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投资要点：

 电力：以德国为例 分析负电价成因及对新能源影响

 近期德国负电价问题引发关注，据时代周报报道，德国 2024 年负电价市场达到 468

小时，同比增加 60%，本文将对负电价产生的原因以及可能产生的影响进行分析。

 首先解释负电价出现的机制。在电力市场中发电侧和用户侧交易时通常会先签订中

长期电力交易合同，但由于发电侧新能源等电源出力的不可控以及用户侧实际用电

的不可控等因素，实际的发电量或用电量与中长期合同的约定电量会发生偏差，此

时便要引入电力现货市场，以实时发电量和用电量为基础进行交易，一旦供给超出

预期或需求低于预期，则可能导致供大于求进而导致负电价的出现。负电价并不意

味着发电厂一定在“贴钱发电”，但对中长期市场会产生一定影响。

 可再生能源增多或用电量减少通常是负电价产生的主要原因。过去几年德国的新能

源装机（特别是太阳能）呈快速增加趋势，2024 年太阳能装机达到 97.55GW，相

比 2020 年增加近 80%，而最大用电负荷在过去 5年仅略高于 2023 年。德国 2024

年日前现货市场负电价小时数高达 459 小时，且中午时段负电价时间明显增加。

 光伏加权平均电价降幅显著，其他电源影响较小。2024 年德国总平均电价下降 17

欧元/MWh，燃煤、燃机、风电整体降幅略小于总体但差距不大。光伏降幅则达到

25 欧元/MWh，显著高于其他电源。

 光伏拉低午间电价的情况下反而可能导致晚间电价走高。光伏大发会大幅挤占其他

电源的发电空间、煤电停机，进而导致晚间煤电无法及时出力、电价走高。德国燃

机占比高，有负电价日的最高电价并未高于无负电价日的最高电价，但两者的差距

在显著缩小。随着光伏占比提高，“鸭形曲线”效应愈发突出，对晚间电价会有更

强支撑效应。

 负电价是电力市场设计的结果之一，对于解决新能源消纳具有重要作用。负电价会

使得电力现货价差走高，从而提高储能等灵活性资源的建设。德国 2024 年日前现货

平均价格相比 2023 年降低 15 欧元/MWh，但日内平均价差提高了 20 欧元/MWh，

德国电化学储能装机也从 2020 年的 1.62GW快速提高至 2024 年的 12.12GW。

 投资分析意见：低电价和负电价是电力市场设计的结果和重要目的之一，长期来看

可以有效解决新能源消纳难题、提高新能源装机渗透率上限，对新能源发展有积极

影响。德国案例来看风电电价仍呈现出相当的韧性。因此重点推荐港股低估值风电

运营商：龙源电力、大唐新能源、中广核新能源、新天绿色能源以及福能股份等，

建议关注节能风电、云南能投等。

 风险提示：电力市场规则设计不完善，用电需求增长疲软，电力体制改革进度不及

预期
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1.以德国为例 分析负电价成因及对新能源影响

近期德国负电价问题引发关注，据时代周报报道，德国 2024 年负电价时长达到 468 小

时，同比增加 60%，法国负电价时长翻倍至 356 小时，西班牙 2024 年首次出现负电价现象。

本文将对负电价产生的原因以及可能产生的影响进行分析。

首先解释负电价出现的机制。在电力市场中发电侧和用户侧交易时通常会先签订中长期

电力交易合同，约定好未来某个时刻交付的电量以及电价，但由于发电侧新能源等电源出力

的不可控以及用户侧实际用电的不可控等因素，实际的发电量或用电量与中长期合同的约定

