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2021 年 10月 11日，国家发改委印发《关于进一步深化燃煤发电上网电价

市场化改革的通知》。 

 
平安观点： 
 电力市场化改革进一步深化。本次改革的要点：保持居民、农业用电价格

稳定；高耗能企业电价不受上浮 20%限制；其他企业上浮限制由目前的

10%提升至 20%。近期国内煤炭保供稳价政策加码，动力煤价格从高点迅

速回落，但截至 11 月 10 日，年内秦皇岛动力煤市场价涨幅仍达 40%。结

合今年三季度发电企业亏损面大幅扩张的事实，我们认为短时间内电价难

以随着煤炭价格的回落而下降，相反还会继续体现电力市场化改革的上浮

作用。因此，本文试图梳理煤电市场化改革的内容和影响，定量测算本次

改革对于工业企业用电价格以及对 PPI同比的影响。而在居民和农业用电

保持稳定的情况下，电力市场化改革对 CPI 的影响主要通过 PPI 向 CPI

的传导体现，考虑到目前 PPI 向 CPI 传导尚不通畅，可以认为本轮电力市

场化改革对 CPI 的影响相对轻微。 

 工业用电价格会涨多少？本次改革前，工业企业用电价格与基准价格差距

不大。本次改革后，多地煤电交易价格触及上限，即较基准价上涨 20%。

由于工业企业用电的来源及交易方式不同，本次煤电市场化改革所带来的

影响将在未来几个月内逐步显现。按照各部分价格调整幅度及调整时间，

并假设 20%尚未上网的电力在明年一季度末全部完成上网，年度长协价格

在明年 1 月即调整到位，那么，我们测算今年 11 月到明年 3 月工业企业

用电均价较目前将分别上涨 2.8%、3.6%、12.4%、13.2%、14.0%。 

 煤电市场化改革如何影响 PPI？我们利用投入产出表，以及 PPI 生产资料

中“采掘——原材料——加工”的价格传导系数，计算工业用电均价上涨

对 PPI 的影响。分为三种情形讨论：1）工业企业用电价格涨幅相同，PPI

内部生产资料向生活资料传导不畅；2）高耗能行业煤电价格上涨超过

20%，PPI 生产资料向生活资料传导不畅；3）高耗能行业煤电价格上涨

超过 20%，PPI 内部生产资料向生活资料存在传导效应。我们测算，本次

煤电市场化改革会对 2022年初的 PPI 同比产生明显抬升作用，后随着未

上网工业用电市场化的推进，这种抬升作用还会小幅扩大。三种情形下，

煤电市场化改革将分别抬升 2022年 PPI 同比 0.9个、1.2个和 1.3个百分

点，但不会改变 PPI 同比回落的形态。 
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2021 年 10月 11日，国家发改委印发《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》，指出在保持居民、农业用电

价格稳定的前提下，有序放开全部燃煤发电电量上网价格，将煤发电市场交易价格浮动范围由现行的上浮不超过 10%、下

浮原则上不超过 15%，扩大为上下浮动原则上均不超过 20%。通知发布后，江苏、山东率先启动改革：10 月 15 日山东、

江苏煤电上网成交电量分别为 110.7亿千瓦时、19.98亿千瓦时，成交价较标杆价分别上浮 19.8%、19.94%，基本触及价格

上限，湖北、贵州等地煤电交易价格也纷纷“涨停”。进入 11月以来，尽管动力煤价格已有较大回落，但在前期电厂亏损面

扩大的影响下，各地煤电交易价格并没有回落。 

本文试图梳理煤电市场化改革的内容和影响，定量测算本次改革对于工业企业用电价格以及对我国 PPI 同比的影响，并回

答如下问题：1）工业用电价格会涨多少？由于工业企业用电的来源和交易方式不同，本次煤电市场化改革所带来的影响将

在未来几个月内逐步显现。按照各部分价格调整幅度及调整时间，我们测算今年 11 月到明年 3 月工业企业用电均价较目前

将分别上涨 2.8%、3.6%、12.4%、13.2%、14.0%；2）煤电市场化改革如何影响 PPI？利用投入产出表，以及 PPI生产资

料中“采掘——原材料——加工”的价格传导系数，可以计算出工业用电均价上涨对 PPI 的影响。在 PPI 内部生产资料向

生活资料传导不畅，高耗能行业煤电价格上涨超过 20%，以及高耗能行业煤电价格上涨超过 20%且 PPI内部生产资料向生

活资料存在传导效应三种情形下，本轮煤电市场化改革将分别抬升 2022 年 PPI同比 0.9 个、1.2 个和 1.3 个百分点，但不

会改变 PPI同比回落的形态。 

 

