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  

 电改带来三环节电价：2002 年国务院印发《电力体制改革方案》，将电价

划分为上网电价、输电电价和配电电价、终端销售电价。上网电价由国家

制定的容量电价和市场竞价产生的电量电价组成；输、配电价由政府确定

定价原则；销售电价与上网电价联动。自此，正式形成了三环节电价结构，

三者相互关联、相互影响。 

 标杆上网电价，现行电价体系的定海神针：电作为一种没有库存的产品，

实时生产、实时消耗、动态平衡，理论上其价格可能会因为缺乏调节工具

而出现极端剧烈的波动。因此，在建立起有效的电力市场并实现发电竞价

上网前，对于电价的管控就成为必须，电价也呈现出极强的政策管制属性。

2004 年发改委规定了各地区统一调度范围内新投产燃煤机组以及部分水

电机组的标杆上网电价，成为电力产业关键指标之一。 

 煤电标杆电价：上调多于下调，主要取决于煤价走势。自 2004 年首次核

定后，全国性的煤电标杆上网电价共经历了 12 次调整，其中 7 次上调、4

次下调，还有 1 次有涨有跌。7 次上调全部与煤炭价格上涨有关，4 次下

调中有 2 次也明确指出是因为执行煤电价格联动。 

 水电标杆电价：从取消到回归。水电上网电价政策经历了标杆化、去标杆

化、回归标杆化的三次调整，目前呈现为三种模式，即按照“还本付息电

价”或“经营期电价”制定的独立电价、省内执行的标杆电价、以及跨省

跨区送电的协商电价，部分大型水电的跨省跨区送电价格按照落地省煤电

标杆电价和输电价格及线损倒推确定。 

 核电标杆电价：以煤电标杆为参照，过半机组低于煤电。核电标杆电价主

要参考所在地区煤电标杆，通常情况下新投产机组不高于当地煤电标杆上

网电价，体现了核电对于煤电的替代能力。目前，全国在运核电机组中，

24 台上网电价低于当地煤电标杆电价，19 台高于、2 台持平。 

 风电、光伏标杆电价：加速下调，目标平价。风电上网电价的标杆化始于

2009 年，历经三次下调；光伏发电在 2011 年开始执行标杆电价，五次下

调。政策导向推动风电、光伏向着无补贴平价上网的目标加速推进。 

 气电标杆电价：地方自主制定，单一制、两部制并存。2014 年国家发改 
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股票名称 股票代码 
股票价格 EPS P/E 

评级 
2019-04-24 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

中国核电 601985 6.12 0.31 0.44 0.50 0.52 19.7 13.9 12.2 11.8 强烈推荐 

国投电力 600886 8.33 0.64 0.66 0.72 0.78 13.0 12.6 11.6 10.7 推荐 

长江电力 600900 16.84 1.03 0.93 0.95 0.99 16.4 18.1 17.8 17.0 推荐 

中广核电力 01816 2.09 0.19 0.22 0.25 0.25 10.9 9.7 8.2 8.3 未评级 

注：股价单位为原始货币，EPS 单位为人民币，PE 按照当日汇率换算。长江电力、中国核电尚未公布 2018 年报。 
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委对三种天然气发电机组制定了相应的上网电价政策，此后全国 12 个省（区，市）陆续制定或调整

了当地气电上网电价政策。其中，除了最早执行两部制电价的上海、浙江以外，江苏、河南也从 2019

年起开始执行两部制电价，其余地区仍采用单一制电价。 

 其他电源类型：执行标杆电价，无补贴部分参照煤电标杆。生物质、垃圾焚烧、光热发电均已制定

了全国统一的标杆上网电价，其中电网和发电企业实时结算部分为当地煤电标杆电价，其余部分由

可再生能源附加进行补贴。 

 投资建议：通过对历史和现行电价政策的梳理，一方面可以发现煤电标杆上网电价在现有电价体系

中的核心地位，其在多个方面影响着其他各类电源的标杆、上限和无补贴电价；另一方面可以发现

各电源类型中，水电与核电的上网电价相比煤电更有竞争力，而风电与光伏加速平价后竞争力也会

逐步提升。我们建议关注水电与核电运营商，水电板块推荐水火共济、攻守兼备的国投电力，以及

全球水电龙头长江电力，建议关注湖北能源、华能水电；核电板块强烈推荐 A 股纯核电运营标的中

国核电，推荐参股多个核电项目的浙能电力、申能股份，建议关注拟回归 A 股、国内装机第一的中

广核电力（H）。 

 风险提示：1）上网电价降低。下游用户侧降低销售电价的政策可能向上游发电侧传导，导致上网电

价降低；随着电改的推进，电力市场化交易规模不断扩大，可能拉低平均上网电价。2）利用小时下

降。电力供需关系的变化在较大程度上受到宏观经济运行状态的影响，将直接影响到发电设备的利

用小时数。3）煤炭价格上升。煤炭优质产能的释放进度落后，且环保限产进一步压制了煤炭的生产

和供应，对于以煤机为主的火电企业，燃料成本上升将减少利润。4）政策推进滞后。国内部分地区

的电力供需目前仍处于供大于求的状态，可能影响存量核电机组的电量消纳、以及新建核电机组的

开工建设。5）降水量减少。水电的经营业绩主要取决于来水和消纳情况，而来水情况与降水、气候

等自然因素相关，可预测性不高。 

 

 

  



 

 

 
 

电力·行业专题报告 

请务必阅读正文后免责条款  3 / 24 

 

正文目录 

一、 三环节电价：上网、输配、销售 ......................................................................... 5 

1.1 电改带来三环节电价 .................................................................................................... 5 

1.2 三环节电价的构成 ....................................................................................................... 6 

二、 标杆上网电价，现行电价体系的定海神针 ........................................................... 7 

2.1 煤电：上调多于下调，主要取决于煤价走势 ................................................................ 8 

2.2 水电：从取消到回归 .................................................................................................. 13 

2.3 核电：以煤电标杆为参照，过半机组低于煤电 .......................................................... 14 

2.4 风电、光伏发电：加速下调，目标平价 ..................................................................... 16 

2.5 气电：地方自主制定，单一制、两部制并存 .............................................................. 20 

2.6 其他电源类型：执行标杆电价，无补贴部分参照煤电标杆 ........................................ 22 

三、 投资建议 ............................................................................................................ 22 

四、 风险提示 ............................................................................................................ 23 

 

  



 

 

 
 

电力·行业专题报告 

请务必阅读正文后免责条款  4 / 24 

 

 

图表目录 

图表 1 三环节电价形成机制 .................................................................................................. 5 

图表 2 现行电价结构 ............................................................................................................. 7 

图表 3 2004 年统一核定新投产机组的标杆上网电价 ............................................................ 7 

图表 4 2004 年至今煤电标杆上网电价核定及调整相关政策文件 .......................................... 8 

图表 5 2004 年至今煤电标杆上网电价调整与电煤价格走势的关系 ..................................... 11 

图表 6 2004 年至今全国各地区煤电标杆上网电价 .............................................................. 11 

图表 7 部分地区水电（含小水电）标杆上网电价 ................................................................ 14 

图表 8 国内在运核电机组上网电价 ..................................................................................... 15 

图表 9 在运核电机组与所在地区煤电标杆电价对比 ............................................................ 16 

图表 10 2011-2018 年风电装机容量及其增速 ................................................................... 17 

图表 11 2011-2018 年风电发电量及其增速 ....................................................................... 17 

图表 12 2011-2018 年光伏装机容量及其增速 ................................................................... 17 

图表 13 2011-2018 年光伏发电量及其增速 ....................................................................... 17 

图表 14 2018 年全国装机容量结构 .................................................................................... 17 

图表 15 2018 年全国发电量结构 ....................................................................................... 17 

