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电价调整将改善行业基本面 
电价调整新闻点评 

核心观点 行业表现对比图 

6 月 13 日，国家发改委资源节约与环境保护司副司长李静介绍，发改

委正在研究电价调整一事，这是发改委首次证实正研究电价调整。5月

31 日，国家已经上调了天然气价格，我们认为年内实行电价调整的可

能性较大。 

提高电价是节能减排，调整经济结构的要求。我国于去年哥本哈根联合

国气候变化大会召开前，公布了控制温室气体排放的行动目标：到 2020

年全国单位 GDP 二氧化碳排放比 2005 年下降 40%至 45%。我国将把这个

目标分解纳入“十二五”和更长期的国民经济和社会发展规划。实现这个

目标面临巨大的压力和特殊的困难，其中的一个重要手段就是通过提高

能源价格抑制高耗能产业发展。 

煤价上涨导致电力行业处于微利状态。09 年第四季度以来，动力煤价

格再次出现了一波上涨行情，以大同 6000 卡平仓价为例，从 09 年 10

月初的 650 元/吨上涨至 10 年 2 月初的 850 元/吨，涨幅达 30%；至今

维持在 790 元/吨的高位。2010 年第一季度，火电行业销售毛利率从 09

年第 3 季度的高点 18%下降至 12%，净利率从 9.28%下降至 4.71%,，基

本处于微利状态。 

预计本次电价调整主要以上调上网电价为主。电价调整涉及面较广，对

电网和发电企业的影响也需要等具体的政策出台之后才能分析。但由于

09 年 11 月那次电价调整时销售电价上调幅度大于上网电价幅度，我们

预计本次电价调整将主要针对发电企业，因此，上调上网电价的可能性

更大或者销售电价和上网电价同时上调。 

长期来看，电力行业将呈现以下特点：能源配置从过度依赖输煤向输煤

输电并举、加快发展输电转变；电力发展从重发轻供向电网电源协调发

展转变；电源结构从过度依靠煤电向优化提高非化石能源比重转变；电

网功能从单一性输电载体向综合性资源配置平台转变。电力行业对煤炭

的依赖下降，煤价影响减弱。 

评级和投资建议。目前，电力行业 2010 年 PE 为 22 倍，PB 为 2.2 倍，

具有较高的安全边际；电价调整和电力体制改革的推进，将有助于改善

行业基本面；特高压电网的建设，新能源比重进一步提升将导致电力行

业对煤炭的依赖程度降低；电力行业基本面将逐步好转。给予行业“推

荐—A”的投资评级，建议关注资源优质、高速成长的公司，如国电电

力、内蒙华电、金山股份、穗恒运等，水电蓝筹长江电力等。 
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6 月 13 日，国家发改委资源节约与环境保护司副司长李静介绍，发改委正在研究电

价调整一事，但她没有透露何时出台。国家发改委副主任解振华在 5 月 27 日召开的中国

北京国际科技产业博览会中国能源战略高层论坛上发言称：今年我国将进一步深化能源价

格改革，调整 天然气价格，推行居民用电阶梯价。对能源消耗超过国家和地方规定的单

位产品能耗限额标准的，实行惩罚性电价。5 月 31 日，国家已经上调了天然气价格，我

们认为年内实行电价调整的可能性较大。 

一.电价调整背景 

1．提高能源价格是节能减排和转变增长方式的要求 
根据“十一五”规划，我国单位国内生产总值(GDP)能耗五年要下降 20%左右。“十一五”

前四年，全国单位GDP能耗下降了 14.38%。今年一季度，在去年基数较低的基础上，电力、

钢铁、有色、建材、石化、化工六大高耗能行业能耗大幅反弹。初步计算，全国能耗同比

上升 3.2%，12 个地区单位产值能耗由降转升，大大加剧了今年后三季度节能工作的压力。 

我国于去年哥本哈根联合国气候变化大会召开前，公布了控制温室气体排放的行动目

标：到 2020 年全国单位 GDP 二氧化碳排放比 2005 年下降 40%至 45%。我国将把这个目标

分解纳入“十二五”和更长期的国民经济和社会发展规划。实现这个目标面临巨大的压力和

特殊的困难，其中的一个重要手段就是通过提高能源价格抑制高耗能产业发展。 

2．动力煤价格上涨造成电力行业面临亏损压力 
09 年第四季度以来，动力煤价格再次出现了一波上涨行情，以大同 6000 卡平仓价为

例，从 09 年 10 月初的 650 元/吨上涨至 10 年 2 月初的 850 元/吨，涨幅达 30%；至今维

持在 790 元/吨的高位。 

图表 1：05 年以来动力煤价格走势 
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数据来源：煤炭资源网、国都证券 

