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近期，我们组织机构投资者赴江苏进行电改区域调研，以江苏为样本，

真实了解当前电改生态，发现投资机会。江苏调研机构包括江苏能监办、

江苏经信委、江苏镇江高新技术开发区、宿迁港产业园区、华润售电公

司等。 

主要观点 

1.江苏最具有条件开展配售电改革、推进现货市场建设。江苏是全国经

济大省、用电大省，仅次于广东；区域内工业园区林立，工商业企业密

集、经济活跃度高，且园区内配网资产产权清晰，园区配售电改革具备

基础；江苏有推进大用户直购电的经验，深化改革具备基础。 

2.售电公司尚未参与市场交易。江苏采取稳中有进的策略，售电公司尚

未参与市场交易，尽可能使改革红利向工业用户转移。为避免市场波动，

江苏采取边际统一出清的方式一次性成交 50 亿千瓦时电量，交易规模

创全国之最，年内市场化交易规模 595 亿千瓦时，预计明年交易量翻

倍。 

3.江苏增量配售电试点改革即将落地。目前江苏省上报国家发改委 5

个增量配网改革试点项目，其中包括南京江宁开发区、南通通州湾、宿

迁港园区、连云港徐圩新区、扬中开发区。地方政府+热电企业+设备

公司（+电网企业）是试点项目的主要股权结构。 

4.配售电商业模式多样化。配售电公司收入来源主要包括：配网费、电

费价差、节能等增值服务、金融资产服务、交易竞价服务等。在市场培

育初期，配售电公司凭借自然垄断的属性可以在配网费、电费价差上获

得高额利润；电力市场成熟后，逐步向节能服务、金融资产服务、交易

竞价服务等要效益。 
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一、江苏电力直接交易进程 

电力直接交易是国家电监会时代的改革成果。江苏电力直接交易始于 2010 年 6 月，国家发改委一次性批复核

定了江苏、浙江、重庆三省市电力用户与发电企业直接交易试点输配电价。其中，110kV 用户为 0.109 元/千瓦时，

220kV 用户为 0.089 元/千瓦时。 

2012 年 1 月，国家电监会、国家发改委和国家能源局印发《关于江苏省开展电力直接交易试点的通知》，对江

苏省 2010 年上报的试点方案进行批复。2 月，江苏省印发《江苏省电力用户与发电企业直接交易试点实施细则(试

行)》。 

2012 年 3 月江苏省正式启动电力直接交易试点，年交易电量为 13.16 亿千瓦时，共有 8 家发电企业与 8 家电力

用户签定大用户直购电交易合同。经过四次扩围，2016 年直接交易双边协商规模已达到 595 亿千瓦时，预计占全社

会用电量的比重为 11.08%。 

2014 年 5 月，江苏省印发《江苏省电力用户与发电企业直接交易试点暂行办法》、《江苏省电力用户与发电企

业直接交易扩大试点工作方案》，明确了直接交易市场准入条件、交易方式、交易价格、容量剔除、计量与结算等

细则。7 月，大唐南京发电厂等发电企业和南京中电熊猫液晶显示科技有限公司等电力用户达成直接交易，交易规

模 95 亿千瓦时，占江苏省当年全社会用电量的 2%。 

2015 年 9 月，江苏能源监管办会同省经信委、物价局联合下发《关于开展 2015 年江苏电力直接交易进一步扩

大试点工作的通知》，正式实施第三批大用户电力直接交易工作，年交易电量由年初的 95 亿千瓦时扩大到 220 亿

千瓦时，占江苏省全社会用电量的 4.4%。 

2016 年 3 月，江苏将 2016 年直接交易电量规模由 220 亿千瓦时扩大到 550 亿千瓦时以上，新增直接交易电量

330 亿千瓦时以上，其中第一阶段双边协商规模为 300 亿千瓦时，第二阶段集中竞价交易工作另行专项部署。4 月，

华能南京发电厂等 15 家发电企业和南京乐金熊猫电器有限公司等 647 家电力用户达成直接交易，最终交易规模为

315 亿千瓦时，超额完成 2016 年新增交易部分的第一阶段。 

2016 年 4 月，江苏电力交易中心揭牌，由国家电网公司独资。 

2016 年 8 月，江苏能源监管办印发《江苏省电力集中竞价交易规则(试行)》，对竞价交易的交易组织、交易出

清、交易执行、交易结算、交易监管等方面作了详细的规定，并计划于迎峰度夏后适时开展电力直接交易平台集中

竞价试点工作。 
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图表 1  江苏直接交易电量占比逐年增加 

