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板块回顾：2019 年电力行业跑输大盘。2019 年上证综指、万得全 A、沪深 300、

申万电力指数分别上涨 22.3%、33.0%、36.1%、10.0%。2019 年，电力行业细

分领域中，火电、新能源发电、水电、热电分别上涨-1.8%、-1.7%、21.0%、

29.0%。水电防御性最强。热电板块涨幅最高，主要由于权重较大的联美控股

涨幅较高。 

发用电量预测：预计 2020 年用电量、发电量增速 5.6%、4.8%。 

◼ 不考虑电能替代的影响，预计 2020 年全社会用电量同比增长 6.3%。1）

预计 2020 年二产用电量增速达到 4.4%。比起工业增加值，PMI 与第二产

业用电量增速的相关性更高。这可能是因为 2015 年之后工业增加值波动

较小，不能用于跟踪第二产业用电量的变化情况。从历史数据来看，PMI

生产经营活动预期领先 PMI 3~6 个月。2019 年 11 月 PMI 生产经营活动预

期小幅回升到 54.9，假设 2020 年 PMI 平均值达到 50.0。用全社会用电量:

第二产业:累计同比与 PMI:12 月移动平均进行回归分析，PMI 每变动 1，

二产用电量增速变动 4.5，R Square 达到 0.83。根据 2019 年前 11 月数据，

预计全年 PMI 平均值达到 49.7，二产用电量增速达到 3.0%；假设 2020

年全年 PMI 平均值达到 50，则预计二产用电量增速达到 4.4%。2）预计

2020 年三产用电量增速达到 10.9%。从历史数据来看，三产用电量增速

和二产用电量增速相关性较好，2015~2019 年，三产用电量增速平均高于

二产 6.9%。三产与二产用电量增速存在相关性的原因可能是三产中批发

零售、交运、房地产、金融业等领域与二产用电量情况趋势相近。假设

2020 年三产用电量增速高于二产 6.5%个百分点，则预计 2020 年三产用电

量增速达到 10.9%。3）预计 2020 年居民用电量增速反弹到 10%。以广

州市为例，居民用电量基数效应较强，用电量与夏季气温存在一定关系。

2015~2019 年，居民用电量增速呈大小年变动，基数效应明显。2019 年前

11 月居民用电量增速 5.7%，2019 年增速下滑较快，可能由于：除广州 2019

年夏季气温略高于去年外，北京、上海均低于去年，整体呈凉夏态势。考

虑到 2019 年基数较低，预计 2020 年居民用电量增速反弹到 10%。4）不

考虑电能替代的影响，预计 2020 年全社会用电量同比增长 6.3%。其中，

预计一产、二产、三产、居民用电量分别同比增长 5.0%、4.4%、10.9%、

10.0%。 

◼ 假设 2020 年电能替代量略有下降，预计全社会用电量增速 5.6%。1）电

能替代简介：自 2013 年 8 月提出“电能替代”战略，经过试点推广到 2015

年全面实施，已经取得显著成效。电能替代主要通过以电代煤、以电代油，

最终达到有效治理大气污染的目标。四个电能替代重点领域包括：北方居
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民采暖领域、生产制造领域、交通运输领域、电力供应与消费领域。2019

年前三季度，中国电能替代的替代量合计达到 1600 亿千瓦时，同比增长

超过 30%；2018 年，国网完成全国电能替代量的 86%。2）综合考虑国网、

电力十三五规划中电能替代的目标，预计 2020 年国网电能替代量达到

1350 亿千瓦时。2017 年，国网制订发布“十三五”电能替代规划，明确

5800 亿千瓦时替代电量目标，实现电能替代总体布局。而《电力发展“十

三五”规划》提出的电能替代目标是 4500 亿千瓦时。按照这个目标，“十

三五”末电能占终端能源消费比重 27%，电能替代的意义非常大。3）考

虑电能替代量的变化后，预计 2020 年全社会用电量增速达到 5.6%。如

果 2020 年国网电能替代量达到 1350 亿千瓦时，则同比拉动全社会用电量

增速 1.9%，较 2019 年的 2.6%下降 0.7 个百分点。因此，考虑电能替代量

的变化后，预计 2020 年全社会用电量增速达到 5.6%。 

◼ 预计 2020 年发电量同比增长 4.8%，其中火电、水电发电量分别同比增

长 2.5%、3.2%。1）水电发电量与装机容量和来水情况有关，预计 2020

年水电增速 3.2%。100 万千瓦以上的大型水电机组乌东德、苏哇龙、杨

房沟、羊曲、白鹤滩、叶巴滩、两河口等均在 2021、2022 年投产，2020

年没有大型水电机组投产。从来水情况来判断，2~3 年丰水枯水周期，2019

年前 11 月偏丰，预计 2020 年水电增速从 2019 年的 5.1%下降到 3.2%。2）

根据装机容量增速，预计 2020 年其他发电量同比增长 22%。其他发电是

指水电、火电之外的发电；本节中的装机容量是指 6000 千瓦及以上电厂

装机容量。由于风电抢装行情，预计 2020 年其他装机容量同比增长 22%；

假设其他发电量增速等于装机容量增速。3）预计 2020 年发电量同比增长

4.8%，其中火电、水电发电量分别同比增长 2.5%、3.2%。由于统计口径

差异，发电量、用电量增速走势一致但不完全相等。预计 2020 年用电量

增速回升 1.2 个百分点至 5.6%，2020 年发电量增速增长 1.3 个百分点至

4.8%。 

◼ 中长期预测：未来 30 年，发电量年复合增速 1.8%，其中煤电发电量 2025

年见顶。根据中石油经济技术研究院发布的《2050 世界与中国能源展望

报告》，中国煤电发电量将见顶，其发电量将将被其他清洁能源发电量挤

占。而天然气、核电和其他可再生能源（风电、光伏、生物质等）发展迅

猛，到 2050 年这三项能源的发电量分别为 2020 年发电量的 2 倍、4 倍和

13 倍。分部门需求看，工业部门用电量在 2020 年见顶，未来用电量增量

主要在建筑部门和其他部门。 

火电：煤价对冲上网电价下行压力。 

◼ 电价：市场电推进加速，平均上网电价承受压力。2019 年 12 月 12 日召

开的中央经济会议中，明确提出了降低企业用电、用气、物流等成本，表

明了中央要求 2020 年降低电价的态度。1）7 省份发布煤电上网电价改革

方案，明确煤电上网电价浮动机制。2019 年 10 月 21 日，发改委发布《关

于深化燃煤发电上网电价形成机制改革的指导意见》，并要求各省份直辖

市在 11 月 15 日上报各省份的燃电上网电价改革方案。截止 12 月 31 日，

已有重庆、广西、天津、上海、河南、河北、山东 7 个地区发布了改革方

案。其中重庆、上海、河南、河北、山东改革方案与发改委指导方案一致。

2）各省 2020 年市场电情况规划：广东省 2020 年年度电力市场化交易规
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模同比增长 78%，交易价差扩大 2.01 厘/度。江苏省 2020 年度电力市场

