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远未“尘埃落定”，调价刚刚开始 

——部分地区销售电价上调点评

 王威   
021-38676694   

wangw@gtjas.com   

编号 S0880511010024   

本报告导读：未来将持续看到上网电价的调整 
 

摘要： 
 据新华社报道，为缓解部分地区电力供应紧张、抑制高耗能产业发展、

保障民生，国家发改委决定自 6 月 1 日起，15 个省市工商业、农业

用电价格平均每千瓦时上调 1.67 分钱，但居民用电价不变； 

 本次销售电价调整涉及的 15 个省市是山西、青海、甘肃、江西、海

南、陕西、山东、湖南、重庆、安徽、河南、湖北、四川、河北、贵

州。销售电价调整数值最高的是山西省 2.4 分/千瓦时，最低的是四

川省 0.4 分/千瓦时，平均 1.67 分/千瓦时； 

 本次销售电价调整的 15 个省市中，山西等 12 个省份的火电上网电价

已于 4 月 10 日得到上调，安徽、湖南、江西上网电价自 6月 1日起

上调。上网电价上调数值最高的是山西省 3.09 分/千瓦时，最低的是

贵州省 1.24 分/千瓦时，平均约为 2 分/千瓦时左右（上述上网电价

调整前期已有媒体报道）； 

 从产业层面，我们认为本次上网电价调整是火电行业“定价权”提升

的集中体现，并且我们认为这不是结束，而是开始。销售电价的调

整，则是电网行业正常盈利的保证。值得注意的是，销售电价上调的

数值低于上网电价，这是以往历次调价少见的，电网盈利在一定程度

上受到了挤压，耐人寻味； 

 从宏观层面，我们认为一方面销售电价的提升将小幅遏制部分高耗能

行业电能需求，对于缩小电力缺口有一定作用。另一方面，在时点选

择上略早于预期的销售电价上调，我们认为内在逻辑是——管理层

对未来通胀水平仍不乐观，提早上调销售电价，以便在未来不久面

对不得不调的上网电价和更高的通胀水平之时，有足够辗转腾挪的

空间！ 

 我们在本月的两篇行业深度报告及两次专题会议中分别提出火电行

业获得“定价权”及电价调整势必继续的观点，目前正在一一得到印

证。我们认为火电行业在本次调价后尚欠缺至少 8-10%的电价调整

（本次调价已基本被市场煤价格上涨所吞噬），结合我们宏观团队的

研究成果，我们认为电价在 10%以内的调整级别，不会给通胀走势带

来实质性影响（参见我们宏观报告）。未来政府将继续在调升上网电

价、任由电荒蔓延二者之间两害相权取其轻—逐步上调上网电价。维

持电力行业“增持”评级。基于极低的 PB 估值和强烈的盈利回升预

期，首推华能国际、国电电力。 

评级： 增持
 上次评级： 增持

 
细分行业评级 
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水电  
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1. 上网电价调整——迟来的通知 
 
本次上网电价调整，自 4 月份以来已多次见诸报端。本次虽未以发改委

调价文件形势公之于众，但新华社报道的权威性已使调价幅度及范围清

晰呈现于眼前。 
 

表 1: 今年历次系统性电价调整一览 
  2006.6 2006.6  2008.7 2008.7 2008.8 2009.11.20 2009.11.20  2011.04.10 2011.06.01

 上网 销售  上网 销售 上网 上网 销售  上网 销售 

 分/千瓦时 分/千瓦时  分/千瓦时 分/千瓦时 分/千瓦时 分/千瓦时 分/千瓦时  分/千瓦时 分/千瓦时

华北电网            
北京 1.05  2.88   1.03  3.00 2.0 3.97     
天津 1.02  4.80   1.16  2.82 2.0 3.35     

河北北部 0.10  1.38   1.60  2.50 2.0 3.00   ? ? 
河北南部 1.28  2.65   1.68  2.50 2.0 2.99   ? ? 
山西 1.64  2.81   1.99  2.90 2.0 1.00 3.88   3.09 2.4 
山东 1.09  2.61   1.75  2.60 2.5 3.28   ? ? 
蒙西 0.89  1.70   0.90  2.30 1.0 2.40     

华东电网           
上海 0.44  2.20   2.14  3.00 2.5 -0.50 3.60     
浙江 0.35  1.89   2.12  3.21 2.5 -0.87 2.90     
江苏 0.40  2.34   2.08  3.01 2.5 -0.58 3.10     
安徽 0.20  1.64   1.20  2.70 1.5 2.72   ? ? 
福建 0.00  0.79   2.33  2.97 2.0 -0.80 3.32     

东北电网           
辽宁 1.51  3.18   1.17  2.50 2.0 -0.38 2.80     
吉林 1.93  3.37   0.47  1.72 1.5 2.80     
黑龙江 1.97  3.36   0.83  2.30 1.5 2.50     
蒙东 0.96  1.98   0.43  1.57 1.0 2.60     

