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电力现货市场基本规则出台，电力市场化改革

进程加速 
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核心观点：   

[Table_Summary]  事件： 

11 月 25 日，国家能源局发布关于公开征求《电力现货市场基

本规则（征求意见稿）》、《电力现货市场监管办法（征求意见

稿）》意见的通知。 

 电改市场化进程加速，看好电力现货长期增长空间 

电力现货交易是电力市场化交易的重要组成部分，现货交易

有利于反映市场供需变化、发挥市场在电力资源配置中的决定性

作用、提升电力系统调节能力、促进可再生能源消纳，促进电力系

统转型。本次公开征求意见标志着电力市场化改革进程加速。 

目前电力现货市场仍处于快速发展阶段，首批 8 个电力现货

市场试点目前均已完成长周期结算试运行，多个试点进入以年为

周期的结算试运行。从南方（以广东起步）电力现货市场运行结果

来看，连续结算运行一年以来中长期电量累计约 2769 亿千瓦时，

现货电量累计约 200 亿千瓦时，占市场化交易电量约 6.7%。随着

未来电力现货在全国各省有序展开，以及新能源占比增加带来的

电网波动性提升，电力现货交易长期增长的潜力极大。 

 明确近期及中远期建设任务，确定电力现货市场发展方向 

《基本规则》明确电力现货市场近期建设的 8 点主要任务以

及中远期建设的 4点主要任务。近期主要任务包括构建省间、省/

区域现货市场，建立健全日前、日内、实时市场，做好辅助服务市

场与现货市场的衔接、推动新能源以及新型市场主体参与及交易、

探索建立市场化容量补偿机制等。 

《基本规则》中电力现货市场建设路径和 2022 年 2 月《关于

加快推进电力现货市场建设工作的通知》保持一致，在保障电力

安全的前提下，遵循稳中求进、循序渐进的原则推进现货市场建

设。建设节奏方面，2022 年 1 月《关于加快建设全国统一电力市

场体系的指导意见》提出，到 2025 年，全国统一电力市场体系初

步建成，国家市场与省（区、市）/区域市场协同运行，电力中长

期、现货、辅助服务市场一体化设计、联合运营，跨省跨区资源市

场化配置和绿色电力交易规模显著提高。 

 推动新能源、储能等各市场主体参与交易，提升电力系统调节
能力以及能源安全保障能力 

《基本规则》提出，稳妥有序推动新能源参与电力市场，推动

储能、分布式发电、负荷聚合商、虚拟电厂和新能源微电网等新兴

市场主体参与交易。目前新能源配储能的意愿较低，如果新能源

和储能参与现货市场，新能源运营商将更有动力通过储能调控出

力，在现货市场中获取收益，并促进新能源消纳。其他新型市场主

体参与现货交易有利于调动调峰积极性，提升电力系统调节能力。 
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 向用户侧合理疏导辅助服务费用，有望体现火电兜底保供价值 

《基本规则》提出，做好调频、备用等辅助服务市场与现货市场

的衔接，加强现货市场与调峰辅助服务市场融合，推动与辅助服务联

合出清，加快辅助服务费用向用户侧合理疏导。随着新能源占比增加

带来的电网波动性提升，火电将由主体电源逐渐转变为调峰电源或备

用电源。通过完善现货市场与辅助服务市场，并向用户侧合理疏导成

本，有利于火电投资和灵活性改造积极性，发挥火电兜底保供的作用。

以南方电力现货市场为例，2021 年 11-12 月一次能源价格持续高位

运行的情况下，现货均价上涨至 0.68 元/千瓦时，较燃煤基准价上涨

近 50%，充分体现了火电保供的价值。 

 建议关注： 

《电力现货市场基本规则（征求意见稿）》出台，明确电力现货

市场近期建设的 8点主要任务以及中远期建设的 4 点主要任务，后续

现货市场建设有望加速推进。对于发电企业，需要通过提高机组性能

水平、优化机组运行策略、提高电网负荷预测能力、新能源企业优化

风光互补运行策略等方式，应对现货市场带来的挑战和机遇。我们预

计具有较强运行管理能力的龙头发电企业有望受益。我们建议关注：

（1）新能源运营商：三峡能源（600905.SH）、龙源电力（001289.SZ）、

太阳能（000591.SZ）、中闽能源（600163.SH）、江苏新能（603693.SH）；

（2）火电+新能源互补发展：华能国际（600011.SH）、国电电力

（600795.SH）、协鑫能科（002015.SZ）;（3）水电+新能源互补发

展：华能水电（600025.SH）、川投能源（600674.SH）。 

 风险提示： 

政策支持力度不及预期；经济下行导致用电需求不及预期；行业

竞争加剧等。 

 

表 1：重点公司盈利预测与估值 

代码 简称 股价 EPS PE 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

600905.SH 三峡能源 5.70 0.20 0.29 0.34 0.40 28.9  19.7  16.8  14.3  

001289.SZ 龙源电力 21.22 0.76 0.93 1.10 1.34 27.8  22.8  19.3  15.8  

000591.SZ 太阳能 7.28 0.30 0.38 0.50 0.62 24.1  19.2  14.6  11.7  

600163.SH 中闽能源 5.57 0.34 0.44 0.52 0.65 16.1  12.7  10.7  8.6  

603693.SH 江苏新能 13.27 0.34 0.65 0.80 1.15 38.6  20.4  16.6  11.5  

600011.SH 华能国际 8.09 -0.79 -0.25 0.40 0.60 -10.2  -32.4  20.2  13.5  

600795.SH 国电电力 4.56 -0.10 0.35 0.41 0.51 -44.1  13.0  11.1  8.9  

002015.SZ 协鑫能科 15.01 0.62 0.56 0.87 1.14 24.3  26.8  17.3  13.2  

600025.SH 华能水电 6.80 0.32 0.37 0.46 0.51 21.0  18.4  14.7  13.4  

600674.SH 川投能源 11.95 0.69 0.75 0.91 0.96 17.2  15.9  13.1  12.4  

资料来源：wind，中国银河证券研究院。收盘价为 2022 年 11 月 25日。
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本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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