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行业走势图 

2024 年四川电力年度交易有什么变化和亮点？ 
 

本周专题： 

2024 年四川省电力市场年度集中交易于 1 月 9 日开始，至 1 月 22 日结束。
在成交规模和成交价格上有何变化？我们从交易结果得出什么结论？本周
我们将对四川电力市场 2024 年年度交易进行梳理和分析。 

核心观点 

省内电力市场年度交易规模不断扩大 

2024 年四川省年度交易用电侧成交电量突破 2500 亿千瓦时，2018-2024
年均复合增速达到 28.1%；集中交易电量规模提升至 73.1 亿千瓦时，占年度
交易电量比例或提升至 2.9%。 

从集中交易电价的变化窥见四川电力市场电价走势 

集中交易或在一定程度上折射出双边市场的交易行情。2024 年全年均衡/
丰 水 期 / 平 水 期 / 枯 水 期 的 集 中 交 易 成 交 均 价 分 别 为
264.56/143.31/270.33/384.91 元/兆瓦时。其中丰水期和平水期成交价格较
2023 年分别上涨 8.34 和 5.92 元/兆瓦时，枯水期成交价格下降 8.75 元/兆瓦
时。我们认为导致集中交易价格发生变化或有以下两个原因： 

① 交易规则改变致使枯水期水电交易需求量或出现下降。相较于 2023 年
版交易方案，《四川省 2024 年省内电力市场交易总体方案》，取消了战略长
协、电能替代，水电消纳示范更名为弃水电量消纳，新增了绿电交易、新型
储能交易等交易品种。战略长协交易品种取消后，原参与战略长协的用户可
通过参与常规直购交易、绿电交易等购入电量。电力用户在参与常规直购交
易时，会分丰、平、枯水期按 30%、40%、60%的比例打捆购入非水电量。
更加接近纯水电交易的战略长协取消后，主流交易品种如常规直购的交易需
求会增加。由于枯水期常规直购要求购入 60%的非水电量，高于丰水期的
30%和平水期的 40%，枯水期水电的交易需求量或有一定的下降，带动枯水
期交易电价的下降。② 前一年月度交易电价的变化或为次年年度交易价格
的参考。回溯 2023 年四川电力市场月度集中交易不同水期的电价水平，丰
水期/平水期/枯水期的成交均价分别较去年同期变化+4.4%/+15.8%/-0.3%，
各个时期价格的变化方向与 2024 年年度集中交易的价格变化方向相同。 

未来几年如何判断四川电价走势？ 

供给侧，截至 2023 年末，四川省装机容量总额为 133.87GW，其中水电为
101.99GW，占比 76.2%。2023 年，四川省全年水电发电量占总发电量比例
为 76%。2024 年四川省新增装机或以风电光伏为主，水电新增装机放缓。
需求侧，多产业支持引进等综合影响下，四川用电需求快速增长。2023 年
四川省最大用电负荷达 5988.8 万千瓦，接近 6000 万千瓦。2018-2022 年省
内用电量复合增速约 8.8%；2023 年前三季度用电量同比增速达到 6.6%。综
合来看，四川供需形势趋紧。我们认为，省内电力供需形势偏紧有望对未来
几年省内电价形成一定的支撑。 

投资建议 

四川省电力市场交易规模持续扩大，除了交易政策外，供需形势对电价的影
响也在持续提升。考虑到水电投产放缓，我们认为四川的供需形势或将进一
步趋紧，电价水平有望有所抬升。具体标的方面，建议关注省内水电相关标
的【国投电力】【川投能源】【国电电力】。 

风险提示：宏观经济下行、来水波动、用电需求不及预期、装机增长不及预
期、电价下调、煤价上涨等风险 
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1. 2024 年四川电力市场年度交易结果有什么变化和亮点？ 

2024 年四川省电力市场年度集中交易于 1 月 9 日开始，至 1 月 22 日结束。在成交规模和
成交价格上有何变化？能够从交易结果得出什么结论？本周我们将对四川电力市场 2024

