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证券研究报告·行业简评 

电力市场化交易持续放开，

交易机制进一步完善 

 

事件： 

发改委下发通知要求积极推进电力市场化交易 

发改委今日下发通知，要求进一步提高市场化交易电量规模，煤

炭、钢铁、有色、建材四行业用电全电量参与市场化交易，有序

放开水电核电市场化，取消跨省跨区交易限制，协商建立“基准

电价+浮动机制”的市场化定价机制。 

简评 

四大产业全电量参与市场化，增量相对可控 

通知要求煤炭、钢铁、有色、建材等重点行业用户全面放开发用

电计划并承担清洁能源配额。我们计算四大产业 2017 年用电量

在 1.3 万亿度左右，当年全国市场化交易电量 1.63 万亿度，其中

绝大部分为大用户直购电量。我们判断四大产业用电量已有很大

部分参与到市场化交易中，假设按之前四大产业市场化电量占比

70%—75%估算，此次政策新增市场化电量约为 3250—3900 亿度

电，与《中国能源报》给出的 3500 亿度电的数据较为接近。2017

年我国市场化电量占比为 26%，此次四大产业用电完全放开后市

场化电量占比将提升至 31%左右。 

 

电价迎来复杂博弈，发电侧未必会持续让利 

之前发改委发布《关于创新和完善促进绿色发展价格机制的意

见》，要求对高能耗行业实施更加严格的差别化电价政策。从政

策连贯性角度出发，不太可能针对高耗能产业进一步扩大电价让

利。我们判断在完全放开市场化交易后，市场化电量的电价会是

一个用电侧、电网和发电侧三方博弈的复杂态势。 

 

在当前高煤价的经营压力下，叠加市场化定价机制引入“基准电

价+浮动机制”，新的市场化交易电量不一定会降价，甚至还有可

能涨；即使降，在存量市场化电量让利幅度进一步收窄的可能下，

也有望被抵消，最终体现的结果就是平均交易电价上升，整体让

利总额不变甚至更少。 

 

火电长期回归公用事业属性，清洁能源消纳持续改善  

火电随着电力交易机制的完善和浮动电价机制的逐步建立，未来

有望走出“市场煤计划电”的怪圈，逐步回归合理的资产收益率，

真正实现公用事业属性。此外，政策提出有序放开水电核电市场 
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化，取消跨省跨区交易限制。随着市场化放开及跨省跨区交易限制取消，叠加清洁能源配额制的抓紧落实，我

们认为水、核、风、光等新能源消纳问题有望得到进一步解决，相关发电企业迎来利好。我们建议重点关注利

用小时及电价边际改善、防御性凸显的火电龙头华能国际和华电国际、区域来水较好且消纳改善明显的桂冠电

力、风电资产极具成长性的福能股份和核电利用小时持续提升的核电龙头中广核电力。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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