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[Table_Summary] 投资要点 

 现阶段欧洲电力定价机制（批发电价）为边际定价系统，发电厂根据边际成本确定电力
价格，电力从最便宜的能源到最昂贵的能源依次竞标，一旦全部电力需求得到满足，
电力价格以最后一个被购买的价格为准，该定价机制的优势在于，可再生能源会被市场
优先交易，并逐步压制传统能源的供给，导致产量和价格下降，最终压降总发电成本。 

 由于传统能源的占比仍然较高，且大部分从第三国进口，导致欧盟电价非常容易受到能
源价格波动的影响。今年以来，俄气断供叠加高温干旱导致的水电、核电供给收缩及电
力需求增长，飙升的天然气价格导致电价失控上涨。 

 针对当前电价上涨，欧盟有可能会采取干预措施，目前收集到的潜在政策方案可大致归
为四类，包括：设臵天然气价格上限、分拆市场、削减需求以及“劫富济贫”。 

方案一：设定天然气价格上限。在具体操作上，基于定价机制，批发电价由天然气价格
决定，干预电价可以通过限制用于发电的天然气价格来实现，给予天然气供应方相应的
财政补贴，弥补限价与实际价格之间的差价，财政补贴的资金来源则是对受益于该机制
的买家征税。 

方案二：分拆市场。在具体操作上，类似于将燃气类发电厂简单地排除在定价体系之外，
分拆成第二个独立的市场，使得可再生能源发电价格与天然气价格脱钩；或将发电机组
报价由低到高的顺序确定后，根据匹配机制，每个机组根据自身电力价格进行成交，即
“一机一价”，其他能源类型所产生电力的价格将不受天然气价格影响。 

方案三：削减电力需求。在具体操作上，欧盟可为成员国设定电力需求的削减幅度，成
员国根据自身用电量，对国内一些非必要的电力使用，设臵强制性或自愿性的停止要求。 

方案四：劫富济贫（即对除天然气以外的发电商设臵收入上限或征收“暴利税”）。在
具体操作上，基于欧盟定价机制，非天然气电力企业受益于天然气价格上涨，以较低的
边际成本得到丰厚利润，针对受益于电价飙升的非天然气企业，征收“暴利税”（类似
一种“超额利润税”、“超额收入税”），或直接设臵收入上限，并规定上缴超额收入。 

综合考虑，短期以方案四为主体、方案三为补充的解决方案，或有更大概率被采纳，
既在总量上压制电力需求，又在结构上通过“劫富济贫”进行利益调节，并且配套针对
电力市场上、中、下游，加大清洁能源建设、补贴电力供应商以降低零售电价、直接补
贴电力终端消费者等措施。 

 干预电价后对行业产生的影响，可以从生产端和需求端两个维度来观察。首先，干预
电价的实质是降低生产成本，有利于推动能源密集型、价格敏感型行业恢复生产。根据
生产端数据的表现，化工中的（1）农药及其他农用化学品制造、（2）化肥和塑料制造；
机械制造中的（3）电气设备；以及（4）造纸与造纸产品；（5）钢铁；（6）纺织业等
行业，前期受电价上行的影响更加明显，后续干预电价有可能降低生产成本。 

 但在生产端之外，还需要注意需求端变化。目前已出现欧洲商品需求全面萎缩的迹象，
典型代表为欧洲自华进口数据。从环比增速观察，2022 年 Q2 欧盟自华进口的 HS 分
类 97 个二级子项中，有高达 46 个子项，进口数量较 Q1 环比下降超过 15%，或表明
在高能源价格冲击下，欧盟经济的主要矛盾从前期的成本冲击转向了需求萎缩。 

 伴随着欧盟经济主要矛盾的切换，中国对欧的商品出口或从前期“供给侧替代”转向
面对“需求侧萎缩”。如果欧盟进一步干预电价，降低企业生产成本，欧盟自身供给的
修复，面对整体萎缩的需求，甚至可能进一步挤出中国的商品供给，对中国出口产生压
力。 

 

 