年年度交易进行梳理和分析。 

1.1. 省内电力市场年度交易规模不断扩大 

四川省电力市场年度交易成交电量规模在不断提升。 

总成交量方面，2023 年四川省年度交易用电侧成交电量突破 2000 亿千瓦时达到 2172.8

亿千瓦时，2018-2023 年均复合增速达到 30.9%。根据四川电力交易中心信息，2024 年省
内电力市场年度交易电量已突破 2500 亿千瓦时。 

年度交易方式分为双边协商交易和平台集中交易，其中以双边协商交易为主。2023 年由
于丰水期电价历史首次突破地板价，市场供需形势发生变化，集中交易总成交量开始显著
提高，达到 53.83 亿千瓦时，创自 2018 年年度交易以来年度集中交易成交量新高，占年度
交易整体成交规模的比例达到 2.5%。2024年集中交易电量规模继续提升至 73.1亿千瓦时。 

图 1：四川电力市场年度交易成交电量（单位：亿千瓦时）  图 2： 四川电力市场年度集中交易成交电量占总成交电量比例 

 

 

 

资料来源：四川电力交易中心、天风证券研究所 

注：2018-2020 年为批发市场总成交电量；2021-2023 年为用电侧成交电量 

 资料来源：川电汇公众号、四川电力交易中心公众号、天风证券研究所 

注：2021、2022 年集中交易量占比为推测数据 

从集中交易成交量结构上看，丰水期成交占比最多，达到 42%；平水期成交占比最少为 18%；
枯水期和全年均衡成交相当，均在 20%左右。 

图 3：2024 年四川电力市场年度集中交易成交标的占比情况 

 

资料来源：硕电汇公众号、天风证券研究所 

1.2. 从集中交易电价的变化窥见四川电力市场电价走势 

1.2.1. 24 年集中交易电价：丰水期和平水期上涨，枯水期下降 
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2024 年四川省电力市场年度集中交易与年度双边交易同期进行。从交易数据上看，集中交
易价格与双边交易的中位数价格相差不大，集中交易或在一定程度上折射出双边市场的交
易行情。 

表 1：2024 年 1 月 18 日四川电力市场年度交易电价（单位：元/兆瓦时） 

交易品种 集中交易成交均价 双边交易价格中位数 

丰水期 139.01 139 

平水期 265.05 265 

枯水期 384.80 386 

资料来源：硕电汇公众号、天风证券研究所 

从集中交易成交价格结果来来看，2024 年丰水期和平水期成交价格较 2023 年分别上涨
8.34 和 5.92 元/兆瓦时，枯水期成交价格下降 8.75 元/兆瓦时。 

表 2：2024 年四川电力市场年度集中交易成交均价（单位：元/兆瓦时） 

交易品种 2023 2024 

全年均衡 265.54 264.56 

丰水期 134.97 143.31 

平水期 264.41 270.33 

枯水期 393.66 384.91 

资料来源：硕电汇公众号、天风证券研究所 

注：2024 年四川省电力市场年度集中交易于 1 月 9 日开始，至 1 月 22 日结束，共计 14 天。 

1.2.2. 成交价格变化原因分析 

① 交易规则改变致使枯水期水电交易需求量或出现下降。 

据《四川省 2024 年省内电力市场交易总体方案》，批发市场的交易品种包括：常规直购、
留存电量、弃水电量消纳、绿电交易、燃煤火电关停替代、需求侧市场化响应、新型储能
交易、车网互动试点示范项目、电网企业代理购电、合同转让、拍卖交易、月前发电侧预
挂牌；零售市场交易品种包括：常规直购、留存电量、弃水电量消纳、绿电交易、需求侧
市场化响应、新型储能交易、车网互动试点示范项目。 

相较于 2023 年版交易方案，2024 年新版方案取消了战略长协、电能替代，水电消纳示范
更名为弃水电量消纳，新增了绿电交易、新型储能交易、车网互动试点示范项目等交易品
种，批发市场另增加月前发电侧预挂牌交易。 

