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即时点评 市场化交易维持高增，新能源运营商迎分化重估 

电力行业 2026-6-30 星期二 

  

 【事件】 

 6 月 29 日，国家能源局公布 2026 年 1-5 月全国电力市场交易情况。5 月，

全国完成电力市场交易电量 6268 亿千瓦时，同比增长 23.6%。从交易范

围看，省内交易电量 4906 亿千瓦时，同比增长 26.9%；跨省跨区交易电

量 1362 亿千瓦时，同比增长 12.9%。从交易品种看，中长期交易电量 5617

亿千瓦时，现货交易电量 651 亿千瓦时。同期，绿电交易电量 311 亿千

瓦时，同比增长 6.1%；电网企业市场化代理购电电量 666 亿千瓦时。 

累计来看，2026 年 1-5 月，全国完成电力市场交易电量 30573 亿千瓦时，

同比增长 24.8%。其中，省内交易电量 24361 亿千瓦时，同比增长 28.5%；

跨省跨区交易电量 6212 亿千瓦时，同比增长 12.2%。按品种拆分，中长

期交易电量 26794 亿千瓦时，现货交易电量 3779 亿千瓦时；绿电交易电

量 1364 亿千瓦时，同比增长 3.9%；电网企业市场化代理购电电量 3259

亿千瓦时。 

 
【点评观点】 

 
➢ 市场化交易电量维持高增长，电力市场改革已从“扩面”进入

“深化运营”阶段 

5 月全国电力市场交易电量同比增长 23.6%，1-5 月累计同比增长 24.8%，

在高基数上仍保持较快增长，说明市场化交易已不再只是行政推动下的

“增量试点”，而是在统一市场框架下持续提升渗透率。更重要的是，

省内交易增速明显快于跨省跨区：5 月省内交易同比增长 26.9%，高于跨

省跨区的 12.9%；1-5 月累计省内交易同比增长 28.5%，也显著高于跨省

跨区的 12.2%。这一结构变化反映出各省现货与中长期市场衔接机制不

断完善，省内连续运营能力提升正在成为市场化推进的主抓手。政策上，

国务院办公厅明确提出到 2030 年市场化交易电量占比达到 70%左右，也

意味着未来几年电力交易市场仍将保持扩容趋势。 

➢ 现货交易占比抬升，新能源运营商将更直接暴露于电价波动 

2026 年 5 月现货交易电量达 651 亿千瓦时，1-5 月累计达 3779 亿千瓦时，

占累计市场交易电量的约 12.4%。结合“各省份现货全面转向连续运营”

的行业背景，说明现货市场已逐步从补充机制走向核心定价场景。现货

扩容的意义不只在于交易量增长，更在于电价形成机制从“计划+协议”
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向“实时供需出清”迁移，价格信号对发电侧收入的影响显著增强。2026

年 4 月出台的省间现货规则修订，则进一步推动省间与省内现货高效衔

接，意味着区域间价格联动、负荷转移和资源优化配置能力将继续提升。

对新能源运营商而言，现货化程度提升一方面有助于高消纳、强外送区

域的优质项目获取更合理电价，另一方面也意味着低负荷时段、消纳约

束区域项目面临更大的电价下行压力，行业将由“装机扩张逻辑”逐步

转向“区位+曲线+交易能力”逻辑。 

➢ 绿电交易增速明显放缓，新能源电价压力开始从“预期”转向

“现实” 

2026 年 5 月绿电交易电量仅同比增长 6.1%至 311 亿千瓦时，1-5 月累计

绿电交易电量 1364 亿千瓦时，同比仅增长 3.9%。相较之下，2025 年省

内绿电交易电量累计值达 3285 亿千瓦时，同比增长 60.4%，当前增速明

显回落。这说明绿电交易虽然仍在扩容，但其溢价兑现速度已明显慢于

前期，背后原因主要包括绿证价格偏弱、部分区域消纳约束仍存、以及

新能源全面入市后“市场电价替代保障电价”的效应逐步显现。在市场

化改革框架下，新能源项目收益模型正发生变化：未来决定盈利质量的，

不再只是并网规模和利用小时，更取决于资源区位、消纳条件、配储能

力、以及参与中长期与现货交易的综合能力。换言之，新能源行业正在

从“量增驱动”切换到“质优胜出”，同样是风光项目，不同省份、不

同负荷中心半径、不同配储配置的项目，估值中枢会持续分化。 

➢ 市场化深化并不改变新能源长期价值，结构性机会将来自消纳

改善、绿电溢价与现金流修复 

短期看，市场化电价下行和现货波动扩大，确实对新能源运营商的收入

稳定性形成扰动；但中长期看，电力市场化的本质是通过价格信号提升

资源配置效率，这反而有利于优质运营商做大竞争优势。一方面，数据

中心、AI 算力及高端制造负荷增长，有望提升部分区域的本地消纳能力，

改善新能源利用率；另一方面碳市场、绿证市场和绿电消费机制逐步完

善，也有望推动绿电环境价值更充分定价。此外，独立储能及配储配置

可通过削峰填谷、优化出力曲线，提升风光综合实现电价；补贴回收和

现金流改善，则将进一步提升头部运营商分红能力与估值韧性。整体看，

未来受益者将更集中于资源禀赋优、区位靠近负荷中心、交易能力强、

资产负债表稳健的新能源运营商，而非所有装机型公司普遍受益。 



 

 

 

 

 3 

即时点评 

➢ 投资建议：短期重视防御与现金流，长期布局具备区位和消纳

优势的新能源运营商 

我们认为，电力市场化加速对新能源运营商短期偏中性偏压制，主要体

现为电价波动加大、绿电溢价兑现偏慢，但中长期有利于优质资产重估。

建议按“抗波动能力+新能源成长弹性”排序关注以下标的： 

1）重点关注龙源电力（0916.HK）和华润电力（0836.HK） 

2）弹性标的关注大唐新能源（1798.HK）和协合新能源（0182.HK） 
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