化交易规模同比增长 3.4%，交易价差扩大 3.62 厘/度。安徽省 2020 年度

电力市场化交易规模同比增长 28.5%，交易价差扩大 0.46 厘/度。山西规

划 2020 年全省电力直接交易规模从 800 上升到 1300 亿千瓦时。四川 2020

年电力市场化交易电量从 2018 年的 712 上升到 1000 亿千瓦时。福建 2020

年电力交易规模从 700 上升到 800 亿千瓦时。江西规划 2020 年市场电规

模不低于 500 亿千瓦时，占省内火电发电量 50%。3）目前已公布方案的

6 省 2020 年市场电规模同比增长 24.4%。广东、江苏、安徽、山西、四

川、福建规划 2020 年市场电规模分别同比增长 30.0%、7.6%、28.2%、

62.5%、40.4%、14.3%，这 6 省合计 2018 年用电量占全社会用电量的 31%。

4）测算广东、江苏、安徽 2020 年火电不含税平均上网电价同比下降 3.5%、

1.9%、1.1%。平均上网电价下降的原因包括：市场电占比上升、市场电

上网电价下降。广东 2020 年市场电占比从 56%上升到 73%；江苏 2020

年市场电占比从 67%上升到 72%；安徽 2020 年市场电占比从 30%上升到

36%。2020 年起，市场电价中包括超低排放电价，市场电上网电价下降。

广东、江苏、安徽 2020 年火电含税市场电上网电价同比下降 2.9%、2.6%、

2.1%。根据 2019 年 10 月发布的《关于深化燃煤发电上网电价形成机制改

革的指导意见》，执行“基准价+上下浮动”价格机制的燃煤发电电量，基

准价中包含脱硫、脱硝、除尘电价。仍由电网企业保障供应的电量，在执

行基准价的基础上，继续执行现行超低排放电价政策。燃煤发电上网电价

完全放开由市场形成的，上网电价中包含脱硫、脱硝、除尘电价和超低排

放电价。即 2020 年起，市场电价中包括超低排放电价。 

◼ 煤价：2020 年，煤炭产量增速有所下滑，而火电发电量增速上升，预计

全年现货煤价中枢在 550 元/吨附近。1）2018 年年底全国 30 万吨/年以下

小煤矿产能 1.7 亿吨，是后续煤炭去产能的重要方向。2019 年 8 月 28 日，

国家发改委网站发布了关于印发《30 万吨/年以下煤矿分类处置工作方案》

的通知。《通知》指出，通过三年时间，力争到 2021 年底全国 30 万吨/

年以下煤矿数量减少至 800 处以内，华北、西北地区（不含南疆）30 万

吨/年以下煤矿基本退出，其他地区 30万吨/年以下煤矿数量原则上比 2018

年底减少 50%以上。截止 2019 年 9 月，30 万吨/年以下（不含 30 万吨/

年，下同）煤矿数量仍有约 2100 处，淘汰落后产能、破除无效低效供给

的任务依然较重。从行业发展趋势看，煤炭去产能由总量去产能转向结构

性去产能、系统性优产能，需要继续淘汰落后产能，有序释放先进产能，

进一步推动煤炭行业转型升级。从小煤矿自身情况看，30 万吨/年以下煤

矿普遍生产效率低、技术装备水平低、安全保障程度低。从煤炭供需形势

看，晋陕蒙宁新等重点产煤省（区）优质先进产能逐步释放，北煤南运通

道建设加快，为煤炭调入地区调整产业结构、加快退出 30 万吨/年以下煤

矿创造了有利条件。2）煤炭行业固定投资从 2013 到 2017 年处于下降周

期，预示 2020 年煤矿投产进度下降。2011~2019 年，煤炭行业固定投资

增速分别为 26%、8%、-2%、-10%、-14%、-24%、-12%、6%、27%。考

虑到煤矿产能建设周期在 3~5 年，目前在建的矿井正是 3~5 年前煤矿投资

增速下行周期时建设的，预计后续煤矿投产进度下降。3）2020 年，煤炭

产量增速有所下滑，而火电发电量增速上升，预计全年现货煤价中枢在

550 元/吨附近。2019 年前 11 月，原煤产量同比增长 4.5%至 34.1 亿吨，
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进口煤同比增长 9.3%至 3.0 亿吨。2020 年 30 万吨/年以下小煤矿去产能

继续推进，前期煤炭行业投资下降致产能释放变慢。预计 2020 年火电发

电量增速从 1.9%上升到 2.5%。 

◼ 模拟测算：假设 2020 年煤电平均含税上网电价同比下降 1.9%，煤炭现

货价达到 550 元/吨，则度电利润总额同比增长 5%。1）由于存在长协煤

机制，电煤价格指数波动幅度约为秦皇岛港动力煤波动幅度的 55%。以

2018/2~2019/11 的数据测算，电煤价格指数下降幅度约为秦皇岛港动力煤

下降幅度的 57.4%；以 2018/5~2019/11 的数据测算，电煤价格指数下降幅

度约为秦皇岛港动力煤下降幅度的 54.6%。2）假设 2020 年煤电市场电规

模同比增长 20%，平均含税上网电价同比下降 1.9%，秦皇岛港 5500 大

卡煤炭现货价 550 元/吨（同比下降 6.3%），则度电利润总额同比增长 5%

至 0.0247 元/度。由于煤炭现货价的波动只有 55%能传导到电煤价格指数，

以及燃料成本占营业成本的 64%；根据测算，含税上网电价每下降 1.0%，

需要煤炭现货价下降 3.2%来抵消。年均秦皇岛港 5500 大卡现货价（元/

吨）、含税平均上网电价增速同比增长对 2020 年煤电度电利润总额增速影

响的模拟测算见下表。 

水电：根据厄尔尼诺情况，预计 2020 年上半年来水偏平。 

◼ 从历史数据来看，厄尔尼诺衰减年水电来水较好。厄尔尼诺发生的第二年

通常厄尔尼诺现象会有所衰减。从历史数据来看，2005、2007、2010、2012、

2016、2017 年 NINO3.4 海水温度距平指数出现下降，厄尔尼诺现象衰减。

伴随厄尔尼诺衰减的过程中，水电利用小时均出现上升态势。 

◼ 根据厄尔尼诺情况，预计 2020 年上半年来水偏平。美国气象预测中心预

计 2019-20 冬季 70%概率下，北半球处于厄尔尼诺中性趋势，65%概率下

延续到 2020 年春季。2019 年上半年，水电利用小时同比增长 11%，来水

明显偏丰；在 2020 年上半年厄尔尼诺中性的假设下，预计 2020 年上半年

来水偏平。 

◼ 目前龙头水电股股息率水平在 3~4%附近。从龙头股（长江电力、桂冠电

力、国投电力、华能水电、川投能源）的股息率情况来看，目前股息率在

3~4%附近，而历史上最高股息率水平达到 5~6%。 

投资建议：1）火电：煤价对冲上网电价下行压力。市场电推进加速，平均上

网电价承受压力。目前已公布方案的 6 省 2020 年市场电规模同比增长 24.4%。

测算广东、江苏、安徽 2020 年火电不含税平均上网电价同比下降 3.5%、1.9%、

1.1%。2020 年，煤炭产量增速有所下滑，而火电发电量增速上升，预计全年

现货煤价中枢在 550 元/吨附近。建议关注全国性火电龙头华电国际、国电电

力等；区域性优质火电标的京能电力、建投能源、皖能电力、长源电力等。2）

水电：根据厄尔尼诺情况，预计 2020 年上半年来水偏平。目前龙头水电股股

息率水平在 3~4%附近，仍有价值属性。建议关注长江电力、国投电力、川投

能源、桂冠电力等。 

风险提示：上网电价下降或超预期，煤价水平或超预期，来水或低于预期等 
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1.  板块回顾：2019 年电力行业跑输大盘 

2019 年申万电力指数上涨 10.0%，跑输大盘。2019 年上证综指、万得全 A、沪深 300、

申万电力指数分别上涨 22.3%、33.0%、36.1%、10.0%。 

图 1：2019 年电力行业指数走势 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所（2018/12/28=1000） 

从细分领域来看，联美控股推动热电板块涨幅领先；水电股表现较高，火电股走平。2019

年，电力行业细分领域中，火电、新能源发电、水电、热电分别上涨-1.8%、-1.7%、21.0%、

29.0%。水电防御性最强。热电板块涨幅最高，主要由于权重较大的联美控股涨幅较高。 

图 2：2019 年电力细分领域指数走势 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所（2018/12/28=1000） 

2019 年前三季度，电力行业营收增速 12%；细分领域中，火电、热电、水电、风电光伏

发电、核电营收增速分别为 11%、11%、17%、10%、18%。 

表 1：电力行业营收增速         

 2012Q1~3 2013Q1~3 2014Q1~3 2015Q1~3 2016Q1~3 2017Q1~3 2018Q1~3 2019Q1~3 

公用事业行业营收

（亿） 
4,653 5,596 5,646 5,548 5,486 6,561 7,541 8,482 

同比增速（%）  20% 1% -2% -1% 20% 15% 12% 

火电板块（亿） 3,752 4,519 4,455 4,290 3,991 4,792 5,570 6,179 
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同比增速（%）  20% -1% -4% -7% 20% 16% 11% 

