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事项：

2025 年 2 月 9日，国家发改委、国家能源局印发《关于深化新能源上网电价市场化改革 促进新能源高质

量发展的通知》（以下简称《通知》）。

国信公用环保观点：

1）《通知》主要内容：一是推动新能源上网电价全面由市场形成，新能源项目上网电量原则上全部进入

电力市场，上网电价通过市场交易形成；二是建立新能源可持续发展价格结算机制，纳入机制的新能源电

价水平（简称机制电价）、电量规模、执行期限等由省级价格主管部门会同省级能源主管部门、电力运行

主管部门等明确，对纳入机制的电量，市场交易均价低于或高于机制电价的部分，由电网企业按规定开展

差价结算，结算费用纳入当地系统运行费用，系统运行费用由工商业用户承担。此外，《通知》坚持分类

施策，区分存量项目和增量项目，保持存量项目政策衔接，稳定增量项目收益预期。

2）本次新能源上网电价市场化改革政策对居民、农业用户电价水平没有影响，居民、农业用户用电仍执

行现行目录销售电价政策。对于工商业用户，根据国家发改委公开信息，静态估算，预计改革实施首年全

国工商业用户平均电价与上年相比基本持平，电力供需宽松、新能源市场价格较低的地区可能略有下降，

后续工商业用户电价将随电力供需、新能源发展等情况波动。

3）政策保障新能源项目合理收益率，促进新能源发电行业稳健发展。《通知》在推动新能源全面参与市场

的同时，建立新能源可持续发展价格结算机制，对纳入机制的电量，当市场交易价格低于机制电价时给予

差价补偿，高于机制电价时扣除差价，差价结算方式让新能源发电企业有合理稳定的预期，促进行业平稳

健康发展。

投资建议：新能源发电上网电价市场化改革政策落地，新能源上网电价由市场形成，同时推行新能源可持

续发展价格结算机制，差价结算方式有助于新能源发电项目维持合理收益率水平，新能源发电盈利有望逐

步趋于稳健。推荐全国性新能源发电龙头企业龙源电力、三峡能源，区域优质海上风电企业广西能源、福

能股份、中闽能源以及存量风光资产优质且积极开拓第二增长曲线的金开新能。

风险提示：电价下降，政策变化风险，绿电消纳水平下降，用电量增速不及预期。

评论：

 新能源发电装机容量、发电量持续增加，新能源发电发展面临电价、消纳挑战

目前新能源发电装机容量占比超 40%。国家能源局数据显示，截至 2024 年，国内风电、光伏累计装机容量

分别为 52068、88666 万千瓦，分别同比增长 18.0%、45.2%，占全国发电装机容量的比例分别为 15.55%、

26.48%，分别同比增加 0.43、5.60pct，合计占比为 42.03%。目前新能源发电成为我国电力装机结构中的

重要组成部分。
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新能源发电量持续增加。国家能源局数据显示，2024 年，全国风电发电量 9916 亿千瓦时，同比增长 16%，

占全国全社会用电量的比例为 10.1%；光伏发电量 8341 亿千瓦时，同比增长 44%，占全国全社会用电量的

比例为 8.5%；风光新能源发电量占全国全社会用电量的比例合计为 18.6%，完成国家“十四五”期间可再

生能源电力非水电消纳责任权重目标。

资源与需求空间逆向分布以及新能源出力与用电负荷变化时间错配，电价、消纳问题引起市场担忧。由于

我国风光新能源资源分布与电力需求存在空间错配，以及风光新能源出力与用电负荷在时间上的错配，导

致随着新能源并网规模持续增加，西部一些地区的风光新能源大发时段存在电量供过于求的情况，风光新

能源消纳面临挑战，弃风弃光率开始上升，新能源参与市场化交易电量的电价呈下行趋势，部分地区电力

现货市场出现负电价现象，对项目收益率带来一定影响。2024 年以来，新能源发电利用率水平呈现下降趋

势，市场化交易电价亦有所下行，新能源电量不确定和电价不稳定问题有所加剧。2024 年，全国风电光伏

利用率分别为 95.9%、96.8%，分别同比减少 1.4、1.2pct，新能源发电项目弃风弃光率水平同比有所提升。

图1：国内风光新能源装机容量及占比情况（万千瓦）

资料来源：国家能源局，中电联，国信证券经济研究所整理

图2：国内新能源发电量及占比情况（亿千瓦时）

资料来源：国家能源局，中电联，国信证券经济研究所整理
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图3：2021 年以来国内弃风率情况 图4：2021 年以来国内弃光率情况

