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[Table_Summary] ►   政府明确完善电价机制，多省推出电价上浮政策。 

10 月 8 日国务院常务会议中强调，要改革完善煤电价格市场化

形成机制。有序推动燃煤发电电量全部进入电力市场，在保持

居民、农业、公益性事业用电价格稳定的前提下，将市场交易

电价上下浮动范围由分别不超过 10%、15%，调整为原则上均

不超过 20%，并做好分类调节，对高耗能行业可由市场交易形

成价格，不受上浮 20%的限制。鼓励地方对小微企业和个体工

商户用电实行阶段性优惠政策。此次政策的提出，推翻了此前

电价“只降不升”的传统预期，进一步加速了电价市场化改革进

程，促使电力资源重回商品属性。自 2021 年 7 月以来，多省

市发布相关政策，允许电价上浮。由于各省市发电结构和产业

用电结构各不相同，相应电价上浮政策也略有不同，但整体反

映出的趋势即是电价将呈上涨趋势。电价的上浮对于火电发电

企业来讲有重大意义，直接增厚企业利润，推动火电企业价值

重估。 

 

 

►   追本溯源，多因素加速电价改革。 

2021 年上半年，9 个省（区）上半年能耗强度不降反升； 10

个省上半年能耗强度降低率未达到进度要求。全国各地能耗双

控完成进度大多不及预期，全年任务目标艰巨，能耗双控压力

仍在。在能耗双控目标的压力下，各地不得不推出相应的限电

政策，力争完成 2021 年能耗双控目标。今年，限电情况已经

在十余省市出现。我国电力供应主要依赖火电，1-8 月，全国

累计火电发电量占比高达 71.85%。而火电企业受制于动力煤

价格快速攀升，成本端压力陡增，部分企业处于亏损状态，在

限电政策下，部分企业更倾向于“少发少亏”的原则，进一步缩

减了电力供应。此外，目前新能源装机增速远高于火电装机，

截至 2021 年 6 月底，全国风电装机容量同比增长 34.7%；全国

光伏发电装机容量同比增长 23.7%，新能源装机增长速度远远

快于火电、水电等能源，但目前新能源发电量占总发电量的比

重较小，无法满足国内能源消耗的增长。2021 年 1-8 月，风电

发电量占总发电量的比例为 6.17%，光伏发电量占总发电量的

比例为 2.27%，合计不到 9%。并且，风电和光伏发电受环境

因素干扰较大，十分不稳定，也进一步加剧了在火电、水电等

传统能源受限的情况下，全国电力供需矛盾紧张的格局。所

以，加速电价改革，推动火电电量全部进入电力市场，对于高

耗能行业用电可由市场交易形成价格，不受上浮 20%的限制，

即保障了全国电力供应，也促进了火电行业健康发展。 

 

 

►   推动绿电交易，增加可再生能源消费比例。 

9 月 7 日，来自 17 个省份的 259 家市场主体，以线上线下方式
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完成了 79.35 亿千瓦时绿色电力交易。绿电交易精准匹配发电

和用户需求，从供需双侧发力，促进新能源发展，将成为以市

场化手段推动构建新型电力系统的重要抓手。在需求侧，近些

年越来越多的国内外企业购买绿电需求迫切，特别是国企通过

购买绿电彰显企业社会责任和高耗能企业需要通过购买绿电完

成全年能耗指标。在供给侧，随着新能源进入平价时代，政府

补贴逐步退坡，未来在引导和促进新能源发展方面，需要由政

策扶持逐步过渡到市场激励，推动新能源行业健康可持续发

展。2021 年 9 月 11 日，相关部门印发关于《完善能源消费强

度和总量双控制度方案》的通知，鼓励地方增加可再生能源消

费，超出最低可再生能源电力消纳责任权重的消纳量不纳入该

地区年度和五年规划当期能源消费总量考核。表明企业可以通

过绿电市场购买绿电，来满足自身额外的电力需求，这一政策

刺激了地方更加积极的开发和使用可再生能源，也会加速绿电

交易市场的发展。 

 

投资建议 

在碳达峰、碳中和的背景下，电力机制改革进程将会持续推

进，火电电价的上浮将直接增强企业盈利能力。而在能耗双控

的压力下，绿色能源结构转型显得尤为关键，新能源装机有望

快速增长，新能源运营商则受益于规模增加，运营效率提升，

增厚业绩。我们看好国内传统电力企业受益于电价上浮带来的

利润增厚，也看好新能源运营商受益于绿电交易和规模提升带

来的盈利能力回升，推荐关注火电转型新能源标的【华能国

际】，受益的有【内蒙华电】; 同时受益的纯正新能源运营电站

【太阳能】、【节能风电】、【嘉泽新能】。 

 

风险提示 

1）电价上浮不及预期；2）全社会用电量增速不及预期；3）

动力煤价格持续高增；4）新能源装机不及预期；5）新能源消

纳情况不及预期 

 

 
 

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 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

600011.SH 华能国际 7.44 增持 0.29 0.39 0.46 0.48 15.92 16.77 13.88 12.22 
 

资料来源：Wind，华西证券研究所  
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1.电价改革再加速，电力企业价值待重估 