热电板块（亿） 61 60 68 69 104 116 133 147 

同比增速（%）  -1% 13% 2% 52% 12% 14% 11% 

水电板块（亿） 716 756 844 830 1,019 1,103 1,240 1,445 

同比增速（%）  6% 12% -2% 23% 8% 12% 17% 

风电光伏发电板块

（亿） 
53 59 63 65 55 77 79 87 

同比增速（%）  12% 6% 3% -15% 40% 3% 10% 

核电发电板块（亿） 133 261 285 363 420 589 652 770 

同比增速（%）  97% 9% 27% 16% 40% 11% 18% 

资料来源：Wind，长城证券研究所         

2019 年前三季度，电力行业归母净利润增速 23%；细分领域中，火电、热电、水电、风

电光伏、核电归母净利润增速分别为 54%、195%、11%、-5%、6%。 

表 2：电力行业归母净利润增速         

 2012Q1~3 2013Q1~3 2014Q1~3 2015Q1~3 2016Q1~3 2017Q1~3 2018Q1~3 2019Q1~3 

公用事业行业归母净

利润（亿） 
270 625 743 858 762 606 646 797 

同比增速（%）  131% 19% 15% -11% -20% 7% 23% 

火电板块（亿） 135 399 437 514 343 138 185 284 

同比增速（%）  196% 10% 18% -33% -60% 34% 54% 

热电板块（亿） 2 6 6 7 11 11 4 13 

同比增速（%）  151% 1% 17% 54% -2% -60% 195% 

水电板块（亿） 117 163 239 247 299 314 325 362 

同比增速（%）  39% 47% 3% 21% 5% 4% 11% 

风电光伏发电板块

（亿） 
-3 -3 -3 1 6 13 19 18 

同比增速（%）  7% -17% 146% 363% 109% 39% -5% 

核电发电板块（亿） 19 60 63 89 103 129 113 120 

同比增速（%）  221% 6% 40% 16% 26% -13% 6% 

资料来源：Wind，长城证券研究所         

2019 年前三季度，电力行业扣非净利润增速 44%；细分领域中，火电、热电、水电、风

电光伏、核电扣非归母净利润增速分别为 68%、609%、12%、-1%、206%。 

表 3：电力行业扣非归母净利润增速         

 2012Q1~3 2013Q1~3 2014Q1~3 2015Q1~3 2016Q1~3 2017Q1~3 2018Q1~3 2019Q1~3 

公用事业行业扣非归

母净利润（亿） 
231 493 631 730 731 484 532 765 

同比增速（%）  113% 28% 16% 0% -34% 10% 44% 

火电板块（亿） 119 354 430 486 386 114 157 264 

同比增速（%）  196% 21% 13% -21% -70% 38% 68% 

热电板块（亿） 2 2 5 6 7 9 2 11 

同比增速（%）  29% 116% 23% 18% 36% -83% 609% 

水电板块（亿） 113 141 200 204 299 309 316 354 
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同比增速（%）  24% 42% 2% 46% 3% 2% 12% 

风电光伏发电板块

（亿） 
-3 -4 -3 1 5 11 18 18 

同比增速（%）  -24% 15% 116% 840% 117% 73% -1% 

核电发电板块（亿）    34 35 41 38 117 

同比增速（%）     4% 17% -7% 206% 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

广核 19 年开始记扣非归母净利润使核电板块扣非归母净利润快速增长 

        

保险公司维持重仓电力板块策略，2019Q3 机构持仓占电力板块流通市值比例为到 4.19%。

2017Q3、2018Q3、2019Q3，机构持仓占电力板块流通市值比例分别为 2.34%、2.07%、

4.19%。 

表 4：电力板块机构持仓情况  
 

机构持仓（万元） 机构持仓占电力板块流通市值比例  

 基金 券商集合理

财 

保 险 公

司 

社 保 基

金 

QFII  基金 券 商 集 合

理财 

保 险 公

司 

社 保 基

金 

QFII 合计 

2017Q3 866,603 140,287 598,422 813,094 17,551  0.83% 0.14% 0.58% 0.78% 0.02% 2.34% 

2017Q4 1,835,332 128,831 568,510 675,451 17,216  1.38% 0.10% 0.43% 0.51% 0.01% 2.43% 

2018Q3 529,745 80,384 739,571 660,609 13,762  0.54% 0.08% 0.76% 0.67% 0.01% 2.07% 

2018Q4 2,506,402 147,232 692,163 647,200 42,169  1.89% 0.11% 0.52% 0.49% 0.03% 3.04% 

2019Q3 1,396,200 2,704 3,454,175 443,096 48,228  1.09% 0.00% 2.71% 0.35% 0.04% 4.19% 

资料来源：Wind，长城证券研究所  

19 年 9 月末，基金持仓中电力行业占比为 1.1%，处于历史配置比例底部，标配比例为

3.0%。基金持有的电力行业重仓股包括中国广核（持仓市值 62.7 亿元，占流通 A 股比例

72.97%）、长江电力（持仓市值 19.2 亿元，占流通 A 股比例 0.48%）、中国核电（持仓市

值 10.78 亿元，占流通 A 股比例 1.31%）、川投能源（持仓市值 9.46 亿元，占流通 A 股比

例 2.15%）、联美控股（持仓市值 6.36 亿元，占流通 A 股比例 2.48%）、国投电力（持仓

市值 4.18 亿元，占流通 A 股比例 0.68%）、浙能电力（持仓市值 3.93 亿元，占流通 A 股

比例 0.74%）、申能股份（持仓市值 3.77 亿元，占流通 A 股比例 1.49%）、岷江水电（持

仓市值 3.21 亿元，占流通 A 股比例 4.25%）、上海电力（持仓市值 2.37 亿元，占流通 A

股比例 1.28%）、长源电力（持仓市值 1.52 亿元，占流通 A 股比例 3.00%）。 

19 年 9 月末，保险持仓中电力行业占比为 2.71%，主要重仓长江电力，标配比例为 3.0%。

保险持有的电力行业重仓股包括长江电力（持仓市值302.3亿元，占流通A股比例 7.54%）、

京能电力（持仓市值 22.0 亿元，占流通 A 股比例 13.70%）、韶能股份（持仓市值 12.8 亿

元，占流通 A 股比例 19.96%）、太阳能（持仓市值 4.0 亿元，占流通 A 股比例 6.25%）、

明星电力（持仓市值 1.3 亿元，占流通 A 股比例 5.02%）、内蒙华电（持仓市值 1.0 亿元，

占流通 A 股比例 0.56%）。 

19 年 9 月末，QFII 持仓中电力行业占比为 0.04%，标配比例为 3.0%。QFII 持有的电力

行业重仓股包括涪陵电力（持仓市值 1.9 亿元，占流通 A 股比例 3.03%）、深南电 A（持

仓市值 1.8 亿元，占流通 A 股比例 3.79%）、华能水电（持仓市值 0.9 亿元，占流通 A 股

比例 0.23%）、漳泽电力（持仓市值 0.1 亿元，占流通 A 股比例 0.18%）、赣能股份（持仓
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市值 0.1 亿元，占流通 A 股比例 0.13%）、嘉泽新能（持仓市值 0.05 亿元，占流通 A 股比

例 0.11%）。 

 

2.  发用电量预测：预计 2020 年用电量、

发电量增速 5.6%、4.8% 

不考虑电能替代的影响，预计 2020 年全社会用电量同比增

长 6.3% 

从历史数据来看，第二产业用电量增速和 PMI 相关性较强。比起工业增加值，PMI 与第

二产业用电量增速的相关性更高。这可能是因为 2015 年之后工业增加值波动较小，不能

用于跟踪第二产业用电量的变化情况。 

图 3：年度 PMI 指数和二产用电量增速 图 4：月度 PMI 指数和二产用电量增速 

 
 

资料来源：Wind，长城证券研究所  

从历史数据来看，PMI 生产经营活动预期领先 PMI 3~6 个月。2019 年 11 月 PMI 生产经

营活动预期小幅回升到 54.9，假设 2020 年 PMI 平均值达到 50.0。 
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图 5：历年 PMI 指数和 PMI 生产经营活动预期 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

预计 2020 年二产用电量增速达到 4.4%。用全社会用电量:第二产业:累计同比与 PMI:12

月移动平均进行回归分析，PMI 每变动 1，二产用电量增速变动 4.5，R Square 达到 0.83。

根据 2019 年前 11 月数据，预计全年 PMI 平均值达到 49.7，二产用电量增速达到 3.0%；

假设 2020 年全年 PMI 平均值达到 50，则预计二产用电量增速达到 4.4%。 

从历史数据来看，服务业 PMI 业务活动预期领先性不明显。 

图 6：服务业 PMI 指数和服务业 PMI 业务活动预期指数 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

预计 2020 年三产用电量增速达到 10.9%。从历史数据来看，三产用电量增速和二产用电

量增速相关性较好，2015~2019 年，三产用电量增速平均高于二产 6.9%。三产与二产用

电量增速存在相关性的原因可能是三产中批发零售、交运、房地产、金融业等领域与二

产用电量情况趋势相近。假设 2020 年三产用电量增速高于二产 6.5%个百分点，则预计

2020 年三产用电量增速达到 10.9%。 
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图 7：各产业用电量增速情况 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

以广州市为例，居民用电量基数效应较强，用电量与夏季气温存在一定关系。由于居民

人数增长和单人用电需求相对稳定，因此当年的高基数往往导致下一年的低基数，例如

2009、2013 年的情况。2014~2015 年是热夏，当年用电量增速较高；2013 年是凉夏，当

年用电量增速较低。 

图 8：广州夏季平均气温和广州居民用电量增速 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

2015~2019 年，居民用电量增速呈大小年变动，基数效应明显。2005、2016 年是居民用

电增速高峰，2007、2014 年是居民用电增速低谷。 
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图 9：全国居民用电量增速 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

2019 年前 11 月居民用电量增速 5.7%，预计 2020 年居民用电量增速反弹到 10%。2019

年增速下滑较快，可能由于：除广州 2019 年夏季气温略高于去年外，北京、上海均低于

去年，整体呈凉夏态势。考虑到 2019 年基数较低，预计 2020 年居民用电量增速反弹到

10%。 

图 10：近两年北上广夏季平均气温（摄氏度） 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

从历史数据来看，第一产业 GDP 与第一产业用电量增速相关性不明显。2014 年起，第

一产业用电量增速开始上升，而第一产业 GDP 没有明显的向上趋势。本轮第一产业用电

量增长可能和农村电网改造及机械化有关。 
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图 11：历年新增就业人口 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