资料来源：全国新能源消纳监测预警中心，国信证券经济研究所整理 资料来源：全国新能源消纳监测预警中心，国信证券经济研究所整理

 新能源上网电价市场化改革推进，新能源发电项目收益率有望维持合理水平

新能源上网电价机制亟待市场化改革深化推进。新能源发电装机不断增加，而新能源上网电价实行固定价

格，不能充分反映市场供求，也没有公平承担电力系统调节责任，矛盾日益凸显，亟需深化新能源上网电

价市场化改革，更好发挥市场机制作用。同时，当前新能源投资成本大幅下降，各地电力市场快速发展、

规则逐步完善，为新能源全面参与市场创造条件。

2025 年 2 月 9日，国家发改委、国家能源局印发《关于深化新能源上网电价市场化改革 促进新能源高质

量发展的通知》。《通知》主要内容：一是推动新能源上网电价全面由市场形成，新能源项目上网电量原则

上全部进入电力市场，上网电价通过市场交易形成；二是建立新能源可持续发展价格结算机制，纳入机制

的新能源电价水平（简称机制电价）、电量规模、执行期限等由省级价格主管部门会同省级能源主管部门、

电力运行主管部门等明确，对纳入机制的电量，市场交易均价低于或高于机制电价的部分，由电网企业按

规定开展差价结算，结算费用纳入当地系统运行费用，系统运行费用由工商业用户承担。

《通知》坚持分类施策，区分存量项目和增量项目，保持存量项目政策衔接，稳定增量项目收益预期。具

体而言，2025 年 6 月 1 日以前投产的存量项目机制电价按现行价格政策执行，不高于煤电基准价；电量规

模则由新能源项目在规模范围内每年自主确定执行机制的电量比例、但不得高于上一年。2025 年 6 月 1 日

起投产的新能源增量项目，每年新增纳入机制的电量规模，由各地根据国家下达的年度非水电可再生能源

电力消纳责任权重完成情况，以及用户承受能力等因素确定；机制电价由各地每年组织已投产和未来 12

个月内投产、且未纳入过机制执行范围的项目自愿参与竞价形成，初期对成本差异大的可按技术类型分类

组织。竞价时按报价从低到高确定入选项目，机制电价原则上按入选项目最高报价确定、但不得高于竞价

上限，竞价上限由省级价格主管部门考虑合理成本收益、绿色价值、电力市场供需形势、用户承受能力等

因素确定。

表1：《关于深化新能源上网电价市场化改革 促进新能源高质量发展的通知》政策梳理

政策 具体内容

推动新能源上网电价全

面由市场形成

推动新能源上网电量参与市场交易。新能源项目上网电量原则上全部进入电力市场，上网电价通过市场交易形成。新能源项

目可报量报价参与交易，也可接受市场形成的价格。参与跨省跨区交易的新能源电量，上网电价和交易机制按照跨省跨区送

电相关政策执行。

完善现货市场交易和价格机制。完善现货市场交易规则，推动新能源公平参与实时市场，加快实现自愿参与日前市场。适当

放宽现货市场限价，现货市场申报价格上限考虑各地目前工商业用户尖峰电价水平等因素确定，申报价格下限考虑新能源在

电力市场外可获得的其他收益等因素确定，具体由省级价格主管部门商有关部门制定并适时调整。

健全中长期市场交易和价格机制。不断完善中长期市场交易规则，缩短交易周期，提高交易频次，实现周、多日、逐日开市。

允许供需双方结合新能源出力特点，合理确定中长期合同的量价、曲线等内容，并根据实际灵活调整。完善绿色电力交易政

策，申报和成交价格应分别明确电能量价格和相应绿色电力证书价格；省内绿色电力交易中不单独组织集中竞价和滚动撮合

交易。鼓励新能源发电企业与电力用户签订多年期购电协议，提前管理市场风险，形成稳定供求关系。指导电力交易机构在

合理衔接、风险可控的前提下，探索组织开展多年期交易。

建立健全支持新能源高

质量发展的制度机制

建立新能源可持续发展价格结算机制。新能源参与电力市场交易后，在市场外建立差价结算的机制，纳入机制的新能源电价

水平（以下简称机制电价）、电量规模、执行期限等由省级价格主管部门会同省级能源主管部门、电力运行主管部门等明确。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

