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本报告导读： 
 对大用户直购电政策的解读 

 

投资要点： 
 电力体制改革的推进，在煤电矛盾几近无法调和的情况下显得顺理成

章及——既然现有制度不能良性运转下去，那么做出改变就是必要的。

可能出台的新政策包括推广大用户直购电范围、新的合同煤价格确定

机制、煤电联动政策的完善、输配电价的确定（可视作销售电价与上

网电价的联动制度）等； 

 各地方政府出台扶持高耗能行业的电价政策脱离了电价监管的统一框

架，在没有发改委等部门统一规划、审批的情况下，大面积的优惠电

价措施出台不利于管理层对高耗能行业的调控，容易造成低效率、高

能耗高污染的落后产能利用率上升； 

 三部委下发《关于开展电解铝企业直购电试点工作的通知》，遴选了

15 家符合国家产业政策、具备直购电条件的电解铝企业开展直购电试

点工作。直购电推广大幕终于拉开，也为输配分开、输配电价格的合

理制定乃至整个电价体制改革奏响了序曲； 

 大用户直购电行为的现实意义在于促进合理价格机制的形成、促进合

理市场竞争机制的建立、保证下游高耗能行业电力用户中的先进产能

从国家政策中受益，并有助于淘汰电力行业落后产能； 

 直购电的推广对于整个发电、输配电、用电产业链的竞争格局、利益

分配格局都会产生明显影响。在直购电范围、规模不大时，盈利在发

电、用电行业间转移的规模是较小的。如果直购电在所有行业的大用

户中推广开去，那么行业的竞争格局将被极大改变，发电、用电行业

中的先进产能将充分受益。此外，大用户直购电也并不一定意味着电

网企业的收入、盈利能力受损； 

 综合考虑本次试点电解铝企业区域分布、电力公司装机分布，以及未

来试点范围扩大可能涉及的高耗能行业区域分布状况，我们认为国电

电力、国投电力、华电国际、建投能源、漳泽电力、内蒙华电等公司

最有可能从大用户直购电推广过程中受益。由于近年来广东等省对直

购电试点态度较为积极，未来在省内继续推广直购电试点的可能性也

很大，深圳能源、粤电力等公司亦有参与试点的可能； 

 对短期内发电企业从电解铝行业直购电试点过程中受益的分析，虽有

意义但比较有限。着眼于直购电试点行业的推广趋势、可能出现的政

策变化对直购电参与主体（电厂、电网、大用户）之间利益分配结构

的影响，更为重要。 

 



                                                         行业深度研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              2 of 17 

 

1. 电力体制改革呼声再起 
 
电力工业是最重要的社会基础产业之一，其发展与运行与国民经济息息相关。多

年来，我国电力工业在计划经济体制下形成了对电力产品实行统购统销的商品流

通模式。这种垂直一体化垄断的行业体制，在计划经济年代确实发挥了独特作用，

但随着我国市场经济体制的建立和发展，电力工业的非市场化坚冰开始逐渐融解。 
 
1949-1978 年我国电力行业处在计划经济体制下的国家集权管理时期；1978-2002
年，伴随着改革开放的推进，政府开始着手解决体制问题对电力产业的影响，市

场化管理体制的雏形初步出现。这一时期，虽然电力行业取得了长足、快速的发

展，仍然存在很多突出问题，如增量电源结构不合理，电价体系过于复杂、混乱，

电网建设滞后，电力工业管理体制政企不分现象仍然存在等等。 
 
2003 年至今，是真正意义上电力体制改革时期。在这一时期，按照《国务院关于

印发电力体制改革方案的通知》（5 号文）的精神，国家电力公司被拆分为独立发

电集团、电网公司、辅业公司等几大部分，发电侧开始逐步推行市场化竞争，作

为改革过渡时期电价形成机制重要组成部分的煤电联动政策亦由主管部门以行业

政策的形式确定。03、04 年全国大范围、频繁的“拉闸限电”让人记忆犹新，改

革伊始即被一场“电荒”拖住了步伐，电力供需的严重失衡导致改革进程被迫推

后。经过发电行业超常规的规模扩张，进入 06、07 年后，电力缺口在大部分地区

缩小、消失，继续推进电力改革的呼声日益高涨。 
 
2007 年 4 月，国务院办公厅转发了电力体制改革工作小组《关于“十一五”深化电

力体制改革实施意见的通知》，通知中明确提出，“‘十一五’期间深化电力体制改

革要针对解决电源结构不合理、电网建设相对滞后、市场在电力资源配置中的基

础性作用发挥不够等突出问题，……按照《国务院关于印发电力体制改革方案的

通知》确定的改革方向和总体目标，巩固厂网分开，逐步推进主辅分离，改进发

电调度方式，加快电力市场建设，……全面推进电价改革，加快政府职能转变，

初步形成政府宏观调控和有效监管下的公平竞争、开放有序、健康发展的电力市

场体系。” 
 
但该文下发后至今，电力体制改革并未出现实质性进展。07 年二季度开始的新一

轮通胀周期，阻碍了煤电联动政策的适时推出。至 08 年 7 月上调电价之前，发电

行业已出现全行业亏损，电网公司经营情况亦不乐观。08 年下半年两次上调上网

电价、一次上调销售电价后，发电行业经营状况有所好转，但仍旧处于亏损状态。

随着 2009 年市场煤价格的回落及合同煤价格涨势趋缓，发电行业盈利状况有望回

归至可维持行业正常发展的水平，而电网企业在目前的销售电价及售电量预期下，

09 年经营形势仍旧严峻。 
 
尽管如此，电力体制改革的推进，在煤炭、电力行业之间的矛盾几近无法调和的

情况下显得顺理成章及——既然现有制度不能良性运转下去，那么做出改变就是

必要的（很重要的一点，目前电力供应宽松，具备体制改革的最重要条件），何况
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现有的煤电联动等政策本就不是电力体制改革的终极目标。可能出台的新政策包