不考虑电能替代的影响，预计 2020 年全社会用电量同比增长 6.3%。其中，预计一产、

二产、三产、居民用电量分别同比增长 5.0%、4.4%、10.9%、10.0%。 

表 5：全社会用电量预测（不考虑电能替代的影响，亿千瓦时） 

      同比增长（%）   

 
全社会

用电量 

全社会

用电量:

第一产

业 

全社会

用电量:

第二产

业 

全社会

用电量:

第三产

业 

城乡居

民生活

用电量 

全社会

用电量

同比增

长 

全社会

用电量:

第一产

业 

全社会

用电量:

第二产

业 

全社会

用电量:

第三产

业 

城乡居

民生活

用电量 

年 均
PMI 

气温情况 

2005-12 24,689 741 18,478 2,631 2,838 13.45 7.64 13.37 12.90 16.19 54.14  

2006-12 28,248 832 21,354 2,822 3,240 14.16 9.90 14.30 11.80 14.70 54.48  

2007-12 32,565 863 24,909 3,185 3,608 14.80 3.83 15.99 12.85 11.37 55.03  

2008-12 34,268 879 25,863 3,493 4,035 5.23 1.85 3.83 9.67 11.83 50.16 
北 上 广 均

为凉夏 

2009-12 36,595 940 27,136 3,944 4,575 6.44 6.90 4.69 12.74 12.08 52.93  

2010-12 41,999 976 31,450 4,478 5,094 14.76 3.89 15.88 13.56 11.34 53.76  

2011-12 47,026 1,013 35,288 5,105 5,620 11.97 3.73 12.20 13.98 10.33 51.40 
北 上 广 均

为凉夏 

2012-12 49,657 1,003 36,733 5,693 6,228 5.60 -1.12 4.11 11.52 10.79 50.75  

2013-12 53,223 1,014 39,143 6,273 6,793 7.50 0.70 7.00 10.30 9.20 50.76  

2014-12 55,213 995 40,628 6,660 6,929 3.80 -0.20 3.70 6.40 2.20 50.69 
上 海 明 显

为凉夏 

2015-12 55,500 1,020 40,046 7,158 7,276 0.52 2.48 -1.43 7.47 5.00 49.91  

2016-12 59,187 1,076 42,078 7,965 8,067 5.01 5.35 2.88 11.21 10.84 50.32  

2017-12 63,077 1,155 44,413 8,814 8,695 6.57 7.34 5.55 10.65 7.78 51.61  

2018-12 68,449 728 47,235 10,801 9,685 8.49 9.75 7.17 12.74 10.35 50.90  

2019E 71,481 765 48,652 11,827 10,237 4.43 5.00 3.00 9.50 5.70 49.69 
北 京 上 海

为凉夏 

2020E 75,972 803 50,792 13,116 11,261 6.28 5.00 4.40 10.9  10.00 50.00  
 

黑体标出的是较高值 

资料来源：wind，长城证券研究所 

假设 2020 年电能替代量略有下降，预计全社会用电量增速

5.6% 

自 2013 年 8 月提出“电能替代”战略，经过试点推广到 2015 年全面实施，已经取得显

著成效。电能替代主要通过以电代煤、以电代油，最终达到有效治理大气污染的目标。 
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四个电能替代重点领域包括：1）北方居民采暖领域，主要针对燃气（热力）管网覆盖范

围以外的城区、郊区、农村等还大量使用散烧煤进行采暖的，使用蓄热式电锅炉、蓄热

式电暖器、电热膜等多种电采暖设施替代分散燃煤设施。从电采暖的发展方向可以看出，

电采暖在整个供暖体系中属于补充供暖方式，未来北方地区居民采暖主要还是依靠热电

联产集中供热，特别是背压式热电联产，这是能源利用效率最高的方式。国家发展改革

委、国家能源局等印发的《热电联产管理办法》（发改能源[2016]617 号）中提出，未来

将力争实现北方大中型以上城市热电联产集中供热率达到 60%以上。因此，发展电采暖，

并不是要取代热电联产集中供热，这一点需要各地在供热规划中予以重视。2）生产制造

领域，生产制造领域的电能替代需要结合产业特点进行，有条件地区可根据大气污染防

治与产业升级需要，在工农业生产中推广电锅炉、电窑炉、电灌溉等。3）交通运输领域，

主要针对各类车辆、靠港船舶、机场桥载设备等，使用电能替代燃油。4）电力供应与消

费领域，主要是满足电力系统运行本身的需要，如储能设备可提高系统调峰调频能力，

促进电力负荷移峰填谷。 

2019 年前三季度，中国电能替代的替代量合计达到 1600 亿千瓦时，同比增长超过 30%；

2018 年，国网完成全国电能替代量的 86%。2016 年，中国国家发改委、国家能源局联合

八部门出台《关于推进电能替代的指导意见》，明确到 2020 年，电能占中国终端能源消

费的比重达到 27%，提出要在生产制造、交通运输、居民采暖、电力供应与消费等重点

领域，因地制宜，分类推广电能替代。该《意见》出台后，电能替代快速发展，2017 年、

2018 年中国电能替代量分别达 1286 亿、1577 亿千瓦时，占当年全社会用电量比重达到

了 2.0%和 2.3%；电能占终端能源消费比重从 2015 年的 22.9%提高到 2018 年 25.5%，年

均提升近 0.87 个百分点。2019 年前三季度，中国电能替代的替代量合计达到 1600 亿千

瓦时，同比增长超过 30%，占全社会用电量的 3%。 

综合考虑国网、电力十三五规划中电能替代的目标，预计 2020 年国网电能替代量达到

1350 亿千瓦时。2017 年，国网制订发布“十三五”电能替代规划，明确 5800 亿千瓦时

替代电量目标，实现电能替代总体布局。而《电力发展“十三五”规划》提出的电能替

代目标是 4500 亿千瓦时。按照这个目标，“十三五”末电能占终端能源消费比重 27%，

电能替代的意义非常大。 

图 12：国网电能替代量 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

考虑电能替代量的变化后，预计 2020 年全社会用电量增速达到 5.6%。如果 2020 年国网

电能替代量达到 1350 亿千瓦时，则同比拉动全社会用电量增速 1.9%，较 2019 年的 2.6%
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下降 0.7 个百分点。因此，考虑电能替代量的变化后，预计 2020 年全社会用电量增速达

到 5.6%。 

预计 2020 年发电量同比增长 4.8%，其中火电、水电发电

量分别同比增长 2.5%、3.2% 

水电发电量与装机容量和来水情况有关，预计 2020 年水电增速 3.2%。100 万千瓦以上的

大型水电机组乌东德、苏哇龙、杨房沟、羊曲、白鹤滩、叶巴滩、两河口等均在 2021、

2022 年投产，2020 年没有大型水电机组投产。从来水情况来判断，2~3 年丰水枯水周期，

2019 年前 11 月偏丰，预计 2020 年水电增速从 2019 年的 5.1%下降到 3.2%。 

图 13：历年水电装机容量 图 14：历年水电利用小时 

  
资料来源：Wind，长城证券研究所  

根据装机容量增速，预计 2020 年其他发电量同比增长 22%。其他发电是指水电、火电之

外的发电；本节中的装机容量是指 6000 千瓦及以上电厂装机容量。由于风电抢装行情，

预计 2020 年其他装机容量同比增长 22%；假设其他发电量增速等于装机容量增速。 

图 15：其它发电量同比增速及其它装机容量增速 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

16.00

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

25,000.00

30,000.00

35,000.00

40,000.00

2
0
0
9
/1

2

2
0
1
0
/1

2

2
0
1
1
/1

2

2
0
1
2
/1

2

2
0
1
3
/1

2

2
0
1
4
/1

2

2
0
1
5
/1

2

2
0
1
6
/1

2

2
0
1
7
/1

2

2
0
1
8
/1

2

2
0
1
9
/1

1

6000千瓦及以上电厂发电设备容量:水电（万千瓦）

6000千瓦及以上电厂发电设备容量:水电:累计同比

-600.00

-400.00

-200.00

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

3,000.00

3,100.00

3,200.00

3,300.00

3,400.00

3,500.00

3,600.00

3,700.00

3,800.00

2
0
0
1
-1

2
2
0
0
2
-1

2
2
0
0
3
-1

2
2
0
0
4
-1

2
2
0
0
5
-1

2
2
0
0
6
-1

2
2
0
0
7
-1

2
2
0
0
8
-1

2
2
0
0
9
-1

2
2
0
1
0
-1

2
2
0
1
1
-1

2
2
0
1
2
-1

2
2
0
1
3
-1

2
2
0
1
4
-1

2
2
0
1
5
-1

2
2
0
1
6
-1

2
2
0
1
7
-1

2
2
0
1
8
-1

2
2
0
1
9
-1

1

发电设备平均利用小时:水电:累计值

发电设备平均利用小时:水电:同比增减（右轴）

-40

-20

0

20

40

60

80

其他发电量同比增长 其他装机容量同比增长



 

