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行业近况 

国家发改委发布《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通

知》1（以下简称“通知”）明确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，浮动范围为上

下浮动不超过 20%，同时工商业用户取消目录销售电价，全部通过市场购

电。 

评论 

推动煤电电量和工商业用户全部进入市场，电力市场规模进一步扩大。

目前燃煤发电量参与市场化交易比重约 70%，工商业用户参与市场化交易

比重近 50%。《通知》要求全部煤电电量以及所有 10kV 及以上工商业用户

进入电力市场，其他用户也要尽快进入。我们测算，若全部工商业用户进

入电力市场，交易规模将占全社会用电量的近 80%。此外，《通知》提出

“进一步放开各类电源发电计划”。当前，核电/风光补贴项目参与电力交

易占比约为 40%/30%，我们认为未来市场化交易电量占比有望同步提升。 

工商业目录电价取消，电网保底价格 1.5 倍以上，电价上行空间将直

接传导至用户侧。除 10 月 8 日国常会宣布的煤电市场电价格浮动范围上调

至±20%外，此次政策还进一步明确未进入市场的电力用户由电网企业保

底代理，执行 1 倍（此前未入市的用户）和 1.5 倍（此前已入市的用户）

代理购电价格，全面取消工商业销售目录电价。居民农业等公益性用户仍

然执行目录电价，维持价格水平稳定。同时规定，电力现货交易和高耗能



 

 - 3 - 

企业价格不受±20%浮动范围限制。我们认为，用户虽面临多重交易选择，

但承担由上游燃料成本上涨带来的电力价格上涨已是必然趋势。 

政策落地效果有待进一步观望，看好明年长协价格全面上涨。我们认

为，《通知》明确了电价改革的整体方向，但实际落地仍要看各地政府执行： 

1）电网代理购电价格形成机制及价格水平亟待明确；2）此前多省已

按照上浮 10%组织四季度交易合同签订，需要地方政府协调交易合同调整。

除少数四季度开展现货交易和 11/12 月度交易的省份外，我们认为其余省

份或在今年底签订 2022 年年度长协时全面落实新政策涨价空间，但实际

涨价幅度是否用满上浮空间仍取决于电力用户的承受能力。 

估值与建议 

在当前供应紧张放开电价及长期碳中和重构电力系统的大背景下，我

们重点推荐：具备广阔增长空间和盈利稳定性的新能源运营商（吉电股份、

信义能源）以及加速转型的火电个股（华润电力、中国电力）；受益发电空

间提振的水电（华能水电）和核电（中国核电）。 

风险 

政策落地不及预期；用户价格承受能力不及预期。 
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