一、 电力市场化改革进一步深化 

2021年 10月 11日，国家发改委印发《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》。其主要内容包括：1）有序

放开全部燃煤发电电量上网电价。燃煤发电电量原则上全部进入电力市场，通过市场交易在“基准价+上下浮动”范围内形

成上网电价。现行燃煤发电基准价继续作为新能源发电等价格形成的挂钩基准。2）扩大市场交易电价上下浮动范围。将燃

煤发电市场交易价格浮动范围由现行的上浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%，扩大为上下浮动原则上均不超过 20%，

高耗能企业市场交易电价不受上浮 20%限制。电力现货价格不受上述幅度限制。3）推动工商业用户都进入市场。各地要有

序推动工商业用户全部进入电力市场，按照市场价格购电，取消工商业目录销售电价。目前尚未进入市场的用户，10 千伏

及以上的用户要全部进入，其他用户也要尽快进入。4）保持居民、农业用电价格稳定。居民（含执行居民电价的学校、社

会福利机构、社区服务中心等公益性事业用户）、农业用电由电网企业保障供应，执行现行目录销售电价政策。各地要优先

将低价电源用于保障居民、农业用电（0）。 

其中最重要的区分在于：保持居民、农业用电价格稳定；高耗能企业（包括石油、煤炭及其他燃料加工业，化学原料和化学

制品制造业，非金属矿物制品业，黑色金属冶炼和压延加工业，有色金属冶炼和压延加工业，电力、热力、燃气及水生产和

供应业共六大行业）电价不受上浮 20%限制；其他企业上浮限制由目前的 10%提升至20%。 
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图表1 2020 年我国电力供需结构及本次煤电市场化改革影响 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

图表2 我国煤电市场化改革重要文件梳理 

时间  文件  内容  

2004 年 12 月 《关于建立煤电价格联动机制的意见》 建立市场化的煤电价格联动机制，将上网电价与煤炭价格联动 

2012 年 12 月 
《关于深化电煤市场化改革的指导意

见》 
取消电煤价格双轨制 

2019 年 10 月 
《关于深化燃煤发电上网电价形成机

制改革的指导意见》 

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。基准价按当地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%。 

2021 年 10 月 
《关于进一步深化燃煤发电上网电价

市场化改革的通知》 

有序放开全部燃煤发电电量上网电价；扩大市场交易电价上下浮动范

围；推动工商业用户都进入市场；保持居民、农业用电价格稳定。 
 

资料来源:中国政府网，平安证券研究所 

 

尽管近期国内煤炭保供稳价政策加码，动力煤价格从高点迅速回落，但相比于新冠疫情前仍处高位。截至今年 11月 10日，

年内秦皇岛动力煤市场价涨幅仍达 40%（0）。结合今年三季度发电企业亏损面大幅扩张的事实（图表 4），我们认为短时间

内电价难以随着煤炭价格的回落而下降，相反还会继续体现电力市场化改革的上浮作用。因此，本文试图梳理煤电市场化改

革的内容和影响，定量测算本次改革对于工业企业用电价格以及对我国 PPI 同比的影响。在居民和农业用电保持稳定的情

况下，电力市场化改革对 CPI的影响主要通过 PPI向 CPI的传导体现。考虑到目前 PPI向 CPI传导尚不通畅，可以认为电

力市场化改革对 CPI的影响相对轻微。 
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图表3 截至 11月 10日，秦皇岛动力煤较去年末涨幅达到 40% 

 

资料来源:Wind，平安证券研究所 

 

图表4 今年三季度以来，我国发电企业亏损面扩张 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

二、 工业用电价格会涨多少？ 

可以认为，本次改革前工业企业用电价格与基准价格差距不大。根据 2019年国家发改委发布的《关于深化燃煤发电上网电

价形成机制改革的指导意见》，煤电市场交易价格在 2020年起改为“基准价+上下浮动”机制确定，浮动区间为下浮不超过

15%，上浮不超过 10%，且改革首年的 2020 年电价暂不上浮。“只下浮不上浮”的“常规操作”一直延续到了今年。 
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图表5 各省份燃煤发电基准价水平 

 