对纳入机制的电量，市场交易均价低于或高于机制电价的部分，由电网企业按规定开展差价结算，结算费用纳入当地系统运

行费用。

新能源可持续发展价格结算机制的电量规模、机制电价和执行期限。

2025 年 6 月 1 日以前投产的新能源存量项目：（1）电量规模，由各地妥善衔接现行具有保障性质的相关电量规模政策。新能

源项目在规模范围内每年自主确定执行机制的电量比例、但不得高于上一年。鼓励新能源项目通过设备更新改造升级等方式

提升竞争力，主动参与市场竞争。（2）机制电价，按现行价格政策执行，不高于当地煤电基准价。（3）执行期限，按照现行

相关政策保障期限确定。光热发电项目、已开展竞争性配置的海上风电项目，按照各地现行政策执行。

2025 年 6 月 1 日起投产的新能源增量项目：（1）每年新增纳入机制的电量规模，由各地根据国家下达的年度非水电可再生能

源电力消纳责任权重完成情况，以及用户承受能力等因素确定。超出消纳责任权重的，次年纳入机制的电量规模可适当减少；

未完成的，次年纳入机制的电量规模可适当增加。通知实施后第一年新增纳入机制的电量占当地增量项目新能源上网电量的

比例，要与现有新能源价格非市场化比例适当衔接、避免过度波动。单个项目申请纳入机制的电量，可适当低于其全部发电

量。（2）机制电价，由各地每年组织已投产和未来 12 个月内投产、且未纳入过机制执行范围的项目自愿参与竞价形成，初期

对成本差异大的可按技术类型分类组织。竞价时按报价从低到高确定入选项目，机制电价原则上按入选项目最高报价确定、

但不得高于竞价上限。竞价上限由省级价格主管部门考虑合理成本收益、绿色价值、电力市场供需形势、用户承受能力等因

素确定，初期可考虑成本因素、避免无序竞争等设定竞价下限。（3）执行期限，按照同类项目回收初始投资的平均期限确定，

起始时间按项目申报的投产时间确定，入选时已投产的项目按入选时间确定。

新能源可持续发展价格结算机制的结算方式。对纳入机制的电量，电网企业每月按机制电价开展差价结算，将市场交易均价

与机制电价的差额纳入当地系统运行费用；初期不再开展其他形式的差价结算。电力现货市场连续运行地区，市场交易均价

原则上按照月度发电侧实时市场同类项目加权平均价格确定；电力现货市场未连续运行地区，市场交易均价原则上按照交易

活跃周期的发电侧中长期交易同类项目加权平均价格确定。各地将每年纳入机制的电量分解至月度，各月实际上网电量低于

当月分解电量的，按实际上网电量结算，并在年内按月滚动清算。

新能源可持续发展价格结算机制的退出规则。已纳入机制的新能源项目，执行期限内可自愿申请退出。新能源项目执行到期，

或者在期限内自愿退出的，均不再纳入机制执行范围。

资料来源:国家发改委、国家能源局，国信证券经济研究所整理

本次新能源上网电价市场化改革政策对居民、农业用户电价水平没有影响，居民、农业用户用电仍执行现

行目录销售电价政策。对于工商业用户，根据国家发改委公开信息，静态估算，预计改革实施首年全国工

商业用户平均电价与上年相比基本持平，电力供需宽松、新能源市场价格较低的地区可能略有下降，后续

工商业用户电价将随电力供需、新能源发展等情况波动。

政策保障新能源项目合理收益率，促进新能源发电行业稳健发展。《通知》在推动新能源全面参与市场的

同时，建立新能源可持续发展价格结算机制，对纳入机制的电量，当市场交易价格低于机制电价时给予差

价补偿，高于机制电价时扣除差价，差价结算方式让新能源发电企业有合理稳定的预期，促进行业平稳健

康发展。

 投资建议：

新能源发电上网电价市场化改革政策落地，新能源上网电价由市场形成，同时推行新能源可持续发展价格

结算机制，差价结算方式有助于新能源发电项目维持合理收益率水平，新能源发电盈利有望逐步趋于稳健。

推荐全国性新能源发电龙头企业龙源电力、三峡能源，区域优质海上风电企业广西能源、福能股份、中闽

能源以及存量风光资产优质且积极开拓第二增长曲线的金开新能。

 风险提示：

电价下降，政策变化风险，绿电消纳水平下降，用电量增速不及预期。

相关研究报告：

《公用环保 2025 年 2 月投资策略-24 年全社会用电量 9.85 万亿 kWh（+6.8%），公用环保 24Q4 基金持仓梳

理》 ——2025-02-05

《公用环保 202501 第 3 期-公用环保行业 2024 年业绩预告梳理；2024 年规上工业发电量 9.4 万亿

kWh(+4.6%)》 ——2025-01-24

《公用环保 202501 第 2 期-国际天然气价格高位回落，两部委发布《电力系统调节能力优化专项行动实施

方案》》 ——2025-01-13

《大国碳中和之四代核电-解决核能利用痛点，向“终极能源”过渡》 ——2025-01-09

《公用环保 2025 年 1 月投资策略-2024 年全国碳市场配额交易及清缴工作顺利结束，《加快工业领域清洁

低碳氢应用实施方案》发布》 ——2025-01-06
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