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全国统一电力市场发展规划蓝皮书正式发布   

事件：近期，在国家能源局的统筹组织下，中电联会同国网、南网、大型发电集

团等 20 余家单位共同编制了《蓝皮书》，系统总结我国电力市场建设成就，深入

分析形势及挑战，提出了下一步深入推进全国统一电力市场建设的发展路径以及

重点任务。《蓝皮书》首次明确了全国统一电力市场发展的“路线图”和“时间

表”为我国电力市场的健康、有序、高效发展提供明确方向。我们认为全国统一

电力市场发展，利好电力商品属性回归，保障发电企业合理回报，推荐关注低估

值高股息的优质电力企业华润电力 836.HK，同时政策预期利好新能源电力消

纳，推荐龙源电力 916.HK、新天绿色能源 956.HK 等优质绿电企业。 

报告摘要 

全国统一电力市场发展规划分为三阶段。《蓝皮书》明确全国统一电力市场发展

规划分为三个阶段，包括初步建成期（2024-2025 年），全面建成期（2026-2029

年）及完善提升期（2030-2035 年）。至 2025 年，初步建成全国统一电力市场，

电力市场顶层设计基本完善，跨省区市场于省/区域市场有效衔接，电力市场化规

模显著提升，新能源储能等市场交易机制初步形成。至 2029 年，全面建成全国

统一电力市场，推动市场基础制度规则及监管统一，市场设施联通，实现省级现

货市场全覆盖，新能源全面参与市场交易，形成协同，功能完备的多层次电力市

场。至 2035 年，完善全国统一电力市场，全国统一规则标准，多层次市场全面

融合，电价反应各类资源价值，电力资源全国优化配置。 

构建多层次电力市场，建多元化电力交易市场，实现资源配置，电力商品属性。

明确省内电力市场，区域电力市场及跨省跨区电力市场协同运作，目标实现全国

范围内的电力资源配置。深化电能量市场，辅助服务市场，并探索电容量市场、

输电权、电力期货等市场。深化电能量市场运营，中长期电力交易实现更长周

期、更短周期双向延伸，工作日连续开始，推进电力现货市场建设。通过市场价

格体现电能量价格，电力回归商品属性。通过辅助服务市场，体现辅助服务价

值。电力商品属性回归，利于保障发电企业的利润水平。 

新能源发电市场交易机制预期将逐步完善。《蓝皮书》提出要加快新能源入市节

奏，2029 年新能源全面参与市场交易。2023 年，全国新能源市场化交易电量达 

6845 亿千瓦时，占全部新能源发电的 47.3%。部分大型发电企业新能源参与市

场比例已超过 50%。绿电、绿证市场交易机制持续完善，规模不断扩大。

2024H1 全国绿电交易电量达到 1519.3 亿千瓦时，交易绿证 1.6 亿个。目前新能

源发电消纳压力增加，新能源入市能更好的解决新能源电力的消纳问题。但新能

源的出力波动性大、预测难度大，新能源电力参与市场交易，需要统筹设计适应

新能源特性的市场体系和交易机制，支撑高比例新能源参与市场。另一方面，新

能源的绿色价值未充分体现，配套政策措施有待完善。我们认为，未来政策层面

会明确新能源参与市场方式和路径，完善新能源保障性收购与市场化交易结合的

消纳模式，探索新能源进入电力市场的合理收益保障机制。沙戈荒大基地、分布

式电源参与市场的机制预期加速推出，绿电和绿证交易机制将更加完善。 

投资建议《蓝皮书》的发布，明确全国统一电力市场建设的发展路径以及重点任

务，通过市场去发现价值，电力回归商品属性，利于保障电力企业合理回报。新

能源进入市场交易较之前预期加速，对新能源电力运营企业入市有合理回报提升

政策预期。目前港股电力运营商板块整体估值仍属较低，多个股票的股息率超过

6%，我们建议投资者关注低估值高股息的优质电力运营商如华润电力 836.HK 及

优质的新能源电力运营企业龙源电力 916.HK 及新天绿色能源 956.HK 等。 

风险提示：政策落地不及预期；社会用电量增速放缓。 
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图表 1：全国统一电力市场发展目标 

 

资料来源：全国统一电力市场发展规划蓝皮书，国证国际 

 

 

  

图表2：同业估值比较 - 港股上市发电企业
股份名稱 代碼 市值 股價 最近報表   --- 市盈率 (倍) ---  -- 每股盈利增長 (%) -- 股息率 (%) 市淨率 (倍) 淨負債 ROE ROA

百万元 元 年結,Y0 Y0 Y1f Y2f Y3f Y0 Y1f Y2f Y3f 12個月 Y1f Y2f Y0 Y1f Y2f 比率% * % %

火电

华能国际 902 HK Equity 102,920    4.31 12/2023 11.5 6.1 5.4 4.7 n/a 88.9 14.1 13.4 4.98 6.95 7.77 0.46 0.73 0.63 200.7 10.9 1.16

华润电力 836 HK Equity 99,503      19.22 12/2023 8.4 6.3 5.7 4.8 56.8 32.8 11.4 17.6 5.42 6.08 6.90 1.09 0.97 0.88 185.3 15.7 4.15

华电国际 1071 HK Equity 57,249      3.75 12/2023 9.9 6.4 5.7 5.4 n/a 54.6 12.6 5.2 2.34 6.54 7.48 0.88 0.81 0.63 274.3 10.0 2.27

大唐发电 991 HK Equity 47,125      1.44 12/2023 -ve E 6.1 5.9 n/a n/a n/a 4.5 n/a 0.56 n/a n/a 0.91 n/a n/a 620.0 4.3 0.96

中国电力 2380 HK Equity 37,853      3.06 12/2023 13.0 7.1 5.9 5.0 0.0 82.7 20.4 17.8 4.65 7.42 8.22 0.66 0.71 0.66 302.9 7.5 1.47

绿电

龙源电力 916 HK Equity 112,421    6.73 12/2023 8.5 7.9 6.9 6.1 26.2 8.7 13.3 12.8 3.57 3.55 3.90 0.77 0.70 0.66 173.5 7.5 2.21

新天绿色能源 956 HK Equity 26,127      3.56 12/2023 6.5 5.9 5.0 4.2 -3.8 10.2 19.8 17.8 6.48 6.83 8.09 0.67 0.60 0.56 179.4 10.5 2.74

大唐新能源 1798 HK Equity 14,984      2.06 12/2023 6.3 7.9 6.4 5.0 -23.5 -20.4 22.4 30.0 1.59 3.83 4.30 0.79 0.75 0.69 305.1 11.0 2.38

信义能源 3868 HK Equity 6,785        0.81 12/2023 6.4 7.3 6.3 5.5 -5.7 -11.6 16.2 13.2 6.05 6.79 7.78 0.50 0.48 0.47 48.0 6.4 3.93

京能清洁能源 579 HK Equity 15,335      1.86 12/2023 4.7 n/a n/a n/a 7.6 n/a n/a n/a 8.08 n/a n/a 0.47 n/a n/a 143.1 10.1 3.40

中广核新能源 1811 HK Equity 10,425      2.43 12/2023 5.0 n/a n/a n/a 37.1 n/a n/a n/a 5.01 n/a n/a 0.87 n/a n/a 364.0 16.4 3.07

协合新能源 182 HK Equity 4,265        0.53 12/2023 4.4 3.8 3.3 3.0 7.8 13.8 15.4 10.0 6.60 7.04 8.65 0.48 0.47 0.43 152.5 11.7 3.12

平均 7.7 6.5 5.6 4.9

注：*净负债比率为负数代表净现金

数据来源：彭博
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