西北电网           
陕西 1.42  2.10   1.50  2.19 1.5 1.20 3.67   ? ? 
甘肃 0.88  0.99   1.07  2.27 1.5 0.50 2.01   ? ? 
宁夏 0.34  1.81   0.69  1.98 1.0 2.23     
青海 1.16  0.58   1.40  1.91 1.0 1.50 2.02   ? ? 
新疆  1.50    2.50      

华中电网           
湖北 1.60  2.61   2.30  2.98 2.0 3.20   ? ? 
湖南 1.85  3.26   1.80  2.50 2.0 2.70   ? ? 
河南 1.32  2.81   2.00  2.67 2.5 -0.30 3.45   ? ? 
江西 1.30  2.84   1.50  2.10 2.0 0.20 2.84   ? ? 
四川 1.48  1.98   2.09  1.33 1.5 1.00 2.24   ? 0.4 
重庆 1.03  3.87   2.70  3.00 1.5 0.40 3.20   ? ? 

南方电网           
广东 1.42  2.87   2.60  2.20 2.5 -0.80 1.90     
广西 2.28  3.33   3.39  2.99 2.5 2.40     
云南 1.53  3.16   3.50  2.80 1.0 0.70 2.28     
贵州 2.06  3.03   1.89  2.90 1.5 0.20 2.61   1.24 ? 
海南 1.04  2.27   2.44  2.90 2.5 0.32 3.45   ? ? 
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图 1：各省火电上网标杆电价 
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数据来源：国家发改委，国泰君安证券研究 

 
表 2: 本次上网电价上调省份一览 
  标杆电价 上调 上调后 1-4 月火电电量

 元/千瓦时 元/千瓦时 元/千瓦时 亿千瓦时 

河北 0.3868 0.02？ 0.4073  710.9 
山西 0.3253  0.0309 0.3562  714.6 
山东 0.3974  0.02？ 0.4185  1019.3 
安徽 0.3980  0.02？ 0.4191  520.6 
陕西 0.3420  0.02？ 0.3602  392.4 
甘肃 0.2815  0.02？ 0.2965  253.8 
青海 0.2940  0.02？ 0.3096  28.0 
湖北 0.4250  0.02？ 0.4476  278.8 
湖南 0.4405  0.02？ 0.4639  277.1 
河南 0.3912  0.02？ 0.4120  792.6 
江西 0.4220  0.02？ 0.4444  205.6 
四川 0.3937  0.02？ 0.4146  266.8 
重庆 0.3833  0.02？ 0.4037  136.9 
贵州 0.3264  0.0124 0.3388  314.4 
海南 0.4400  0.02？ 0.4634  49.3 

加权平均涨幅  5.3%  
15 省火电发电量占全国比例   49.3%
数据来源：国家发改委，国泰君安证券研究 

 
观察可发现，调价省份主要有两类特点。一类省份为华北及华东地区煤

炭输出省份或主产地，如山西、陕西、山东、安徽等地；另一类为华中

电网范围内水电大省或煤炭运输渠道长期存在问题的省份如湖北、湖

南、江西、四川、重庆等地。上述两类省份基本涵盖了全国火电行业内

亏损相对较为严重、经营状况较为糟糕的地区。从发改委调价的目的—

—给予火电行业正常经营环境出发，优先上调这些省份的火电上网电价

实为应有之义。 
 
本次上网电价调整幅度平均为 2 分/千瓦时，按照调价省份的加权平均发

电煤耗 310 克/千瓦时计算，2 分/千瓦时的上网电价可以对冲 65 元/吨含

税标煤价，折合 5500 大卡热值市场煤价格约 90 元/吨。但自 4 月初至今，

秦皇岛 5500 大卡热值市场煤平仓价已上涨 55-60 元/吨，考虑到部分华

中省份的运输条件近期有所恶化，部分地区电煤到厂价格涨幅应当已经
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接近甚至超过本次电价上调所能覆盖的成本。 
 

2. 销售电价调整未雨绸缪 
 
本次销售电价的上调，有两个特点值得关注。一是上调时点选在通胀形

势仍然严峻、CPI 短期仍未见顶之时。我们认为这种选择实属无奈，背

地里逻辑应是——对未来几个月通胀压力心存忌惮，为了在 6-8 月用电

高峰能够有上调上网电价的空间，先将销售电价顺延一次，以留够后手

可以随时再次上调上网电价。二是本次销售电价上调数值低于上网电

价，这在以往几次调价中都不曾出现。 
 
图 2：上网电价上调时点与通胀走势 
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数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 
 