表 3：2022-2024 年四川电力市场交易品种变化梳理 

2022 年 2023 年 2024 年 

批发侧 零售侧 批发侧 零售侧 批发侧 零售侧 

常规直购 常规直购 常规直购 常规直购 常规直购 常规直购 

留存电量 留存电量 留存电量 留存电量 留存电量 留存电量 

战略长协 战略长协 战略长协 战略长协 - - 

水电消纳示范 
水电消纳示

范 

水电消纳示

范 

水电消纳示

范 
弃水电量消纳 

弃水电量消

纳 

丰水期富余电

量 

丰水期富余

电量 
- - - - 

电能替代 电能替代 电能替代 电能替代 - - 

燃煤火电关停

替代 
- 

燃煤火电关

停替代 
- 

燃煤火电关停

替代 
- 

电网企业代理

购电 
- 

电网企业代

理购电 
- 

电网企业代理

购电 
- 
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合同转让 - 合同转让 - 合同转让 - 

  拍卖交易 - 拍卖交易 - 

  
市场化需求

响应 

市场化需求

响应 

市场化需求响

应 

市场化需求

响应 

    绿电交易 绿电交易 

    新型储能交易 
新型储能交

易 

    
车网互动试点

示范项目 

车网互动试

点示范项目 

    
月前发电侧预

挂牌 
- 

资料来源：瑞吉绿能公众号、川电汇公众号、天风证券研究所 

其中电力用户参加的战略长协交易的电量实施全水电交易，也可按水电方式实施风电、光
伏直接交易。根据四川省电力交易中心解读，2024 年在战略长协交易品种取消后，原参与
战略长协的用户可通过参与常规直购交易、绿电交易等购入电量。 

省内市场以常规直购为主，2022 年电量占比达 66%。2022 年省内市场化交易电量 1616.37

亿千瓦时，其中常规直购 1073.60 亿千瓦时，计划外交易 (含战略长协、富余电量、电能
替代)400.17 亿千瓦时，水电消纳示范 63.41 亿千瓦时，留存电量 79.19 亿千瓦时。此外，
燃煤火电关停替代 34.75 亿千瓦时。 

图 4：2022 年四川省内市场化交易电量结构 

 

资料来源：四川电力交易中心公众号、天风证券研究所 

电力用户在参与常规直购交易时，应分水期按照不同比例购入非水电量。根据 2024 版本
交易方案，电力用户分丰、平、枯水期分别按 30%、40%、60%的比例打捆购入非水电量 (包
含省内燃煤火电电量、燃气电量、新能源优先电量、省间外购电量等)。 

表 4：四川打捆购入电量品种及比例 

 年份 丰水期 平水期 枯水期 

非水电量比例 
2023 25% 35% 60% 

2024 30% 40% 60% 

资料来源：川电汇公众号、硕电汇公众号、天风证券研究所 

更加接近纯水电交易的战略长协取消后，主流交易品种如常规直购的交易需求或将增加。
由于枯水期常规直购要求购入 60%的非水电量，高于丰水期的 30%和平水期的 40%，枯水期
水电的交易需求量或有一定的下降，带动枯水期交易电价的下降。 

② 前一年月度交易电价的变化或为次年年度交易价格的参考 

回溯 2023 年四川电力市场月度集中交易不同水期的电价水平，丰水期的成交均价为每兆

66.42%

24.76%

3.92%

4.90%

常规直购

计划外交易

水电消纳示范

留存电量



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 7 

 

瓦时 154.13 元，较 2022 年同期上涨了 4.4%。平水期的成交均价为每兆瓦时 289.27 元，同
比涨幅高达 15.8%。然而，枯水期的成交均价为每兆瓦时 376.86 元，与 2022 年同期相比
微降了 0.3%。各个水期价格的变化方向与 2024 年年度集中交易的价格变化方向相同，表
明上一年月度市场化交易电价及变化或在一定程度上对次年年度交易电价起到一定的指
导作用。 