图表 16 风电标杆电价变化 ................................................................................................ 18 

图表 17 光伏发电标杆电价变化 ......................................................................................... 19 

图表 18 2011-2018 年气电装机容量及其增速 ................................................................... 20 

图表 19 2011-2018 年气电发电量及其增速 ....................................................................... 20 

图表 20 2018 年全国装机容量结构（细分） ..................................................................... 21 

图表 21 2018 年全国发电量结构（细分） ......................................................................... 21 

图表 22 部分地区气电上网电价 ......................................................................................... 21 

 

 



 

 

 
 

电力·行业专题报告 

请务必阅读正文后免责条款  5 / 24 

 

一、 三环节电价：上网、输配、销售 

在研究电力行业以及业内上市公司时，电价是一个反复出现的关键词。不论是烧煤、烧气、烧垃圾

的火电厂，还是截流筑坝的水电站，亦或是控制链式反应的核电站，乃至靠天吃饭的风电厂、光伏

电站，所有发电企业在将不同形式的能量转化为电能后，都需要销售给自己的客户（通常是电网公

司或直供电用户），以获得收入；而电网公司也要将接收到的电能，输送至下游的各类电力用户。简

而言之，收入=电量×电价，因此对于电价的研究不可或缺。 

 

1.1 电改带来三环节电价 

电是工业产品的一种，但与其他所有产品的不同之处在于，电是无法储存的（在储能技术得到大规

模推广应用前），即电是实时生产、实时消耗、动态平衡的，因此，电没有库存。作为一种没有库存

的产品，理论上其价格会因为缺乏调节工具而出现极端剧烈的波动。因此，对于电价的管控就成为

必须，电价也呈现出极强的政策管制属性。 

国内电价的形成机制随着电力供求关系、市场结构的变化而多次调整。从 1985 年以来，我国先后实

行了“还本付息电价”、“燃运加价”、“经营期电价”等多项电价政策，对扭转前期存在的缺电局面，

支持社会经济建设，起到了积极作用。在 1995 年 12 月 28 日经人大常委会审议通过、并自 1996

年 4 月 1 日起施行的《中华人民共和国电力法》中，第五章对于电价做出了如下规定：“电价，是指

电力生产企业的上网电价、电网间的互供电价、电网销售电价。”这成为上网电价、输配电价、销售

电价的初步设定。 

从产业链的角度，可将电力系统分为发电、电网、用户三个部分，其中电网内部可分为输电网和配

电网，因此就产生了三个环节，即发电→输电、输电→配电、配电→用户。三个环节对应着四个电

价，即上网电价、输电电价、配电电价、销售电价；而在目前输、配尚未分离的一体化供电格局中，

输电电价和配电电价可视为一个整体。 

图表1 三环节电价形成机制 

 

资料来源:国务院，平安证券研究所 

2002 年 2 月 10 日，国务院印发了由国家计委会同有关部门和单位研究提出的《电力体制改革方案》

（国发[2002]5 号），作为实施厂网分开、实行竞价上网的配套政策，建立了新的电价形成机制，将

电价划分为上网电价、输电电价、配电电价和终端销售电价。上网电价由国家制定的容量电价和市

场竞价产生的电量电价组成；输、配电价由政府确定定价原则；销售电价以上述电价为基础形成，

建立与上网电价联动的机制。自此，正式形成了由上网电价、输配电价、销售电价组成的三环节电

价结构。 
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1.2 三环节电价的构成 

承接电改 5 号文，2003 年 7 月 3 日，国务院办公厅印发了《电价改革方案》（国办发[2003]62 号），

对电价改革提出了近期和长期目标。长期目标是将电价划分为上网电价、输电价格、配电价格和终

端销售电价，发电、售电价格由市场竞争形成，输电、配电价格由政府制定；近期目标是建立与发

电环节适度竞争相适应的上网电价机制，初步建立有利于促进电网健康发展的输配电价格机制，实

现销售电价与上网电价联动，优化销售电价结构，试行较高电压等级或较大用电量的用户直接向发

电企业购电。方案同时对三环节电价的改革方向分别提出了相应设计。定稿后的《电价改革实施办

法》（发改价格[2005]514 号）在 2005 年 3 月 28 日由国家发改委正式印发，办法包括《上网电价管

理暂行办法》、《输配电价管理暂行办法》和《销售电价管理暂行办法》三个部分，分别对三个电价

做出详细规定： 

 上网电价 

定义：发电企业与购电方进行上网电能结算的价格。 

形成：非竞价：发电企业的上网电价，由政府价格主管部门根据发电项目经济寿命周期，按照合理

补偿成本、合理确定收益和依法计入税金的原则核定。通过政府招标确定上网电价的，按招标确定

的电价执行。竞价：参与竞争的发电机组主要实行两部制上网电价。容量电价由政府价格主管部门

制定，电量电价由市场竞争形成。容量电价逐步过渡到由市场竞争确定。 

管理：非竞价：国务院价格主管部门。竞价：容量电价由国务院价格主管部门制定。 

 输配电价 

定义：电网经营企业提供接入系统、联网、电能输送和销售服务的价格总称。 

体系：共用网络输配电服务价格、专项服务价格（接入价、专用工程输电价、联网价）、辅助服务价

格。 

形成：共用网络输、配电价以承担输、配电功能相对应的电网资产为基础定期核定，区域电网内共

用网络按邮票法统一制定输电价，省级配电价以省为价区分电压等级制定。接入价以政府价格主管

部门核定的接入系统工程准许收入为基础制定，实行单一制容量电价，由接入系统的电厂支付。专

用工程输电价以政府价格主管部门核定的准许收入为基础制定，实行两部制输电价，由该工程的使

用方支付。联网价以核定的准许收入为基础，分两种情况制定。没有长期电量交易的联网工程，联

网价实行单一制容量电价，由联网双方支付。具有长期电量交易的联网工程，联网价实行两部制电

价，联网容量电价由联网双方支付，联网电量电价是由受电电网支付。辅助服务价格另行制定。 

管理：共用网络输配电价、联网价和专项输电工程输电价由国务院价格主管部门负责制定；接入跨

省电网的接入价由国务院价格主管部门负责制定，接入省内电网的接入价由省级价格主管部门提出

方案，报国务院价格主管部门审批。独立配电企业的配电价格由省级价格主管部门制定。 

 销售电价 

定义：电网经营企业对终端用户销售电能的价格。 

构成：购电成本、输配电损耗、输配电价及政府性基金。 

体系：居民生活用电、农业生产用电、工商业及其它用电价格。 

形成：居民生活、农业生产用电，实行单一制电度电价。工商业及其它用户中受电变压器容量在 100

千伏安或用电设备装接容量 100 千瓦及以上的用户，实行两部制电价。受电变压器容量或用电设备

装接容量小于 100 千伏安的实行单一电度电价，条件具备的也可实行两部制电价。两部制电价由电

度电价和基本电价两部分构成。 
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管理：在输、配分开前，销售电价由国务院价格主管部门负责制定；在输、配分开后，销售电价由

省级人民政府价格主管部门负责制定，跨省的报国务院价格主管部门审批。 

图表2 现行电价结构 

 

资料来源: 国家及各省（区、市）发改委，平安证券研究所 

由电价结构可以看出，上网电价、输配电价和销售电价三者相互关联、相互影响。对于发电企业而

言，上网电价与其营业收入直接相关，所以上网电价是我们研究的重点。 

 