电量会发生偏差。而电力系统无法大规模储存电能，此时便要引入电力现货市场，以实时发

电量和用电量为基础进行交易，一旦供给超出预期或需求低于预期，则可能导致供大于求进

而导致负电价的出现。

但负电价并不代表发电侧此时一定在“贴钱发电”，原因在于：现货电价只对中长期合

约电量与实际电量之间的差额产生影响，即发电厂某个时刻的电费结算公式为：

电费=中长期合约电量×中长期合约价格-（中长期合约电量-实际电量）×现货价格

图表 1：电力现货结算示意图（横轴：时刻，纵轴：功率）

资料来源：华源证券研究所绘制

如果此时某发电厂的发电量与中长期合约相同，则收到的电费与中长期合约一致，不受

现货价格影响。更有一种可能，如果发电厂中长期合约电量大于此时的发电量，发电厂实际

收到的电费会大于中长期合约的电费。

当然电力现货市场是对电力市场实时价格的真实反映，并将对中长期市场合约价格产生

影响。如果某个地区电力供给长期宽松导致现货价格降低，则也会对中长期市场价格产生负

面影响。

可再生能源增多或用电量减少通常是负电价产生的主要原因。从德国电力装机结构来看，

过去几年德国的新能源装机（特别是太阳能）呈快速增加趋势，2024 年太阳能装机达到
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97.55GW，相比 2020 年增加近 80%，风电装机达到 72.38GW，相比 2020 年增加 16.5%。

燃煤、核电呈下降趋势，燃煤（31.2GW）相比 2020 年减少了 30%，燃机（36.7GW）则增

加了 12.7%。而德国的最大用电负荷则整体呈下降趋势，2024 年最高用电负荷为 75.4GW，

在过去 5年仅略高于 2023 年。

图表 2：德国 2020—2024 年电力装机结构（GW）

资料来源：Energy-charts，华源证券研究所

德国光伏装机已经超过其最高用电负荷，中午时段负电价频率增加。2023 年德国太阳能

装机达到 82.7GW，首次高于最大用电负荷，2024 年这一差距进一步拉大，太阳能装机高出

最高负荷 22GW以上。那么当太阳能整体发电量大幅增加时，负电价出现的可能性也会随之

提高。过去 5年，除 2020 年疫情影响以及 2022 年俄乌战争导致欧洲能源价格上涨外，德国

负电价小时数整体呈现上升趋势，到 2024 年日前现货市场负电价小时数高达 459 小时，而

这其中，凌晨以及晚上时段负电价小时数并未出现明显变化，而中午时段负电价时间明显增

加。2020 年 8—16 点负电价时段占比为 53%，到 2024 年则提高到 79%。

图表 3：德国 2020—2024 年负电价时段分布

年份
负电价小时数 8—16 点负

电价占比

最高负荷

（GW）

光伏装机

（GW）总计 0—8点 8点—16点 16 点—24点

2020 298 116 159 23 53.4% 78.5 54.4

2021 139 43 91 5 65.5% 81.2 60.1

2022 69 19 44 6 63.8% 78.8 67.6

2023 301 96 188 17 62.5% 73.5 82.7

2024 459 77 363 19 79.1% 75.4 97.6

资料来源：Energy-charts，华源证券研究所
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光伏加权平均电价降幅显著，其他电源影响较小。2024 年，以日前现货价计算，燃机、

