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事件 

1）9 月 28 日内蒙古自治区发改委发文提升蒙西地区电力市场交易用

户保底电价的征求意见稿，若该文件执行，两部制工商业度电电价自

0.3688-0.3878 元/千瓦时调整至 0.6638-0.6980 元/千瓦时。 

2）湖南省发改委发布《关于完善我省燃煤发电交易价格机制的通知》，

提出当全省统调燃煤电厂平均到场标煤电价超过 1300 元/千瓦时时，煤价

每上涨 50 元/吨，煤电市场化交易价格上限上浮 1.5 分/千瓦时。 

3）新华社发布《部分地区用电紧张，咋回事？咋解决？》文章，提出

“专家也建议尽快出台应对一次能源价格过快上涨的相关政策，提高发电

企业的发电积极性，同时有序推进产业调整，在有条件的地区加快电力市

场化改革，提高供给侧效率。 

投资要点 

政策解读：煤价直线上涨，电力企业无钱买煤导致拉闸限电，“计划

电-市场煤”矛盾集中爆发。上周末限电潮席卷全国，东北三省限制居民用

电引发全社会关注。对比上半年能源双控晴雨表，东北三省、湖南等省份

双控指标多为绿色，此次限电与能源双控无关，直接原因为煤价过高导致

电力企业现金流断裂。最新秦皇岛 5500 大卡动力煤现货价超过 1500 元/

吨，对应煤电度电燃料成本超过 0.5 元/千瓦时，全国过半省份燃煤基准上

网电价不足 0.4 元/千瓦时，意味着每发一度电仅燃料边际亏损即超过 0.1
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元/千瓦时，随着库存煤炭及库存现金的过度消耗，煤电企业难以为继。从

往年来看，9 月为全国电力供需格局相对最宽松的月份，空调及采暖负荷

均处于低位，随着 10 月东北采暖季的到来，预计全国煤炭及电力供需将更

加紧张，煤电电价必须迅速实现调整，否则将面临系统性的能源安全、债

务违约风险。 

地方政府权限有限，目前措施已为现有政策框架内的最大力度，但是

对解决现金流亏损问题无益。8 月以来我国多省份已允许市场化交易电价

上浮 10%，为我国 2019 年 9 月制定的“基准+浮动”电价机制的上限。

但是我国当前基准电价仍沿用 2017 年核定的电价，按照 0.4 元/千瓦时的

基准电价计算，顶格上浮仅为 4 分/千瓦时，对度电超过 0.1 元/千瓦时的

亏损杯水车薪，完全无法解决电力企业现金流亏损的局面。过去几次煤电

周期低谷往往为会计利润亏损但边际利润为正，火电企业可以通过增发电

力实现增收。但是当前发电边际亏损，电力企业多发多亏、少发少亏，电

价已经完全脱离市场化经济的应有之义。此次内蒙古调整保底电价，但是

保底电价用户占全社会总用电量的比例有限，针对不参与市场化交易的用

户，征收极高的电价主要为鼓励其参与市场化交易，堵住缺口，为进一步

电价上调奠定基础；湖南省规定标煤电价在 1300 元/吨以下不启动联动，

1300 元/吨标煤对应度电燃煤成本 0.39 元/千瓦时度电成本，加上财务费

用、运维费用后，电力企业仍然亏损边际现金流，对恢复煤电企业正常盈

利能力、调度煤电企业发电积极性仍远远不足。因此综合来看，煤-电矛盾

解决需要顶层设计破局，地方政府工具包有限，需要中央政府出台政策大
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幅上调电价。 

新华社文章值得重视，点名电力的商品属性、加快电力市场化改革。

新华社文章引用专家观点，提出“建议尽快出台应对一次能源价格过快上

涨的相关政策，提高发电企业的发电积极性，同时有序推进产业调整，在

有条件的地区加快电力市场化改革，提高供给侧效率。”我们分析其中包

含较强的涨电价预期，提高发电企业积极性、加快市场化改革落脚点均为

涨电价。综合当前的煤价及电力供需形势，我们分析电价上涨已经迫在眉

睫。回归商品属性开启电价上涨是破解能耗双控及限电难题胜负手。一方

面如果政策长期将电价压制在较低水平，高耗能经济仍将持续发展，工商

业活动及居民也缺乏主动节能减排动力；另外一方面电价不涨则电力系统

供应能力将长期严重不足。电价不涨煤电巨亏导致发电能力受限，电价不

涨上游发电企业投资新能源积极性将长期低于预期从而无法满足下游需求。 

投资分析意见：1）在新能源转型高成长及火电电价提升预期下，继续

看好有新能源转型长逻辑的火电运营商，推荐 A 股内蒙华电以及港股中国

电力、华润电力，建议关注华能国际。2）纯新能源运营商推荐龙源电力、

三峡能源、中广核新能源。3）水电公司碳中和背景及水风光一体化加速发

展，推荐黔源电力、长江电力、华能水电和川投能源。 

风险提示：电价调整节奏、时间及力度不及预期。 
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