 
资料来源:华创证券 

9 月 13 日，江苏开展以边际统一出清方式实施的电力集中竞价交易，发电企业、电力用户通过江苏电力交易平

台集中申报电量、电价。本次集中竞价交易总成交电量 50 亿千瓦时，共有 53 家电力用户和 16 家发电企业参与报

价，通过竞价出清，计有 41 家电力用户与 12 家发电企业达成交易意向，成交笔数 71 笔。 

其中，100 万千瓦级机组成交 41 亿千瓦时，60 万千瓦级机组成交 9 亿千瓦时，220kV 用户成交 21.44 亿千瓦

时，110kV 用户成交 28.56 亿千瓦时，成交统一出清价差为-0.0215 元/千瓦时，用户侧电费成本下降 1.075 亿元。 

图表 2  100 万机组是直接交易电量的主力  图表 3  110kv、220kv 工商业用户均分市场 

 

 

 

资料来源:华创证券  资料来源:华创证券 

 

图表 4  江苏电改推进过程中标志性事件 

时间 事件 

2010 年 

2010 年 6 月 
江苏省直购电试点输配电价得到国家发改委批复，其中 110kV 用户为 0.109 元/千瓦时，220kV

用户为 0.089 元/千瓦时。 

2012 年 

2012 年 1 月 
国家电监会、国家发改委和国家能源局印发《关于江苏省开展电力直接交易试点的通知》，对

江苏省 2010 年上报的试点方案进行批复。 
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时间 事件 

2012 年 2 月 江苏省印发《江苏省电力用户与发电企业直接交易试点实施细则（试行）》。 

2012 年 3 月 江苏省正式启动电力直接交易试点。 

2014 年 

2014 年 5 月 

江苏省印发《江苏省电力用户与发电企业直接交易试点暂行办法》(苏监能市场〔2014〕95 号)、

《江苏省电力用户与发电企业直接交易扩大试点工作方案》，明确了直接交易市场准入条件、

交易方式、交易价格、容量剔除、计量与结算等细则。 

2015 年 

2015 年 9 月 

江苏能源监管办会同省经信委、物价局联合下发《关于开展 2015 年江苏电力直接交易进一步

扩大试点工作的通知》，正式实施第三批大用户电力直接交易工作，年交易电量由年初的 95

亿千瓦时扩大到 220 亿千瓦时。 

2016 年 

2016 年 3 月 
江苏省印发《关于开展 2016 年进一步扩大电力直接交易试点工作的通知》，将江苏省 2016

年直接交易电量规模由 220 亿千瓦时扩大到 550 亿千瓦时以上。 

2016 年 4 月 江苏电力交易中心揭牌，以国家电网独资形式组建 

2016 年 8 月 
江苏能源监管办印发《江苏省电力集中竞价交易规则（试行）》，对竞价交易的交易组织、交

易出清、交易执行、交易结算、交易监管等方面作了详细的规定。 

2016 年 8 月 
江苏省印发了《江苏省电力集中竞价交易规则（试行）》，根据计划，江苏将在迎峰度夏后适

时开展电力直接交易平台集中竞价试点工作。 

2016 年 9 月 江苏率先组织开展竞价交易，交易规模 50 亿千瓦时。 

资料来源：华创证券 

 

二、江苏电力直接交易规则解读 

与广东前期集中竞价模式相比，江苏采取边际统一出清、价差对高低匹配两种竞价方法，交易中心在交易执行

前 3 个工作日确定交易日期、集中竞价电量规模、电力用户及发电企业申报电量上限、交易集中竞价交易电量规模、

出清方式等。 

江苏经信委、江苏能监办仍是交易规则的主要制定者，电力交易并非完全市场化，是在政府管制下的市场行为。

现阶段，江苏省并未允许售电公司参与竞价交易，交易平台仅允许发电企业、用户自由报价，省内已经成立的 60 余

家售电公司仍未有实质交易行动。这与广东形成鲜明对比，广东已经公布第五批售电公司目录，如果第五批售电公

司公示通过，广东省内获得售电牌照的公司将达 210 家。 

（1）电力直接交易准入条件 

1、用户：江苏省直接交易的电力用户参与范围为用电电压等级在 110 千伏及以上，年用电量在 2 亿千瓦时规

模以上的大型工业企业，并逐步扩大到 35 千伏的工业用户和 10 千伏的战略性新兴产业和高新技术产业，且用户需

符合《产业结构调整指导目录》等国家产业政策和节能环保要求。原则上 10 千伏、35 千伏的工业用户占 60%左右，

110 千伏及以上的工业用户占 40%左右。 

2、发电企业：符合国家基本建设审批程序并取得发电业务许可证、单机容量在 30 万千瓦及以上火力发电企业；

发电企业中拥有 100 万千瓦和完成超低碳排放改造的 60 万千瓦级超超临界机组可参与交易；参与交易的火电企业

必须正常投运环保设施,并符合国家和省环保要求。 
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另外江苏省明确了拥有自备电厂用电企业准入资格。凡拥有余热余气综合利用、光伏风电等新能源以及单机容