括推广大用户直购电、新的合同煤价格确定机制、煤电联动政策的完善、输配电

价的确定（可视作销售电价与上网电价的联动制度）等。 
 

图 1：电力体制改革以来行业重大政策变化及改革进度 

2002-2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 远景目标

行业运行情况

电力体制改革
纲领性文件

厂网分开

发电：优化电
      源结构

上网电价

大用户直购电

电网：主辅分离和
      主多分离

输配分开

销售电价

区域电力市场建设

国务院颁布
《电力体制改
革方案》（国
发〔2002〕5
号）

根据国务院“5
号文”拆分国家
电力公司，组建
两大电网公司和
五大发电集团

“920”及“647
”项目处置；《
关于“十一五”
深化电力体制改
革的实施意见》

贵州金元、山东
鲁能、宁夏英力
特、 河北华源
等遗留问题解决

各地厂网分开遗
留问题问题继续
解决

建立竞争性的发、用
电市场及高效、透明
的输配电市场

《加快关停小火
电机组的若干意
见》；推动发电
权交易、《全额
收购可再生能源
电量监管办法
》；《节能发电
调度办法》

江苏、河南、广
东、四川、贵州
等5省开展节能
调度试点工作；
风电建设加速；
关停小火电1669
万千瓦

推进南方电网的
股权改革及上市
工作

分两次合计提高
销售电价0.0284
元/千瓦时；印发
《关于建立煤电
价格联动机制的
意见的通知》

第一次煤电联
动，销售电价
每千瓦时平均
提高2.52 分
钱，提价总额
约450亿元

第二次煤电联
动

《新建发电机组
进入商业运营管
理办法》

年内两次上调上
网电价，合计幅
度约11%

《大用户直接
向发电企业购电
暂行管理办法》

吉林开展第一
家试点

台山开展第二
家试点

吉林与台山两
个试点累计成
交电量15.1亿
千瓦时

在电解铝行业
推广并有望进
一步扩大范围

试点 试点 试点 清晰资产和成本，输配电成
本真实可控；确定合理的输
配电价，并达到销售电价和
上网电价的联动。使电网的
运营和发展在机制上得到保
障

施行差别电价
、脱硫电价、
可再生能源加
价、峰谷及分
时电价等政策

《关于完善差别
电价政策的意见
》

《关于进一步贯
彻落实差别电价
政策有关问题的
通知》

优化电价结构,减少交叉
补贴；市场主导，政府调
控；反映资源状况和电力
供求关系，并逐步与上网
电价实现联动

东北电力市场
进入试运行；
南方电力市场
启动

《关于建立区
域电力市场的
指导意见》；
东北、华东电
力市场启动

南方电力市场
模拟试运行

继续在东北、华
东、南方电力市
场进行试点拟试
运行

继续在东北、华
东、南方电力市
场进行试点

年内一次上调销
售电价，幅度约
4.7%

年内有望明确
输配电价核算
标准

继续执行节能调
度；大力发展核
电；风电建设加
速；推进煤电联
营项目建设；预
计关停小火电
1500万千瓦左右

电煤价格上涨，
但发电、电网行
业经营尚属正常

电煤价格出现大
幅上涨，上网电
价虽两次上调仍
难阻发电行业巨
额亏损；经济波
动影响电力需求

电煤价格有望回
落，但经济波动
对电力需求的影
响仍然较大

电煤价格上涨，
机组利用率大幅
下滑，第二次煤
电联动部分缓解
行业经营压力

电煤价格出现明
显上涨趋势，电
力行业盈利能力
受损。第一次煤
电联动缓解成本
压力

电力供应偏紧，
全国大范围拉闸
限电，但煤价的
上涨使发电行业
盈利能力有所降
低

电力供应偏紧，
全国大范围拉闸
限电，发电行业
盈利情况良好

对销售电价分
类结构进行了
调整，简化销
售电价按用电
用途分类的结
构，逐步按负
荷特性分档

解决丹河电厂企
业归属、新疆发
电资产划转移交
、青山热电“一
厂三制”等厂网
分开遗留问题

国务院办公厅印
发《关于“十一
五”深化电力体
制改革实施意见
》

与发电环节竞争相适应的上
网电价形成机制，引入竞
争，市场定价

解决输配电主业、辅业和多
经混业经营问题，清晰资产
和成本，使输配电成本真实
可控

 

资料来源：相关监管机构网站，国泰君安证券 
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2. 大用户直购电——产业链利益再分配 
2.1. 政策出台背景 

