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四十载周期为鉴，压电价已非必选

 

 
  

 
    

    

  
  

    
 

 
 

  

 

 

 经济性并非电力政策唯一诉求，长期电力商品价格涨幅高于全部工

业品。复盘自 1980 年以来 40 余年的电力机制改革及电价历史，我

们认为政策对于电力行业历来存在“安全保供”（消除“缺电”风险，

电力供应充足）和“电价低廉”的权衡（而非传统的刻板印象——

政策对电力行业的核心诉求就是降电价），且两者发生冲突时，用电

安全的重要性远远高于价格低廉。我们以我国电力工业 PPI 数据作

为衡量电价变迁的量化指标，1979~2023 年我国电力工业 PPI 定基

指数+558%，较全部工业品 PPI 定基指数+197 ppts。 

 新型电力系统构建新周期：“降电价”已不再是核心矛盾。我们认为

在构建以新能源为主体的新型电力系统过程中，电力安全供应挑战

正卷土重来：1）近年迎峰度冬/度夏期间均存在部分区域发生有序

用电现象；2）新能源装机比重持续增加，系统平衡和安全问题更加

突出；3）能源价格仍处于长周期较高水平。我们认为现阶段政府对

电力行业的优先目标已调整为“安全保供”及“低碳转型”，“降电

价”已不再是政策核心矛盾：1）电力企业盈利尚未恢复至历史均值

水平，但需加强火电等传统电源建设以满足电力系统安全需求，政

策需要保障火电等项目合理预期收益水平以激发电力企业投资积极

性；2）电力企业仍需加强新能源资本开支以满足清洁低碳转型需要。 

 降电价并非降成本的唯一路径，2025 年煤电长协电价下行风险有

限。我们认为地方政府对电价的核心诉求在于降低本地工商业用电

成本以保证竞争优势。当前新投产的平价新能源项目电量电价相比

当地火电电量电价已具备明显价格优势，在新能源新增的系统运行

成本未向下游用户进行充分传导前，通过能源结构调整（如提升新

能源电量比例满足增量用电需求以及代替火电电量）亦可实现下游

工商业综合电费下降。我们预计在 2024 年全国电量电力供需形势仍

相对偏紧、燃料价格降幅逐步趋缓的背景下，2025 年煤电长协电价

下行风险相对有限。 
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