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➢ 事件：2024 年 7 月 21 日，《中共中央关于进一步全面深化改革 推进中国式现代化的决定》

（后简称《决定》）发布，作为指导我国进一步深化改革的纲领性文件，文中对能源、电力行

业亦有多处提及。 

➢ 在第二章“构建高水平社会主义市场经济体制”中提出：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。此政策为电改 5 号文“厂网分开、

主辅分离、输配分开、竞价上网”十六字方针和电改 9 号文“管住中间、放开两头”的延续，

也是我国电改的一贯思路。电力行业竞争性环节市场化改革，主要是电量电价、辅助服务等环

节的市场化改革，在双碳战略提出后新能源比例大幅增加，电源价值做多元化，包括电力时间

价值、不同电源对电力系统支持价值、可靠电源的保供价值以及不同电源的环境价值等，需要

建立健全的中长期+现货+辅助服务+容量电价+碳市场的“五位一体”市场来解决相关问题。 

➢ 双碳战略提出以来我国电力市场进展迅速。至 2023 年我国电力市场化交易规模已经超过全社

会用电量的六成；目前多数省份已进入电力现货的试运行，山东、山西、广东已进入正式运行；

抽水蓄能、煤电的容量电价政策先后出台，为电力调峰和顶峰能力建设打下基础。但部分问题

也随之显现，首当其冲的便是部分高比例新能源省份绿电电价压力，降价趋势+电价影响绿电

建设积极性。参考海外经验，需要在电力市场之外建立场外保障机制，包括金融 PPA、差价

合约、政府授权合约等形式，在不破坏电力市场完备性的同时，保证新能源长期电价及收益率。 

➢ 电力行业的“自然垄断环节”即电网，《决定》提出电网独立运营，“主辅分离”和“输配分

开”改革有望继续。电力辅助性业务包括电力设计、修造、施工等环节，需保持竞争性以促进

技术进步以及降低成本。目前主辅分离尚未完全实现，后续有望进一步完善。“输配分开”20

多年来进展缓慢，但当前形势下需要配电网发挥“源网荷储”的核心功能，也需要引入社会资

本投资增量配网以提高配网投资强度、丰富配网侧商业模式。 

➢ 全国统一电力市场重点提及。全国统一电力市场是我国电力体制改革的核心之一，我国幅员辽

阔，一方面各地电力装机、经济发展水平不一，需要根据实际情况指定各省电力交易规则，但

另一方面我国新能源分布不均，客观决定了双碳战略需全国统一部署，那么建立多层次统一电

力市场、实现国家市场与省市场、区域市场协同和联合运行是必经之路。 

➢ 同时，文件提到“加快规划建设新型能源体系，完善新能源消纳和调控政策措施。完善适应气

候变化工作体系。建立能耗双控向碳排放双控全面转型新机制。构建碳排放统计核算体系、产

品碳标识认证制度、产品碳足迹管理体系，健全碳市场交易制度、温室气体自愿减排交易制度，

积极稳妥推进碳达峰碳中和。从海外经验来看，建设碳市场，实现碳-电市场协同，通过收紧

碳配额提高全社会绿电需求，是赋予电力环境价值，提高绿电收益率、促进减碳的有效手段。

但是在实践中，在碳市场完善之前，我国政府更多依赖能耗双控、可再生能源消纳权重等行政

手段来实现减排，目前能耗双控与消纳权重已经与绿证衔接，但是理论上效率不及碳市场。 
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➢ 在 2021 年底中央经济工作会议中，我国提出加快“能耗双控”向“碳排放”双控转变，

标志着在电力领域，能耗双控与可再生能源消纳责任权重功能逐步并轨。非化石能源不

再纳入能耗双控后，能耗双控已经很大程度接近了“碳排放”双控，在电力领域，能耗

双控与可再生能源消纳责任权重相比仅多了核电（使用核电不计入能耗双控，但是同样

无法满足可再生能源消纳责任权重）。考虑到核电在我国一次能源消费量中占比极低，

两者在全国层面差别不大。此次文件提出建立能耗双控向碳排放双控全面转型新机制，

措辞更为坚决，同时健全碳市场交易制度，有利于新能源的环境价值进一步释放，利好

整个碳中和产业链。 

➢ 无论是双控还是权重考核，这些行政手段中包含的隐形碳定价很难准确折算成显性定价，

无法为绿电溢价提供清晰的参考标准；行政划分的各省减排指标，并非市场化条件下的

区域要素最合理配置，有违全国统一大市场方向，也无法实现未来全球碳市场互认。此

次文件着重提出进一步完善碳市场，对碳市场的着墨远多于能耗双控，预计用碳市场取

代能耗双控，仍然是我国减排政策的演进路径。 

➢ 投资分析意见：新一轮电改有望加速，关注如下发展方向及投资机会：（1）火电运营商：

中长期和现货市场化加速，导致火电电力成本有效向下游传导，容量电价则提升火电受

益稳定性。重点推荐：上海电力。（2）新能源运营商：建议关注港股低估值绿电标的龙

源电力、大唐新能源、中广核新能源、新天绿色能源等。（3）电源设备：容量电价机制

提升传统电源容量价值，提高其建设意愿。此外电力市场完善有望促进灵活性改造需求

提升，重点推荐：东方电气，建议关注：哈尔滨电气、上海电气、龙源技术、青达环保、

华光环能等。（4）电力信息化及虚拟电厂：电力市场的推进对电力行业运行的灵活性及

效率提出更高要求，电力信息化方向需求大幅提高，此外随着分布式加入电力市场，虚

拟电厂等方向有望迎来机遇。重点推荐：理工能科，建议关注：国能日新、朗新集团、

东方电子、国网信通、南网科技等。（5）增量配网：电力体制改革有望解决输配电价环

节遗留问题，并促使配网环节竞争活跃，增加配网环节投资力度，关注配网设备等环节。 

➢ 风险提示：电力市场化改革不及预期，电价政策出现不利调整  
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