 
2009 年 2 月 25 日，国家发改委、电监会、能源局联合下发了《关于清理优惠电

价有关问题的通知》，通知指出，为维护正常的市场秩序，保证国家宏观调控政策

的顺利实施，决定对各地自行出台的优惠电价措施进行清理，同时推进电价改革。

主要措施为坚决取消各地自行出台的优惠电价措施、积极稳妥地推进大用户直购

电试点工作。 
 
上述政策出台的背景是，我国自 2004 年起对高耗能企业实行差别电价。04 年 4
月《国家发改委关于进一步疏导电价矛盾规范电价管理的通知》中第一次提出对

部分高耗能行业按国家产业政策试行差别电价，以利于抑制不符合国家产业政策

的高耗能企业盲目发展，缓解当时电力供求紧张的矛盾。04 年 6 月，在有关文件

中提出了具体的方案，即对电解铝、铁合金、电石、烧碱、水泥、钢铁等 6 个高

耗能行业，划分为淘汰类、限制类、允许和鼓励类企业，试行差别电价政策。06
年发改委再次发文要求坚决取消违规出台的优惠电价等政策措施，随后的《关于

完善差别电价政策的意见》进一步扩大实施范围，增加了黄磷、锌冶炼两个行业。 
 
但近几年来，部分地区对当地高耗能行业用电价格在差别电价的基础上给予了程

度不等的优惠，以促进当地经济发展，这与国家在缓解经济发展面临的环境、资

源压力方面所做的努力背道而驰。进入 08 年下半年，国际经济形势的剧烈波动使

我国国内高耗能行业的下游需求大幅萎缩，同时高度依赖高耗能行业拉动增长的

省、区面临严峻的经济增长压力。于是包括内蒙、云南、宁夏等地在内的单位 GDP
能耗较高的省份，纷纷于 08 年四季度出台对高耗能行业的阶段性电价优惠措施。 
 
图 2：2008 年 9-11 月高耗能省份用电量增速 
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数据来源：中电联，国泰君安证券 

 
地方政府给予高耗能行业优惠电价虽与节能减排、产业结构调整的经济发展方向

不符，但现阶段保经济增长、保就业是各级政府的首要任务，暂时的灵活政策本
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可以理解。问题在于各地政府出台扶持高耗能行业电价政策脱离了电价监管的统

一框架，在没有发改委等部门统一规划、审批的情况下，大面积的优惠电价措施

出台不利于管理层对高耗能行业的调控，容易造成低效率、高能耗高污染的落后

产能利用率上升。 
 
2009 年 3 月 6 日，上述三部委下发《关于开展电解铝企业直购电试点工作的通知》，

遴选了 15家符合国家产业政策、具备直购电条件的电解铝企业开展直购电试点工

作。其中，山西、甘肃、四川各 2家，辽宁、内蒙、宁夏、青海、山东、陕西、

云南、广西、贵州各 1家。至此，开始局部试点已有 4年、近半年来喧嚣不止的

直购电推广大幕终于拉开，也为输配分开、输配电价格的合理制定乃至整个电价

体系改革奏响了序曲。 
 
图 3：全国各省区 2007 年单位 GDP 电耗与 09 年电解铝直购电试点企业数量 
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资料来源：国家统计局，国泰君安证券 

 
2.2. 大用户直购电是什么 

 
大用户与发电企业直接交易，即大用户直购电，是指较高电压等级或较大用电量

的电力用户和独立配电企业可以直接向发电企业购电。 
 
事实上，早在我国电力体制改革之前，许多地区已经出现了大用户直购电行为，

尤其是在上世纪 90 年代中后期，由于电力需求持续低迷，全国发电设备利用率明

显下降，发电行业亏损面增加，一些独立发电企业提出由发电厂向电力大用户直

接供电的要求，而一些高耗能行业的电力用户则有建设自备电厂或与发电企业直

接供需见面的要求。在此背景下，各地陆续出现了一些直供电试点，如湖北宜昌

市直供电以及四川、河南等地的一些个案。这一时期直购电最大的特点是由地方

政府主导的点对点交易以及输配电服务费没有具体测算规则。 
 
2002 年国务院 5 号文中正式提出“开展发电企业向大用户直接供电的试点工作，

改变电网企业独家购买电力的格局”。2004 年电监会发布《电力用户向发电企业

直接购电试点暂行办法》，成为直购电试点时期的主要政策依据。 
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表 1：《电力用户向发电企业直接购电试点暂行办法》主要内容 
主题 在具备条件的地区，开展较高电压等级或较大用电量的电力用户向发电企业直接购电的试点 

宗旨 

保障电网安全稳定运行,以公平开放电网为基础，以确定合理的输配电价为核心，以供需直接见面为主要特征，积

极培育市场主体，促进科学合理电价机制的形成,逐步构建政府监管下的政企分开、公平竞争、开放有序、健康发

展的电力市场体系 

1、优化电力资源配置，提高资源利用效率，促进电力发展； 

2、在发电和售电侧引入竞争机制，促进企业降低成本，提高效率，提高国民经济整体竞争力； 

3、探索输配分开、电网公平开放的有效途径和办法，改变电网企业独家购买电力的格局,促进竞价上网，进一步 

打破垄断，加快建立竞争、开放的电力市场； 

目的 

4、探索建立合理的输配电价形成机制，促进电价改革,促进电网的可持续发展。 

1、原则上应处于电力供需相对宽松的地区； 

2、符合国家产业政策、用电负荷相对稳定、单位产值能耗低、污染排放小的大用户； 
试点门槛 

3、原则上，装机容量 60 万千瓦及以上且单机容量 30 万千瓦及以上的火力发电企业(含核电)，装机容量 20 万千

瓦及以上或单机容量 10 万千瓦及以上的水力发电企业。 

1、电网公平开放。在电网输电能力、运行方式和安全约束允许的情况下，电网经营企业应当提供过网输电服务；

2、自主协商直购电价格。大用户向发电企业直接购电的价格、结算办法，由购售双方协商确定； 
试点内容 

3、合理确定输配电价。按照《国务院办公厅关于印发电价改革方案的通知》的要求，输配电价近期暂按交易所在

电网对应电压等级的大工业用电价格扣除平均购电价格的原则测算。 

资料来源：电监会，国泰君安证券 

 
2005、2006 年，国家分别在吉林省和广东省开展了大用户直购电试点工作，虽然

试点工作中仍然存在一些问题，但总体上说，试点仍然取得了比较好的效果。 
 

表 2：吉林和广东两处大用户直购电试点基本情况 
省份 开始时间 形式 电厂 直购电方 合同电价 输配电价

吉林 2005 点对点 龙华热电 吉林炭素有限公司 0.25 元/kwh 0.139 元/kwh
广东 2006 一点对多点 国华粤电台山电厂 台澳铝业等六家公司 - 0.1613 元/kwh

