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电荒研究系列二：电价会上涨么？ 

增持（维持） 

 
投资要点 

 事件：6 月 4 日，发改委价格司召开电价工作企业座谈会，分析研判了
当前和今后一段时期电价工作面临的形势任务，研究讨论了下一步深化
电价改革、完善电价政策的重点任务。 

 一、回顾：梳理我国电价政策的发展历程，可以发现市场化程度在不断
提升。从一厂一价到标杆电价，再到指导价和市场竞价，我们可以发现
电力价格作为最重要的基础能源价格之一，在形成、发展和完善的过程
中，市场化的程度是在不断提升的，而其中标杆电价作为我国各种类型
电源价格的压舱石（几乎所有新能源价格都是参考标杆电价），它逐步
退出历史舞台意味着电价机制真正市场化的来临。 

 二、现状：从供需关系、现货价格、补偿机制角度来看，电价上涨存在
政策依据和理论可能。1）供需关系：根据我们在《电荒研究系列一：
电荒是否会常态化？》里的介绍，需求方面，经济形势向好+持续高温，
使得南方省份负荷高峰较往年提前；供给方面，多因素造成外来电供应
不足，动力煤价格高企抑制燃煤电厂出力，使得今年 5 月以来，各地区
的电荒现象愈发严重。展望未来，考虑到云南省内电力供应趋紧，外送
电形势将愈发紧张；煤炭行业从政策被动去产能变成行业主动去产能，
短期内难以形成有效供给，动力煤价格大概率高位震荡，我们判断，“十
四五”期间广东省等局部区域的电力供应会始终处于偏紧的状态，一旦
需求出现波动，就会造成电荒现象，因此“十四五”期间，广东省等局
部区域电荒可能会成为常态。2）政策依据：根据“基准价+上下浮动”
的电价政策，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%，其中 2020 年暂不上
浮，为电价上涨提供了政策依据。3）现货价格：今年 5 月份广东电力
现货市场价格阶段性超出标杆电价 60%，也显现出市场化机制下电价上
涨的苗头。如果看海外电力市场化以后的发展，会发现一是电价波动变
大，二是电价中枢上行。4）补偿机制：为了消除新能源大规模应用后
所带来的影响电力系统安全稳定的风险，必须要加大力度发展与新能源
相匹配的调峰和备用电源（目前主要是火电），而针对调峰调压等电力
辅助服务建立合理的补偿机制，才能充分调动作为调峰和备用的灵活电
源的积极性。 

 三、展望：抽蓄价格政策表明内部挖潜仍有空间，行业性的电价上调大
概率不会出现。我们认为，储能和抽水蓄能价格形成机制的政策出台，
表明了未来电改和电价的方向：1）从风电光伏新增装机摆脱补贴走向
市场化，到储能和抽蓄作为灵活性资源配套有效的市场机制，说明电价
机制内部挖潜仍有充足空间。2）双碳目标下输配电投资大幅增加、综
合能源服务项目的快速发展都说明输配电价改革仍然存在完善和理顺
的空间，输配电价格政策必然会作适应性调整。3）在构建“以新能源
为主体的新型电力系统”的发展过程中，阶段性的电力现货价格暴涨、
区域性的电荒现象，都是发展过程中出现的问题，最终还是要通过发展
解决，在我国目前新型电力系统建设才刚起步阶段，针对全行业的电价
调整政策大概率不会出现。 

 四、标的：长期看好清洁能源运营资产和综合能源服务公司，短期要高
度重视煤炭板块的投资机会。1）长期来看，建议关注清洁能源运营资
产【长江电力】、【国投电力】、【龙源电力】；综合能源服务公司【三峡
水利】、【新奥能源】。2）短期来看，高度重视煤炭板块的投资机会：最
高的景气度、最好的业绩、最低的估值，以及筹码方面最少的对手盘。 

 风险提示：宏观经济下行使得终端工业用电需求减弱、风电光伏发电小
时数不达预期、终端销售电价受到政策影响持续下降等。 
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事件 

6 月 4 日，发改委价格司召开电价工作企业座谈会，分析研判了当前和今后一段时

期电价工作面临的形势任务，研究讨论了下一步深化电价改革、完善电价政策的重点任

务。 

 