 风险提示事件：1、政策变动风险。2、疫情变化超预期风险。3、研报使用的信息数据
更新不及时的风险。 
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1. 欧洲目前电力定价机制及近期供需矛盾 

现阶段，欧洲电力定价机制（批发电价）为边际定价系统。欧盟成员国

当前的电力定价机制（批发电价）为边际定价系统，即所有发电机在给

定时期出售电力的价格相同，且价格根据该时期成交的最昂贵的电力价

格而定：首先，发电厂根据边际成本确定电力价格，例如可再生能源以

零边际成本生产，因此其电力价格最便宜，而天然气边际成本较高，其

电力价格较为昂贵；其次，电力从最便宜的能源到最昂贵的能源依次竞

标，最便宜的电力首先被购买，接下来的报价紧随其后，一旦全部电力

需求得到满足，电力价格以最后一个被购买的电力价格为准，即当前时

刻最昂贵的价格——往往是燃气电厂的电力价格。该定价机制的优势在

于，可再生能源会被市场优先交易；后续燃煤、燃气电力会由于供给过

多而达到饱和，导致产量和价格随之下降，最终压降总发电成本。如果

能源需求上升或电力供给收缩，更昂贵的燃煤、燃气发电厂被启用，更

高边际成本的发电厂决定最终电价，那么其他能源商将受益于高价，低

成本可再生能源发电项目的利润率将提升，这有助于激励绿色能源的发

展。 

 

短期供需矛盾大幅推升电价。在供给端，自 2 月俄乌冲突以来，俄罗斯

输往欧洲的天然气流量逐步削减。从主要天然气供应线路——“北溪”管

道的天然气供应来看，6 月，俄罗斯减少了 60%的“北溪-1”天然气供应；

7 月，供应进一步降至约 20%，并减供或部分切断了通往法国、德国、

拉脱维亚等国家天然气；8 月 31 日，俄通过“北溪-1”管道向欧洲进行的

天然气供应已暂停，并宣布将进行为期四天（8 月 31 日-9 月 3 日）的

维护；9 月 2 日，俄宣布北溪一号天然气管道将无限期关闭。根据

STATISTA 数据，在欧盟一次能源结构中，石油、天然气合计占比约 60%，

其中天然气占比约为 24%，且主要依赖进口。2021 年，欧盟消耗天然

气 3970 亿立方米，进口依赖率达 83%，俄罗斯是主要的进口国，俄气

占欧盟进口天然气的 39%，达 1550 亿立方米，其中“北溪-1”管道年输送

量又超过俄气输送总量的三分之一。在俄气供给收缩的情况下，被视为

“欧洲天然气价格风向标”的荷兰 TTF 天然气即月期货合约结算价在 8 月

底连续多日创历史新高，一度超过 300 欧元/兆瓦时，较去年同期上涨超

6 倍。 

 

图表 1：欧洲一次能源消费量结构（艾焦耳） 
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来源：STATISTA、中泰证券研究所 

 

高温干旱压降了水电、核电供给。入夏以来，欧洲高温、干旱等极端气

候频发，欧盟气候监测机构 8 月的报告显示，欧洲局部地区遭遇持续高

温热浪天气，大部分地区 7 月经历的干旱高于平均水平，60%以上的欧

盟土地面临干旱警告，西欧地区突破了局部降水最低纪录，一些地区观

测到了有史以来最高气温，并遭遇严重干旱；欧洲一些地区的水库储水

量非常低，无法满足供水需求；诸多主要河道水位明显下降，并影响到

了运输及水电，水力发电量大幅下降 20%，例如意大利北部地区的主要

河道已完全干涸，且尽管 8 月底的降雨让河流水位上升 40 厘米，该地

区的水力发电仍受到影响。全球最大的核电站运营商法国 EDF 公司也在

8 月发出警告，由于高温热浪天气，公司将进一步削减核反应堆的发电

产出。 

 

图表 2：八月前十天欧洲干旱情况 
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来源：欧盟气候监测机构报告、中泰证券研究所 

 