资料来源：电监会，国泰君安证券 

 
 
2.3. “大用户直购电”能干什么 

 
20 世纪 90 年代以来世界范围内兴起的电力市场化改革主要包括三方面内容： 
 

 建立发电侧竞争市场：发电的最小经济规模逐步下降，规模经济性严重削弱；

高压输配技术的进步使电力在更大范围内进行交易成为可能，局部地区具有

自然垄断性的发电业务在更大范围内已不再具有自然垄断特性； 
 放开售电侧竞争市场：构建多个售电主体，放开用户受电选择权，以使市场

机制能够在售电环节发挥作用，促进竞争，提升社会生产效率水平； 
 实行政府监管下的电网公平开放：电网环节具有明显的规模经济性，统一运

行可以降低协调运行的交易成本。 
 
从西方各国电力体制改革的经验来看，开放用户选择权尤其是大用户选择权是售

电侧市场放开的主要内容，也是国际电力市场化改革的发展方向。 
 
我国现阶段推广大用户直购电无论对于电力体制改革本身还是节能减排的国家政

策都具有不可低估的意义。 
 
1、促进合理价格机制的形成 
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大用户直购电需要以输配电价（也即“电网输电服务费”）的独立为前提，虽然目

前监管机构仍规定“输配电价暂按交易所在电网对应电压等级的大工业用电价格

扣除平均购电价格的原则测算”，也就是输配电价由现行销售电价水平和上网电价

水平之差倒推得出，但随着大用户直购电范围和规模的扩大，将促进按照成本制

定的合理输配电价的形成； 
 
2、促进合理市场竞争机制的建立 
市场机制的核心是根据供需双方的意愿来决定市场均衡时的产品供应量和成交价

格。大用户直购电模式下，终端电力用户直接参与市场竞争，市场可以及时对用

户的真实需求做出反应，同时促进交易各方提高效率、降低成本。 
 
3、保证下游高耗能行业电力用户中的先进产能从国家政策中受益 
前期各地方政府出台的优惠电价措施，能够达到增加高耗能行业开工率的效果，

但没有对行业内的落后产能加以限制，如果类似措施进一步扩大范围，对我国节

能降耗政策的实施非常不利。 
 
4、有助于淘汰电力行业落后产能（以自备电厂为代表） 
这一点在现阶段非常重要。根据官方统计数据，截至 2006 年底，我国企业自备电

厂共 1356 家，机组 2983 台，总装机容量 4611 万千瓦，占当时全国发电装机容量

的 7.4%。年发电量 2079.1 亿千瓦时，占全国发电量的 7.4%。其中自发自用电量

1462.3 亿千瓦时，占自备电厂总发电量的 70.3%。经过两年的发展，目前上述自

备电厂有多少已经关停尚无法获知，但我们估计全国自备电厂总装机容量仍在

3500 万千瓦以上。 
 
上述自备电厂平均单机容量仅 1.5 万千瓦，供电煤耗 449 克/千瓦时，较当时行业

平均水平高出 83 克/千瓦时，按照其中燃煤机组比例折算，每年多消耗标煤约 1000
万吨。污染指标如单位二氧化硫排放量、单位氮氧化物排放量均远远高出行业平

均水平。大用户直购电若在高耗能行业中大面积推广，将很大程度上取代自备电

厂，成为大用户较为可靠、经济的电力供应形式。 
 

  图 4：2006 年底自备电厂容装机量按行业分布        图 5：2006 年底自备电厂数量按电源结构分布 
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数据来源：电监会，国泰君安证券                          数据来源：电监会，国泰君安证券 
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2.4. 直购电将带来产业链利润再分配 

 
直购电的推广对于整个发电、输配电、用电产业链的竞争格局、利益分配格局都

会产生明显影响。 
 

图 6：我国电力产业上下游产业链及其结构 
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资料来源：国泰君安证券 

 

图 7：推广大用户直购电之后我国电力产业上下游产业链及其结构 
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资料来源：国泰君安证券 
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在现有电力的产、供、销体系之下，发电企业虽然存在竞争，但由于电网企业对

电力的统购统销，无法和电力用户直接接触，难以和市场做到紧密衔接，也由于

某种程度上电量分配差异化不够明显而缺乏提升经营效率的动力。 
 
由于现行大用户直购电试点暂行办法规定“参加试点发电企业原核定的上网电量、

调度、结算等关系保持不变”，符合政策要求、能够参与发电侧竞价的电厂，在获

得大用户直购电量后，仍然能够向电网出售原计划部分电量（具体的电量分配方

法，可能是电网总售电量在扣除全部直购电量后，按所有发电机组的计划电量比

例对剩余电量进行分配），等于获得了额外的发电小时数。这样，只要能够竞得直

购电合同，就等同于从未获得直购电合同的机组那里争得一部分电量额度，从而

增加自身获利能力（当然，前提是该电厂行为符合经济人假设，没有在直购电竞

价中盲目报出无法盈利的低电价）。 
 
延续以上分析，对于无法参与直购电合同竞争或未能竞得直购电合同的发电机组

而言，其盈利能力必然受到一定程度的侵蚀，该部分盈利将被转移到获得直购合

同的机组和大用户那里。在直购电范围、规模不大时，盈利转移的规模将是可以

忽略的。如果直购电在所有行业的大用户中推广开去，那么行业的竞争格局将被

极大改变。从另一个角度看，上述趋势对发电行业内的落后产能退出市场起到了

助推作用。 
 

图 8：整个行业在大用户直购电情况下的收入变动    图 9：单个电企在大用户直购电情况下的收入增加 
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资料来源：国泰君安证券                                  资料来源：国泰君安证券 