 行业投资策略 

 

长城证券17 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

预计 2020 年发电量同比增长 4.8%，其中火电、水电发电量分别同比增长 2.5%、3.2%。

由于统计口径差异，发电量、用电量增速走势一致但不完全相等。预计 2020 年用电量增

速回升 1.2 个百分点至 5.6%，2020 年发电量增速增长 1.3 个百分点至 4.8%。 

图 16：全社会用电量增速与发电量增速 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

表 6：发电量预测（亿千瓦时） 

 
产量:发电

量:累计值 

产量:火电:

累计值 

产量:水电:

累计值 
其他 

产量:发电

量:累计值

同比增长 

产量:火电:

累计值同

比增长 

产量:水电:

累计值同

比增长 

其他发电

量同比增

长 

2004-12 22,033 17,702 3,535 796 15.32 14.40 24.63 -6.10 

2005-12 25,003 20,473 3,970 559 13.48 14.02 12.30 -29.76 

2006-12 27,557 23,189 3,783 585 13.70 15.80 3.50 4.73 

2007-12 32,087 27,013 4,343 731 14.90 14.60 15.40 24.86 

2008-12 34,047 27,857 5,277 913 5.50 3.00 17.50 24.85 

2009-12 36,506 29,814 5,545 1,147 7.00 7.20 4.30 25.68 

2010-12 41,413 33,253 6,622 1,538 13.30 11.70 18.40 34.04 

2011-12 46,037 38,137 6,108 1,792 12.00 13.90 -1.40 16.53 

2012-12 48,188 37,867 7,595 2,726 4.70 0.60 25.80 52.13 

2013-12 52,451 42,153 7,891 2,408 7.62 6.89 7.19 -11.65 

2014-12 56,496 42,337 10,643 3,515 3.20 -0.40 18.00 45.98 

2015-12 56,184 42,102 9,960 4,122 -0.20 -2.80 4.20 17.27 

2016-12 59,111 43,958 10,518 4,635 4.50 2.60 5.90 12.45 

2017-12 62,758 46,115 10,819 5,824 5.70 4.60 3.40 25.65 

2018-12 67,914 49,795 11,028 7,092 6.80 6.00 4.10 21.77 

2019E 70,274 50,741 11,590 7,943 3.47 1.90 5.10 12.00 

2020E 73,661 52,009 11,961 9,691 4.82 2.50 3.20 22.00 
 

资料来源：wind，长城证券研究所 
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中长期预测：预计煤电 2025 年见顶 

未来 30 年，发电量年复合增速 1.8%，其中煤电发电量 2025 年见顶。根据中石油经济技

术研究院发布的《2050 世界与中国能源展望报告》，中国煤电发电量将见顶，其发电量将

将被其他清洁能源发电量挤占。而天然气、核电和其他可再生能源（风电、光伏、生物

质等）发展迅猛，到 2050 年这三项能源的发电量分别为 2020 年发电量的 2 倍、4 倍和

13 倍。分部门需求看，工业部门用电量在 2020 年见顶，未来用电量增量主要在建筑部门

和其他部门。 

表 7：中国电力消费展望 
 

发电量 发电结构（%） 
 

2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2015 2030 2050 

分品种发电量（万亿千瓦时） 

           

煤电 3.9 4.6 4.9 4.6 4.7 4.6 4.3 3.9 66.5 45.2 30.7 

油电 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 2.4  0.8  0.4  

气电 0.2 0.3 0.5 0.8 1.1 1.3 1.4 1.4 2.8  8.1  11.2 

水电 1.1 1.2 1.4 1.6 1.7 1.8 1.8 1.9 19.5 15.8 14.8 

核电 0.2 0.4 0.6 0.7 0.9 1.1 1.2 1.4 2.9  6.8  11 

风电 0.2 0.4 0.8 1.2 1.3 1.4 1.5 1.7 3.2  11.2 13 

太阳能 0.1 0.2 0.7 1.1 1.3 1.5 1.8 2 1.7  10.5 15.6 

其他 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4 0.9  1.7  3.3  

发电总量 5.8 7.5 9.1 10.3 11.2 12 12.4 12.7 100 100 100 

用电量 用电结构（%） 

分部门电力需求（万亿千瓦时） 

           

工业部门 4 4.5 5.3 5.6 5.9 6.1 6 6 73.2 57.8 49 

建筑部门 1.4 2.2 2.9 3.7 4.2 4.5 4.9 5.1 24.7 38 42.2 

交通部门 0.1 0.2 0.3 0.4 0.6 0.8 0.9 1.1 2.0  4.2  8.8  

电力需求总量 5.5 6.9 8.5 9.7 10.6 11.4 11.8 12.2 100 100 100 

资料来源：2050 世界与中国能源展望（2019 版），长城证券研究所 

 

表 8：中国一次能源消费展望 

 
一次能源需求 一次能源结构 

 
2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2015 2030 2050 

分品种需求（亿吨标油） 
          

煤炭 19 18 18 14 12 10 7 5 63.70% 40.70% 13.60% 

石油 6 6 6 6 5 5 4 4 18.30% 17.00% 10.20% 

天然气 2 3 4 5 6 6 6 6 5.90% 13.70% 16.50% 

水电 2 3 3 3 4 4 4 4 8.30% 9.70% 11.60% 

核电 0.4 1 1 2 2 3 3 4 1.30% 5.40% 10.50% 

其他可再生 1 1 3 5 7 9 11 13 2.50% 13.60% 37.70% 

一次能源总量 30 33 35 35 36 36 35 35 100% 100% 100% 

分部门需求（亿吨标油） 
          

工业部门 15 16 15 14 14 13 12 11 
   

建筑部门 3 4 5 6 7 7 7 6 
   

交通部门 3 4 4 4 4 4 4 4 
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其他部门 8 9 11 11 12 12 13 13 
    