短期供需矛盾的激化导致电价飙升。但由于化石燃料在欧盟能源结构中

的占比较高，且大部分从第三国进口，意味着欧盟电价非常容易受到能

源价格波动的影响。今年以来，俄气断供叠加高温干旱导致的水电、核

电供给收缩及电力需求增长，致使价格飙升的天然气决定了市场的电价，

导致电价失控上涨。截至 8 月底，德国、法国的电价已接近历史最高水

平，德国 2023 年交付的电力交易价格已达 1050 欧元/兆瓦时；法国 2023

年交付的电力合同价格也超过了 1000 欧元/兆瓦时的水平。 

 

图表 3：欧盟各国天然气进口依赖率（%） 
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来源：欧盟统计局、中泰证券研究所 

 

2. 欧洲批发电价对零售电价的传导 

欧洲电力市场化改革较为充分，售电侧的市场竞争加高，目标在于实现

竞争性价格、优质服务、供电可靠安全性及推动能源低碳转型。电力供

应商（也称为售电商或零售商）作为售电市场主体参与售电竞争，能够

自由出入售电市场，而客户端也拥有较为充分的供应商选择权。售电商

的核心业务是购、售电交易，以及向电力消费者提供增值服务，其购买

电力的主要途径就是电力批发市场，它可以在电力批发市场和电力终端

市场中起到连接作用。 

 

图表 4：欧洲售电市场架构 

 

来源：张毅威等《欧洲售电市场的发展现状与研究方向》、中泰证券研究所 

 

对于欧洲的电力终端消费者，零售电价普遍由三部分构成，包括售电方

的电力批发供应成本、输配电费以及政府税费，其中电力供应成本就包

括了电力供应商以电力批发价格购买电力的成本、运营成本、提供增值

服务等其他成本及利润。按照电力的终端消费者不同，零售电价可以分

为工商业电价和居民电价。从欧盟公布的数据来看，零售电价呈现出以

下两个特点： 
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第一，居民电价与工商业电价的结构差异有所缩小。欧盟统计局数据显

示，截至 2021 年底，欧盟居民（household consumer，即家庭消费者）

电价为 0.2369 欧元/千瓦时，非居民（non-household consumer，定义

为每年耗电量在 500-2000 兆瓦时之间的非家庭消费者，用以代表工商

业用户电价）电价为 0.1445 欧元/千瓦时。2008 年以来，欧盟居民电价

始终高于非居民电价，二者比值在 1.6-1.9 之间波动，其中在 2019 年以

前二者比值逐步上升，2018 年末达到 1.9 的高点后有所下降。 

 

图表 5：欧盟居民、非居民电价对比（欧元/千瓦时） 

 
来源：欧盟统计局、中泰证券研究所 

 

从电价的结构来看，截至 2021 年底，欧盟居民电价中政府税费占比约

36%，电力批发供应成本、输配费的占比约 64%；非居民电价中政府税

费占比约 28.6%，电力批发供应成本、输配费的占比约 71.4%。2008

年以来，政府税费在居民电价中的占比始终高于非居民电价，但二者差

异趋于缩小，已由 2008 年初的 17.4 个百分点，在 2021 年一度降至 5

个百分点以内。 

 

图表 6：欧盟居民、非居民电价结构对比 
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来源：欧盟统计局、中泰证券研究所 

 

第二，疫情以来，电力批发供应成本和输配费驱动零售电价加速上涨。

在居民电价成本分解后，可以观察到，2020 年以前欧盟居民电价长期缓

慢上升，其中政府税费的占比也在逐步提升，比值一度超过 40%，而剔

除税费后的居民电价变动较小，反映出电价上涨主要受政府税费推动，

这与大部分国家在此期间实行的能源转型政策相关；2020 年以后，居民

电价上涨斜率提升，主要驱动力量是电力批发供应成本和输配费的增长，

而政府税费占比明显下降。 

 

图表 7：欧盟居民电价变动幅度 

 

来源：欧盟统计局、中泰证券研究所 

 

图表 8：欧盟非居民电价变动幅度 

 
来源：欧盟统计局、中泰证券研究所 

 

由于欧洲不同国家电力市场的战略措施、配套政策和激励机制等存在差

异，零售电价的构成也存在一定的差别： 
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