资料来源：中国能源网,平安证券研究所 

本次改革后，多地煤电交易价格触及上限，即改革后煤电交易价格较基准价上涨 20%。在通知印发后，江苏、山东率先启

动改革：根据两地电力交易中心数据，10 月 15日山东、江苏煤电上网成交电量分别为 110.7亿千瓦时、19.98亿千瓦时，

成交价较标杆价分别上浮 19.8%、19.94%，基本触及价格上限，湖北、贵州等地煤电交易价格也纷纷“涨停”（图表 6）。

往后看，其他省市煤电交易价格“触顶”也将是大概率事件。 

图表6 本轮煤电市场化改革后部分省份电力交易情况 

省份  时间  交易结果 

安徽 10 月 每千瓦时上浮 0.072 元，较基准价上浮 19.98% 

江苏 10 月 
共成交电量 19.98 亿千瓦时，成交均价 468.97 元/兆瓦时（比江苏燃煤基准价高 7.797 分/千瓦

时，上浮 19.94%） 

湖北 10 月 成交价格 499.32 元/兆瓦时，按基准价 0.4161 元/千瓦时算，涨幅 20% 

山东 11 月 
共有 49 家燃煤发电企业与 79 家售电公司和 5 家电力用户参与，成交电量 110.7 亿千瓦时，成

交均价较基准电价上浮 19.8%。 

福建 11 月 统一边际出清价格为 0.471 元/千瓦时，比福建燃煤发电基准价高 7.78 分/千瓦时，上浮 19.79%。 

辽宁 11 月 非高耗能企业上浮 20%，部分高耗能企业上浮 49.37% 

湖南 11 月 双边协商交易价格较基准价上浮 19.92% 

山西 11 月 
成交电量 17.75 亿千瓦时，成交均价 395.89 元/兆瓦时，按照山西省燃煤基准价 332 元/兆瓦时

计算，上浮 19.24%。 

陕西 11 月 交易价格为 425.4 元/兆瓦时，较燃煤上网基准价格上浮 20%。 

广东 11 月 较基准价上浮 20% 

贵州 11 月 首次交易成交电价 0.4217 元/千瓦时，较基准价上浮 19.97% 

广西 四季度 非高耗能企业上浮 20%，高耗能企业上浮 44% 
 

资料来源：北极星售电网,平安证券研究所 

但这并不意味着工业企业的用电成本也将一次性上涨 20%。由于工业企业用电的来源和交易方式不同，本次煤电市场化改

革所带来的影响将在未来几个月内逐步显现。长期以来，火电在我国总发电量中的占比约为 70%，其余 30%来自水电、核
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电及风电等（图表 7），这部分电力价格并不在本次改革的范围内；而在 70%的火电中，使用交易定价的占比为 70%1，另外

30%目前仍然使用基准价格，而本次改革要求全部火电进入电力市场；在电力市场交易的火电中，约有 80%为年度长协定

价2，这部分电力将在年底重新签订协议，并于明年初调整价格，剩余 20%为现货及月度长协交易，价格调整较为灵活。 

图表7 我国火电发电量占比约为 70% 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

对于现货、月度长协及年度长协定价的煤电来说，价格调整时间容易确定。而对于尚未进入市场的煤电来说（约占总工业用

电的 20%），其进入市场以及价格的上调需要一定时间。在本次电力市场化改革得以有效推进的情况下，我们假设这部分电

力将在未来5个月逐步进入电力市场，即相当于每月总工业用电中有 4%价格上调20%。根据电力来源以及定价方式的差异，

可以大致将工业用电分为四个部分，各部分的定价方式、占比以及未来的价格调整方式如图表 8。 

图表8 我国工业用电来源及定价分类 

类型  占比  定价方式 占工业用电比例 价格调整方式 

火电 70% 

月度长协/现货 10% 11 月起全部上调 20% 

年度长协 40% 明年 1 月起全部上调 20% 

尚未上网 20% 11 月至明年 3 月逐步转为市场交易，即均价每月上涨 4% 

其他 30% 基准价格 30% 不变 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

按照各部分工业用电价格调整幅度和调整时间，可以逐月推算出今年 11月至明年 3月工业企业用电均价的变化。今年，11

月工业用电中将有 10%的月度长协/现货煤电价格上调 20%，同时有 4%的煤电进入市场交易，价格上涨 20%，则 11 月工

业用电均价将上涨 10%*20%+4%*20%=2.8%；12 月的工业用电将继续有 4%的煤电进入市场交易，并涨价 20%，工业用

电均价累计将上涨 2.8%（11 月已涨价的）+20%*4%（12 月新涨价的）=3.6%。而在明年 1 月份，除了有 4%的煤电进入

市场交易外，40%的工业用电将随着年度长协的签订一次性上调 20%，则明年 1 月工业用电均价较目前上涨

                                                 

1 据国家发改委介绍，2020 年已有超过 70%的煤电电量通过市场交易形成上网电价。 
2 以广东省为例，根据广东省能源局 2020 年 11 月发布的《关于 2021 年电力市场交易有关事项的通知》，2021 年度广东省电力年

度长协交易规模为 2100 亿千瓦时，占 2021 年全年市场化交易电量的 78%。 
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