资料来源：2050 世界与中国能源展望（2019 版），长城证券研究所 

3.  火电：煤价对冲上网电价下行压力 

电价：市场电推进加速，平均上网电价承受压力 

2019 年 12 月 12 日召开的中央经济会议中，明确提出了降低企业用电、用气、物流等成

本，表明了中央要求 2020 年降低电价的态度。 

7 省份发布煤电上网电价改革方案，明确煤电上网电价浮动机制。2019 年 10 月 21 日，

发改委发布《关于深化燃煤发电上网电价形成机制改革的指导意见》，并要求各省份直辖

市在 11 月 15 日上报各省份的燃电上网电价改革方案。截止 12 月 31 日，已有重庆、广

西、天津、上海、河南、河北、山东 7 个地区发布了改革方案。其中重庆、上海、河南、

河北、山东改革方案与发改委指导方案一致。 

广西新增两条改革内容，改革力度较发改委方案更强。广西改革方案中新增的两点为：1）

浮动幅度范围为上浮不超过 10%(2020 年暂不上浮)、下浮原则上不超过 15%，在实际市

场化交易中，下浮可适当低于 15%的幅度。2）对于符合市场交易条件但没有签约的燃煤

发电电量，由电网企业按照市场各交易品种的平均交易价格统一收购，具体电量由经济

运行行政主管部门会同能源行政主管部门与电网企业确定。广西上网电价改革方案提出

了电价下浮可以突破 15%，预计 2020 年广西地区煤电企业承压加大。 

天津主要改革细则基本一致，但提出具体 4 台机组仍按照原上网电价标准执行。天津上

网电价改革方案基本与发改委指导意见一致，但单独提出了国投津能发电有限公司 1#-2#

机组、国华盘山发电有限公司 1#-2#机组未参与市场交易的上网电量暂参照政府核定的上

网电价标准执行。我们估计这是因为这部分机组当前成本较高，如按照改革方案下浮电

价，机组亏损压力将激增。 

表 9：各地区煤电价格机制改革方案汇总 

发布时间 地区 文件名称 主要内容 

11 月 19

日 
重庆 

《重庆市深

化燃煤发电

上网电价形

成机制改革

实施方案

（征求意见

稿）》 

根据我市燃煤发电电量参与市场交易不同情形，明确对应燃煤发电上网电量的价格形成机制。

此次燃煤发电上网电价机制改革后，现行煤电价格联动机制不再执行。 

1、已参与市场化交易的，对应的燃煤发电电量继续按照我市现行市场化交易规则形成价格。 

2、现执行标杆上网电价的燃煤发电电量，2020 年起具备市场交易条件的，执行“基准价+上下

浮动”的市场化价格机制，具体上网电价由发电企业、售电公司、电力用户等市场主体通过市

场化方式在“基准价+上下浮动”范围内形成，并以年度合同等中长期合同为主确定。现执行燃

煤发电标杆上网电价的，基准价为 0.3964 元/千瓦时；未执行燃煤发电标杆上网电价且参与市

场化交易的，以现行上网电价为基准价。浮动幅度范围均为上浮不超过 10%、下浮原则上不

超过 15%。我市电力现货市场建立运行或者燃煤发电上网电价完全放开由市场形成后，此部

分燃煤发电电量上网电价按照我市电力市场化交易规则形成。 

3、居民、农业用户及不具备市场交易条件的工商业及其他类别用户用电，对应的燃煤发电电

量上网电价按基准价执行。未执行燃煤发电标杆上网电价未且参与市场化交易的电量继续执行

现行上网电价。 
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11 月 21

日 
广西 

《广西壮族

自治区深化

燃煤发电上

网电价形成

机制改革实

施方案（征

求意见稿）》 

煤电价格联动机制不再执行，将现行燃煤发电标杆上网电价机制改为“基准价+上下浮动”的市

场化价格机制。基准价按广西现行燃煤发电标杆上网电价确定，浮动幅度范围为上浮不超过

10%(2020 年暂不上浮)、下浮原则上不超过 15%。在实际市场化交易中，下浮可适当低于 15%

的幅度，具体上网电价由发电企业、售电公司、电力用户的等市场主体通过场外双边协商或场

内集中竞价(含挂牌交易)等市场化方式形成，并以年度合同等中长期合同为主确定。加快推进

市场化价格机制形成。其他符合市场交易条件但没有签约的燃煤发电电量，由电网企业按照市

场各交易品种的平均交易价格统一收购，具体电量由经济运行行政主管部门会同能源行政主管

部门与电网企业确定。 

11 月 28

日 
天津 

《天津市深

化燃煤机组

上网电价机

制改革实施

方案（征求

意见稿）》 

1、将现行燃煤机组标杆上网电价机制改为“基准价+上下浮动”的市场化价格机制，煤电价格联

动机制不再执行。在过渡期,基准价按现行燃煤发电机组标杆上网电价，即每千瓦时 0.3655 元

确定，浮动幅度范围为上浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%。基准价和浮动幅度范围根

据国家政策调整而适时调整。 

2、燃煤发电价格机制改革后，具备市场交易条件的燃煤发电电量,具体上网电价由发电企业、

售电公司、电力用户等市场主体通过场外双边协商或场内集中竞价(含挂牌交易)等市场化方式

在“基准价+上下浮动”范围内形成，并以年度合同等中长期合同为主确定,2020 年暂不上浮(上

网电价不得超过每千瓦时 0.3655 元)。在条件成熟的情况下，积极探索现货市场建设，燃煤发

电电量参与现货市场，上网电价不受上下浮动幅度限制。燃煤发电价格机制改革前已参与市场

交易的电力用户对应的燃煤发电电量，由市场形成上网电价的，继续按照原市场化规则执行，

不受“基准价+上下浮动”限制。 3、不具备市场交易条件的燃煤发电价格。暂不具备市场交易

条件或没有参与市场交易的工商业用电对应的燃煤发电电量以及居民、农业用户用电对应的燃

煤发电电量上网电价，按我市基准价执行。国投津能发电有限公司 1#-2#机组、国华盘山发电

有限公司 1#-2#机组未参与市场交易的上网电量暂参照政府核定的上网电价标准执行。 

12 月 2 日 上海 

《关于落实

国家深化燃

煤发电上网

电价形成机

制改革有关

事项的通

知》 

1、为稳步实现全面放开燃煤发电上网电价目标，将现行燃煤发电标杆上网电价机制改为“基准

价+上下浮动”的市场化价格机制。基准价按本市现行燃煤发电标杆上网电价确定，浮动幅度范

围为上浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%。对电力交易中心依照电力体制改革方案开展

的现货交易，可不受此限制。国家发展改革委根据市场发展适时对基准价和浮动幅度范围进行

调整。  

2、现执行标杆上网电价的燃煤发电电量，具备市场交易条件的，具体上网电价由发电企业、

售电公司、电力用户等市场主体通过场外双边协商或场内集中竞价（含挂牌交易）等市场化方

式在“基准价+上下浮动”范围内形成；暂不具备市场交易条件或没有参与市场交易的工商业用

户用电对应的电量，仍按基准价执行。 

3、燃煤发电电量中居民、农业用户用电对应的电量仍按基准价执行。 

4、燃煤发电电量中已按市场化交易规则形成上网电价的，继续按现行市场化规则执行。 

5、燃煤发电上网电价形成机制改革后，现行煤电价格联动机制不再执行。 

12 月 11

日 
河南 

《关于深化

我省燃煤发

电上网电价

形成机制改

革的通知》 

1、改革燃煤发电上网电价形成机制。自 2020 年 1 月 1 日起，将现行燃煤发电标杆上网电价机

制，改革为“基准价+上下浮动”的市场化价格机制。基准价按现行燃煤发电标杆上网电价确定，

浮动幅度范围为上浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%。此前的煤电价格联动机制停止执

行。2020 年 1 月 1 日前已参与电力市场交易的用户，继续参与市场化交易，其对应的燃煤发

电上网电量继续按现行市场化规则执行。2020 年 1 月 1 日前未参与电力市场化交易，2020 年

及以后开始参与电力市场化交易的用户，其对应的燃煤发电上网电量交易价格按“基准价+上下

浮动”方式确定。居民生活、农业生产用电和暂不具备市场交易条件或没有参与市场交易的用

户用电，由电网企业保障供应，主要通过优先发电计划保障，不足部分由所有参与电力市场的

燃煤发电企业机组等比例保障，上网电价按基准价执行。 

2、落实绿色发展电价。“基准价+上下浮动”价格机制中的基准价包含脱硫、脱硝、除尘电价，
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标准为 0.3779 元/千瓦时，超低排放电价仍按现行政策执行。高于燃煤标杆电价的燃煤机组仍

