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 中共中央于 2024 年 7 月 21 日发布《关于进一步全面深化改革 推进中国式现代化的决定》，有关“电改”主题文

中提及：（1）深化能源管理体制改革，建设全国统一电力市场；（2）推进能源、铁路、电信、水利、公用事业等

行业自然垄断环节独立运营和竞争性环节市场化改革，健全监管体制机制；（3）完善要素市场制度和规则，推进

水、能源、交通等领域价格改革，优化居民阶梯水价、电价、气价制度。 

 电改始终是全面深化改革中的一环，全国统一电力市场建设设置 2025 年/2030 年两个里程碑。“中发 9 号文”、

“发改 118 号文”为电改两份重要文件。前者明确电改目标和路径——构建主体多元、竞争有序的电力交易格局。

15 年发布“1”总纲+“6”配套文件，详细规划了发/输配/售/用各环节改革路径。后者明确电改时间表——全国

统一电力市场规划于 25年初步建成、30年基本建成，计划实现“适应新型电力系统要求，国家市场与省（区、

市）/区域市场联合运行”。 

 发电侧：竞争性环节市场化。按照“管住中间，放开两头”的电改思路，电网属于垄断环节独立运营，采取成本

加成+合理收益的定价机制；各类电源均将依次入市，其电能质量（即出力可调节能力）、成本经济性、清洁性将

在现货市场+多个功能性子市场的体系下得到分别定价。21 年“发改价格 1439 号文”改革步伐较大，率先实现

了煤电全部入市。 

 煤电收入结构从单一电量电费收入逐步转变为电量电费+容量电费+辅助服务费用，公用事业属性强化。为适应煤

电定位由传统电力系统中的基荷电源转变为新型电力系统中的调节电源，配套价格机制正在逐步完善。国家发改

委、能源局分别于 11M23 印发《关于建立煤电容量电价机制的通知》，2M24 印发《关于建立健全电力辅助服务市

场价格机制的通知》，初步建立起适应煤电定位转型的合理收益回收机制。未来煤电收入与成本与发电量的相关

性将逐渐下降、固定成本和固定收入占比提升，过去长期造成煤电行业盈利波动性的“煤电顶牛“问题有望得到

解决，煤电行业公用事业将得到提升。 

 用户侧：完善顺价机制。（1）水：当前居民水费与污水处理厂处理费采取“收发双轨”，实现核定收益率仍需依

赖政府补助，随着用水成本上升，顺价有望在更多城市落地。（2）电：我国长期存在工商业-居民跨用户交叉补

贴。新型电力系统建设为市场化用户（现全部工商业用户）带来增量成本，居民端顺价机制完善有望减轻工商业

企业负担，间接利好上游发电商传导成本。（3）气：当前天然气批发环节和零售环节价格机制市场化进程不同，

2020 年发布的新版《中央定价目录》已将门站价移出，而管道燃气配气价格和销售价格仍在各省级定价目录中。

已建立起天然气上下游价格联动机制的省区，地方政府在“保民生”的考核和舆论压力下倾向于干预居民用气价

格联动机制的实施。随着居民阶梯气价制度的优化，天然气上下游价格联动机制有望得到更好的执行。 

 火电收入结构转变公用事业属性增强，建议关注浙能电力、皖能电力、华电国际、华能国际、福能股份。

 电力市场化进展不及预期风险、居民顺价进展不及预期风险、用电需求不及预期风险、区域性市场竞争格局恶化

风险等。 
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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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