表 5：2023 年月度分水期交易电价同比变化及变化幅度（单位：元/兆瓦时） 

水期 
价格对比 

增幅 
2022 年 2023 年 

丰水期 147.66 154.13 4.40% 

平水期 249.75 289.27 15.80% 

枯水期 378.19 376.86 -0.30% 

资料来源：硕电汇公众号、天风证券研究所 

1.3. 未来几年如何判断四川电价走势？ 

➢ 供给侧：存量装机以水电为主，未来几年新增水电装机或有限 

省内装机容量稳定增长，装机结构以水电为主。 

截至 2023 年末，四川省装机容量总额为 133.87GW，较 2022 年末装机容量总额 128.30GW

新增 5.57GW。截至 2023 年末，四川省整体装机结构以水电为主，装机容量为 101.99GW，
占比 76.2%；火电次之，装机容量为 18.45GW，占比 13.8%；风电装机容量为 7.7GW，占比
5.8%；太阳能装机容量为 5.74GW，占比为 4.3%。 

图 5：2019 年至 2023 年四川省各电源装机容量（单位：GW）  图 6：四川电源结构图（2023 年末） 

 

 

 

资料来源：国网新能源云、天风证券研究所  资料来源：国网新能源云、天风证券研究所 

省内发电量稳定增长，水电为主要供给能源类型。截至 2023 年末，四川省当年发电量达
4712.6 亿千瓦时，2018-2023 年复合增长率为 6.14%。省内水电装机贡献主要发电量，但
整体发电量结构存在季节差异。2023 年，四川省全年水电发电量占总发电量比例为 76%，
丰水期占比达 70%-88%，枯水期占比在 63%-70%之间，较丰水期略有下降；全年火电发电
量占比为 13.8%，丰水期占比在 8%-26%之间，枯水期占比在 25%-31%之间，充分发挥火电
机组调节作用；全年风电、太阳能发电量占比分别为 5.8%、4.3%，全年合计波动较小。 
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图 7：2018-2023 年四川发电量及增速  图 8：2023 年四川发电量结构 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

2024 年四川省新增装机或以风电光伏为主，水电新增装机放缓。根据四川省经济和信息
化厅发布《2024 年全省电力电量供需平衡方案及节能调度优先电量规模计划》，预计 2024

年四川统调新增装机 1213 万千瓦，其中水电 99 万千瓦，火电 324 万千瓦(其中：燃气发
电 290 万千瓦、垃圾及分布式发电 34 万千瓦)，风电 219 万千瓦，光伏 531 万千瓦，独立
储能 40 万千瓦。水电在新增装机中的占比仅为 8.2%。 

图 9：2024 年四川各类电源预估装机增量（单位：万千瓦） 

 

资料来源：风芒能源公众号、天风证券研究所 

➢ 需求：多产业支持引进等综合影响下，四川用电需求快速增长 

多产业支持引进等综合影响下，四川用电需求快速增长。 

2019 年，四川省发展和改革委、省经济和信息化厅等四部门近日联合印发《关于落实精准
电价政策支持特色产业发展有关事项的通知》，明确将符合国家产业、环保和节能减排政
策的电解铝、多晶硅、大数据、新型电池、电解氢等纳入精准电价政策支持范围。 

2022 年印发的《四川省县域民营经济改革试点方案》提出，重点支持符合条件的民营企业
投资项目，享受水电消纳示范、留存电量、电能替代等政策。四川已成为我国最大的光伏
产业基地，亦是西部最大的电子产业生产基地，拉动省内用电需求快速增长。 

2023 年四川省最大用电负荷达 5988.8 万千瓦，接近 6000 万千瓦，2018-2023 年复合增速
约 10.1%。2022 年四川省用电量为 3447 亿千瓦时，同比增长 5.3%，2018-2022 年复合增
速约 8.8%；2023 年前三季度四川省用电量同比增速达到 6.6%。 
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图 10：2018-2023 年四川最大用电负荷  图 11：2018-2022 年四川用电量 