按现行价格执行，待合同期满后按“基准价+上下浮动”价格机制执行。2006 年前核准的垃圾焚

烧发电机组、铬渣发电机组仍按现行价格政策执行。 

3、保持公益性电价稳定。实施“基准价+上下浮动”价格机制的燃煤发电上网电价，2020 年暂

不上浮，居民、农业用电价格不变，确保工商业电价保持稳定。 

4、逐步完善辅助电价机制。适时推进通过市场机制形成燃煤机组参与调峰、调频、备用、黑

启动等辅助服务的价格，结合我省电价空间情况，逐步建立容量补偿机制。 

12 月 26

日 
河北 

《关于深化

河北省燃煤

发电上网电

价形成机制

改革的通

知》 

1.实施“基准价+上下浮动”的价格机制。取消煤电价格联动机制，将现行燃煤发电标杆上网电

价机制改为“基准价+上下浮动”的市场化价格机制。基准价按河北省现行燃煤发电标杆上网电

价确定，浮动幅度范围为上浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%。河北南网基准价每千瓦

时 0.3644 元（含税，下同），河北北网基准价每千瓦时 0.372 元。基准价和浮动幅度范围根据

国家政策适时调整。依照电力体制改革方案开展的现货交易，不受此限制。 

2.充分发挥市场化价格机制的作用。现执行标杆上网电价的燃煤发电电量，具备市场交易条件

的，具体上网电价由发电企业、售电公司、电力用户等市场主体通过场外双边协商或场内集中

竞价（含挂牌交易）等市场化方式在“基准价+上下浮动”范围内形成，并以年度合同等中长期

合同为主确定；暂不具备市场交易条件或没有参与市场交易的工商业用户用电对应的电量，仍

按基准价执行。燃煤发电电量中已按市场化交易规则形成上网电价的，继续按现行市场化规则

执行。 

3.保持公益性电价基本稳定。燃煤发电电量中居民、农业用户用电对应的电量，暂不具备市场

交易条件或没有参与市场交易的工商业用户用电对应的电量，仍按基准价执行；由电网企业保

障供应的用户用电价格，继续执行各地目录电价。其中，居民、农业用电继续执行现行目录电

价，确保价格水平稳定；实施“基准价+上下浮动”价格机制的燃煤发电上网电价，2020 年暂不

上浮，确保工商业平均电价只降不升。 

12 月 30

日 
山东 

《山东省深

化燃煤发电

上网电价形

成机制改革

实施方案》 

自 2020 年 1 月 1 日起，山东取消煤电价格联动机制，将现行燃煤发电标杆上网电价机制改为

“基准价+上下浮动”的市场化价格机制。基准价按山东现行燃煤发电标杆上网电价确定，浮

动幅度范围为上浮不超过 10%（2020 年暂不上浮）、下浮原则上不超过 15%。具体标准为：基

准价每千瓦时 0.3949 元（含税，下同），最高上浮价格 0.4344 元（上浮 10%），最低下浮价格

0.3357 元（下浮 15%）。 
 

资料来源：各地区政府公告，长城证券研究所 

广东省 2020 年年度电力市场化交易规模同比增长 78%，交易价差扩大 2.01 厘/度。12 月

11 日，广东省电力交易中心公布 2020 年年度双边协商电力交易的成交结果。总成交量

2117.13 亿度，较 19 年成交量 1189.01 亿度增加了 919.12 亿度，同比增加约 78%。2117.13

亿千瓦时电量，占到了年度交易总量的 96%。这一数字远远超过了 11 月 20 日广东发改

委、南方监管局发布的《关于做好 2020年广东电力市场中长期交易合同签订工作的通知》

中提到的“中长期交易合同电量原则应占全部市场化电量的 90%以上”目标。总成交均

价为-47.1 厘/度，较 19 年均价-45.09 厘/度扩大了 2.01 厘/度。 

江苏省 2020 年度电力市场化交易规模同比增长 3.4%，交易价差扩大 3.62 厘/度。12 月

19日，江苏省电力交易中心公布了2020年江苏电力市场年度交易结果。总成交电量2420.7

亿度时，较 19 年 2341.1 亿千瓦时增加了 79.6 亿度，同比增长约 3.4%。成交均价 365.56

元/兆瓦时，与煤电标杆电价的价差达 25.44 厘/度，较 19 年扩大 3.62 厘/度。 

安徽省 2020 年度电力市场化交易规模同比增长 28.5%，交易价差扩大 0.46 厘/度。12 月

19 日安徽省电力交易中心公布了 2020 年安徽电力市场年度交易结果。总成交电量 984.57
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亿度时，较 19 年 766 千瓦时增加了 218.57 亿度，同比增长约 28.5%。成交均价 346.51

元/兆瓦时，与煤电标杆电价的价差达 37.9 厘/度，较 19 年扩大 0.46 厘/度。 

山西规划 2020 年全省电力直接交易规模从 800 上升到 1300 亿千瓦时。按照《山西省放

开发用电计划实施方案》和“1105 号文件”的要求，考虑山西省全面放开经营性电力用

户的用电特性，2020 年全省电力直接交易规模约 1300 亿千瓦时。山西省能源局 2019 年

山西省电力直接交易工作方案，交易规模为 800 亿千瓦时，较 2018 年交易方案增加 150

亿千瓦时。山西省能源局此前发布《2020 年度省调发电企业发电量调控目标预案》征求

意见稿，意见稿中提到，风电、光伏机组预安排基准价电量 275 亿千瓦时，占总基准价

电量的 39%。风电机组安排基准利用小时 1200 小时，光伏机组安排 900 小时，新投产风

电、光伏发电机组根据投产月份按比例安排基准利用小时，除执行基准电价之外的电量

全部参与市场化交易，不参与市场交易或未达成交易者按照《山西省可再生能源发电全

额保障性收购暨补贴管理办法》执行。全省发电量安排共分为两个部分，分别是市场交

易电量 1530.4 亿千瓦时和基准电量 701.11 亿千瓦时. 

四川 2020 年电力市场化交易电量从 2018 年的 712 上升到 1000 亿千瓦时。四川省电力市

场管理委员会发布了关于征求《四川省 2020 年省内电力市场化交易总体方案》（修订建

议稿）意见的通知》，通知中称，2020 年省内电力市场化交易电量规模在 1000 亿千瓦时

左右。 

福建 2020 年电力交易规模从 700 上升到 800 亿千瓦时。近日福建工信厅发布 2020 年电

力交易方案，规模 800 亿千瓦时左右。2020 年进一步推进现货试点建设方案，争取进入

连续结算试运行。福建省工信厅 2018 年 12 月发布了《关于开展 2019 年电力市场交易的

通知》，明确 2019 年市场交易电量规模 700 亿千瓦时左右，市场交易总体按照年度和月

度两种周期安排。 

江西规划 2020 年市场电规模不低于 500 亿千瓦时，占省内火电发电量 50%。江西省能源

局发布了《关于印发 2020 年全省电力市场化交易实施方案的通知》，通知中称，2020 年

市场化交易电量规模不低于 500 亿千瓦时，占省内火电发电量 50%左右。放开 10 千伏及

以上电压等级大工业、四大重点行业（煤炭、钢铁、有色、建材）、省级及以上工业园区、

国家级增量配售电业务改革试点区域电力用户发用电计划。原则支持符合条件的高铁、

稀土、5G 等产业参与市场化交易。参与市场交易的燃煤发电上网电价按照“基准价+上

下浮动”确定，上网电价中包含脱硫、脱硝、除尘电价和超低排放电价，基准价为每千

瓦时 0.4143 元，浮动范围为上浮 10%至下浮 15%，2020 年暂不上浮。 

目前已公布方案的 6 省 2020 年市场电规模同比增长 24.4%。广东、江苏、安徽、山西、

四川、福建规划 2020 年市场电规模分别同比增长 30.0%、7.6%、28.2%、62.5%、40.4%、

14.3%，这 6 省合计 2018 年用电量占全社会用电量的 31%。 

表 10：各地 2020 年市场电规模增速 
 

2019 年市场电规模（亿千瓦时） 2020 年市场电规模（亿千瓦时） 同比增长 

广东 2000 2600 30.0% 

江苏 2926 3150 7.6% 

安徽 776 995 28.2% 

山西 800 1300 62.5% 

四川 712 1000 40.4% 

福建 700 800 14.3% 

合计 7914 9845 24.4% 
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资料来源：各地电力交易中心，长城证券研究所 

测算广东、江苏、安徽 2020 年火电不含税平均上网电价同比下降 3.5%、1.9%、1.1%。

平均上网电价下降的原因包括：1）市场电占比上升。广东 2020 年市场电占比从 56%上

升到 73%；江苏 2020 年市场电占比从 67%上升到 72%；安徽 2020 年市场电占比从 30%

上升到 36%。2）2020 年起，市场电价中包括超低排放电价，市场电上网电价下降。广

东、江苏、安徽 2020 年火电含税市场电上网电价同比下降 2.9%、2.6%、2.1%。根据 2019

年 10 月发布的《关于深化燃煤发电上网电价形成机制改革的指导意见》，执行“基准价+

上下浮动”价格机制的燃煤发电电量，基准价中包含脱硫、脱硝、除尘电价。仍由电网

企业保障供应的电量，在执行基准价的基础上，继续执行现行超低排放电价政策。燃煤

发电上网电价完全放开由市场形成的，上网电价中包含脱硫、脱硝、除尘电价和超低排

放电价。即 2020 年起，市场电价中包括超低排放电价。 

表 11：广东、江苏、安徽 2020 年火电平均上网电价降幅测算 
 

广东 江苏 安徽 

煤电标杆电价（元/千瓦时） 0.4530 0.391 0.3844 
    

2019 

   

全部市场化电量（亿千瓦时） 2000 2926 776 

 年度 1189 2341 766 

 月度 566 585 10 

 其他 245 

  

市场化电量折价幅度（元/千瓦时） 

   

 年度 -0.0451 -0.0218 -0.0379 

 月度 -0.0349 -0.0342 -0.0379 

 其他 

   

火电发电量（亿千瓦时） 3155 4347 2633 

 市场化电量占比 55.6% 67.3% 29.5% 

平均上网电价（元/千瓦时） 0.4377 0.3826 0.3812 

 市场电 0.4192 0.3747 0.3545 

 非市场电 0.4610 0.3990 0.3924 
    

2020E 

   

全部市场化电量（亿千瓦时） 2600 3150 994.57 

 年度 2117 2420.7 984.57 

 月度 217 729.3 10 

 其他 266 

  

市场化电量折价幅度（元/千瓦时） 

   

 年度 -0.0471 -0.0254 -0.0374 

 月度 -0.0330 -0.0280 -0.0374 

 其他 

   

火电发电量（亿千瓦时） 3186.55 4390.47 2764.65 

 市场化电量占比 73.3% 71.7% 36.0% 

平均上网电价（元/千瓦时） 0.4216 0.3746 0.3761 

 市场电 0.4072 0.3650 0.3470 

 非市场电 0.4610 0.3990 0.3924 
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平均上网电价同比降幅（含税） -3.7% -2.1% -1.4% 