二、 标杆上网电价，现行电价体系的定海神针 

根据 5 号文等电改政策的要求，上网电价改革的方向是全面引入竞争机制，价格由供需各方竞争形

成，最终目标是要建立电力调度交易中心，实行发电竞价上网。2005 年的《电价改革实施办法》中

提出：“在竞价上网前，除政府招标确定上网电价和新能源的发电企业外，同一地区新建设的发电机

组上网电价实行同一价格，并事先向社会公布；原来已经定价的发电企业上网电价逐步统一。”其中

“同一价格”就是标杆上网电价。而标杆上网电价在 2004 年即已面世。 

2004 年 4 月 16 日，国家发改委发布了《关于进一步疏导电价矛盾规范电价管理的通知》（发改价格

[2004]610 号），通知要求规范上网电价管理，对同一地区新投产的同类机组（按水电、火电、核电、

风电等分类），原则上按同一价格水平核定上网电价；对安装脱硫环保设施的燃煤电厂，其环保投资、

运行成本按社会平均水平计入上网电价。当年 6 月，发改委先后印发了《关于疏导华北电网电价矛

盾有关问题的通知》(发改价格[2004]1036 号)、《关于疏导南方电网电价矛盾有关问题的通知》（发

改价格[2004]1037 号）、《关于疏导华中电网电价矛盾有关问题的通知》（发改价格[2004]1038 号）、

《关于疏导华东电网电价矛盾有关问题的通知》（发改价格[2004]1039 号）、《关于疏导东北电网电价

矛盾有关问题的通知》(发改价格[2004]1124 号)、《关于疏导西北电网电价矛盾有关问题的通知》(发

改价格[2004]1125 号)这六大区域电网的电价调整通知，规定了各省（区、市）统一调度范围内新投

产燃煤机组（含热电机组）、以及部分水电机组的标杆上网电价，并对安装脱硫设备的燃煤机组给予

电价奖励。自此，标杆上网电价正式成为电力产业的关键指标之一。 

图表3 2004 年统一核定新投产机组的标杆上网电价 

区域 省/区/市 

标杆电价

-煤电 

(元/kWh) 

脱硫电价

(元/kWh) 

计价利用

小时 

（h） 

超发电价

-煤电 

(元/kWh) 

标杆电价

-水电 

元/kWh) 

计价利用

小时 

（h） 

超发电价

-水电 

(元/kWh) 

标杆电价

-燃气 

(元/kWh) 

华北 
北京 0.305 0.015 5500 0.288 

    
天津 0.305 0.015 5300 0.288 
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冀北 0.305 0.015 5500 0.288 
    

冀南 0.305 0.015 5500 0.196 
    

山西 0.235 0.015 5500 0.196 
    

山东 0.310 0.015 5500 0.260 
    

蒙西 0.237 0.015 5500 0.196 
    

东北 

辽宁 0.310 0.015 4270 0.230 
    

吉林 0.300 0.015 3000 0.196 
    

黑龙江 0.310 0.015 3100 0.235 
    

蒙东 0.300 0.015 5500 0.200 
    

华东 

上海 0.375 0.015 5500 0.260 
    

江苏 0.355 0.015 5500 0.280 
    

浙江 0.385 0.015 5500 0.328 
    

安徽 0.330 0.015 5500 0.317 
    

福建 0.350 0.015 
 

0.350 
    

华中 

湖北 0.320 0.015 4250 0.260 
    

湖南 0.345 0.015 4250 0.270 0.315 3360 0.240 
 

江西 0.335 0.015 4500 0.280 
    

河南 0.290 0.015 5500 0.260 
    

四川 0.295 0.015 4500 0.240 0.280 3700 0.190 
 

重庆 0.295 0.015 5000 0.260 
    

西北 

陕西 0.260 0.015 5000 0.207 0.260 设计值 0.207 
 

甘肃 0.227 0.015 5500 0.150 0.227 设计值 0.150 
 

宁夏 0.230 0.015 5500 0.175 0.227 设计值 0.175 
 

青海 0.230 0.015 5500 0.180 0.227 设计值 0.180 
 

南方 

广东 0.405 0.015 
      

广西 0.320 0.015 5000 0.268 0.260 设计值 0.195 
 

云南 0.240 0.015 5000 0.160 0.215 设计值 0.100 
 

贵州 0.235 0.015 
  

0.215 设计值 
  

海南 0.350 0.015 5500 0.340 0.260 设计值 0.260 0.350 

资料来源：国家发改委，平安证券研究所  注：煤电标杆电价不含脱硫电价。 

 

2.1 煤电：上调多于下调，主要取决于煤价走势 

根据统计，自 2004 年首次核定后，全国性的煤电标杆上网电价共经历了 12 次调整，其中 7 次上调、

4 次下调，还有 1 次全国各地区涨跌不一。观察调整的原因，7 次上调全部与煤炭价格上涨有关，4

次下调中有 2 次也明确指出是因为执行煤电价格联动。 

图表4 2004 年至今煤电标杆上网电价核定及调整相关政策文件 

序号 文件名称 文件编号 执行时间 方向 原因 

1 

关于进一步疏导电价矛盾规范电价管理的通

知 
发改价格[2004]610 号 

  

解决电网经营

企业建设与改

造投资还本付

息问题，适当

解决煤炭价格

上涨、部分发

电企业执行政

关于疏导华东电网电价矛盾有关问题的通知 发改价格[2004]1039 号 

2004/6/15 核定 

关于疏导华中电网电价矛盾有关问题的通知 发改价格[2004]1038 号 

关于疏导南方电网电价矛盾有关问题的通知 发改价格[2004]1037 号 

关于疏导东北电网电价矛盾有关问题的通知 发改价格[2004]1124 号 

关于疏导华北电网电价矛盾有关问题的通知 发改价格[2004]1036 号 
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关于疏导西北电网电价矛盾有关问题的通知 发改价格[2004]1125 号 