 

 

 

资料来源：四川人民政府官网、四川电力交易中心公众号、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

 
 

图 12：四川高耗能行业综合能源消费量及增速 

 

资料来源：四川省统计局、天风证券研究所 

夏季为全年用电需求高峰，春、秋、冬季用电需求波动较小。四川省主要人口集中东部、
南部地区，全年热量条件较好，夏季高温，冬季温暖，导致四川省夏季用电量受空调降温
用电等影响拉动负荷增加，其他季节用电量波动则相对平缓。2022 年四川省月度用电量在
8 月份达到顶峰为 365 亿千瓦时，环比上月增长 5.8%；2023 年 3-11 月，每月的用电量均
高于 2022 年同期水平。 

图 13：2019 年至今四川月度用电量（单位：亿千瓦） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

➢ 供需形势：近年来供需趋紧，水能利用率持续提升。 

供给侧，四川装机以水电为主，出力特性受气候变化、季节更替影响较大，且外送电
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量体量较高，未来几年内新增水电装机增长有限；需求侧，高耗能产业向西南地区的
转移，大幅提升了当地的用电量。综合来看，四川供需形势趋紧，火电利用小时数近
年来持续提高，水能利用率 2018 年至今也持续提升。 

展望未来，据《四川省电源电网发展规划（2022-2025 年）》，需求侧上，到 2025 年
四川省最大用电负荷为 8900 万千瓦，全社会用电量为 4870 亿千瓦时，2022-2025

年均复合增速为 12.2%；供给侧，总装机预计 2025 年将达到 16560 万千瓦，2022-2025

年均复合增速为 8.9%。我们认为，省内电力供需形势偏紧有望对未来几年省内电价形
成一定的支撑。 

图 14：2018-2022 年四川火电利用小时数  图 15：2018-2022 年四川水能利用率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：索比光伏网公众号、中国水力发电工程学会公众号、国家能源局等、

天风证券研究所 

1.4. 投资建议 

四川省电力市场交易规模持续扩大，除了交易政策外，供需形势对电价的影响也在持续提
升。考虑到水电投产放缓以及火风光的建设节奏，我们认为四川的供需形势或将进一步趋
紧，电价水平有望有所抬升。具体标的方面，建议关注省内水电相关标的【国投电力】【川
投能源】【国电电力】。 

2. 环保公用投资组合 

表 6：环保公用投资组合（截至 2024 年 2 月 8 日收盘） 

代码 股票简称 
30 日 

涨跌幅 
总市值 

归母净利润 

（亿元） 
PE 投资要点 

最新收

盘价 

  （%） （亿元） 2022 2023E 2022 2023E  （元） 

600795.SH 国电电力 3.27 788 92.1 106.1 9 7 

国家能源集团旗下常规能源发

电业务平台，立足优质常规能源

资产，清洁能源加速转型 

4.42 

600027.SH 华电国际 6.96 613 75.2 86.6 8 7 
发电业务盈利能力修复，参股新

能源和煤矿增厚收益 
5.99 

600023.SH 浙能电力 8.00 724 85.5 93.9 8 8 
火电盈利修复弹性可期，参股核

电支撑业绩 
5.40 

600011.SH 华能国际 3.43 1,372 174.7 191.6 8 7 
煤电盈利环比持续改善，新能源

装机有望加速扩张 
8.74 

000543.SZ 皖能电力 -0.57 159 19.3 21.6 8 7 
存量机组盈利能力持续向好，新

投疆电机组助增业绩 
7.03 

0836.HK 华润电力 1.01 769 151.0 179.0 5 4 
传统火电转型先锋，可再生能源

带动业绩增长 
15.98 

600900.SH 长江电力 4.41 6,029 344.8 367.9 17 16 

全球最大水电上市公司，“水风

光互补”向综合清洁能源平台型

企业进发 

24.64 

600025.SH 华能水电 1.37 1,597 93.3 99.4 17 16 看好资产注入+机组投产带来 8.87 
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的增量 

