
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
  

牛波    
分析师 SAC 执业编号：S1130520060001 

niubo＠gjzq.com.cn 
 

   

  

市场化大幅提升平价项目收益，助推新能源快速发展 
 
 
事件 

12 月 23 日，江苏电力交易中心有限公司发布了 2022 年江苏电力市场年度交易结果。文件显示：2022 年年度交易
共成交 1239 笔，总成交电量 2647.29 亿千瓦时，成交均价 466.69 元/兆瓦时。其中绿电交易成交电量 9.24 亿千瓦
时，成交均价 462.88 元/兆瓦时。 

评论：  

 供需紧平衡叠加煤价高预期，市场化电价相比基准上浮近 20%。江苏省总成交电量较上年 2305.54亿千瓦时提
升 342 亿千瓦时，我们预计市场化电量占比从 2021 年的 36.1%提升至 2022 年的 40.2%，同比增加 4.1%；
2022 年成交均价 466.69 元/兆瓦时，相比 2021 年的 364.59 元/兆瓦时同比增长 28%，相比江苏省煤电基准价
391 元/兆瓦时提升 19.35%（尽管没有细分数据，我们预计煤电成交均价为基准价的 120%，不足 20%部分主
要受绿电价格影响），既反映出供需双方对 2022 年电力紧平衡及煤价中枢高位的预期，也反映了电力市场化促
进煤电成本向下游用户传导。 

 煤电价格中枢抬升促进绿电高价出售，2022 交易规模或超 500 亿千瓦时。新兴的绿电交易呈现以下特征：1. 
煤电价格提升带动绿电溢价，反映市场供需的同时也反映了用户承受能力。今年以来，我们多次强调“边际成
本定价的煤电中枢上调后，市场化的新能源电价也将获得一定上涨”。当前绿电价格一路上扬正面印证了我们的
观点。与此同时，江苏绿电市场价格也反映了市场用户的心理承受能力，当煤电价格低于基准价时，绿电呈现
出比基准度电高 1-2 分溢价（即绿电地板价），而煤电价格大幅提升后，绿电用户也能接受绿电度电溢价 7 分
钱。2. 绿电协议不带负荷曲线，提升发电商交易积极性。不带负荷曲线使得绿电运营商不用考虑新能源发电波
动性带来的调峰成本，用户在电能质量体验上与煤电无异，大大促进用户购买绿电的积极性，进一步保障绿电
相比基准电价的溢价幅度。3. 电价上涨预期或促进未来绿电交易或呈多年合同趋势。绿电交易以长期双边交易
为主，绿电首次交易信息表示约 2/3 的用户签订了 3-5 年的长期购电合同，充分反映了用户对电价上涨的预
期。我们认为受碳中和制约产能发展影响，化石能源价格长期高企，带动煤电价格难以回调，或促进用户对签
订多年长协的积极性。4. 绿电交易以平价项目为主，2022 年交易规模或超 500 亿。与常规电力交易年度签署
不同，多个省份按照月度/季度组织交易，故绿电交易量一年内不断上涨。我们预计 2022 年可再生装机规模超
100GW，新增发电量 1600 亿左右，由于绿电在可再生富集省份供应量较大些省份且用户承受力较差，成交量
较小，我们预计绿电交易主要集中在中东部地区的当年新增，加上少量省间交易主要由电网代理购电，因此我
们预计 2022 年绿电交易规模或在 500 亿左右。 

 绿电交易价促平价项目利润大幅提升，推动新能源加速发展。自 2021 年 9 月 7 日，全国首次绿色电力交易试
点正式启动以来，包括江苏、浙江、广东、山东、河北、甘肃等多地已多次组织绿电交易。受煤电中枢价格提
升影响，江苏省 2022 年度绿电成交均价 462.88 元/兆瓦时，基本接近 2022 年度煤电市场化均价，相比电网保
障性收购电价 391 元/兆瓦时提升 71.88 元/兆瓦时，度电税前利润提高 18.38%，有效提升绿电运营商投资回
报。绿电交易机制的建立实施，通过有效提升收益率大大提高运营商投资积极性，对冲投资或购买调峰能力成
本偏高的经营风险，大力推动新能源高速发展。 

投资建议 

 受益于煤电中枢上移带来的价格大幅提升，促进新能源运营商量价齐升，推荐火电转型新能源运营商华能国际、华
润电力、上海电力、皖能电力，纯新能源运营商龙源电力。 

风险提示 

 政策落地不及预期的风险；经济下滑导致用电量减少用户承受能力下降的风险。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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