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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：国家发展改革委、国家能源局发布《关于完善发电侧容量电价机
制的通知》（发改价格〔2026〕114 号，114 号文），明确提升煤电容量
电价回收比例，并将新型储能、气电、抽水蓄能全面纳入容量补偿框架。  

◼ 煤电回收比例上调至 50%，收入确定性进一步增强。1）容量电价回收
比例提升：114 号文要求将煤电机组通过容量电价回收固定成本的比例
由 2024-2025 年的 30%左右提升至不低于 50%。2）火电确定性收入占
比提升：随着回收比例提升，我们预计 2026 年煤电平均容量电费收益
将由 0.027 元/kWh 提升至 0.040 元/kWh。3）配套政策：机制完善后，
各地可适当调整煤电中长期交易价格下限，并放宽中长期合同签约比例
要求，鼓励签订灵活价格机制。 

◼ 容量补偿机制“扩围”，多元主体共享灵活性溢价。1）建立电网侧独立
新型储能容量电价机制：首次将电网侧独立新型储能纳入补偿范围，标
准参照当地煤电，根据顶峰能力折算。①对象：服务于电力系统安全运
行且未参与配储的电网侧独立电站；②顶峰折算公式：折算比例计算方
式为“满功率连续放电时长/全年最长净负荷高峰持续时长”，该比例最
高不超过 1；③监管：清单制管理，具体项目清单由省级能源及价格主
管部门联合制定。2）完善抽水蓄能容量电价机制：对抽水蓄能电站采
取了“新老划断、分类施策”的原则，推动市场化回收成本。①针对（2021
年 633号文件出台前开工，以下简称“633”号文）“老电站”：按 633号
文进行电价核定，经营期满后重新核价；②633号文后的“新电站”：
由省级价格主管部门每 3 至 5 年制定一次省级电网同期新开工电站的
“统一容量电价”。鼓励新开工电站参与市场，市场收益按比例由电站分
享，其余部分冲减系统运行费用。3）完善天然气发电容量电价机制：
省级价格主管部门可对天然气发电建立容量电价机制，容量电价按照回
收天然气发电机组一定比例固定成本的方式确定。 

◼ 有序建立发电侧可靠容量补偿机制，对顶峰贡献公平付费。1）可靠容
量定义：指机组在全年系统顶峰时段能够持续稳定供电的容量。2）有
序建立可靠容量补偿机制：电力现货市场连续运行后，适时建立可靠容
量补偿机制替代原容量电价，补偿标准以弥补边际机组未回收固定成本
为基础，统筹供需关系与用户承受能力。新能源装机占比高、可靠容量
需求大的地区，应加快建立。3）补偿范围：涵盖参与市场的煤电、气
电、独立新型储能等，逐步扩展至抽水蓄能，推动容量贡献价值的统一
评价。获其他容量电价的与政府定价的不重复补偿。 

◼ 投资建议：1）调节性电源：煤电、气电及抽水蓄能运营商受益于固定
成本回收比例的提升及市场收益分享机制。2）独立新型储能：容量电
价落地将显著改善独立储能电站的收益模型，利好优质储能资产运营。
3）新能源：调节性资源支撑新型电力系统建设，支持保障新能源消纳。
建议关注：【火电】华能国际 H、华电国际 H；【抽水蓄能】南网储能；
【新能源】龙源电力 H、三峡能源、中闽能源。 

◼ 风险提示：政策执行不及预期，电力市场化交易价格波动风险等。 
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