燃煤电价较高、其次为风电、光伏最低。2024 年总平均电价下降 17 欧元/MWh，但不同电源

降幅有所差别。燃煤、燃机、风电整体降幅略小于总体但差距不大。特别是风电，由于全天

任意时段都有发电的可能，因此其平均电价降幅与总体差别不大，但光伏降幅则达到 25 欧元

/MWh，显著高于其他电源。且与 2022 年高点相比，光伏平均电价下降达 174 欧元/MWh，

而风电只有 107 欧元/MWh，显著低于光伏、燃煤、燃机等。

图表 4：2020—2024 年德国各类型电源日前现货加权平均电价（欧元/MWh）

年份 燃煤 燃机 风电 光伏 总

2020 34 36 25 24 31

2021 105 108 83 76 98

2022 246 257 174 221 230

2023 106 113 80 72 95

2024 94 100 67 47 78

2024 相比

2023 降幅
-11 -13 -13 -25 -17

2024 相比

2022 降幅
-151 -157 -107 -174 -152

资料来源：Energy-charts，华源证券研究所

光伏拉低午间电价的情况下反而可能导致晚间电价走高。理论上来说，光伏中午大发会

大幅挤占其他电源的发电空间、煤电停机，进而导致晚间煤电无法及时出力、电价走高。而

由于德国燃机占比高、灵活性充裕，且风电占比高、日内波动不如光伏显著，使得有负电价

日的最高电价并未高于无负电价日的最高电价。但我们可以看到的一个趋势是，两者的差距

在显著缩小，这也证明了随着光伏占比提高，“鸭形曲线”效应会愈发突出，对晚间电价会

有更强支撑效应。我国燃机占比低而燃煤占比高，预计“鸭形曲线”效应会显著高于德国。

图表 5：德国 2020—2024 年有无负电价日的最高平均电价对比（欧元/MWh）

年份
有负电价日的平

均最高电价

无负电价日的最

高平均电价
价差

有午间负电价日

的平均最高电价

无午间负电价日

的最高平均电价
价差

2020 30 51 21 27 50 23

2021 69 144 75 66 144 79

2022 156 343 187 167 341 174

2023 98 156 58 102 155 53

2024 139 155 15 145 153 7

资料来源：Energy-charts，华源证券研究所

负电价是电力市场设计的结果之一，对于解决新能源消纳具有重要作用。负价是电力市

场设计的结果，也是电力市场相比于其他实物市场的重要特点之一，这对于解决新能源消纳

具有重要作用。诚然，负电价出现频率提高可能会导致电价走低、进而可能影响新能源收益

率，但同时也会使得电力现货价差走高，从而提高储能等灵活性资源的建设。德国 2024 年日

前现货平均价格相比 2023 年降低 15 欧元/MWh，但日内平均价差则提高了 20 欧元/MWh，

相应地，德国电化学储能装机也从 2020 年的 1.62GW快速提高至 2024 年的 12.12GW。
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图表 6：德国 2020—2024 年日前现货均价及平均价差

年份 负电价小时数
平均日前现货电价

（欧元/MWh）

日内平均价差

（欧元/MWh）
电化学储能装机（GW）

2020 298 30 32 1.62

2021 139 97 80 2.50

2022 69 235 187 4.38

2023 301 95 98 8.45

2024 459 80 118 12.12

资料来源：Energy-charts，华源证券研究所

我国电力市场改革正在进行中，长期来看对新能源产生积极影响。我国近年来电力市场

改革加速，绝大多数省份中长期电力市场已经开展、部分省份现货市场也转入正式运行。当

然在新能源比例逐渐走高的情况下，电价波动加大，低电价乃至负电价出现频率变高，表面

上对新能源收益率产生不利影响。但低电价和负电价是电力市场设计的结果和重要目的之一，

长期来看对于储能、灵活性改造、虚拟电厂以及电力交易等方向都有正面影响，可以有效解

决新能源消纳难题、提高新能源装机渗透率上限，对新能源发展有积极影响。且从德国案例

可以看出，即使负电价时间显著增加，但风电电价仍呈现出相当的韧性。因此重点推荐港股

低估值风电运营商：龙源电力、大唐新能源、中广核新能源、新天绿色能源以及福能股份等，

建议关注节能风电、云南能投等。
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2.盈利预测与估值
图表 7：公用事业重点公司估值表（元，元/股）