1.1.政府明确完善电价机制，多省推出电价上浮政策 

政府明确完善电价机制，电价改革再加速。10 月 8 日国务院常务会议中，针对

今冬明春电力、煤炭供求压力依然较大的情况，会议强调要发挥好煤电油气运保障机

制作用，有效运用市场化手段和改革措施，保证电力和煤炭等供应。其中对于煤电企

业现如今的困境，要实施阶段性的税收缓缴政策，引导鼓励金融机构保障煤电企业购

煤等合理融资需求，明确要支持煤电企业增加电力供应。同时强调要改革完善煤电价

格市场化形成机制。有序推动燃煤发电电量全部进入电力市场，在保持居民、农业、

公益性事业用电价格稳定的前提下，将市场交易电价上下浮动范围由分别不超过

10%、15%，调整为原则上均不超过 20%，并做好分类调节，对高耗能行业可由市场

交易形成价格，不受上浮 20%的限制。鼓励地方对小微企业和个体工商户用电实行

阶段性优惠政策。此次政策的提出，推翻了此前电价“只降不升”的传统预期，进一步

加速了电价市场化改革进程，促使电力资源重回商品属性。 

 

多省推出电价上浮政策，电价上涨趋势明显。自 2021 年 7 月以来，多省市发布

相关政策，允许电价上浮。由于各省市发电结构和产业用电结构各不相同，相应电价

上浮政策也略有不同，但整体反映出的趋势即是电价将呈上涨趋势。其中，内蒙古最

早在 7 月 22 日由省发改委提出，自 2021 年 8 月起，蒙西地区电力交易市场燃煤发电

电量成交价格在基准价的基础上可以上浮不超过 10%。随后，宁夏、四川、上海、

山东、广东、安徽均推出了电价在基准电价的基础上最高可上浮 10%的政策。9 月

27 日，湖南省发改委下发了《关于完善我省燃煤发电交易价格机制的通知》，提出当

全省统调燃煤火电企业平均到厂标煤单价不高于 1300 元/吨时，燃煤火电市场交易价

格上限不进行上浮，成本变动由发电企业自行消化；当平均到厂标煤单价超过 1300

元/吨，煤价每上涨 50 元/吨，燃煤火电交易价格上限上浮 1.5 分/千瓦时，上浮幅度最

高不超过国家规定，电价上浮上限也将达到 10%。电价的上浮对于火电发电企业来

讲有重大意义，直接增厚企业利润，推动火电企业价值重估。 
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表 1  近期各省燃煤电价上浮政策汇总 

 
资料来源：各省发改委、华西证券研究所 

多省响应分时电价政策，峰谷价差进一步拉大。2021 年 7 月国家发改委发布

《关于进一步完善分时电价机制的通知》，优化峰谷电价机制，合理确定峰谷电价价

差，系统峰谷差率超过 40%的地方，峰谷电价价差原则上不低于 4:1，其他地方原则

上不低于 3:1；建立尖峰电价机制，尖峰电价在峰段电价基础上上浮比例原则上不低

于 20%。此后，多省市积极响应政策，分别制定并出台了适合本省的峰谷电价政策。

其中江西省提出在高峰时段电价上浮 60%；浙江省则是拉大峰谷价差，提高大工业

尖峰电价每千瓦时 5.6 分、高峰电价每千瓦时 6 分，降低大工业低谷电价每千瓦时

6.38 分；贵州提出峰谷分时电价错时上下浮动 50%；广东省则是尖峰电价上浮 25%；

宁夏调整了铁合金、碳化硅、煤炭开采洗选、水泥制造四个行业峰谷电价时段；广西

扩大峰谷分时电价机制执行范围，广西供电区域内大工业用电、专用变压器容量在

160 千伏安及以上的普通工业用电，除铁路（包括地下铁路、城铁）、航运、石油

（天然气、热力）加压站、自来水生产、城乡污水处理厂生产、污水泵站生产、垃圾

无害化处理厂（场）生产、垃圾中转站生产等公共服务性用电外，执行峰谷分时电价。

农业生产用电可选择执行峰谷分时电价或目录销售电价。居民生活用电暂不执行峰谷

分时电价机制。下一步视情况将峰谷分时电价政策扩大到其他工商业用户。峰谷电价

制度能充分发挥价格的经济杠杆作用，缓和了电力供需矛盾，提高了电网负荷率和设

备利用率，全面提高全社会的经济效益，同时也会增加储能的盈利能力，推动储能等

行业的发展。 
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表 2 各省分时电价政策汇总 

 
资料来源：各省发改委、华西证券研究所 

1.2.追本溯源，多因素加速电价改革 

“双碳”目标下，能耗双控压力大。2020 年 9 月 22 日，习近平总书记在第七十五

届联合国大会一般性辩论上向世界宣布了中国的新达峰目标与碳中和愿景。受工业化

和城镇化进程以及经济较快发展的影响，能源需求仍然在增长。要想实现碳达峰、碳

中和目标，应大力改善能源结构，使得新增长的能源需求主要由新增的非化石能源供

应来满足，保证煤炭、石油等化石能源基本不再增加。“十三五”期间我国能源消费总

量实现 49 亿吨标准煤，基本完成目标，单位 GDP 能耗仅降低 13.2%，未完成 15%的

既定目标。根据国家发改委 8 月发布的《2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情
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况晴雨表》显示， 9 个省（区）上半年能耗强度不降反升； 10 个省上半年能耗强度