平均上网电价同比降幅（不含税） -3.5% -1.9% -1.1% 

资料来源：各地电力交易中心，Wind，长城证券研究所 

煤价：2020 年，煤炭产量增速有所下滑，而火电发电量增

速上升，预计全年现货煤价中枢在 550 元/吨附近 

截至 2018 年年底，累计退出煤炭落后产能 8.1 亿吨/年，提前完成“十三五”去产能目标

任务。2016 年以来，按照党中央、国务院关于供给侧结构性改革的决策部署，在钢铁煤

炭行业化解过剩产能和脱困发展工作部际联席会议的统筹协调下，煤炭行业认真贯彻《国

务院关于煤炭行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》（国发〔2016〕7 号），加快退出资

源枯竭、安全保障程度低、环保质量不达标的煤矿和长期停工停产的“僵尸企业”。 

2018 年年底全国 30 万吨/年以下小煤矿产能 1.7 亿吨，是后续煤炭去产能的重要方向。

2019 年 8 月 28 日，国家发改委网站发布了关于印发《30 万吨/年以下煤矿分类处置工作

方案》的通知。《通知》指出，通过三年时间，力争到 2021 年底全国 30 万吨/年以下煤矿

数量减少至 800 处以内，华北、西北地区（不含南疆）30 万吨/年以下煤矿基本退出，其

他地区 30 万吨/年以下煤矿数量原则上比 2018 年底减少 50%以上。截止 2019 年 9 月，30

万吨/年以下（不含 30 万吨/年，下同）煤矿数量仍有约 2100 处，淘汰落后产能、破除无

效低效供给的任务依然较重。从行业发展趋势看，煤炭去产能由总量去产能转向结构性

去产能、系统性优产能，需要继续淘汰落后产能，有序释放先进产能，进一步推动煤炭

行业转型升级。从小煤矿自身情况看，30 万吨/年以下煤矿普遍生产效率低、技术装备水

平低、安全保障程度低。从煤炭供需形势看，晋陕蒙宁新等重点产煤省（区）优质先进

产能逐步释放，北煤南运通道建设加快，为煤炭调入地区调整产业结构、加快退出 30 万

吨/年以下煤矿创造了有利条件。 

表 12：2018 年年底煤矿产能情况 

亿吨 煤矿产能 其中 30 万吨/年以下产能 占比 

生产煤矿 35.27 1.39 3.9% 

建设煤矿 10.56 0.35 3.3% 

合计 45.83 1.73 3.8% 

资料来源：国家能源局，长城证券研究所 

煤炭行业固定投资从 2013 到 2017 年处于下降周期，预示 2020 年煤矿投产进度下降。

2011~2019 年，煤炭行业固定投资增速分别为 26%、8%、-2%、-10%、-14%、-24%、-12%、

6%、27%。考虑到煤矿产能建设周期在 3~5 年，目前在建的矿井正是 3~5 年前煤矿投资

增速下行周期时建设的，预计后续煤矿投产进度下降。 
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图 17：煤炭行业固定资产投资 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

2020 年，煤炭产量增速有所下滑，而火电发电量增速上升，预计全年现货煤价中枢在 550

元/吨附近。2019 年前 11 月，原煤产量同比增长 4.5%至 34.1 亿吨，进口煤同比增长 9.3%

至 3.0 亿吨。2020 年 30 万吨/年以下小煤矿去产能继续推进，前期煤炭行业投资下降致产

能释放变慢。预计 2020 年火电发电量增速从 1.9%上升到 2.5%。 

图 18：秦皇岛港动力煤（Q5500）平仓价 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

模拟测算：假设 2020 年煤电平均含税上网电价同比下降

1.9%，煤炭现货价达到 550 元/吨，则度电利润总额同比增

长 5% 
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由于存在长协煤机制，电煤价格指数波动幅度约为秦皇岛港动力煤波动幅度的 55%。以

2018/2~2019/11 的数据测算，电煤价格指数下降幅度约为秦皇岛港动力煤下降幅度的

57.4%；以 2018/5~2019/11 的数据测算，电煤价格指数下降幅度约为秦皇岛港动力煤下降

幅度的 54.6%。 

图 19：秦皇岛动力煤（Q5500）平仓价与全国电煤价格指数 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

假设 2020 年煤电市场电规模同比增长 20%，平均含税上网电价同比下降 1.9%，秦皇岛

港 5500 大卡煤炭现货价 550 元/吨（同比下降 6.3%），则度电利润总额同比增长 5%至

0.0247 元/度。由于煤炭现货价的波动只有 55%能传导到电煤价格指数，以及燃料成本占

营业成本的 64%；根据测算，含税上网电价每下降 1.0%，需要煤炭现货价下降 3.2%来抵

消。年均秦皇岛港 5500 大卡现货价（元/吨）、含税平均上网电价增速同比增长对 2020

年煤电度电利润总额增速影响的模拟测算见下表。 

表 13：2020 年煤电度电利润总额测算 

煤电 2018 2019E 2020E 

市场化率 42.81% 52.81% 63.37% 

市场交易平均电价（元/度） 0.3383 0.3404  0.3364  

市场电较计划电上网电价降幅（元/度） 0.0428 0.0407 0.0448 

计划电上网电价（元/度） 0.3811 0.3811 0.3811 

平均上网电价（元/度，含税） 0.3628 0.3596 0.3528 

同比增长 

 

-0.9% -1.9% 

度电收入（元/度，不含税） 0.3119 0.3162 0.3122 

同比增长 

 

1.4% -1.3% 
   

 

度电成本（元/吨） 0.2873 0.2787 0.2736 

 固定成本 0.1007 0.1007 0.1007 

 燃料成本 0.1866 0.1780 0.1730 

年均电煤价格指数（元/吨） 531.04 495.36 478.15  

同比增长 

 

-6.7% -3.5% 

年均秦皇岛港 5500 大卡现货价（元/吨） 646.76 587.08 550.00  

同比增长 

 

-9.2% -6.3% 
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度电毛利（元/度） 0.0246 0.0375 0.0385 

度电费用（元/度） 0.0138 0.0138 0.0138 

度电利润总额（元/度） 0.0107 0.0236 0.0247 

同比增长 

 

120.0% 4.5% 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

表 14：2020 年煤电度电利润总额增速测算模拟运算表 

年均秦皇岛港 5500 大卡现

货价（元/吨）\含税平均上

网电价增速同比增长 

0.1% -0.4% -0.9% -1.4% -1.9% -2.4% 

500  66.92% 60.19% 53.46% 46.73% 40.00% 33.27% 

510  59.82% 53.09% 46.36% 39.63% 32.90% 26.17% 

520  52.72% 45.99% 39.26% 32.53% 25.80% 19.07% 

530  45.62% 38.89% 32.16% 25.43% 18.70% 11.97% 

540  38.52% 31.79% 25.06% 18.33% 11.60% 4.87% 

550  31.42% 24.69% 17.96% 11.23% 4.50% -2.23% 

560  24.32% 17.59% 10.86% 4.13% -2.60% -9.33% 

570  17.22% 10.49% 3.76% -2.97% -9.70% -16.43% 

580  10.12% 3.39% -3.34% -10.07% -16.80% -23.53% 

590  3.02% -3.71% -10.44% -17.17% -23.90% -30.63% 

600  -4.08% -10.81% -17.54% -24.27% -31.00% -37.73% 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

4.  水电：根据厄尔尼诺情况，预计 2020

年上半年来水偏平 

从历史数据来看，厄尔尼诺衰减年水电来水较好。厄尔尼诺发生的第二年通常厄尔尼诺

现象会有所衰减。从历史数据来看，2005、2007、2010、2012、2016、2017 年 NINO3.4

海水温度距平指数出现下降，厄尔尼诺现象衰减。伴随厄尔尼诺衰减的过程中，水电利

用小时均出现上升态势。 
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图 20：NINO3.4 海水温度距平指数与水电利用小时同比增长 

 
资料来源：美国海洋及大气管理局，Wind，长城证券研究所 

根据厄尔尼诺情况，预计 2020 年上半年来水偏平。美国气象预测中心预计 2019-20 冬季

70%概率下，北半球处于厄尔尼诺中性趋势，65%概率下延续到 2020 年春季。2019 年上

半年，水电利用小时同比增长 11%，来水明显偏丰；在 2020 年上半年厄尔尼诺中性的假

设下，预计 2020 年上半年来水偏平。 

图 21：月度水电利用小时情况 

 
资料来源：Wind，长城证券研究所 

目前龙头水电股股息率水平在 3~4%附近。从龙头股（长江电力、桂冠电力、国投电力、

华能水电、川投能源）的股息率情况来看，目前股息率在 3~4%附近，而历史上最高股息

率水平达到 5~6%。 
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图 22：龙头水电股股息率 

 
资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

5.  投资建议 

投资建议：1）火电：煤价对冲上网电价下行压力。市场电推进加速，平均上网电价承受

压力。目前已公布方案的 6 省 2020 年市场电规模同比增长 24.4%。测算广东、江苏、安

徽 2020 年火电不含税平均上网电价同比下降 3.5%、1.9%、1.1%。2020 年，煤炭产量增

速有所下滑，而火电发电量增速上升，预计全年现货煤价中枢在 550 元/吨附近。建议关

注全国性火电龙头华电国际、国电电力等；区域性优质火电标的京能电力、建投能源、

皖能电力、长源电力等。2）水电：根据厄尔尼诺情况，预计 2020 年上半年来水偏平。

目前龙头水电股股息率水平在 3~4%附近，仍有价值属性。建议关注长江电力、国投电力、

川投能源、桂冠电力等。 

风险提示：上网电价下降或超预期，煤价水平或超预期，来水或低于预期等 
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