双边电量占全部市场电量比重分别为 97.3%、76.8%，增幅
0.8/1.0pct，其中安徽市场电已基本实现以年度双边协商为主。皖苏两省中长期市场化电量比重稳中有升，但总
体推进程度不及广东省，后者 20 年度双边电量占全部市场电比重大增 20.6pct 至 81.4%，市场电占火电发电量
比重大增 16.9pct 至 79.9%。 

 煤电综合电价：江苏税前/税后同比-0.3%/+0.6%，安徽同比-4.1%/-3.3%。江苏 20 年度双边交易电价同比下降
3.6 厘至 0.36556 元/千瓦时，价差-25.4 厘/千瓦时，假设 19-20 年火电发电量增速-2%/0.2%，预计煤电含税价
格同比降低 1 厘/千瓦时，降幅 0.3%；由于 2019 年 4 月 1 日起增值税率从 16%调整为 13%，煤电扣税价格同
比提升 2 厘/千瓦时，增幅 0.6%。安徽 20 年双边交易电价同比下降 0.46 厘至 0.34651 元/千瓦时，价差-37.9
厘/千瓦时，假设 19-20 年火电发电量增速 5%/3%，预计安徽煤电含税价格同比降低 16 厘/千瓦时，降幅
4.1%；扣税价格同比下降 11 厘/千瓦时，降幅 3.3%。安徽电价下降主要系 20 年取消超低排放电价 0.01 元/千
瓦时，剔除其影响税前/税后降幅 1.5%/0.6%。中短期内动力煤供需宽松导致的下行趋势仍将持续，我们测算安
徽、江苏电煤价格下跌 37、3 元/吨即可抵消电价降幅，预计明年江苏点火价差增势可观，煤电效益水平向好。 

 市场化进程下皖苏实际煤电价格降幅不及广东，进一步验证广东或为全国各省电价降幅上限。剔除超低排放电
价，皖苏两省实际煤电综合价格降幅低于广东省税前 11、税后 6.5 厘/千瓦时的降幅（即 2.5%/1.7%），进一步
印证明年市场化+浮动制实施后广东为全国各省电价降幅上限的判断。广东电价降幅高主要源于：1）交易主体
结构角度，本次交易广东用户侧售电公司占比极高（99%），其中国企代理电量占比过半（19H1 为 53.5%），
国有发电集团与关联售电公司进行交易时的让利价差承受范围更大。2）电力供需角度，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，20 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，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/千瓦时。 

 投资建议 

 从广东、安徽、江苏年度双边交易结果看全国电价降幅，市场化+浮动制实施后综合电价预计降幅有限，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：江苏、广东市场化交易电量占比  图表 2：三省中长期市场化交易电量提升幅度 

 

 

 
来源：各省电力交易中心，中电联，国金证券研究所  来源：各省电力交易中心，中电联，国金证券研究所 

 

图表 3：安徽煤电含税价格变动幅度  图表 4：三省煤电综合价格税前税后降幅 

 

 

 
来源：安徽电力交易中心，中电联，国金证券研究所  来源：各省电力交易中心，中电联，国金证券研究所 
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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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