府定价电量不

到位和部分地

区新投产发电

企业核定上网

电价等问题 

2 

关于东北电网实施煤电价格联动有关问题的

通知 
发改价格[2005]666 号 

2005/5/1 上调 

解决 2004 年

6 月以来煤价

上涨以及取消

超发电价对电

价的影响 

关于华北电网实施煤电价格联动有关问题的

通知 
发改价格[2005]668 号 

关于华东电网实施煤电价格联动有关问题的

通知 
发改价格[2005]665 号 

关于华中电网实施煤电价格联动有关问题的

通知 
发改价格[2005]667 号 

关于南方电网实施煤电价格联动有关问题的

通知 
发改价格[2005]664 号 

关于西北电网实施煤电价格联动有关问题的

通知 
发改价格[2005]671 号 

3 

关于调整东北电网电价的通知 发改价格[2006]1231 号 

2006/6/30 上调 

解决煤价上涨

以及铁路运价

调整对电价的

影响 

关于调整华北电网电价的通知 发改价格[2006]1228 号 

关于调整华东电网电价的通知 发改价格[2006]1230 号 

关于调整华中电网电价的通知 发改价格[2006]1233 号 

关于调整南方电网电价的通知 发改价格[2006]1229 号 

关于调整西北电网电价的通知 发改价格[2006]1232 号 

关于调整陕西电网电价的通知 发改价格[2006]1263 号 

4 

关于提高东北电网电价的通知 发改价格[2008]1678 号 

2008/7/1 上调 
缓解煤炭价格

上涨的影响 

关于提高华北电网电价的通知 发改价格[2008]1677 号 

关于提高华东电网电价的通知 发改价格[2008]1680 号 

关于提高华中电网电价的通知 发改价格[2008]1681 号 

关于提高南方电网电价的通知 发改价格[2008]1682 号 

关于提高西北电网电价的通知 发改价格[2008]1679 号 

5 
关于提高火力发电企业上网电价有关问题的

通知 
发改电[2008]259 号 2008/8/20 上调 

缓解火力发电

企 业 经 营 困

难，保证正常

的电力生产经

营秩序 

6 

关于调整东北电网电价的通知 发改价格[2009]2920 号 

2009/11/20 

上调、

下调、

不变 

合理反映燃煤

电厂投资、煤

价、煤耗等情

况变化 

关于调整华北电网电价的通知 发改价格[2009]2919 号 

关于调整华东电网电价的通知 发改价格[2009]2924 号 

关于调整华中电网电价的通知 发改价格[2009]2925 号 

关于调整南方电网电价的通知 发改价格[2009]2926 号 

关于调整西北电网电价的通知 发改价格[2009]2921 号 

7 关于适当调整电价有关问题的通知 发改价格[2011]1101 号 

2010/1/1、

2011/4/10、
2011/6/1 

上调 

补偿火力发电

企业因电煤价

格上涨增加的

部分成本，缓

解电力企业经

营困难，保障

正常合理的电
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力供应 

8 

关于调整东北电网电价的通知 发改价格[2011]2620 号 

2011/12/1 上调 

疏导煤炭价格

上涨对发电成

本的影响 

关于调整华北电网电价的通知 发改价格[2011]2619 号 

关于调整华东电网电价的通知 发改价格[2011]2622 号 

关于调整华中电网电价的通知 发改价格[2011]2623 号 

关于调整南方电网电价的通知 发改价格[2011]2618 号 

关于调整西北电网电价的通知 发改价格[2011]2621 号 

9 关于调整发电企业上网电价有关事项的通知 发改价格[2013]1942 号 2013/9/25 下调 

支持可再生能

源发展，鼓励

燃煤发电企业

进行脱硝、除

尘改造 

10 关于进一步疏导环保电价矛盾的通知 发改价格[2014]1908 号 2014/9/1 下调 

进一步疏导燃

煤发电企业脱

硝、除尘等环

保电价矛盾 

11 
关于降低燃煤发电上网电价和工商业用电价

格的通知 
发改价格[2015]748 号 2015/4/20 下调 煤电价格联动 

12 
关于降低燃煤发电上网电价和一般工商业用

电价格的通知 
发改价格[2015]3105 号 2016/1/1 下调 煤电价格联动 

13 

关于取消、降低部分政府性基金及附加合理

调整电价结构的通知 
发改价格[2017]1152 号 

2017/7/1 

 

缓解燃煤发电

企业经营困难 

 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 鲁价格一发[2017]60 号 上调 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 豫发改价管[2017]707 号 上调 

关于提高我省燃煤发电企业上网电价有关问

题的通知 
粤发改价格[2017]507 号 上调 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 宁价商发[2017]22 号 
 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 云价价格[2017]90 号 
 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 渝价[2017]90 号 上调 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 冀价管[2017]89 号 上调 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 津发改价管[2017]525 号 上调 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 浙价资[2017]107 号 
 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 甘发改价管[2017]636 号 上调 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 琼价价管[2017]410 号 上调 

关于降低四川电网目录销售电价合理调整电

价结构有关事项的通知 
川发改价格[2017]379 号 上调 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 鄂价环资[2017]92 号 上调 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 赣发改商价[2017]793 号 上调 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 闽价商 2017]177 号 上调 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 
晋发改商品发 [2017]641

号 
上调 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 京发改[2017]1054 号 上调 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 黔发改价格[2017]1113 号 上调 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 吉省价格[2017]142 号 上调 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 苏价工[2017]124 号 上调 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 陕价商发[2017]78 号 上调 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 辽价发[2017]57 号 上调 
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关于合理调整电价结构有关事项的通知 内发改价字[2017]954 号 
上调/

不变 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 沪价管[2017]17 号 上调 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 桂价格[2017]34 号 上调 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 湘发改价商[2017]711 号 上调 

关于合理调整电价结构有关事项的通知 皖价商[2017]101 号 上调 

关于降低工商业电价和提高燃煤发电上网电

价的通知 
黑价格[2017]126 号 上调 

关于合理调整我区电价结构有关事宜的通知 新发改能价[2017]1335 号 上调 

资料来源：国家及各省（区、市）发改委，平安证券研究所 

对比 2004 年至今历次煤电标杆电价的调整与电煤价格的变化，两者呈现高度关联性的特征。在电煤

价格大幅上涨且高位运行一段时间后，就会上调上网电价；而 2013 年 9 月至 2015 年 12 月连续 4

次下调电价，也是因为电煤价格自 2011 年底开始进入了近 5 年的下行区间。 

图表5 2004 年至今煤电标杆上网电价调整与电煤价格走势的关系 

 

资料来源: 国家及各省（区、市）发改委，Wind，平安证券研究所 

 

图表6 2004 年至今全国各地区煤电标杆上网电价 

区域 省（区，市） 
标杆上网电价-煤电(元/kWh，不含脱硫、脱硝、除尘、超低排放电价) 

2004/6/15 2005/5/1 2006/6/30 2008/7/1 2008/8/20 2009/11/20 2011/6/1 

华北 

北京 0.3050 0.3300 0.3354 0.3457 0.3657 0.3657 0.3657 

天津 0.3050 0.3300 0.3354 0.3470 0.3670 0.3670 0.3688 

冀北 0.3050 0.3300 0.3354 0.3514 0.3714 0.3714 0.3863 

冀南 0.3050 0.3240 0.3350 0.3518 0.3718 0.3718 0.3867 

山西 0.2350 0.2440 0.2604 0.2803 0.3003 0.3103 0.3412 

山东 0.3100 0.3290 0.3399 0.3574 0.3824 0.3824 0.4069 

蒙西 0.2370 0.2420 0.2509 0.2599 0.2699 0.2699 0.2729 

东北 

辽宁 0.3100 0.3320 0.3471 0.3588 0.3788 0.3750 0.3772 

吉林 0.3000 0.3240 0.3410 0.3457 0.3607 0.3627 0.3627 

黑龙江 0.3100 0.3320 0.3417 0.3500 0.3650 0.3670 0.3689 

蒙东 0.3000 0.3150 0.3246 0.2740 0.2840 0.2860 0.2879 

华东 上海 0.3750 0.3960 0.4004 0.4218 0.4468 0.4418 0.4423 
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江苏 0.3550 0.3710 0.3750 0.3958 0.4208 0.4150 0.4150 

浙江 0.3850 0.4010 0.4045 0.4257 0.4507 0.4420 0.4420 

安徽 0.3300 0.3540 0.3560 0.3680 0.3830 0.3830 0.4030 

福建 0.3500 0.3640 0.3640 0.3873 0.4073 0.3993 0.4024 

华中 

湖北 0.3200 0.3510 0.3670 0.3900 0.4100 0.4100 0.4300 

湖南 0.3450 0.3690 0.3875 0.4055 0.4255 0.4255 0.4494 

江西 0.3350 0.3570 0.3700 0.3850 0.4050 0.4070 0.4332 

河南 0.2900 0.3210 0.3342 0.3542 0.3792 0.3762 0.3962 

四川 0.2950 0.3180 0.3328 0.3537 0.3687 0.3787 0.3937 

重庆 0.2950 0.3120 0.3223 0.3493 0.3643 0.3633 0.3861 

西北 

陕西 0.2600 0.2670 0.2850 0.3000 0.3150 0.3270 0.3522 

甘肃 0.2270 0.2270 0.2358 0.2465 0.2615 0.2665 0.2933 

宁夏 0.2300 0.2330 0.2364 0.2433 0.2533 0.2533 0.2552 

青海 0.2300 0.2300 0.2400 0.2540 0.2640 0.2790 0.3090 

新疆 
       

南方 

广东 0.4050 0.4240 0.4382 0.4642 0.4892 0.4972 0.4990 

广西 0.3200 0.3390 0.3618 0.3957 0.4207 0.4207 0.4207 

云南 0.2400 0.2400 0.2553 0.2903 0.3003 0.3073 0.3089 

贵州 0.2350 0.2520 0.2726 0.2944 0.3094 0.3074 0.3152 

海南 0.3500 0.3620 0.3724 0.3968 0.4218 0.4250 0.4503 

区域 省（区，市） 
标杆上网电价-煤电(元/kWh，不含脱硫、脱硝、除尘、超低排放电价) 