 
那么，对于电网企业而言，大用户直购电是否一定意味着电网的收入、盈利能力

受损呢？从现行的试点暂行办法来看，答案是否定的。 
 
《电力用户向发电企业直接购电试点暂行办法》规定，“合理确定输配电价……近

期暂按交易所在电网对应电压等级的大工业用电价格扣除平均购电价格的原则测

算，报国务院价格主管部门批准后执行”。也就是说，电网企业在非直购电部分的

盈利状况没有发生变化，直购电部分的盈利空间，主要取决于获得直购电合同的

发电机组的上网电价与电网此前的平均购电价格的关系。简单的说，如果某发电

机组原上网电价高于电网的平均购电价格（也就是平均上网电价），那么如果该机

组的部分电量获得了直购电合同，电网企业在接下来的经营期间内的盈利能力并
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未受损。反之，若低电价机组（比如水电）大量获得直购电合同，对于电网企业

来说，意味着盈利能力受到侵蚀。 
 

图 10：低电价机组参与直购对电网盈利的影响      图 11：高电价机组参与直购对电网盈利的影响   
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资料来源：国泰君安证券                                 资料来源：国泰君安证券 

 
因此，直购电试点对电网企业的影响应视具体问题具体分析。结合电网企业未来

1-2 年面临的较大经营压力，在直购电范围推广初期，我们认为管理层将会通过

规则的设定，对电网企业的盈利能力加以保护。但从长期看，输配电价的合理确

定是电力体制改革的必经一步，输、配电价的确定方法面世后应能通过价格杠杆

和市场机制给予电网企业合理、必要的盈利能力。 
 
对于下游高耗能行业大用户而言，直购电意味着生产成本较直接向电网购电时有

所下降，甚至可能比自备电厂发电更具经济性。获得直购电政策扶持的高耗能行

业用户将降低生产成本，在同行业市场竞争中取得成本优势。 
 
 

3. 大用户直购电对电力公司的影响 
 
我国输配电价受电力体制改革滞后、电网企业主辅分离、主多分离改革进度缓慢

的影响，输配电成本费用不够清晰，独立、合理的输配电价确立机制和电价水平

多年来一直未能确立。 
 

表 3：目前我国各地区上网、输配电价 
  大工业销售电度电价 基本电价 

  
火电上网

标杆电价 

07 输配电价  
（含线损） 

09 输配电价

（含线损） 110千伏 220千伏 最大需量 变压器容量 

大工业用电与上

网标杆电价之差

  元/kwh 元/kwh 元/kwh 元/kwh 元/kwh 元/千瓦*月 元/千伏安*月 元/kwh 

北京 0.3807  0.1943  0.1978 0.5595 0.5445 32 21 0.1788 

天津 0.3820  0.1613  0.1673 0.5523 0.5473 22.5 15 0.1703 

河北北部 0.3864   0.0020 0.4612 0.4562 30 20 0.0748 

河北南部 0.3868  0.1180  0.1200 0.5271 0.5171 30 20 0.1403 

山西 0.3153  0.1210  0.1230 0.3810 0.3760 37.5 25 0.0657 

山东 0.3974  0.1308  0.1328 0.5946 0.5946 30 20 0.1972 

蒙西 0.2849  0.1194  0.1214 0.4030 0.3960 28 19 0.1181 
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上海 0.4618  0.2184  0.2210 0.4600 0.4600 39 26 -0.0018 

