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一、事件概述 

近日，为进一步深化电力市场化改革，加快电力市场体系建设，

国家发改委、能源局联合印发了《关于深化电力现货市场建设试点

工作的意见》。 

二、分析与判断 

《意见》给出的指导要求更加具体，现货试点建设进度将进

一步提速。近日国家发改委、能源局发布了关于深化电力现货市场

建设试点工作的意见》，意在建立中长期交易为主、现货交易为补

充的电力市场，完善市场化电力电量平衡机制和价格形成机制，激

发市场主体活力。《意见》对于如何设计电力现货市场建设方案给

出了具体指导意见，要求试点地区科学合理选择电力市场模式、现

货市场组成以及确定现货市场主体范围，同时试点要服务京津冀协

同发展、长三角一体化发展、粤港澳大湾区建设等重大战略。《意

见》还对统筹协调电力现货省间与省内交易、电力中长期交易与现

货市场、建立促进清洁能源消纳的现货交易机制等提出了要求。

2017年 8月，国家发改委、能源局选取南方（以广东起步）、蒙

西、浙江、山西、山东、福建、四川、甘肃 8个地区作为第一批试

点，加快推动电力现货市场建设，要求试点于 2018年底前启动电

力现货市场试运行。由于进展不及预期，能源局频频督战现货试点

建设，在去年 11月发布《关于健全完善电力市场建设试点工作机

制的通知》，将第一批试点地区开展现货试点模拟试运行的时限调

整为 2019年 6月底。随着今年 6月下旬四川、福建、蒙西电力现

货市场启动模拟试运行，首批 8 个电力现货市场试点已全部启动模

拟试运行。此次《意见》的下发，相较于此前文件，关于如何建及

怎么建设试点，都给出了明确的指导意见，势必会进一步加快现有

现货试点地区建设进度，推动构建竞争性电力市场体系。 

以率先启动结算交易的广东为例，发电侧让利幅度逐渐理性

但让利幅度仍高于中长期交易市场。 广东于 2018年 8月率先启动

全国首个电力现货市场试运行，截至 2019年 8月 4日，具备申报

资格的市场机组有 190台，煤电平均占比为 56.6%，气电平均占比

为 13.5%，核电平均占比为 28.8%。售电公司有 128家，大用户有

3家。7月 29-8月 4日这一周，煤机平均报价为 280元/MWh，气机

平均报价为 407元/MWh，市场机组平均报价为 313元/MWh，与 5

月 15日首日运行的发电侧平均成交价格 263元/MWh，发电侧报价
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趋于理性化，让利空间收窄，但与广东省 2018年电力交易中长期

市场中一级市场平均成交电价 0.361元/MWh相比，现货交易用电

侧优惠幅度要大于中长期市场，用电企业可以享受更大的折价，降

低经营成本。 

发电企业可更加自主的参与调度计划，发电量将向优势电厂

集中。在现货交易之前，我国的电力直接交易、跨省跨区交易、合

同电量转让等中长期交易的开展，都是依附于计划电量分配执行下

的传统调度方式。我国中长期电力交易的启动和开展，让低变动成

本机组多占发电计划，在一定程度上实现了资源优化，降低了用电

企业成本。而从世界各国电力市场化交易情况来看，无现货不市场，

电力现货市场可以为电力短期供需平衡提供市场化手段，实现电力

系统短期运行的经济效率最大化。发电企业需制定更贴近市场实时

负荷需求的市场报价，报价精度要求更高。另外非水可再生能源将

被纳入交易体制，再生能源边际成本几乎为零，会导致发电侧报价

可能会更加趋向边际成本报价。对于传统火电企业来讲，利弊共存，

好处是可以更多参与到调度计划当中，发电更加有自主性，弊端是

短期看价格是受损的，经营面临压力的同时，还需要不断提高管理

精益化水平，这将倒逼电厂不断降本增效，节能降耗，促进全社会

低碳减排。 

动力煤旺季接近尾声，当前时点推荐配置电力。2019年 7月

沿海六大发电集团月度日均耗煤量为 66.69万吨，同比偏低

13.8%。7月全国平均降水量为 126.3毫米，较常年同期偏多 4.7%，

受强降雨影响，南方高温天气姗姗来迟，且缺乏持续性，居民用电

需求偏弱。8月 21日三伏结束，需求旺季将逐渐进入尾声，需求

降低，动力煤价格难以提振。后期煤炭先进产能释放有望继续加快，

下游电厂库存维持近年来高位水平，电价下行压制电煤价格，并且

用电量需求增速较去年下行明显，以上都将支撑动力煤价格走低，

动力煤有望再次进入下行通道。回顾 2014年，受宏观经济持续下

行和夏季低温因素的叠加影响，国内用电需求低迷，同时叠加来水

较好的水电挤压影响，火电设备平均利用小时数同比减少 314小

时，创 1978年以来的最低水平，动力煤需求不振，动力煤价格下

滑明显。但受益于成本下降，A 股电力上市公司中八成以上企业实

现盈利，申万电力板块年内累计上涨 75.54%，板块整体跑赢上证

指数近 23个百分点。在全球经济放缓以及贸易紧张局势升级带来

下行风险之际，电力作为必需消费品，现金流稳定，在动力煤价格

有望进入下跌通道利润大幅改善预期下，推荐配置火电。同时，受

益于今年汛期来水较往年偏丰，水电消纳情况不断改善，同样推荐

关注水电行业。 

三、投资建议 

电力现货市场建设是电力市场化改革的关键一步，《意见》的
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发布，对电力现货市场推进过程中的遇到的建设方案、衔接机制、

运营机制、配套机制等等问题进行了明确，我国电力现货市场建设

将进一步提速。对于传统火电企业来讲，利弊共存，将倒逼电厂不

断降本增效，低能耗低成本的电厂将更具优势。2019年 1-6月，

湖北省除长江干流来水稍丰于多年平均外，清江、汉江流域来水均

较多年平均偏少二成以上，统调火电机组平均利用小时数 2328小

时，同比增加 289小时，在此推荐关注【长源电力】。另外推荐利

用小时数高，今年有新增机组投产的【京能电力】、【建投能源】。

今年南方电网进一步加大西电东送力度，最大限度消纳云南富余水

电，1-6月累计输送云南水电 636.7亿千瓦时，超协议计划 195.9

亿千瓦时，同比增长 38.2%，此处推荐关注云南省水电公司【华能

水电】。 

四、风险提示 

1、动力煤价格下跌不及预期；2、进口煤政策不明朗；3、非

市场因素干扰煤价。 

 

 

 

 

现价

8月7日 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

000966 长源电力 5.41 0.19 0.44 0.66 0.78 19 12 8 7 买入

600578 京能电力 3.25 0.13 0.22 0.28 0.33 23 15 11 10 买入

000600 建投能源 6.12 0.24 0.41 0.63 0.97 21 17 11 7 买入

600025 华能水电* 4.50 0.32 0.21 0.25 0.28 10 19 16 15 暂未评级

资料来源：公司公告，太平洋研究院（标*公司来自WIND一致预期）

EPS PE
评级

盈利预测与财务指标

代码 重点公司
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