2011/12/1 2013/9/25 2014/9/1 2015/4/20 2016/1/1 2017/7/1 
 

华北 

北京 0.3852 0.3717 0.3654 0.3484 0.3245 0.3328 
 

天津 0.3968 0.3833 0.3779 0.3545 0.3244 0.3385 
 

冀北 0.4093 0.3958 0.3871 0.3701 0.3364 0.3450 
 

冀南 0.4150 0.4046 0.3964 0.3644 0.3227 0.3374 
 

山西 0.3707 0.3617 0.3502 0.3268 0.2935 0.3050 
 

山东 0.4319 0.4202 0.4126 0.3924 0.3459 0.3679 
 

蒙西 0.2959 0.2854 0.2734 0.2667 0.2502 0.2559 
 

东北 

辽宁 0.3992 0.3872 0.3774 0.3593 0.3415 0.3479 
 

吉林 0.3927 0.3844 0.3764 0.3553 0.3467 0.3481 
 

黑龙江 0.3919 0.3859 0.3814 0.3614 0.3473 0.3490 
 

蒙东 0.3049 0.2934 0.2854 0.2818 0.2785 0.2785 
 

华东 

上海 0.4623 0.4373 0.4323 0.4089 0.3778 0.3885 
 

江苏 0.4400 0.4150 0.4040 0.3826 0.3510 0.3640 
 

浙江 0.4670 0.4420 0.4310 0.4183 0.3883 0.3883 
 

安徽 0.4210 0.4061 0.4014 0.3799 0.3423 0.3574 
 

福建 0.4298 0.4154 0.4109 0.3805 0.3467 0.3662 
 

华中 

湖北 0.4630 0.4432 0.4322 0.4146 0.3711 0.3891 
 

湖南 0.4864 0.4729 0.4670 0.4450 0.4201 0.4230 
 

江西 0.4702 0.4602 0.4285 0.4126 0.3723 0.3873 
 

河南 0.4242 0.4112 0.3921 0.3727 0.3281 0.3509 
 

四川 0.4337 0.4337 0.4282 0.4132 0.3742 0.3742 
 

重庆 0.4241 0.4081 0.4063 0.3893 0.3476 0.3644 
 

西北 
陕西 0.3824 0.3714 0.3624 0.3526 0.3076 0.3275 

 
甘肃 0.3193 0.3059 0.3019 0.2980 0.2708 0.2808 
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宁夏 0.2736 0.2611 0.2521 0.2441 0.2325 0.2325 
 

青海 0.3390 0.3300 0.3270 0.3100 0.2977 0.2977 
 

新疆 
  

0.2500 0.2500 0.2500 0.2500 
 

南方 

广东 0.5220 0.5030 0.4750 0.4465 0.4235 0.4260 
 

广西 0.4572 0.4352 0.4254 0.4104 0.3820 0.3887 
 

云南 0.3349 0.3349 0.3426 0.3263 0.3058 0.3058 
 

贵州 0.3552 0.3455 0.3477 0.3373 0.3027 0.3179 
 

海南 0.4753 0.4618 0.4508 0.4258 0.3928 0.4028 
 

资料来源：国家及各省（区、市）发改委，平安证券研究所  注：新疆煤电标杆电价执行时间自 2013 年 11 月 1 日起。 

 

2.2 水电：从取消到回归 

在 2004 年以前，我国水电站的上网电价按照“还本付息电价”或“经营期电价”两种方式制定，基

本为“一厂一价”。此后，水电的电价政策经历了从标杆化、到去标杆化、再到标杆化的三次调整。 

 第一次设定 

与煤电相同，在 2004 年 6 月发布的《关于疏导南方电网电价矛盾有关问题的通知》（发改价格

[2004]1037 号）、《关于疏导华中电网电价矛盾有关问题的通知》（发改价格[2004]1038 号）、《关于

疏导西北电网电价矛盾有关问题的通知》（发改价格[2004]1125 号）中，对湖南、四川、陕西、甘肃、

宁夏、青海、广西、云南、贵州、海南这 10 个地区，规定了省内统一调度范围内新投产水电机组的

标杆上网电价。 

 取消 

由于不同水电站在开发成本、调节能力、增值税率等方面存在诸多差异，统一的标杆电价难以满足

不同水电站的定价要求，水电企业出现亏损严重、更新改造资金不足等问题。2009 年 11 月 18 日，

国家发改委发布《关于调整华中电网电价的通知》（发改价格[2009]2925 号）、《关于调整南方电网电

价的通知》（发改价格[2009]2926 号）、《关于调整西北电网电价的通知》（发改价格[2009]2921 号），

新建水电暂停执行水电标杆电价。 

 第二次设定 

2014 年 1 月 11 日，国家发改委发布了《关于完善水电上网电价形成机制的通知》（发改价格[2014]61

号），对 2 月 1 日以后新投产的水电站，按照两种类型确定上网电价： 

 跨省跨区域交易价格由供需双方协商确定。跨省、跨区域送电水电站外送电量的上网电价按照

受电地区落地价扣减输电价格（含线损）确定，其中，跨省（区、市）输电价格由国家发展改

革委核定；跨区域电网输电价格由国家能源局审核，报国家发展改革委核准；受电地区落地价

由送、受电双方参照受电地区省级电网企业平均购电价格协商确定。 

 省内上网电价实行标杆电价制度。各省（区、市）水电标杆上网电价以本省省级电网企业平均

购电价格为基础，统筹考虑电力市场供求变化趋势和水电开发成本制定；水电比重较大的省（区、

市），可在水电标杆上网电价基础上，根据水电站在电力系统中的作用，实行丰枯分时电价或者

分类标杆电价。 

此后，水电回归标杆电价政策，湖北、湖南、四川等地区也陆续出台了自己的水电标杆上网电价。

至此，水电上网电价呈现为三种模式：按照“还本付息电价”或“经营期电价”制定的独立电价，

省内执行的标杆电价，以及跨省跨区送电的协商电价。 
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2015 年 5 月 5 日，国家发改委发布了《关于完善跨省跨区电能交易价格形成机制的通知(发改价格

[2015]962 号)》，以向家坝、溪洛渡和雅砻江梯级水电站为例，确定了按照落地省燃煤发电标杆上网

电价和输电价格和线损倒推确定上网电价的跨省跨区送电价格形成机制。 

图表7 部分地区水电（含小水电）标杆上网电价 

地区 文件名称 文件编号 执行时间 标杆上网电价（元/kWh） 

河北 关于做好小水电上网电价调整工作的通知 冀水电[2011]34 号 2012/12/1 0.42 

山西 
关于适当提高全省农村小水电上网电价的

通知 
晋价商字[2012]207 号 2012/8/1 0.27 

山东 关于地方公用电厂上网电价的通知 鲁价格发[2008]124 号 2008/7/1 0.37 

黑龙江 
关于调整水电标杆上网电价等有关事项的

通知 
黑价格[2018]128 号 2018/7/1 0.375 

浙江 
关于完善小水电上网电价政策有关事项的

通知 
浙价资[2014]150 号 2014/8/1 0.48 

安徽 关于合理调整电价结构有关事项的通知 皖价商[2017]101 号 2017/7/1 0.3844 

福建 关于调整水电上网电价的通知 闽价商[2015]301 号 2015/8/1 0.311 

湖北 
关于完善水电上网电价政策有关事项的通

知 
鄂价环资[2014]167 号 2014/2/1 

0.2864（不含增值税）

-0.41（含 17%增值税） 

湖南 关于调整省电网水电上网电价的通知 湘价电[2014]99 号 2014/1/1 0.30-0.41 

江西 
关于进一步下放小水电上网电价管理权限

的通知 

赣 发 改 商 价

[2016]1293 号 
2016/11/20 0.31-0.36 

四川 
关于四川电网统调水电站试行临时分类标

杆上网电价的通知 

川发改价格 [2015]116

号 
2014/2/1 

0.2632（不含增值税）

-0.39（含 17%增值税） 

广东 
关于调整小水电上网电价最低保护价标准

的通知 
粤价[2013]177 号 2013/4/1 0.4382 

广西 
关于进一步规范完善我区小水电上网电价

形成机制的通知 
桂价格[2015]139 号 2016/1/1 0.32 

海南 
关于我省水电标杆上网电价有关问题的通

知 
琼价价管[2015]195 号 2014/2/1 0.36 

资料来源：各省（区、市）发改委、物价局，平安证券研究所 

 