浙江 0.4657  0.1207  0.1257 0.4030 0.4030 40 30 -0.0627 

江苏 0.4358  0.1765  0.1785 0.5720 0.5570 38 28 0.1362 

安徽 0.3980  0.1276  0.1316 0.5720 0.5620 38 28 0.1740 

福建 0.4223  0.1195  0.1235 0.5426 0.5276 39 26 0.1203 

辽宁 0.3938  0.1762  0.1802 0.4750 0.4650 33 22 0.0812 

吉林 0.3757  0.1602  0.1647 0.5088 0.4938 30 21 0.1331 

黑龙江 0.3800  0.1466  0.1506 0.5200 0.5100 32 21 0.1400 

陕西 0.3300  0.1320  0.1381 0.4437 0.4387 31 24 0.1137 

甘肃 0.2765  0.1264  0.1314 0.4845 0.4732 38 27 0.2080 

宁夏 0.2683  0.1366  0.1414 0.3810 0.3600 38 30 0.1127 

青海 0.2790  0.1039  0.1084 0.3042 0.3042 28.5 19 0.0252 

湖北 0.4250  0.1710  0.1755 0.5170 0.4970 39 26 0.0920 

湖南 0.4405  0.1566  0.1621 0.5530 0.5290 30 20 0.1125 

河南 0.3942  0.0937  0.0957 0.4780 0.4700 28 20 0.0838 

江西 0.4200  0.1491  0.1536 0.5540 0.5440 36 24 0.1340 

四川 0.3837  0.1656  0.1677 0.5158 0.5008 27 18 0.1321 

重庆 0.3793  0.1669  0.1719 0.4940 0.4840 35 23 0.1147 

广东 0.5042  0.2255  0.2269 0.6591 0.6591 27 18 0.1549 

广西 0.4357  0.1168  0.1208 0.4455 0.4330 31 24.5 0.0098 

云南 0.3153  0.1293  0.1328 0.4220 0.4100 37 27 0.1067 

贵州 0.3244  0.0948  0.0998 0.4322 0.4222 45 30 0.1078 

蒙东 0.3539   0.4370 0.4370     0.0831 

数据来源：国家发改委，国泰君安证券 

 
《电力用户向发电企业直接购电试点暂行办法》对发电企业的准入门槛规定是：

“原则上，装机容量 60 万千瓦及以上且单机容量 30 万千瓦及以上的火力发电企

业(含核电)，装机容量 20 万千瓦及以上或单机容量 10 万千瓦及以上的水力发电

企业，可申请参加试点。”虽然前述案例中吉林龙华热电有限公司龙潭热电厂并

未达到“单机容量 30 万千瓦及以上”这一标准，但该电厂距离吉碳有限公司较近，

且对大用户直购电态度积极，因此成为了第一家试点单位。由于国家推广大用户

直购电的目的之一是优化电力资源配置、提高资源利用效率，因此在直购电范围

进行推广后（比如近期的电解铝行业试点），理应选择大中型机组参加竞争，限

制还贷、折旧年限较久的低成本小机组进入发电侧的电价竞争。 

 
此外，《暂行办法》还规定试点单位“原则上应处于电力供需相对宽松的地区”，

这一条件在目前看来，对试点区域的选择已经接近于没有限制。 

 
表 4：重点火电公司符合直购电试点条件电厂统计（利用率为 08 年全年数据） 
  总装机 机组构成 持股 省区 利用率   总装 机组构成 持股 省区 利用率

华能国际 万千瓦 万千瓦    小时 国电电力 万千 万千瓦     小时 

丹东电厂 70 2*35 全资 辽宁 6,000 宁夏石嘴山 132 4*33 50.0% 宁夏 5,660 

大连电厂 140 4*35 全资 辽宁 6,500 宣威 180 6*30 41.0% 云南 3,630 

营口电厂 184 2*32+2*60 全资 辽宁 5,850 大同公司 120 2*60 60.0% 山西 4,200 

上安电厂 250 2*30+2*35+2*60 全资 河北 4,980 大连庄河 120 2*60 51.0% 辽宁 5,400 

德州电厂 252 4*30+2*66 全资 山东 5,600 石嘴山一发 66 2*33 60.0% 宁夏 6,200 

辛店电厂 105 2*22.5+2*30 全资 山东 4,050 北仑一发 120 2*60 70.0% 浙江 6,000 

南京电厂 64 2*32 全资 江苏 5,450 东胜热电 66 2*33 55.0% 内蒙 4,950 

南通电厂 140 4*35 全资 江苏 5,950           
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石洞口一厂 120 4*30 全资 上海 5,650 国投电力         

石洞口二厂 120 2*60 全资 上海 6,300 甘肃靖远 124 2*32+2*30 51.2% 甘肃 5,520 

玉环电厂 400 4*100 全资 浙江 4,850 云南曲靖 120 4*30 55.4% 云南 4,020 

福州电厂 140 4*35 全资 福建 5,800 厦门华夏 120 4*30 56.0% 福建 6,000 

汕头燃煤 120 2*30+1*60 全资 广东 5,870 广西北部湾 60 2*30 55.0% 广西 4,130 

井冈山电厂 60 2*30 全资 江西 5,350           

威海电厂 85 2*12.5+2*30 60.0% 山东 5,300 深圳能源         

榆社电厂 140 2*10+4*30 60.0% 山西 3,550 妈湾电力 60 2*30 92.0% 广东 6,300 

沁北电厂 240 4*60 60.0% 河南 4,400 西部电力 120 4*30 82.0% 广东 6,500 

淮阴电厂 176 2*22+4*33 90.0% 江苏 4,250 广深沙角 B 70 2*35 64.8% 广东 6,300 

珞璜 264 4*36+2*60 60.0% 重庆 4,380           

岳阳电厂 133 2*36.25+2*30 55.0% 湖南 4,550 粤电力 A         

平凉电厂 120 4*30 65.0% 甘肃 6,000 沙角 A 120 3*20+2*30 全资 广东 6,750 

          湛江电厂 120 4*30 76.0% 广东 6,100 

华电国际         粤江发电 60 2*30 65.0% 广东 6,100 

邹县电厂 454 4*33.5+2*60+2*100 全资 山东 5,755           

十里泉电厂 130 2*30+14*5 全资 山东   广州控股         

莱城电厂 120 4*30 全资 山东 5,850 珠江电力 60 2*30 50.0% 广东 6,000 

青岛公司 120 4*30 55.0% 山东 5,180 东方电力 60 2*30 75.0% 广东 6,000 

潍坊电厂 200 2*33+2*67 45.0% 山东 4,430           

章丘电厂 89 2*14.5+2*30 87.5% 山东 5,045 建投能源         

滕州电厂    89.3% 山东   西柏坡发电 120 4*30 60.0% 河北 4,650 

四川广安 240 4*30+2*60 80.0% 四川 2,750 西柏坡二发 120 2*60 51.0% 河北 4,900 

宁夏灵武 120 2*60 65.0% 宁夏 6,300 邢台国泰 60 2*30 51.0% 河北 5,750 

安徽宿州 120 2*60 97.0% 安徽 4,550             

安徽芜湖 132 2*66 65.0% 安徽               

新乡发电 132 2*66 90.0% 河南 4,200             

数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
由于我国发电机组利用率已经经历了连续 4 年的下降，因此可以认为绝大多数机