600886.SH 国投电力 4.61 1,048 85.2 90.7 12 12 从周期到价值，从价值到成长 14.06 

600674.SH 川投能源 2.12 751 49.0 51.1 15 15 雅砻江即将开启黄金十年 15.40 

601985.SH 中国核电 3.66 1,552 113.4 123.8 14 13 
我国核电行业双寡头之一，布局

新风光开辟新增长曲线 
8.22 

1816.HK 
中广核电

力 
7.14 1,703 122.8 129.6 14 13 

核电双寡头，每股派息稳定增

长，持续看好经营稳定性和持续

成长性 

2.25 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：均采用天风预测数据 

3. 重点公司外资持股变化 

截至 2024 年 2 月 8 日，剔除限售股解禁影响后，长江电力、华能水电、国投电力、川投
能源和华测检测外资持股比例分别为 7.71%、0.63%、1.60%、3.70%和 14.25%，较年初（1 月
2 日）分别变化+0.03、-0.07、-0.13、+0.09 和+1.69 个百分点，较上上周分别变化-0.08、
-0.05、0.00、+0.01 和-0.39 个百分点。 

图 16：长江电力外资持股情况  图 17：华能水电外资持股情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 18：国投电力外资持股情况  图 19：川投能源外资持股情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 20：华测检测外资持股情况 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

4. 行业重点数据跟踪 

煤价方面，截至 2024 年 2 月 8 日，秦皇岛港动力煤（5500K）平仓价为 911 元/吨，较去
年同期降低 177 元/吨，同比变化-16.3%，较 2024 年 1 月 2 日 921 元/吨环比变化-1.1%。 

库存方面，截至 2024 年 2 月 8 日，秦皇岛港煤炭库存总量为 515 万吨，较去年同期减少
117 万吨，同比变化-18.5%，较 2024 年 1 月 2 日 570 万吨环比变化-9.6%。 

图 21：秦皇岛 Q5500动力煤价格（元/吨）  图 22：秦皇岛港煤炭库存（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 行业历史估值 

图 23：电力行业历史估值  图 24：燃气行业历史估值 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
 

6. 上上周行情回顾 

表 7：上上周个股涨跌幅排名（2024.2.2-2024.2.8） 
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排名 
代码 股票简称 周涨跌幅 总市值 EPS（元） PE 

涨幅前 10 个股 （%） （亿元） 2023E 2024E 2023E 2024E 

1 600167.SH 联美控股 14.82 124 0.47 0.54 11 9 

2 600388.SH 龙净环保 14.49 126 0.96 1.42 11 8 

3 002340.SZ 格林美 13.94 234 0.20 0.35 20 12 

4 603568.SH 伟明环保 13.89 278 1.20 1.63 12 9 

5 600995.SH 南网储能 12.29 277 0.43 0.47 19 17 

6 600131.SH 国网信通 11.49 183 0.78 0.90 18 16 

7 300332.SZ 天壕能源 10.66 58 0.67 1.01 9 6 

8 601016.SH 节能风电 9.68 186 0.24 0.28 11 9 

9 000967.SZ 盈峰环境 9.68 139 0.25 0.31 16 13 

10 600116.SH 三峡水利 9.38 135 0.29 0.46 23 15 

 跌幅前 5 个股        

1 300385.SZ 雪浪环境 -28.60 13 - - - - 

2 000421.SZ 南京公用 -26.84 25 - - - - 

3 300334.SZ 津膜科技 -26.02 14 - - - - 

4 300262.SZ 巴安水务 -25.51 13 - - - - 

5 603177.SH 德创环保 -25.51 16 0.38 0.59 21 14 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：均采用 Wind 一致预期 

图 25：上上周申万一级行业涨跌幅排名（2024.2.2-2024.2.8） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 26：上上周电力、燃气涨跌幅（2024.2.2-2024.2.8） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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