降低率未达到进度要求。2021 年上半年，全国各地能耗双控完成进度大多不及预期，

全年任务目标艰巨，能耗双控压力仍在。 

 

限电风波频发，电力供需矛盾凸显。在能耗双控目标的压力下，各地不得不推

出相应的限电政策，力争完成 2021 年能耗双控目标。今年，限电情况已经在浙江、

江苏、广东、山东、青海、宁夏、云南、广西、四川、河南、陕西、重庆、内蒙古、

新疆、贵州等十余省市出现。各地频频限电，主要是我国能源消费以煤炭为主。2020

年我国煤炭消费占能源消费总量的比重为 56.8%，超过了 50%。而我国主要电力来源

于火力发电，1-8 月，全国累计火电发电量占比高达 71.85%。而火电企业受制于动力

煤价格快速攀升，成本端压力陡增，部分企业处于亏损状态，在限电政策下，部分企

业更倾向于“少发少亏”的原则，进一步缩减了电力供应。火电企业由于成本压力较大，

电力贡献难以满足各省市需求，所以电力供需矛盾紧张的背景下，完善燃煤电价上浮

机制显得尤为重要，也将增厚火电利润，提升火电企业发电意愿，保障国内电力供应。 

 

图 1  火电装机及占比  图 2  火电发电量（亿千瓦时）及占比 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

  

新能源装机增速较快，但发电贡献占比较小。截至 2021 年 6 月底，全国风电装

机容量为 2.9 亿千瓦（其中，陆上风电和海上风电分别为 28079 万千瓦和 1113 万千

瓦），同比增长 34.7%；全国光伏发电装机容量为 2.7 亿千瓦，同比增长 23.7%，新能

源装机增长速度远远快于火电、水电等能源，但目前新能源发电量占总发电量的比重

较小，无法满足国内能源消耗的增长。2021 年 1-8 月，风电发电量占总发电量的比例

为 6.17%，光伏发电量占总发电量的比例为 2.27%，合计不到 9%。并且，风电和光
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伏发电受环境因素干扰较大，十分不稳定，也进一步加剧了在火电、水电等传统能源

受限的情况下，全国电力供需矛盾紧张的格局。所以，加速电价改革，推动火电电量

全部进入电力市场，对于高耗能行业用电可由市场交易形成价格，不受上浮 20%的

限制，既保障了全国电力供应，也促进了火电行业健康发展。 

 

图 3  风电装机情况  图 4  光伏装机情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 5  光伏和风电月度发电量情况（亿千瓦时） 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

1.3.推动绿电交易，增加可再生能源消费比例 

绿电交易开启，促进新能源发展。9 月 7 日，来自 17 个省份的 259 家市场主体，

以线上线下方式完成了 79.35 亿千瓦时绿色电力交易。绿电交易精准匹配发电和用户

需求，从供需双侧发力，促进新能源发展，将成为以市场化手段推动构建新型电力系

统的重要抓手。在需求侧，近些年越来越多的国内外企业购买绿电需求迫切，特别是
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国企通过购买绿电彰显企业社会责任和高耗能企业需要通过购买绿电完成全年能耗指

标。在供给侧，随着新能源进入平价时代，政府补贴逐步退坡，未来在引导和促进新

能源发展方面，需要由政策扶持逐步过渡到市场激励，推动新能源行业健康可持续发

展。 

 

最新能耗双控政策发布，鼓励使用可再生能源。2021 年 9 月 11 日，相关部门印

发关于《完善能源消费强度和总量双控制度方案》的通知，鼓励地方增加可再生能源

消费，超出最低可再生能源电力消纳责任权重的消纳量不纳入该地区年度和五年规划

当期能源消费总量考核。表明企业可以通过绿电市场购买绿电，来满足自身额外的电

力需求，这一政策刺激了地方更加积极的开发和使用可再生能源，也会加速绿电交易

市场的发展。 

 

2.投资建议 

在碳达峰、碳中和的背景下，电力机制改革进程将会持续推进，火电电价的上浮

将直接增强企业盈利能力。而在能耗双控的压力下，绿色能源结构转型显得尤为关键，

新能源装机有望快速增长，新能源运营商则受益于规模增加，运营效率提升，增厚业

绩。我们看好国内传统电力企业受益于电价上浮带来的利润增厚，也看好新能源运营

商受益于绿电交易和规模提升带来的盈利能力回升，推荐关注火电转型新能源标的

【华能国际】，受益的有【内蒙华电】; 同时受益的纯正新能源运营电站【太阳能】、

【节能风电】、【嘉泽新能】。 

 

3.风险提示 

1）电价上浮不及预期；2）全社会用电量增速不及预期；3）动力煤价格持续高

增；4）新能源装机不及预期；5）新能源消纳情况不及预期。 
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