一、回顾：梳理我国电价政策的发展历程，可以发现市场化程度在

不断提升 

我国的电价政策经历了几个阶段： 

1）政府定价：2004 年以前，一厂一价，政府部门对每个发电厂进行单独定价。 

2）标杆电价和煤电联动：2004 年 4 月，发改委出台《关于进一步疏导电价矛盾规

范电价管理的通知》，统一制定并颁布各省份新投产机组的上网电价，标志着上网电价

政策正式出台。2004 年 12 月，国家发改委出台煤电价格联动机制措施，规定以不少于

6 个月为一个煤电价格联动周期，若周期内平均煤价较前一个周期变化幅度达到或超过

5%，便相应调整电价。此后，2004-2015 年，上网电价经历 6 轮上调（2005 年、2006

年、2007 年、2008 年、2009 年、2011 年）、4 轮下调（2007 年、2014 年、2015 年、2016

年）。 

3）煤电联动机制失效：2015 年 12 月，发改委印发《关于完善煤电价格联动机制

有关事项的通知》，完善后的煤电价格联动机制自 2016 年 1 月 1 日起开始实施。根据新

的煤电价格联动机制，2018 年上网电价理应上调（2016 年供给侧改革以来，2017 年秦

皇岛港 5500 大卡动力末煤平仓价均价为 638.25 元/吨，相比 2016 年大幅提升 34.39%），

但是 2018 年、2019 年两会提出连续两年下调一般工商业电价 10%，使得煤电联动机制

失效。 

4）基准电价+浮动机制：2019 年 9 月，国务院常务会议决定，从 2020 年 1 月 1 日

起，取消煤电价格联动机制，将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%，其中 2020 年暂不上浮。 

结论：回顾我国整个电价政策的发展历程，从一厂一价到标杆电价，再到指导价和市场

竞价，我们可以发现电力价格作为最重要的基础能源价格之一，在形成、发展和完善的

过程中，市场化的程度是在不断提升的，而其中标杆电价作为我国各种类型电源价格的
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压舱石（几乎所有新能源价格都是参考标杆电价），它逐步退出历史舞台意味着电价机

制真正市场化的来临。 

 

二、现状：从供需关系、现货价格、补偿机制角度来看，电价上涨

存在政策依据和理论可能 

1）供需关系：根据我们在《电荒研究系列一：电荒是否会常态化？》里的介绍，

需求方面，经济形势向好+持续高温，使得南方省份负荷高峰较往年提前；供给方面，

多因素造成外来电供应不足，动力煤价格高企抑制燃煤电厂出力，使得今年 5 月以来，

各地区的电荒现象愈发严重。展望未来，考虑到云南省内电力供应趋紧，外送电形势将

愈发紧张；煤炭行业从政策被动去产能变成行业主动去产能，短期内难以形成有效供给，

动力煤价格大概率高位震荡，我们判断，“十四五”期间广东省等局部区域的电力供应

会始终处于偏紧的状态，一旦需求出现波动，就会造成电荒现象，因此“十四五”期间，

广东省等局部区域电荒可能会成为常态。（详情请见我们 6 月 6 日外发报告《电荒研究

系列一：电荒是否会常态化？》） 

2）政策依据：根据“基准价+上下浮动”的电价政策，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%，其中

2020 年暂不上浮，为电价上涨提供了政策依据。 

3）现货价格：今年 5 月份广东电力现货市场价格阶段性超出标杆电价 60%，虽然

是短期特殊情境，但是也显现出市场化机制下电价上涨的苗头。如果看海外电力市场化

以后的发展，会发现一是电价波动变大，二是电价中枢上行。 

4）补偿机制： 

加大调峰备用电源的建设力度以应对设备和系统故障。根据中电联专职副理事长王

志轩的文章，新能源大规模应用后，两类风险骤然加大：一是风光波动性、不稳定性、

随机性对电力安全稳定带来的影响，有可能会导致发生大面积电力系统崩溃的风险；二

是大面积持续性长时间的阴天、雨天、静风天对风光为主体的电力系统造成重大电力断

供的风险。为了消除这两种风险，必须要发展与新能源相匹配的调峰和备用电源，众所

周知，对电力系统而言，必须将交流电压的幅值、频率以及通过输变电设备的电流维持

在限额之内，才能安全有效传输电能，而这需要电力系统中的电源能够为系统运行提供

足够的旋转备用、电压支撑和转动惯量，以应对各种设备故障。火电由于具备日内调节

能力、容量备用（云南省水电资源充足，但仍要保留 1000 万千瓦的火电机组，甚至让

火电机组“破产不停产”，就是为了确保水电不出力阶段可以发挥火电的容量备用）、转

动惯量（维持物体原来运动状态的能力，能力大小与质量有关），因此被作为最主要的

调峰和备用电源。 
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根据《南方能源观察》上刊载的谷峰专家的测算，以山东省为例，目前停电时间约

为 20 分钟/年，假设未来风电、光伏分别增加 800 万千瓦装机，需求负荷增加 800 万千

瓦时/年，那么在不增加火电机组的情况下，山东电网停电时间将变成 1759 小时/年，意

味着一年中有五分之一的时间可能停电。新建火电机组以后，当火电增加 200 万千瓦，

停电时间将接近 1000 小时/年；当火电增加到 600 万千瓦，电停电时间将缩短至 60 小时

/年左右，核心原因在于火电机组的有效容量远超水电、光伏和风电（火电有效容量约为

80%，即 100 万千瓦机组，扣减厂用电、检修时间、缺煤（气）时间、非停时间以后，

有效容量约为 80 万千瓦，水电仅有 40%、风电约为 10%、光伏约为 5%-30%）。因此，

实现碳中和目标必须要加大力度发展与新能源相匹配的调峰和备用电源，目前主要是火

电，以应对大量风光上网之后带来的设备和系统故障。 

 