组都有多发电的能力和空间，因机组利用率过高而无法增加电量做大用户直购的

现象存在的可能性较小。因此，理论上说，上网电价越低的机组，拿出部分电量

参与直购电竞争的动力和能力越强，与此相对应的，上网电价较高的机组，即使

参与竞价，因电价对大用户吸引力小，难以获得直购电合同。  
 
参照前文分析，低电价机组获得的直购电量越多，对电网公司的盈利侵蚀越大，

被转移到电厂和大用户的盈利越多。因此，电网公司作为独立的经营实体，出于

对自身利益的考虑，必然想尽量避免这种情况的发生。在直购电试点推广初期，

出于对电网企业利益的保护（电网企业 2009-2010 年面临巨额投资压力及购电成

本上涨压力），政策方面应当对参与直购电试点的发电企业条件有所限制，以免过

多资源流向高耗能行业，既不能起到对高耗能行业的有限扶持作用（扶持过度），

又损害了电网企业参与直购电的积极性。在试点稳步推广的基础上，待输配电价

的合理确定方式出台，结合对试点中出现的问题的总结、改进，再行制定更加符

合市场需求的大用户直购电政策。 
 

表 5：重点火电公司符合试点条件的电厂情况（按高出标杆电价幅度排序） 
   省区 08 利用率 09 上网电价 所在地利用率 标杆电价 

     （小时） （元/千瓦时） （小时） 

高出当地

利用率 （元/千瓦时）

高出当地 
标杆电价 

华能国际 石洞口二 上海 6,300 0.4106 4,858  29.7% 0.4618 -11.1%
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华能国际 石洞口一 上海 5,650 0.4206 4,858  16.3% 0.4618 -8.9%