板块 代码 简称 评级
收盘价 EPS PE

PB（lf）
2025/1/3 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

火电转型

600011.SH 华能国际 增持 6.58 0.35 0.53 0.63 0.7 19 12 10 9 1.78

600027.SH 华电国际 增持 5.35 0.35 0.48 0.58 0.63 15 11 9 8 1.34

601991.SH 大唐发电 增持 2.73 -0.02 0.16 0.21 0.26 - 17 13 11 1.64

2380.HK 中国电力 买入 2.71 0.22 0.39 0.46 0.52 12 7 6 5 0.61

0836.HK 华润电力 买入 17.92 2.29 2.96 3.34 3.8 8 6 5 5 1.03

600795.SH 国电电力 增持 4.42 0.31 0.51 0.37 0.39 14 9 12 11 1.41

000883.SZ 湖北能源 买入 4.85 0.27 0.48 0.53 0.59 18 10 9 8 0.92

600863.SH 内蒙华电 买入 4.23 0.29 0.38 0.43 0.46 15 11 10 9 1.66

000539.SZ 粤电力 A 4.36 0.19 0.28 0.37 0.46 23 16 12 9 0.97

000543.SZ 皖能电力 买入 7.57 0.63 0.82 1.05 1.11 12 9 7 7 1.11

600483.SH 福能股份 买入 9.52 1.03 1.08 1.14 1.25 9 9 8 8 1.09

600021.SH 上海电力 买入 8.81 0.50 0.82 0.92 1.09 18 11 10 8 1.24

600578.SH 京能电力 3.39 0.11 0.25 0.29 0.35 31 14 12 10 1.05

600098.SH 广州发展 6.19 0.47 0.51 0.58 0.65 13 12 11 10 0.81

000690.SZ 宝新能源 4.24 0.41 0.41 0.54 0.73 10 10 8 6 0.76

600642.SH 申能股份 买入 9.24 0.71 0.82 0.86 0.97 13 11 11 10 1.29

600023.SH 浙能电力 5.45 0.49 0.58 0.63 0.69 11 9 9 8 1.01

新能源

0916.HK 龙源电力 买入 5.58 0.74 0.71 0.82 0.88 8 8 7 6 0.66

0956.HK 新天绿色能源 买入 3.27 0.52 0.57 0.73 0.81 6 6 4 4 0.64

1798.HK 大唐新能源 买入 1.82 0.31 0.3 0.31 0.34 6 6 6 5 0.70

1811.HK 中广核新能源 买入 2.08 0.44 0.45 0.48 0.5 5 5 4 4 0.78

600905.SH 三峡能源 增持 4.25 0.25 0.24 0.25 0.26 17 18 17 16 1.42

600163.SH 中闽能源 买入 5.58 0.36 0.36 0.37 0.4 16 16 15 14 1.62

601619.SH 嘉泽新能 买入 3.19 0.33 0.3 0.37 0.43 10 11 9 7 1.15

601778.SH 晶科科技 增持 2.69 0.11 0.14 0.21 0.21 24 19 13 13 0.63

000862.SZ 银星能源 增持 4.78 0.20 0.27 0.34 0.42 23 18 14 11 1.01

600310.SH 广西能源 买入 4.34 0.00 0.13 0.27 0.43 - 33 16 10 1.88

核电
601985.SH 中国核电 买入 10.02 0.55 0.56 0.59 0.61 18 18 17 16 1.98

003816.SZ 中国广核 买入 3.89 0.21 0.24 0.25 0.26 18 16 16 15 1.66

水电

600900.SH 长江电力 买入 29.00 1.11 1.39 1.46 1.53 26 21 20 19 3.37

600025.SH 华能水电 买入 9.24 0.40 0.47 0.51 0.53 23 20 18 17 2.87

600886.SH 国投电力 买入 15.81 0.88 1.00 1.12 1.2 18 16 14 13 2.09

600674.SH 川投能源 买入 16.55 0.99 1.05 1.11 1.15 17 16 15 14 1.92

600236.SH 桂冠电力 买入 6.52 0.14 0.36 0.38 0.39 45 18 17 17 3.15

002039.SZ 黔源电力 买入 14.72 0.62 0.71 1.19 1.26 24 21 12 12 1.60

综合能源服

务

003035.SZ 南网能源 4.10 0.08 0.10 0.15 0.19 51 40 27 22 2.26

600116.SH 三峡水利 6.85 0.27 0.31 0.39 0.45 25 22 17 15 1.16

600509.SH 天富能源 买入 6.03 0.34 0.44 0.54 0.61 18 14 11 10 1.08

http://0956.hk/
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燃气

601139.SH 深圳燃气 买入 6.72 0.50 0.53 0.57 0.63 13 13 12 11 1.29

603393.SH 新天然气 30.02 2.47 3.07 3.73 4.39 12 10 8 7 1.62

2688.HK 新奥能源 49.55 6.05 6.06 6.67 7.34 8 8 7 7 1.32

603689.SH 皖天然气 买入 8.68 0.72 0.77 0.91 1.05 12 11 10 8 1.33

1193.HK 华润燃气 29.40 2.30 2.46 2.70 2.96 13 12 11 10 1.63

环保

0257.HK 光大环境 买入 3.64 0.72 0.67 0.70 0.73 5 5 5 5 0.45

600461.SH 洪城环境 9.58 0.99 0.90 0.96 1.02 10 11 10 9 1.37

301175.SZ 中科环保 增持 5.00 0.18 0.22 0.26 0.31 28 23 19 16 2.09

资料来源：wind，华源证券研究所。注：（1）华润电力、华润燃气、光大环境采用港币，其他公司采用人民币。人民币/港币汇率取
值为 1.1；（2）所有有评级的公司，盈利预测为华源证券研究预测值，没有评级的公司盈利预测为 wind 机构一致预期