2.3 核电：以煤电标杆为参照，过半机组低于煤电 

核电上网电价的标杆化来得比煤电和水电要晚许多，直至 2013 年 6 月 15 日国家发改委发布《关于

完善核电上网电价机制有关问题的通知》（发改价格[2013]1130 号）之前，均是采用了“一厂一价”

的定价政策，定价决策权也在国家发改委。1130 号文规定：对新建核电机组实行标杆上网电价政策，

核定全国核电标杆上网电价为每千瓦时 0.43 元；核电标杆上网电价高于核电机组所在地燃煤机组标

杆上网电价的地区，执行当地燃煤机组标杆上网电价。此外，通知对核电标杆上网电价低于核电机

组所在地燃煤机组标杆上网电价的地区，以及承担核电技术引进、自主创新、重大专项设备国产化

任务的首台或首批核电机组或示范工程留有余地，规定其上网电价可在全国核电标杆电价基础上适

当提高。2019 年 3 月 20 日，国家发改委发布《关于三代核电首批项目试行上网电价的通知》（发改

价格[2019]535 号），明确对承担技术引进的首批核电机组予以支持，规定了三代核电首批项目三门、

海阳、台山一期的试行上网电价，并要求按照原则性满发原则安排发电计划。 

观察核电标杆电价的制定准则，可见其主要是参考所在地区煤电标杆电价。而通常情况下新投产机

组上网电价不高于当地煤电标杆，体现了核电对于煤电的替代能力。目前，全国 45 台在运核电机组
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中，有 24 台机组上网电价低于当地煤电标杆电价（含脱硫、脱硝、除尘、超低排放电价），有 19

台机组高于煤电标杆，另有 2 台持平。 

图表8 国内在运核电机组上网电价 

运营商 地区 核电站 机组 堆型 
额定功率

（MWe） 
开工时间 商运时间 

上网电价

（元/kWh） 

中核 

浙江嘉兴 

秦山 1# CNP300 310 1985/3/20 1994/4/1 0.42 

秦山第二 

1# CNP600 650 1996/6/2 2002/4/15 0.414 

2# CNP600 650 1997/3/23 2004/5/3 0.414 

3# CNP600 660 2006/4/28 2010/10/5 0.43 

4# CNP600 660 2006/4/29 2011/12/30 0.43 

秦山第三 
1# CANDU-700 728 1998/6/8 2002/12/31 0.464 

2# CANDU-700 728 1998/9/25 2003/7/24 0.464 

方家山 
1# CNP1000 1089 2008/12/26 2014/12/15 0.43 

2# CNP1000 1089 2009/7/17 2015/2/12 0.43 

浙江台州 三门 
1# AP1000 1250 2009/3/29 2018/9/21 0.4203 

2# AP1000 1250 2009/12/17 2018/11/5 0.4203 

江苏连云港 田湾 

1# WWER-1000 1060 1999/10/20 2007/5/17 0.455 

2# WWER-1000 1060 2000/9/20 2007/8/16 0.455 

3# WWER-1000 1126 2012/12/27 2018/2/15 0.401 

4# WWER-1000 1126 2013/9/27 2018/12/22 0.401 

福建福清 福清 

1# CNP1000 1089 2008/11/21 2014/11/22 0.43 

2# CNP1000 1089 2009/6/17 2015/8/6 0.4055 

3# CNP1000 1089 2010/12/31 2016/11/4 0.3717 

4# CNP1000 1089 2012/11/17 2017/9/17 0.3912 

海南昌江 昌江 
1# CNP600 650 2010/4/25 2015/12/25 0.43 

2# CNP600 650 2010/11/21 2016/8/12 0.43 

中广核 

广东深圳 

大亚湾 
1# M310 984 1987/8/7 1994/2/1 0.42 

2# M310 984 1988/4/7 1994/5/6 0.42 

岭澳 
1# M310 990 1997/5/15 2002/5/28 0.429 

2# M310 990 1997/5/15 2003/1/8 0.429 

岭东 
1# CPR1000+ 1087 2005/12/15 2010/9/15 0.43 

2# CPR1000+ 1087 2006/6/15 2011/8/7 0.43 

广东阳江 阳江 
1# CPR1000 1086 2008/12/16 2014/3/25 0.43 

2# CPR1000 1086 2009/6/4 2015/6/5 0.43 
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3# CPR1000+ 1086 2010/11/15 2016/1/1 0.43 

4# CPR1000+ 1086 2012/11/17 2017/3/15 0.43 

5# ACPR1000 1086 2013/9/18 2018/7/12 0.43 

广东台山 台山 1# EPR 1750 2009/12/21 2018/12/13 0.435 

广西防城港 防城港 
1# CPR1000 1086 2010/7/30 2016/1/1 0.4207 

2# CPR1000 1086 2010/12/28 2016/10/1 0.4207 

福建福鼎 宁德 

1# CPR1000 1089 2008/2/18 2013/4/15 0.43 

2# CPR1000 1089 2008/11/12 2014/5/4 0.43 

3# CPR1000 1089 2010/1/8 2015/6/10 0.4055 

4# CPR1000 1089 2010/9/29 2016/7/21 0.3717 

辽宁大连 红沿河 

1# CPR1000 1119 2007/8/18 2013/6/6 0.4142 

2# CPR1000 1119 2008/3/28 2014/5/13 0.4142 

3# CPR1000 1119 2009/3/19 2015/8/16 0.4142 

4# CPR1000 1119 2009/8/15 2016/9/19 0.4142 

国电投 山东烟台 海阳 
1# AP1000 1250 2009/9/24 2018/10/22 0.4151 

2# AP1000 1250 2010/9/16 2019/1/9 0.4151 

资料来源：国家及各省（区、市）发改委、物价局，公司公告，平安证券研究所 

图表9 在运核电机组与所在地区煤电标杆电价对比 

 

资料来源: 国家及各省（区、市）发改委、物价局，公司公告，平安证券研究所 

 

2.4 风电、光伏发电：加速下调，目标平价 

风电和光伏发电作为可再生能源的代表，发展迅速，已分别成为全国第三、第四大装机的电源类型、

发电量占比分列第三、第五。经历了早期的试验性发展后，其上网电价迅速完成了标杆化。在风电、

光伏的上网电价结构中，煤电标杆电价同样占据了重要地位。 
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2006 年 1 月 20 日印发的《可再生能源发电价格和费用分摊管理试行办法》（发改价格[2006]7 号）

中规定：可再生能源发电价格实行政府定价和政府指导价两种形式。政府指导价即通过招标确定的

中标价格；可再生能源发电项目上网电价高于当地脱硫燃煤机组标杆上网电价的部分、国家投资或

补贴建设的公共可再生能源独立电力系统运行维护费用高于当地省级电网平均销售电价的部分，以

及可再生能源发电项目接网费用等，通过向电力用户征收电价附加的方式解决。即电网和发电企业

实时结算的电价部分为当地煤电标杆电价，其余部分需要等待可再生能源补贴到账后下发。 

图表10 2011-2018 年风电装机容量及其增速 

 

