
请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 1

电力及公用事业 电力行业政策点评 同步大市-A(维持)
辅助服务机制持续优化，电改推进火电迎价值重估

2024 年 10 月 14 日 行业研究/行业快报

电力及公用事业行业近一年市场表现

资料来源：最闻

首选股票 评级

相关报告：

【山证电力及公用事业】火电业绩有支

撑，水电改善超预期-【山证煤炭公用】

电力行业 2024年半年报综述 2024.10.11

【山证电力及公用事业】8月用电量增速

超预期，火电边际改善显著-【山证煤炭

公用】电力月报 2024.10.9

分析师：

胡博

执业登记编码：S0760522090003

邮箱：hubo1@sxzq.com

刘贵军

执业登记编码：S0760519110001

邮箱：liuguijun@sxzq.com

事件描述：

 10月 8日，国家能源局发布《电力辅助服务市场基本规则》征求意见稿

的通知（下简称《通知》）。《通知》中对于电力辅助服务的基本定义、总体

思路、成员构成、设立原则、服务品种、市场费用产生及补偿、费用传导机

制以及风险防控与监督管理作出说明。

事件点评：

 通知进一步明确电力辅助服务种类以及市场成员构成。2021年 12月，

国家能源局公布《电力辅助服务管理办法》对于电力辅助服务种类进行规定。

本次通知在此基础上进行进一步明确和规范，指出辅助服务品种分为有功控

制服务、无功控制服务和事故处置类服务，其中有功控制服务品种包括：调

峰服务、调频服务、备用服务、爬坡服务等；并对各品种进行详细规定。通

知指出市场成员包括火电、水电、储能、虚拟电厂等经营主体、电网企业以

及市场运营机构。

 通知在对于辅助服务市场费用产生及补偿、传导机制进行基本阐述及补

充规定。通知提出按照“谁提供、谁获利，谁受益、谁承担”原则优化各类

辅助服务价格形成机制，通过市场交易方式形成辅助服务费用。经营主体提

供辅助服务过程中产生的电能量费用，按现货市场价格结算，未开展现货市

场地区按中长期交易规则结算；并在《电力辅助服务管理办法》基础上明确

调峰服务、调频服务、备用服务费用以及爬坡服务费用计算方式。其中调峰

服务费用根据市场竞争确定的出清价格和中标调峰出力计算，或出清价格和

启停次数计算；调频服务费用为调频里程、性能系数、出清价格三者乘积；

备用服务费用为中标容量、中标时间、出清价格三者乘积；爬坡服务费用为

中标容量、中标时间、出清价格三者乘积。

 目前我国辅助服务对电力收入贡献仍然较低，未来仍有较大提升空间。

2023年上半年，我国电力辅助服务费用共 278亿元，与 2019年全年辅助服

务费用规模提升 113%；火电企业获得补偿费用规模占比 91.4%；其中调峰补

偿占比为 60%，调频补偿占 19.4%。2023年上半年，我国电力辅助服务费用

占上网电费 1.9%，较 2019年上半年提升 0.43个百分点，但较欧美成熟市场

仍然较低。我国各地区辅助服务细则仍处于探索试行阶段，对于补偿费用标

准以及煤电机组调峰补偿的运行容量区间等合理性仍在不断改进。未来随着

风光装机量及电量增长以及机制的不断改进，预计长期我国辅助服务收入规

模将持续提升，占比或超过欧美主流国家。

 电改推进下辅助服务机制不断完善，火电盈利模式转变或带动估值提
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升。过去火电收入仅由电量电价决定，由于煤价的波动性和电价的相对稳定

性，盈利能力呈现出较强的周期性，因此火电板块 PB均值常年低于具备较

强公用事业性的水电以及核电板块。而现在火电收入增加辅助服务及容量电

价，商业模式对于电价以及动力煤价格的敏感程度降低，有助于提高火电企

业盈利稳定性，从而提升其公用事业性，带动估值提升。

投资建议：火电调节优势凸显，辅助服务机制逐步推进，商业模式改善下的

新价值点仍有待市场挖掘，估值或迎抬升。建议关注区域优势更为显著的长

三角火电龙头【皖能电力】、【申能股份】、【浙能电力】；充分受益电力市场

改革成果的全国性电厂【国电电力】、【华电国际】。

风险提示：政策推进不及预期；电力市场化交易造成上网电价波动；动力煤

价格上涨；用电需求不及预期。
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报
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投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
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