图表 8：电力设备重点公司估值表（元，元/股）

板块 代码 简称 评级
收盘价 EPS PE

PB（lf）
2025/1/3 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

电力信息化

600131.SH 国网信通 17.87 0.69 0.78 0.91 1.03 26 23 20 17 3.37

000682.SZ 东方电子 10.04 0.40 0.51 0.63 0.77 25 20 16 13 2.78

002322.SZ 理工能科 买入 11.80 0.65 0.92 1.13 1.37 18 13 10 9 1.54

300682.SZ 朗新集团 10.88 0.56 0.53 0.64 0.78 19 21 17 14 1.58

301162.SZ 国能日新 增持 42.00 0.85 1.00 1.31 1.63 49 42 32 26 3.73

发电设备
600875.SH 东方电气 买入 14.65 1.14 1.16 1.56 1.75 13 13 9 8 1.19

002438.SZ 江苏神通 11.56 0.53 0.62 0.76 0.91 22 19 15 13 1.71

电网设备

000400.SZ 许继电气 买入 25.11 1.00 1.16 1.55 1.72 25 22 16 15 2.29

600406.SH 国电南瑞 23.86 0.90 1.00 1.13 1.27 27 24 21 19 4.26

002028.SZ 思源电气 70.90 2.02 2.66 3.30 4.01 35 27 21 18 4.68

600312.SH 平高电气 17.96 0.60 0.89 1.13 1.33 30 20 16 14 2.38

601179.SH 中国西电 7.03 0.17 0.24 0.35 0.43 41 29 20 16 1.66

002270.SZ 华明装备 买入 16.24 0.61 0.71 0.86 0.98 27 23 19 17 4.71

688676.SH 金盘科技 37.00 1.18 1.40 1.96 2.49 31 26 19 15 3.95

688190.SH 云路股份 买入 87.20 2.77 3.05 3.51 4.19 31 29 25 21 4.35

301291.SZ 明阳电气 42.61 1.82 2.08 2.69 3.32 23 21 16 13 2.99

300001.SZ 特锐德 20.31 0.48 0.71 0.99 1.30 42 29 21 16 3.10

603556.SH 海兴电力 35.23 2.02 2.45 2.97 3.59 17 14 12 10 2.50

风电设备

603606.SH 东方电缆 52.52 1.45 1.83 2.75 3.33 36 29 19 16 5.23

2208.HK 金风科技 6.22 0.32 0.56 0.68 0.76 19 11 9 8 0.65

688349.SH 三一重能 28.60 1.68 1.73 2.14 2.52 17 17 13 11 2.79

601615.SH 明阳智能 11.21 0.16 0.77 1.28 1.62 70 15 9 7 0.94

氢能及储能
688248.SH 南网科技 30.17 0.50 0.77 1.08 1.44 60 39 28 21 5.87

600475.SH 华光环能 买入 8.93 0.79 0.90 1.01 1.08 11 10 9 8 1.01

资料来源：wind，华源证券研究所。注：所有有评级的公司，盈利预测为华源证券研究预测值，没有评级的公司盈利预测为 wind 机
构一致预期



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 10页/ 共 11页

3.风险提示

1. 电力市场规则设计不完善。电力市场规则设计对电价以及各参与主体影响重大，如果

规则设计不完善，可能导致部分主体利益受损进而影响其发展；

2. 用电需求增长疲软。用电需求对电价有较为重要影响，一旦用电需求增长疲软，对电

价可能产生负面影响。

3. 电力体制改革进度不及预期。电力体制改革进度如果不及预期，对各电源发展可能产

生不利影响。



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 11页/ 共 11页
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