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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：广东省发布 2025 年电力市场交易方案。 

◼ 基准电价不变，市场交易规模提升。2025 年广东市场参考价为 0.463 元
/千瓦时，年度交易成交均价上下限分别为 0.554 元/千瓦时、0.372 元/千
瓦时，参考价与年度交易上下限维持不变。2025 年广东电力市场规模约
为 6500 亿千瓦时（2024 年为 6000 亿千瓦时），年度交易规模上限 3800

亿千瓦时（2024 年为 3200 亿千瓦时），入市电量扩张，年度交易占比提
升。发电侧燃煤电厂、燃气电厂、核电（岭澳核电、阳江核电）、新能源
参与市场交易，其中：1）省内燃煤电厂：全部进入市场；2）省内燃气
电厂：中调及以上均进入市场，地调可选择是否进入市场但进入后不允
许退出；3）省内核电：岭澳核电和阳江核电全部机组参与市场交易，
2025 年年度市场化电量 273 亿千瓦时（2024 年 195 亿千瓦时）；4）新
能源：集中式风电、光伏，220kV 及以上电压等级全部进入市场，参与
中长期、现货和绿电交易，基数电量比例 70%；110kV 参与现货和绿电
交易，基数电量比例 90%，2025 年底前实现全部入市（2025 年 1 月 1

日起新并网的 110kV 及以上集中式光伏基数电量比例为 50%）。5）其
他：鼓励分布式新能源以聚合虚拟电厂参与现货电能量和绿电交易，独
立储能、抽水蓄能、虚拟电厂准入条件按相关方案和细则执行。 

◼ 核电市场电价两机制：政府授权单向差价合约机制与变动成本补偿机
制。1）政府授权单向差价合约机制确定“真实市场电价”：按照年月中
长期市场交易均价与政府授权合约价格（核电核准上网电价）之差（为
负置零）对授权合约电量进行单向差价结算回收，授权合约电量为实际
市场电量的 90%。2）“真实市场电价”结合变动成本补偿机制决定“实
际执行电价”。当年月中长期市场交易均价低于市场参考价（0.463 元/千
瓦时）时，按照核定上网电价、年月中长期市场交易均价中的较大值与
市场参考价之差乘以系数 k（0.85）执行变动成本补偿机制。 

◼ 对比 2024：超额回收思路不变，变动成本补偿设置系数 0.85 平滑波动。
2025 年广东核电市场交易方案中，1）超额回收思路不变：2025 年市场
电 90%为授权合约电量，剩余 10%按照市场电价执行。2024 年市场电
100%按照成交均价与市场参考价之差（为负置零）的 85%从核电机组
进行回收，结算方式存在差异但都体现为超额回收思路；2）变动成本
补偿系数 0.85 平滑波动：2025 年当年月中长期交易均价低于市场参考
价，以机组核定上网电价与市场交易均价的较大值与市场参考价之差乘
以系数 k（暂取 0.85）执行变动成本补偿机制。2024 年度电补偿标准为
批复网上电价与市场参考价之差，未设定系数。2025 年系数 0.85 小于
1，减少因市场电均价下行给核电市场电下行带来的波动影响。 

◼ 实例测算：核电市场电价降幅约为市场均价降幅 60%-80%。我们设定
以下三种情形，对于广东核电市场电价进行测算。1）年度长协 446 元
/MWh，同比降 20 元/MWh：真实市场电价 418 元/MWh，变动成本补
偿 14，实际执行电价 404 元/MWh，同比降 12 元/MWh；2）年度长协
426 元/MWh，同比降 40 元/MWh：真实市场电价 416 元/MWh，变动
成本补偿 31，实际执行电价 385 元/MWh，同比降 31 元/MWh； 1）年
度长协 406 元/MWh，同比降 60 元/MWh，且跌破核电核准电价：真实
市场电价 414 元/MWh，变动成本补偿 41，实际执行电价 373 元/MWh，
同比降 42 元/MWh。   

◼ 投资建议：年度中长期电价逐步落地，核电运营商即将进入投产加速期，
重点推荐【中国核电】和【中国广核】，建议关注【H 中广核电力】。 

◼ 风险提示：电价波动、新项目投运不及预期；核电机组运行风险。  
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图1：2024、2025 年广东核电市场电价测算 

 

数据来源：广东电力交易中心，东吴证券研究所测算 

项目 单位 公式

年度中长期电价 元/MWh ①

市场参考价 元/MWh ②

核准电价 元/MWh ③

超出市场参考价部分 元/MWh ④=①-②

1-回收比例 % ⑤

溢价/折价 元/MWh ⑥=④*⑤

实际执行电价 元/MWh ⑦

项目 单位 公式 情形一 情形二 情形三

年度中长期电价 元/MWh ① 446 426 406

市场均价同比2024年下降 元/MWh A (20) (40) (60)

市场参考价 元/MWh ② 463 463 463

核准电价 元/MWh ③ 415 415 415

授权合约电量占比 % ④ 90 90 90

市场电量占比 % ⑤ 10 10 10

真实市场电价 元/MWh ⑥=①*⑤+③*④ 418 416 414

Max{市场电价,核准电价}-参考价 元/MWh ⑦=Max{①, ③}-② (17) (37) (48)

系数k ⑧ 0.85 0.85 0.85

成本补偿 元/MWh ⑨=⑦*⑧ (14) (31) (41)

实际执行电价 元/MWh ⑩=⑥+⑨ 404 385 373

核电市场电均价同比2025年下降 元/MWh B (12) (31) (42)

核电市场电降幅/市场均价降幅 C=B/A 60% 78% 71%

466

电价测算

2024年广东核电市场电价测算（以2024年年度中长期电价为市场均价）

2025广东核电市场电价测算（以2025年年度中长期电价为市场均价）
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