量 5 万千瓦以上的统调燃煤自备电厂等所属用电企业，只要符合电力直接交易市场准入条件和《关于加强和规范燃

煤自备电厂监督管理的指导意见》有关要求，并自愿提出申请，经审核公示后可以参与电力直接交易。 

（2）电力直接交易模式价格出清方式 

江苏电力直接交易采取双边协商和集中竞价两种模式，集中交易电量优先于双边协商交易电量结算。其中，集

中竞价交易出清价格由边际统一出清或高低匹配出清两种方式形成。 

1、边际统一出清 

按照“价格优先原则”对发电企业申报价差由低到高排序，电力用户申报价差由高到低排序，申报价差相同时，

按容量优先排序;容量相同时，按交易申报时间排序。按市场边际成交价差作为全部成交电量价差统一出清。若发电

企业与电力用户边际成交价差不一致，则按两个价差算术平均值执行。 

2、高低匹配竞价方式 

将发电企业和电力用户申报价差配对，形成竞价交易价差对。价差对=发电企业申报价差-电力用户申报价差，

价差对数值为正值时不能成交。价差对数值为 0 或负值时，按照价差对数值小者优先中标的原则进行交易。 

按照“价格优先原则”对发电企业申报价差由低到高排序，电力用户申报价差由高到低排序。最低价差的发电

企业与最高价差的用户匹配，依次类推直至匹配电量达到公布的集中竞价交易电量规模或者一方可成交的电量全部

匹配完。成交价差为配对双方价差的算术平均值。价差对数值相同时，按容量优先排序;容量相同时，按交易申报时

间排序。 

图表 5  价差高低匹配模拟图  图表 6  边际统一出清报价模拟图 

 

 

 

资料来源:华创证券  资料来源:华创证券 

图表 7  江苏与广东第一轮电力直接交易规则对比 

交易规则要素 广东 江苏 

用户参与交易准入 

年用电量 8000 万千瓦时以上大工业，按

制定目录的园区年用电量 800 万千瓦时

等，2015 年 5000 万度以上商业；注册资

金 5000 万以上售电公司；广州开发区年

用电量 1000 万度以上的工业企业。 

用电电压等级在 110 千伏及以上的大型工业

企业，并逐步扩大到 35 千伏的工业用户和 10

千伏的战略性新兴产业和高新技术产业。原

则上 10 千伏、35 千伏的工业用户占 60%左

右，110 千伏及以上的工业用户占 40%左右。 

发电参与交易准入 单机容量 30 万千瓦以上的燃煤电厂； 单机容量在 30 万千瓦及以上火力发电企业； 

集中交易交易时序结构 交易原则上按年度、月度和日前开展；电 年度、季度、月度交易 
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交易规则要素 广东 江苏 

能量交易主要采用双边协商、集中竞争等

方式，需要时也可采用挂牌等方式。 

分段数 3 1 

集中交易是价差报价 是 是 

集中交易结算规则 1：统一

价格结算  
无 

按市场边际成交价差作为全部成交电量价差

统一出清。若发电企业与电力用户边际成交

价差不一致，则按两个价差算术平均值执行。 

集中交易结算规则 2：价差

平均值  
无 是 

交易规则要素 广东 江苏 

价差对相同时 

价差对相同时，机组能耗低者优先成交；

机组能耗相同的，按申报价差相应电量比

例确定中标电量。 

价差对数值相同时，按容量优先排序；容量

相同时，按交易申报时间排序。 

竞价交易电量规模上限 有 有 

集中交易结算规则 3：集中

返还机制  
有 无 

是否剔除发电基数电量 不剔除 剔除。 

平衡偏差考核 

月度执行偏差（月度实际用电量-月度交易

电量）小于 5%，大于等于 5%免于考核（多

发多用可以，少发不行） 

实际执行电量与合同电量发生偏差时，需进

行余缺电量调剂。偏差超过 3%的余缺电量电

价按下列方式处理，购电价格按目录电价的

110%执行，售电价格按政府核定上网电价的

90%执行。 

平衡价格 
考核金额=（月度实际用电量-月度交易电

量）ⅹ月度竞争市场平均成交价差 

考核金额=（月度实际用电量-月度交易电量）

ⅹ10%*目录电价（批复电价） 

限价 用户上限为零，发电下限为-500 厘/千瓦时   

资料来源：华创证券 

 

