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标杆电价改革将增加哪类火电企业经营压力 

2019 年 10 月 09 日 

要点 

 2019 年 9 月 26 日，国家宣布自 2020 年 1 月 1 日起，启用新的火电上网电价定价机制，将

原有的标杆电价，改为“基准价+上下浮动”的市场化机制。我们预计该政策将降低火电

企业的盈利能力。 

 我们认为，现阶段参与直供电交易比例较低，或所处区域电力供求关系不平衡、直供电价

格低于现行标杆电价较多的企业，将是标杆电价政策改革过程中可能面临较大经营压力的

企业。 

 标杆电价改革是 2015 年底电力市场化改革、推进电力市场化交易的延续和深入，根本目标

是实现上网电价的全面市场化。 

标杆电价改革将进一步降低火电平均上网电价 

2019 年 9 月 26 日，国家宣布将从 2020 年 1 月 1 日起，取消煤电价格联动机制，将现行标杆上网电价

机制，改为“基准价+上下浮动”的市场化机制。基准价按各地现行燃煤发电标杆上网电价确定，浮

动范围为上浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%。 

此次标杆电价改革是对 2015 年电力市场化改革的进一步延续和深入，终极目标是实现火电上网电价

的完全市场化。在此之前，火电企业全部电量由政府定价，而从 2015 年开始，部分电量采用市场化

交易模式，由发电企业直接与市场用电用户协商。截至目前，全国约有 50%的电量为市场化交易电

量。本次建立浮动机制的改革，针对的就是这部分尚未市场化的电量。 

图 1 
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虽然改革后的基准价可以有上下两个方向的调整，但国家已明确 2020 年暂不上浮。我们认为，在当

前经济增速面临挑战、政府希望降低企业负担释放经济活力的大背景下，中期内若经济增速并未企

稳，那么向上调整的可能性极小。因此，此政策中短期内很可能进一步降低火电企业上网电价。 

收入端是当前影响火电企业信用质量的主要驱动因素 

我们认为，目前收入（由电价和发电小时数决定）是影响当前火电企业信用质量的主要驱动因素，因

为发电小时数和电价下滑对收入的负面影响，远超效率上升和煤价造成的成本端改善。目前的煤价水

平离十年前的高点尚有距离，且过去十年机组效率逐步提高，单位煤耗逐步下降，抵消了部分成本压

力。 

但火电企业的整体上网电价和发电利用小时数却呈现了明显的下降趋势。主要原因是为了解决电力短

缺的问题，过去十年中我国投资建设了大量火电电源，而整体下游需求增速却在放缓。2018 年全国火

电平均利用小时数较 2008 年下降了约 1000 小时，降幅接近两成。 

彥 2 

收入端是当前火电企业信用质量的主要驱动因素 
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按照当前标杆电价结算电量约占 50%估计，若标杆电价下浮 15%，则将直接影响企业收入规模下降

7.5%。据我们对 23 家样本电力企业的估算，在这一假设情形下，2018 年末的净有息债务对 EBITDA
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比率的中位数将由 6.8 倍提升至 7.4 倍。这 23 家企业合计装机容量约 7 亿千瓦，占中国火电总装机容

量的 60%。 

哪类企业受到标杆电价改革影响最大 

我们认为，现阶段参与直供电交易比例较低，或所处区域供求关系不平衡、直供电价格低于现行标杆

电价较多的企业，将是标杆电价政策改革过程中信用状况面临较大挑战的企业。 

一方面，现阶段参与直供电交易的比例低，意味着享受标杆电价的比例越高，那么未来按照基准价下

浮时，受到的影响就越大。个体企业之间参与市场化交易的力度差别较大，部分企业直供电参与比例

较低甚至目前尚未参与。未来一旦整体向下浮动，这些企业受到的影响将大于参与直供电交易较多的

企业。 

例如，下图中我们可以看到，样本中安徽省公司 E 截至 2018 年底并未参与到市场化直供电交易，因

此当标杆电价下浮时，该公司受到的影响可能大于其他样本公司。 

彥 3 

各区域代表性火电企业 2018 年直供电占比 

 
数据来源：标普信评整理，企业公开资料。公司名称后的区域为其主要经营区域。L、M 公司未披露直供电比例。 
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另一方面，若企业所处的地区目前直供电价格远低于现行标杆电价，那么未来这类地区基准价格调整

时，向下调整的空间将远大于直供电价格与现行标杆电价相近的地区。直供电电价与地区标杆电价偏

离越多，则反映区域电力相对过剩，未来发电企业、售电公司、电力用户三方协商基准电价时，基准

电价下降的幅度也就有可能越大。 
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