华能国际 大连电厂 辽宁 6,500 0.3617 5,480  18.6% 0.3938 -8.2%

华能国际 丹东电厂 辽宁 6,000 0.3635 5,480  9.5% 0.3938 -7.7%

华能国际 南京电厂 江苏 5,450 0.4095 5,109  6.7% 0.4358 -6.0%

华能国际 平凉电厂 甘肃 6,000 0.2601 5,466  9.8% 0.2765 -5.9%

深圳能源 沙角 B 广东 6,300 0.4750 4,872  29.3% 0.5042 -5.8%

国电电力 石嘴山 宁夏 5,660 0.2536 6,061  -6.6% 0.2683 -5.5%

建投能源 西柏坡 河北 4,650 0.3679 5,219  -10.9% 0.3868 -4.9%

华电国际 安徽芜湖 安徽   0.3800 5,509   0.398 -4.5%

国电电力 北仑一发 浙江 6,000 0.4455 4,992  20.2% 0.4657 -4.3%

华能国际 南通电厂 江苏 5,950 0.4170 5,109  16.5% 0.4358 -4.3%

广州控股 珠江电力 广东 6,000 0.4846 4,872  23.1% 0.5042 -3.9%

国投电力 北部湾 广西 4,130 0.4207 3,211  28.6% 0.4357 -3.4%

国电电力 东胜热电 内蒙 4,950 0.2774 4,771  3.7% 0.2849 -2.6%

华能国际 岳阳电厂 湖南 4,550 0.4323 3,826  18.9% 0.4405 -1.9%

华能国际 珞璜 重庆 4,380 0.3723 4,364  0.4% 0.3793 -1.8%

深圳能源 妈湾电力 广东 6,300 0.4951 4,872  29.3% 0.5042 -1.8%

华能国际 井冈山电厂 江西 5,350 0.4130 4,450  20.2% 0.42 -1.7%

华能国际 营口电厂 辽宁 5,850 0.3877 5,480  6.8% 0.3938 -1.5%

华能国际 淮阴电厂 江苏 4,250 0.4330 5,109  -16.8% 0.4358 -0.6%

建投能源 邢台国泰 河北 5,750 0.3860 5,219  10.2% 0.3868 -0.2%

建投能源 西柏坡二发 河北 4,900 0.3868 5,219  -6.1% 0.3868 0.0%

华能国际 沁北电厂 河南 4,400 0.3942 4,766  -7.7% 0.3942 0.0%

华电国际 新乡发电 河南 4,200 0.3942 4,766  -11.9% 0.3942 0.0%

国电电力 大连庄河 辽宁 5,400 0.3938 5,480  -1.5% 0.3938 0.0%

国电电力 石嘴山一发 宁夏 6,200 0.2683 6,061  2.3% 0.2683 0.0%

华能国际 玉环电厂 浙江 4,850 0.4657 4,992  -2.8% 0.4657 0.0%

粤电力 A 沙角 A 广东 6,750 0.5043 4,872  38.5% 0.5042 0.0%

国投电力 靖远三期 甘肃 5,520 0.2765 5,466  1.0% 0.2765 0.0%

华能国际 上安电厂 河北 4,980 0.3871 5,219  -4.6% 0.3868 0.1%

国投电力 云南曲靖 云南 4,020 0.3165 4,105  -2.1% 0.3153 0.4%

华电国际 宁夏灵武 宁夏 6,300 0.2698 6,061  3.9% 0.2683 0.6%

华电国际 章丘电厂 山东 5,045 0.4026 4,915  2.6% 0.3974 1.3%

华电国际 滕州电厂 山东 5,650 0.4026 4,915  15.0% 0.3974 1.3%

华电国际 四川广安 四川 2,750 0.3891 3,329  -17.4% 0.3837 1.4%

华能国际 辛店电厂 山东 4,050 0.4043 4,915  -17.6% 0.3974 1.7%

华能国际 福州电厂 福建 5,800 0.4298 5,195  11.6% 0.4223 1.8%

华电国际 邹县电厂 山东 5,755 0.4060 4,915  17.1% 0.3974 2.2%

华电国际 莱城电厂 山东 5,850 0.4064 4,915  19.0% 0.3974 2.3%

粤电力 A 湛江电厂 广东 6,100 0.5163 4,872  25.2% 0.5042 2.4%

华电国际 安徽宿州 安徽 4,550 0.4080 5,509  -17.4% 0.398 2.5%

国电电力 宣威 云南 3,630 0.3256 4,105  -11.6% 0.3153 3.3%

华能国际 榆社电厂 山西 3,550 0.3263 5,310  -33.1% 0.3153 3.5%

华电国际 潍坊电厂 山东 4,430 0.4128 4,915  -9.9% 0.3974 3.9%

广州控股 东方电力 广东 6,000 0.5238 4,872  23.1% 0.5042 3.9%

华能国际 汕头燃煤 广东 5,870 0.5265 4,872  20.5% 0.5042 4.4%

华能国际 德州电厂 山东 5,600 0.4168 4,915  13.9% 0.3974 4.9%

国投电力 厦门华夏 福建 6,000 0.4453 5,195  15.5% 0.4223 5.4%

深圳能源 西部电力 广东 6,500 0.5394 4,872  33.4% 0.5042 7.0%

粤电力 A 粤江发电 广东 6,100 0.5406 4,872  25.2% 0.5042 7.2%

国电电力 大同公司 山西 4,200 0.3430 5,310  -20.9% 0.3153 8.8%

华电国际 十里泉电厂 山东 3,920 0.4361 4,915  -20.2% 0.3974 9.7%
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华能国际 威海电厂 山东 5,300 0.4485 4,915  7.8% 0.3974 12.9%

华电国际 青岛公司 山东 5,180 0.4502 4,915  5.4% 0.3974 13.3%

国投电力 靖远二电 甘肃 5,520 0.3791 5,466  1.0% 0.2765 37.1%
数据来源：公司公告，国泰君安证券 
注：灰色背景部分为本次电解铝行业试点企业所在省份；部分机组 08 利用率为估计值 

 
经过统计及简单计算，在不考虑水电参与直购电竞价的情况下，华能国际、国电

电力、国投电力三家公司各有 20-30%的权益装机分布在本次 15 家试点电解铝企

业所在省区。华电国际的比例则接近 50%，原因是华电国际在山东省装机占公司

总装机比例较高。综合考虑本次试点电解铝企业区域分布及电力公司装机分布，

以及未来试点范围扩大可能涉及的高耗能行业区域分布状况，我们认为国电电力、

国投电力、华电国际、建投能源、漳泽电力、内蒙华电等公司最有可能从大用户

直购电推广过程中受益。类似于国投电力靖远二电这样已经或接近折旧完毕、还

贷压力较小的电厂，最有可能在直购电谈判及竞价过程中获得直购电量合同。 
 
此外，由于近年来广东等省对直购电试点态度较为积极，未来在省内继续推广直

购电试点的可能性很大。深圳能源、粤电力等公司亦有参与试点的可能。 
 

图 12：华能国际权益装机分布                   图 13：华电国际权益装机分布 
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数据来源：公司公告，国泰君安证券                    数据来源：公司公告，国泰君安证券 

 
图 14：国电电力权益装机分布                   图 15：国投电力权益装机分布 
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图 16：几家大型火电公司在 15 家试点电解铝企业所在省区有效权益装机统计 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

华能国际 华电国际 国电电力 国投电力

(万千瓦)

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%
试点地区权益装机合计
公司总权益装机
试点地区权益装机占公司总权益装机比例

 
数据来源：公司公告，国泰君安证券 
注：有效权益装机统计口径为符合试点门槛的电厂或公司 

 
图 17：2007 年全国各省区单位 GDP 能耗及电耗水平 
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数据来源：国家统计局，国泰君安证券 
 
对于大型火电类上市公司而言，直购电试点在电解铝行业内的推广，带来的双赢

或多赢局面可做简单分析如下： 
本次试点涉及电解铝产能约 400 万吨/年，按照吨铝耗电 13500 度、每度电价格较

直购前降低 0.05 元（税前）、直购电后由于成本降低带来 10%的铝产品销量增加

进行计算，试点大用户每年节约成本约 25 亿元，折合税后利润增加 20 亿元。按

照对电网企业盈利暂不受影响的假设，这 20 亿元的“蛋糕”要在 12 个省区的 15
家电解铝企业和对应的直供电电厂之间进行分配，具体到每家电厂可以从直购电

中获得的盈利增量将是比较有限的，尤其是对于大型火电公司而言。 
 
因此，对短期内哪些发电企业将从电解铝行业直购电试点过程中受益的分析，虽

有意义但比较有限。着眼于直购电试点行业的推广趋势、可能出现的政策变化对

直购电参与主体（电厂、电网、大用户）之间利益分配结构的影响，更为重要。 
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