图表11 2011-2018 年风电发电量及其增速 

 

 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 

图表12 2011-2018 年光伏装机容量及其增速 

 

图表13 2011-2018 年光伏发电量及其增速 

 

 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 

图表14 2018 年全国装机容量结构 

 

图表15 2018 年全国发电量结构 

 

 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
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2.4.1 风电：三次下调，取消标杆、竞争配置 

风电上网电价的标杆化始于 2009 年，当年 7 月 20 日，国家发改委发布《关于完善风力发电上网电

价政策的通知》（发改价格[2009]1906 号），按风能资源状况和工程建设条件，将全国分为Ⅰ-Ⅳ四类

风能资源区，相应标杆上网电价分别为 0.51、0.54、0.58、0.61 元/千瓦时。此外，2014 年 6 月 5

日，发改委发布了《关于海上风电上网电价政策的通知》（发改价格[2014]1216 号），对当时尚未开

始大规模发展的海上风电，制定了标杆上网电价。通知规定，2017 年以前投运的近海风电项目上网

电价为 0.85 元/千瓦时，潮间带风电项目上网电价为 0.75 元/千瓦时。 

在执行了 5 年后，风电标杆电价迎来首次下调，2014 年底公布的《关于适当调整陆上风电标杆上

网电价的通知》（发改价格[2014]3008 号）将第 I 类、II 类和 III 类资源区风电标杆上网电价降低 2

分/千瓦时。一年后，《关于完善陆上风电光伏发电上网标杆电价政策的通知》（发改价格[2015]3044

号）公布，再次将 I、II、III 类资源区风电标杆上网电价降低 2 分/千瓦时，Ⅳ类资源区降低 1 分/千

瓦时。通知同时提前设定了 2018 年起的风电标杆电价，但又是在一年后，2016 年 12 月 26 日发布

的《关于调整光伏发电陆上风电标杆上网电价的通知》（发改价格[2016]2729 号），大幅下调 2018

年起的风电标杆上网电价，Ⅰ-Ⅳ四类资源区的电价相比 2016-2017 年分别降低了 7、5、5、3 分/

千瓦时。 

2018 年 5 月 18 日，国家能源局发布《关于 2018 年度风电建设管理有关要求的通知》（国能发新能

[2018]47 号），通知提出，从当日起，尚未印发 2018 年风电度建设方案的省(区、市)新增集中式陆

上风电项目和未确定投资主体的海上风电项目应全部通过竞争方式配置和确定上网电价；从 2019

年起，各省(区、市)新增核准的集中式陆上风电项目和海上风电项目应全部通过竞争方式配置和确定

上网电价；申报电价为合理收益条件下测算出的 20 年固定上网电价。 

图表16 风电标杆电价变化 

 

资料来源:国家发改委，平安证券研究所 

 

2.4.2 光伏发电：五次下调，补贴加速退坡 

光伏发电标杆上网电价的制定始于 2011 年 7 月 24 日公布的《关于完善太阳能光伏发电上网电价政
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类资源区光伏电站标杆上网电价分别为 0.90、0.95、1.00 元/千瓦时，即 I-III 类资源区上网电价分别

降低 10、5、0 分/千瓦时。通知同时明确了对分布式光伏发电的补贴政策，补贴标准为 0.42 元/千瓦

时。15 和 16 年底，光伏与风电一同调整了标杆电价，两次降价的幅度也呈扩大态势，分别为 10、

7、2 分/千瓦时和 15、13、13 分/千瓦时。但随着光伏装机的爆发式增长，加速降价也难以缓解日益

沉重的补贴压力，政策的调整也愈发频繁。2017 年 12 月 19 日，发改委公布了《关于 2018 年光伏

发电项目价格政策的通知》（发改价格规[2017]2196 号），除了将集中式和分布式光伏电站的上网电

价分别降低了 10 和 5 分/千瓦时，还规定 2019 年起全部按投运时间执行对应的标杆电价，不再按备

案时间执行上网电价。紧接着在半年之后，《关于 2018 年光伏发电有关事项的通知》（发改能源

[2018]823 号）公布。“531”新政一方面叫停了集中式电站的建设，另一方面也将集中式和分布式

光伏电站的上网电价统一降低了 5 分/千瓦时。 

图表17 光伏发电标杆电价变化 

 

资料来源: 国家发改委，平安证券研究所 

 

2.4.3 新政征求意见，目标无补贴平价上网 

2019 年 1 月 7 日，国家发改委、国家能源局联合发布《关于积极推进风电、光伏发电无补贴平价上

网有关工作的通知》（发改能源[2019]19 号），通知提出，开展平价上网项目和低价上网试点项目建

设，推进建设不需要国家补贴执行燃煤标杆上网电价的风电、光伏发电平价上网试点项目（平价上
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 各省级能源主管部门应测算并确定低于国务院价格部门发布的本区域风电标杆上网电价的竞争

配置上网电价上限； 
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0.40

0.50

0.60

0.70

0.80

0.90

1.00

1.10 元/kWh

Ⅰ类资源区 Ⅱ类资源区 Ⅲ类资源区



 

 

 
 

电力·行业专题报告 

请务必阅读正文后免责条款  20 / 24 

 

 2019 年度新增集中式陆上风电和海上风电项目全部通过竞争方式配置并确定上网电价，各项目

申报的上网电价不得高于国家规定的同类资源区标杆上网电价。 

《光伏发电建设管理工作方案》规定： 

 省级能源主管部门应按国家政策要求制定本地区统一的竞争性配置资源的管理办法，把预期上

网电价作为主要竞争条件； 

 国家能源局根据修正后的申报补贴项目上网电价报价由低到高排序遴选纳入补贴范围的项目； 

 列入国家补贴范围的光伏发电项目，应在申报的预计投产时间所在的季度末之前全容量建成并

网，逾期未建成并网的，每逾期一个季度并网电价补贴降低 0.01 元/千瓦时。 

 

2.5 气电：地方自主制定，单一制、两部制并存 

天然气发电作为火电的一种类型，以其清洁环保、快速响应的特性，在全国多个地区得到了推广应

用。但因为气源和气价的问题，目前仍只有北京、上海、广东、江苏、浙江等地区具有较多的装机，

也多是执行临时上网电价。部分地区因电价难以覆盖气价成本，发电即亏损，所以采取了两部制电

价政策，以确保调峰机组的盈利能力；其他仍采用单一制电价。 

2014 年 12 月 31 日，国家发改委发布《关于规范天然气发电上网电价管理有关问题的通知》（发改

价格[2014]3009 号），对三种不同类型的天然气发电机组施行不同的上网电价政策。其中，新投产天

然气热电联产发电机组上网实行标杆电价政策；新投产天然气调峰发电机组上网电价，在参考天然

气热电联产发电上网标杆电价基础上，适当考虑两者发电成本的合理差异确定；对新投产天然气分

布式发电机组在企业自发自用或直接交易有余，并由电网企业收购的电量，其上网电价原则上参照

当地新投产天然气热电联产发电上网电价执行。此外，通知规定天然气发电最高电价不得比当地燃

煤发电上网标杆电价或当地电网企业平均购电价格高出 0.35 元/千瓦时，并对天然气发电价格管理实

行省级负责制。 

此后，全国有 12 个省（区，市）陆续制定或调整了自己的气电上网电价政策。其中，除了最早执行

两部制电价的上海（2012 年开始）、浙江（2015 年开始）以外，江苏、河南也从 2019 年起执行两

部制电价。 

图表18 2011-2018 年气电装机容量及其增速 

 

图表19 2011-2018 年气电发电量及其增速 

 

 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
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图表20 2018 年全国装机容量结构（细分） 

 

图表21 2018 年全国发电量结构（细分） 

 

 

 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 
 

资料来源: 国家统计局，国家能源局，中电联，平安证券研究所 

 