2010 年第一季度，火电行业销售毛利率从 09 年第 3 季度的高点 18%下降至 12%，净

利率从 9.28%下降至 4.71%,，基本处于微利状态；09 年年底，电力行业资产负债率达 71%，

火电行业资产负债率达 73%，除金融业外，电力行业资产负债率高居所有行业第一。 

图表 2：2009 年以来电力行业单季度毛利率及净利率走势 

http://action.utops.cc/click.jsp?adsId=429&adsLeagueId=5&adsUserId=1&siteId=516&siteLeagueId=5&siteUserId=474&scId=1&adsType=98&prices=1.51&checkCode=62c701a5164e0f4b01c17fc519c727dd_122.226.213.12&click=1&url=http%3A//www.totole.com.cn&v=0&keyword=%u5929%u7136&s=http%3A//info.yidaba.com/201005/280912061002100100021054061.shtml&rn=306872---2010-6-16-15:54:8
http://bm.yidaba.com/
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数据来源：Wind 资讯、国都证券 

二．电价调整内容回顾 

09年 11 月，国家发改委进行了一次上网电价的调整，电网销售电价上调幅度远大于

电企上网电价平均上调幅度。我们认为，非对称上调点价格，一方面是为了保障电网企业

的正常经营，恢复电网企业的盈利能力；另一方面，是为了保障电网领域的投资热情，因

为未来几年内国家计划继续加大特高压建设投资力度。 

从 05年以来，电价调整已经进行过多次，每次都是因为电网或者电力企业的亏损对

销售段家或者上网电价进行微调，并未对电价定价机制进行理顺，煤电联动也从未真正付

诸实施。我们仍然对改革电价定价机制和实施煤电联动抱有期待。 

表格 1：05 年以来电价调整内容回顾 

调整日期 调整内容 
2005 年 5 月 全国销售电价水平平均每千瓦时提高 2.52 分钱 

2006 年 6 月 调整华北、南方、华中、华东、东北和西北电网的上网电价 

2007 年 7 月 
山西省、内蒙古自治区内新投产电厂送京津唐电网上网电价分别调整为每千瓦

时 0.298 元和 0.297 元（不含脱硫加价） 

2007 年 10 月 上调东北电网内部分电厂的上网和输电价格 

2007 年 12 月 
采取分步降价或转让部分发电量指标方式,下调吉林、湖北等八省（区、市）统

调小火电机组上网电价 

2008 年 7 月 
全国火力发电企业上网电价平均每千瓦时提高 2.14 分钱，全国平均销售电价每

千瓦时上调 2.5 分钱 

2008 年 8 月 
全国火力发电企业上网电价平均每千瓦时提高 2分钱，电网经营企业对电力用

户的销售电价不做调整 

2009 年 11 月 

全国非民用电价每千瓦时平均提高 2.8 分钱，居民电价暂不调整；上网电价方

面，陕西等 10 个省（区、市）燃煤机组标杆上网电价适当提高，浙江等 7个省

（区、市）适当下调 

数据来源：国都证券 

三．电价调整影响 

电价调整涉及面较广，对电网和发电企业的影响也需要等具体的政策出台之后才能分

析。但由于 09 年 11 月那次电价调整时销售电价上调幅度大于上网电价幅度，我们预计本

次电价调整将主要针对发电企业，因此，上调上网电价的可能性更大或者销售电价和上网
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电价同时上调，发电企业和电网都将能够受益于电价调整，受益程度取决于电价调整幅度。 

四．行业评级和投资建议 

随着国家转变经济发展方式的深入进行，经济结构调整的积极推进，电力发展方式

转变，调整结构促节能降耗。电力发展方式转变，在不同的阶段有不同的侧重，但结构调

整仍然是主线，节能降耗依旧是重点，通过加快建设以特高压电网为骨干网架的坚强智能

电网，实现依赖输煤向主动输电转变，通过促进大水电、大煤电、大核电、大型可再生能

源发电基地集约化发展，完善结构达到节能降耗的目的。届时，电力行业将呈现以下特点：

能源配置从过度依赖输煤向输煤输电并举、加快发展输电转变；电力发展从重发轻供向电

网电源协调发展转变；电源结构从过度依靠煤电向优化提高非化石能源比重转变；电网功

能从单一性输电载体向综合性资源配置平台转变。电力行业对煤炭的依赖下降，煤价影响

减弱。产业结构的调整，单位 GDP 能耗的降低，非化石能源比重的提升，加上电力行业

自身煤炭储能的释放，将使得电力行业对煤炭的依赖度进一步降低，煤价对电力行业的影

响将逐步减弱。 

目前，电力行业 2010 年 PE 为 22 倍，PB 为 2.2 倍，具有较高的安全边际；电价调

整和电力体制改革的推进，将有助于改善行业基本面；特高压电网的建设，新能源比重进

一步提升将导致电力行业对煤炭的依赖程度降低；电力行业基本面将逐步好转。给予行业

“推荐—A”的投资评级，建议关注资源优质、高速成长的公司，如国电电力、内蒙华电、

金山股份、穗恒运等，水电蓝筹长江电力等。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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