本次上网、销售电价的调整对火电行业的盈利状况改善幅度有限，首先

调价幅度远不足以弥补近几年火电行业承担的煤价上涨幅度，其次调价

实施以来，市场煤价格出现持续上涨，已经吞噬大部分电价上涨成果。

我们认为未来发改委出台更严厉的煤价行政控制手段已不可避免，亦为

调整电价所必需的配套措施。而未来 2-3 个月内，我们仍将看到上网电

价的继续调整（销售电价的调整可能稍微滞后）。 
 
基于目前火电股历史最低的绝对、相对 PB 估值，我们继续看好火电行

业，首选华能国际、国电电力。具体分析详见我们前期报告《行业风险

收益比决定左侧投资机会—电力板块异动点评》、《逐步获得定价权，采

摘盛夏的果实-电力紧缺系列报告之一》、《两害相权取其轻，电价调整待

深化-电力紧缺系列报告之二》。 
 

表 3：按照 2009 年行业经营数据及电价进行的模拟计算 
 销售收入 销售成本 毛利 毛利率 用电量 电价 电价提升对毛利影响

  (万元) (万元) (万元)   （万千瓦时） （元/千瓦时） 1.0% 5.0% 10.0%

电力、热力的生产和供应 288,191,658  264,269,589 23,922,069 8.3% 44,501,498  - 0.0% 0.0% 0.0%

黑色金属冶炼及压延加工 391,544,112  365,316,329 26,227,783 6.7% 36,923,592  0.5553  0.8% 3.9% 7.8%

化学原料及化学制品 317,601,577  270,139,930 47,461,647 14.9% 25,796,576  0.5553  0.3% 1.5% 3.0%

有色金属冶炼及压延加工 184,343,631  169,067,526 15,276,106 8.3% 23,080,557  0.5553  0.8% 4.2% 8.4%
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非金属矿物制品业 211,649,091  178,035,214 33,613,877 15.9% 19,327,195  0.7479  0.4% 2.2% 4.3%

纺织业 200,555,534  178,757,562 21,797,972 10.9% 10,394,702  0.7479  0.4% 1.8% 3.6%

金属制品 135,591,326  118,115,251 17,476,075 12.9% 7,246,144  0.5553  0.2% 1.2% 2.3%

橡胶和塑料制品业 135,384,697  116,530,669 18,854,028 13.9% 7,010,175  0.5553  0.2% 1.0% 2.1%

通用及专用设备制造业 377,080,423  318,014,346 59,066,077 15.7% 6,997,592  0.5553  0.1% 0.3% 0.7%

煤炭开采和洗选 154,197,385  111,467,953 42,729,432 27.7% 6,353,951  0.5553  0.1% 0.4% 0.8%

食品、饮料和烟草制造 189,803,527  123,758,652 66,044,874 34.8% 6,086,160  0.7479  0.1% 0.3% 0.7%

造纸及制品业 71,185,747  61,215,367 9,970,380 14.0% 4,361,308  0.7479  0.3% 1.6% 3.3%

石油加工、炼焦及核燃料 190,586,752  151,630,176 38,956,576 20.4% 3,616,524  0.5553  0.1% 0.3% 0.5%

石油和天然气开采 67,424,698  41,576,155 25,848,543 38.3% 3,005,607  0.5553  0.1% 0.3% 0.6%

交通运输设备制造 354,420,134  300,298,672 54,121,462 15.3% 2,894,490  0.5553  0.0% 0.1% 0.3%

纺织服装、鞋帽制造 88,847,986  76,082,128 12,765,858 14.4% 2,705,568  0.7479  0.2% 0.8% 1.6%

黑色金属矿采选 30,553,091  24,248,420 6,304,671 20.6% 2,605,196  0.5553  0.2% 1.1% 2.3%

化学纤维制造 34,472,724  31,749,193 2,723,531 7.9% 2,436,727  0.5553  0.5% 2.5% 5.0%

燃气生产和供应业 16,146,472  13,508,359 2,638,113 16.3% 2,320,404  0.7479  0.7% 3.3% 6.6%

家具制造 29,110,023  24,691,077 4,418,946 15.2% 2,317,683  0.7479  0.4% 2.0% 3.9%

有色金属矿采选 23,409,764  18,353,081 5,056,683 21.6% 1,936,082  0.5553  0.2% 1.1% 2.1%

医药制造 79,637,026  55,214,293 24,422,733 30.7% 1,721,229  0.7479  0.1% 0.3% 0.5%

非金属矿采选 19,603,500  15,495,142 4,108,358 21.0% 1,394,369  0.5553  0.2% 0.9% 1.9%

水的生产和供应业 8,368,718  6,213,740 2,154,978 25.8% 1,239,367  0.7479  0.4% 2.2% 4.3%

印刷业和记录媒介的复制 25,446,559  20,863,566 4,582,993 18.0% 756,750  0.7479  0.1% 0.6% 1.2%

数据来源：国家统计局，国泰君安证券研究 

注：各行业毛利率所受影响计算前提是该行业产品价格维持不变。 
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