图表22 部分地区气电上网电价 

省（区，市） 文件名称 文件编号 执行时间 标杆/临时上网电价-气电 

北京 
关于降低本市燃煤发电上

网电价等有关问题的通知 

京 发 改

[2015]763 号 
2015/4/20 0.65 元/kWh 

天津 
关于进一步降低一般工商

业电价有关事项的通知 

津发改价管

[2018]571 号 
2018/9/1 0.69 元/kWh 

山西 

关于降低我省燃煤发电上

网电价和一般工商业用电

价格的通知 

晋 价 商 字

[2016]3 号 
2016/1/1 热电联产：0.6705 元/kWh 

关于煤矿瓦斯发电执行标

杆上网电价的通知 

晋发改商品

发 [2017]857

号 

2017/11/1 煤层气：0.509 元/kWh 

上海 
关于完善本市天然气发电

上网电价机制的通知 

沪 价 管

[2018]11 号 
2018/4/1 

调峰：容量电价：44.24 元/kW·月， 

电量电价：0.4983 元/kWh。 

热电联产：容量电价：39.54 元/kW·月， 

电量电价：0.4983 元/kWh。 

分布式：0.7655 元/kWh。 

江苏 
关于完善天然气发电上网

电价管理的通知 

苏 价 工

[2018]162 号 
2018/11/1 

调峰：容量电价：28 元/kW·月， 

电量电价：0.436 元/kWh。 

热电联产：容量电价：28-42 元/kW·月， 

电量电价：0.449-0.469 元/kWh。 

分布式（区域）：容量电价：42 元/kW·月； 

电量电价：0.469 元/kWh。 

分布式（楼宇）：0.772 元/kWh。 

浙江 
关于调整天然气发电机组

上网电价的通知 

浙发改价格

[2018]529 号 
2018/10/1 

容量电价：360-680 元/kW·年， 

电量电价：0.73-0.79 元/kWh。 

福建 

关于我省 LNG 燃气电厂临

时上网电价的通知 

闽 价 商

[2018]106 号 
2018/1/1 调峰：0.5957 元/kWh 

关于华电厦门集美分布式

能源站一期工程上网电价

的通知 

闽 价 商

[2018]57 号 
2018/1/1 热电联产：0.6512 元/kWh 

湖北 关于降低一般工商业电价 鄂 价 环 资 2018/4/1 0.7661 元/kWh 
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有关事项的通知 [2018]46 号 

湖南 
关于天然气发电项目上网

电价有关问题的通知 

湘发改价商

[2018]956 号 
2019/1/1 

调峰：0.45 元/kWh（一般时段）， 

0.65 元/kWh（迎峰度夏、迎峰度冬期间）。 

分布式：0.45 元/kWh。 

河南 

关于我省天然气调峰发电

机组试行两部制电价的通

知 

豫发改办价

管 [2019]22

号 

2019/1/1 

调峰：容量电价：35 元/kW·月； 

电量电价：0.41元/kWh（年发电量 8亿 kWh以内）， 

0.3879 元/kWh（年发电量超过 8 亿 kWh）。 

热电联产：0.3879 元/kWh（一般时段）， 

0.60 元/kWh（迎峰度夏、迎峰度冬期间）。 

关于明确部分发电机组上

网电价的通知 

豫发改办价

管 [2018]122

号 

2018/11/15 分布式：0.3879 元/kWh 

广东 
关于降低天然气发电上网

电价有关事项的通知 

粤发改价格

[2018]394 号 
2018/7/1 0.665 元/kWh 

海南 
关于电价调整有关问题的

通知 

琼 价 价 管

[2015]94 号 
2015/4/1 调峰：0.6658 元/kWh 

资料来源：各省（区、市）发改委、物价局，平安证券研究所 

 

2.6 其他电源类型：执行标杆电价，无补贴部分参照煤电标杆 

2.5.1 生物质发电 

2010 年 7 月 18 日，国家发改委发布《关于完善农林生物质发电价格政策的通知》（发改价格

[2010]1579 号）。通知规定：自 2010 年 7 月 1 日起，对农林生物质发电项目实行标杆上网电价政策，

未采用招标确定投资人的新建农林生物质发电项目，统一执行标杆上网电价每千瓦时 0.75 元；农林

生物质发电上网电价在当地脱硫燃煤机组标杆上网电价以内的部分由当地省级电网企业负担，高出

部分通过全国征收的可再生能源电价附加分摊解决。 

2.5.2 垃圾焚烧发电 

2012 年 3 月 28 日，国家发改委发布《关于完善垃圾焚烧发电价格政策的通知》 (发改价格[2012]801

号)。通知规定：2006 年 1 月 1 日后核准的垃圾焚烧发电项目，先按其入厂垃圾处理量折算成上网

电量进行结算，每吨生活垃圾折算上网电量暂定为 280 千瓦时；执行全国统一垃圾发电标杆电价每

千瓦时 0.65 元，其余上网电量执行当地同类燃煤发电机组上网电价；垃圾焚烧发电上网电价高出当

地脱硫燃煤机组标杆上网电价的部分实行两级分摊，其中当地省级电网负担 0.1 元/千瓦时，其余部

分纳入全国征收的可再生能源电价附加解决。 

2.5.3 光热发电 

2016 年 8 月 29 日，国家发改委发布《关于太阳能热发电标杆上网电价政策的通知》（发改价格

[2016]1881 号），2018 年 12 月 31 日以前全部投运的太阳能热发电项目，执行全国统一的太阳能热

发电（含 4 小时以上储热功能）标杆上网电价 1.15 元/千瓦时。 

 

三、 投资建议 

电力体制改革建立了由上网电价、输配电价和销售电价构成的三环节电价机制，三者相互关联、相

互影响。而电作为一种没有没有库存的产品，实时生产、实时消耗、动态平衡，理论上电价会因为

缺乏调节工具而出现极端剧烈的波动。因此，在建立起有效的电力市场并实现发电竞价上网前，对

于电价的管控就成为必须，电价也呈现出极强的政策管制属性。 
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通过对历史和现行电价政策的梳理，一方面可以发现煤电标杆上网电价在现有电价体系中的核心地

位，其在多个方面影响着其他各类电源的标杆、上限和无补贴电价；另一方面可以发现各电源类型

中，水电与核电的上网电价相比煤电更有竞争力，而风电与光伏加速平价后竞争力也会逐步提升。

我们建议关注水电与核电运营商，水电板块推荐水火共济、攻守兼备的国投电力，以及全球水电龙

头长江电力，建议关注湖北能源、华能水电；核电板块强烈推荐 A 股纯核电运营标的中国核电，推

荐参股多个核电项目的浙能电力、申能股份，建议关注拟回归 A股、国内装机第一的中广核电力（H）。 

 

四、 风险提示 

 上网电价降低 

下游用户侧降低销售电价的政策可能向上游发电侧传导，导致上网电价降低；随着电改的推进，电

力市场化交易规模不断扩大，可能拉低平均上网电价。 

 利用小时下降 

电力工业作为国民经济运转的支柱之一，供需关系的变化在较大程度上受到宏观经济运行状态的影

响，将直接影响到发电设备的利用小时数。 

 煤炭价格上升 

煤炭优质产能的释放进度落后，且环保限产进一步压制了煤炭的生产和供应；用电需求的大幅增长

提高了煤炭生厂商及供应商的议价能力，导致电煤价格难以得到有效控制；对于以煤机为主的火电

企业，燃料成本上升将减少利润。 

 政策推进滞后 

国内部分地区的电力供需目前仍处于供大于求的状态，可能影响存量核电机组的电量消纳、以及新

建核电机组的开工建设。 

 降水量减少 

水电的经营业绩主要取决于来水和消纳情况，而来水情况与降水、气候等自然因素相关，可预测性

不高。 
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