图 1：没有储能配合的话电网负荷难以平滑  图 2：风电机组故障电压穿越曲线图 

 

 

 

数据来源：北极星电力网、东吴证券研究所  数据来源：风电技术管网、东吴证券研究所 

 

针对电力辅助服务建立合理的补偿机制。根据国家能源局公布的《关于 2018 年度

电力辅助服务有关情况的通报》，2018 年，全国除西藏外 31 个省（区、市、地区）参与

电力辅助服务补偿的发电企业共 4176 家，装机容量共 13.25 亿千瓦，补偿费用共 147.62

亿元，其中风电、光伏的辅助服务分摊量仅为 23.36、2.67 亿元。与欧美发达国家相比，

中国电力辅助服务的补偿水平偏低，2018 年美国辅助服务补偿费用占比上网电费总额约

为 2.5%、英国约为 8%，而中国仅为 0.83%。我们在前文中已经介绍，为了消除新能源

大规模应用后所带来的影响电力系统安全稳定的风险，必须要加大力度发展与新能源相

匹配的调峰和备用电源（目前主要是火电），而针对调峰调压等电力辅助服务建立合理

的补偿机制，才能充分调动作为调峰和备用的灵活电源的积极性。 

结论：从供需关系、现货价格、补偿机制角度来看，我国电价上涨存在政策依据和

理论可能。 
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图 3：从能源类型来看 2018 年我国 

电力辅助服务补偿费用的补偿与分摊费用对比 

 

数据来源：国家能源局、东吴证券研究所 

 

三、展望：抽蓄价格政策表明内部挖潜仍有空间，行业性的电价上

调大概率不会出现 

根据我们在前文中的介绍：1）通过回顾和梳理我国电价政策的发展历程，我们可

以发现市场化程度在不断提升；2）从目前的供需关系、现货价格、补偿机制角度来看，

电价上涨确实存在政策依据和理论可能，但是展望“十四五”，我们认为行业性的政策

出台上调电价大概率不会出现，从储能和抽水蓄能的价格政策出台，可以推断现行电价

政策下内部挖潜仍有空间，后续政策层面上我们判断仍然以完善和理顺价格机制为主。 

2021 年 4 月 22 日，发改委和能源局就《关于加快推动新型储能发展的指导意见》

公开征求意见；4 月 30 日，发改委出台《关于进一步完善抽水蓄能价格形成机制的意见》，

这两份政策文件中，鼓励储能、抽水蓄能作为独立市场主体参与电力市场，并分别就价

格形成机制做出规定，尤其是抽水蓄能，政策中明确提出，电站经营期按 40 年核定，

经营期内资本金内部收益率按 6.5%核定。我们认为，储能和抽水蓄能价格形成机制的

政策出台，表明了未来电改和电价的方向：1）从风电光伏新增装机摆脱补贴走向市场

化，到储能和抽蓄作为灵活性资源配套有效的市场机制，说明电价机制内部挖潜仍有充

足空间。2）双碳目标下输配电投资大幅增加、综合能源服务项目的快速发展都说明输

配电价改革仍然存在完善和理顺的空间，输配电价格政策必然会作适应性调整。3）在
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构建“以新能源为主体的新型电力系统”的发展过程中，阶段性的电力现货价格暴涨、

区域性的电荒现象，都是发展过程中出现的问题，最终还是要通过发展解决，在我国目

前新型电力系统建设才刚起步阶段，针对全行业的电价调整政策大概率不会出现。 

 

四、标的：长期看好清洁能源运营资产和综合能源服务公司，短期

要高度重视煤炭板块的投资机会 

1）长期来看，建议关注清洁能源运营资产【长江电力】、【国投电力】、【龙源电力】；

综合能源服务公司【三峡水利】、【新奥能源】。 

2）短期来看，高度重视煤炭板块的投资机会。 

 

五、风险提示 

1）宏观经济下行使得终端工业用电需求减弱，风电光伏波动较大，发电小时数不

达预期； 

2）终端销售电价受到政策影响持续下降，公司业绩受到电价下行的影响，历史拖

欠补贴下发进度不达预期； 

3）电力改革推进进度不达预期，国家电网投资规模不达预期，特高压建设进度不

达预期等； 

4）风电光伏建设力度不达预期，分布式项目盈利能力和建设进度不达预期，分布

式项目融资存在困难，业主方资信和经营情况异常等 
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