三、江苏增量配售电市场改革具备基础 

电改 9 号文提出“放开增量配电投资业务”，这为江苏境内高新技术开发区、工业园区参与配售电提供基础。

一些工业园区配网及变电站为园区管委会政府或用户自建，与公共输变电网资产分界明确，属于非电网企业资产，

是增量配网改革的主要区域。 

今年 8 月底，国家发改委、国家能源局联合发布《关于请报送增量配电网业务试点项目的通知》，国家拟以增

量配电设施为基本单元，在全国确定 100 个左右吸引社会资本投资增量配电业务的试点项目。目前，各省均上报增

量配网试点项目，上报项目规模超过 100 个，预计年底前发改委将完成项目筛选，批复 100 个增量配网试点项目。 

根据我们调研了解，江苏省上报国家发改委 5 个增量配网改革示范项目，其中包括南京江宁开发区、南通通州

湾、宿迁港园区、连云港徐圩新区、扬中开发区。园区管委会政府的支持是增量配售电项目推进的基础。 
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图表 8  江苏五个增量配售电试点项目名单 

序号 增量配售电项目 

1 南通通州湾 

2 宿迁港园区 

3 连云港徐圩新区、 

4 扬中开发区 

5 南京江宁开发区 

资料来源：华创证券 

以上述某园区增量配网示范项目为例，该项目以政府控股 ppp 模式组建，管委会政府所属城投公司出资 50%，

当地热电公司出资 25%，一家电力设备公司出资 25%，其余 15%待定（拟邀请电网公司入股）。园区内计划新建

两座 110KV 变电站、120-150 公里配电线路，估计投资金额 3.8 亿（低投资方案）、8.9 亿（高投资方案）。 

从配售电公司出资结构可以看出，地方政府+热电企业+设备公司（+电网企业）是最为理想的组织架构，政府

控股为配售电牌照的获取提供保障，热电公司是稳定的售电来源，设备公司则在用户的开拓上有先天优势，电网企

业的进入既可以为配电提供保底服务，又可以调动原有的存量客户资产。 

从投资的层面看，完全新建配网项目投资规模大，回报周期长，没有稳定且有竞争力的融资渠道，撬动庞大配

网资产，需要有合理的商业模式作为支撑。 

 

四、配售电企业商业模式分析 

从配售电公司商业模式看，收入来源主要包括：配网费、代理电费价差、节能等增值服务、金融资产服务、交

易竞价服务。 

（1）配网费。 初步测算，江苏输配电价水平在 0.15 元/千瓦时，配网费按照 0.1 元/千瓦时核定。按照 0.1 元/

千瓦时的价格核算，上述园区增量配售电公司规划 3 年内售电量达 3 亿千瓦时，配网费 3000 万，足以维持配售电

公司的运营和日常管理。 

（2）代理电费价差。在市场培育初期，预计配售电公司代理电费价差为 0.1 元/千瓦时，一年之后价差降至 0.05

元/千瓦时，仍有较高的利润空间。基于配售电公司的自然垄断属性，在发展初期可以依靠垄断和政策红利赚取高额

利润。配售电公司也有动力做大售电规模，通过配网资产投入、维护等牢牢锁定客户。 

（3）电费金融。配售电公司通过分析重点用户用能数据，为用户提供包括电费垫付（解决电费支付）、电费保

险（解决电费坏账）等金融服务，以及融资租赁服务（用能数据与经营状况挂钩）。 

（4）节能、竞价等增值服务。在电力市场放开后，对没有竞价能力的中小型或有需求的大工业用户，代理电价

报价，收取代理服务费；为用户提供能效管理、负荷预测、用能诊断等增值服务。 

（5）其他政策性收入。对于申请新装及增加用电容量的两路以及多回路供电（含备用电源、保安电源）用电户，

一次性收取可靠性供电费用；电网容量电费（园区电力负荷 20 万千伏安，每月基本电费按照 30 元/千伏安计算，每

月相应收入达 600 万元）；园区化工、钢铁等用户超容罚款。 
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图表 9  某省电力可靠性收费标准 

 
资料来源:华创证券 

图表 10  江苏等地容量电费收取标准 

 

基本电费 

最大需量 变压器容量 

（元/千瓦·月） （元/千伏安·月） 

江苏 40 30 

云南 37 27 

贵州 35 26 

湖北 42 38 

安徽 40 30 

宁夏 33 22 

资料来源：华创证券 
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