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[摘 要] 作为全国规模最大、最具活力的省级电力现货市场，广东电力现货市场已形成多元化主体参与的复杂博弈格局。本

文基于非合作博弈理论框架，结合广东电力现货市场“中长期+现货”的双层交易体系特征，系统分析发电企业、售电公司、储能

运营商等核心主体的交易策略选择逻辑，解构主体间的多维度博弈关系。研究发现，不同主体基于自身成本结构与风险偏好形成

差异化策略，市场规则设计与能源供需基本面共同驱动博弈均衡动态演化；同时存在主体非理性决策、市场力滥用风险等问题。

最后从完善市场规则、强化信息披露、优化监管机制三个维度提出对策建议，为广东电力现货市场高质量运行提供理论参考。
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一、引言

电力市场化改革是优化能源资源配置、推动“双碳”目

标实现的核心路径，而电力现货市场作为市场化改革的关键

载体，承担着发现真实电价、引导主体理性决策的重要功能。

广东作为全国电力现货市场建设的先行试点，自 2021 年 11

月以来连续运行超 36个月，截至 2024 年底累计直接交易电

量达 10226 亿千瓦时，2024 年全年交易电量突破 6100 亿千

瓦时，位居全国首位。当前广东已建成“年+月+多日+日前+

实时”全周期覆盖的“中长期+现货”交易体系，形成了包含

408 家发电企业、369 家售电公司、9.4 万家用户的多元化市

场生态，主体数量同比增长 19.2%。

随着新能源大规模并网、独立储能等新型主体入市，广

东电力现货市场的博弈关系日趋复杂。发电企业面临燃料成

本波动与零边际成本新能源的双重冲击，售电公司需在低价

竞争与风险防控间寻求平衡，储能运营商则依托多时段套利

构建盈利模式，各主体的策略选择相互影响、动态博弈，直

接决定市场出清效率与价格稳定性。实践中，广东电力现货

市场曾多次出现价格极端波动：2020 年 8 月试运行期间日前

均价仅 0.176 元/千瓦时，2022 年 9 月日前均价攀升至 0.764

元/千瓦时，这种大幅波动背后正是主体非理性博弈与策略误

判的直接体现。

二、广东电力现货市场运行基础与博弈理论框架

（一）市场运行核心特征

广东电力现货市场采用“中长期合约+现货市场”的双层

架构，中长期市场承担“保基本、稳预期”功能，现货市场

实现“发现价格、调节供需”目标。2024 年广东中长期成交

电量 3524 亿千瓦时，成交均价同比降低 16%，降幅全国第一；

现货市场竞争充分，日前现货价格在 0 元/千瓦时至 0.904

元/千瓦时之间波动，有效反映一次能源价格与供需形势。在

主体构成方面，形成了“源网荷储”多元参与格局：发电侧

涵盖燃煤、核电、新能源、抽水蓄能等类型，其中 220 千伏

及以上新能源全部采用报量报价方式参与现货交易，容量突

破 1500 万千瓦；用户侧以工商业用户为主，年用电量 500

万千瓦时及以上用户原则上直接参与市场交易；新兴主体中，

6家独立储能最大充放电功率达 70 万千瓦，梅州抽水蓄能电

站实现全站报量报价入市“零突破”。

（二）博弈理论支撑框架

广东电力现货市场主体的交易策略选择与博弈行为可纳

入非合作博弈理论框架，核心分析工具包括纳什均衡、供给

函数均衡、重复博弈等。纳什均衡描述了各主体在给定对

手策略时，无法通过单方面调整策略增加收益的稳定状态，

这一状态在广东现货市场的日前报价与实时调整中频繁显

现。供给函数均衡模型则将主体报价策略表示为连续函数，

更精准刻画了电力商品不可存储、实时平衡的特殊性对博

弈的影响。

不同交易场景对应差异化博弈模型：发电企业间的产量

竞争可通过古诺模型分析，价格竞争适配伯特兰德模型；大

型发电企业与中小发电企业的层级博弈符合斯塔克尔伯格模

型的“领导者-跟随者”逻辑；而主体在多周期交易中的策略

互动则适用重复博弈理论，声誉效应与惩罚机制对维持市场

稳定具有重要作用。信息不对称条件下的信号博弈模型，还

能揭示主体通过报价传递成本信息的策略行为，这在新能源
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企业与传统发电企业的竞争中表现尤为突出。

三、广东电力现货市场核心主体交易策略分析

（一）发电侧主体交易策略

1. 传统燃煤发电企业：成本对冲与价格博弈结合策略。

燃煤电厂的核心诉求是回收燃料成本并实现盈利，其策略选

择高度依赖煤炭价格波动。在中长期市场，通过签订大额固

定价合约锁定基础电量，规避现货价格波动风险；在现货市

场，采用“边际成本+风险溢价”报价策略，高峰时段适度提

高报价获取超额收益，低谷时段以接近边际成本报价争取发

电权。2021 年煤炭价格暴涨期间，部分燃煤电厂因前期签订

低价中长期合约，导致现货市场高价无法覆盖成本，出现普

遍性亏损；而 2023 年燃料价格回落时，企业则降低中长期报

价以争夺市场份额。此外，燃煤电厂还通过参与辅助服务市

场，获取调峰、调频补贴，对冲电能量市场的收益波动。

2. 新能源发电企业：零边际成本套利与偏差管控策略。

新能源企业（风电、光伏）具有零边际成本优势，核心策略

是最大化发电量并利用价格波动套利。在日前市场，基于功

率预测报量报价，高峰时段全额申报发电量，低谷时段根据

现货价格灵活调整；在实时市场，通过精准功率预测控制偏

差电量，避免偏差考核。2024 年广东绿电成交电量 71.65 亿

千瓦时，同比增加 80%，环境溢价降至 0.009 元/千瓦时，新

能源企业通过“绿电交易+现货套利”的组合策略，既享受政

策红利，又获取市场收益。同时，部分新能源企业通过聚合

形成虚拟电厂，提升市场议价能力，参与辅助服务市场获取

额外收益。

（二）售电侧主体交易策略

1. 大型售电公司：多元化组合与风险对冲策略。大型售

电公司依托客户资源优势，采用“中长期合约+现货灵活调整”

的组合策略：与发电企业签订大额可调曲线合约，锁定基础

购电成本，同时保留电量调整权；针对不同用户类型设计差

异化零售套餐，对负荷稳定的工业用户提供固定价套餐，对

负荷波动大的商业用户提供浮动价套餐。部分大型售电公司

还通过金融工具对冲价格风险，或参与绿电交易，满足用户

绿色用能需求。

2. 独立售电公司：成本控制与精准套利策略。独立售电

公司规模较小，核心策略是通过精细化运营控制成本。典型

做法是利用可调曲线合约的量价联动优势，通过时段优化降

低成本：谷段采购 80%-90%的用户用电量，平段采购 20%-30%，

峰段按需采购，通过时段价差摊薄总成本；同时争取辅助服

务补贴与发电侧让利，进一步降低购电成本。某独立售电公

司通过该策略，成功将批发结算成本从 3720 厘/千瓦时降至

3520 厘/千瓦时，实现 20 厘的毛利空间。但独立售电公司抗

风险能力较弱，2021 年现货价格暴涨期间，大量独立售电公

司因前期签订低价零售合约而出现巨额亏损，甚至退出市场。

（三）用户侧主体交易策略

用户侧主体以降低用电成本为核心目标，策略选择呈现

差异化特征。年用电量 500 万千瓦时及以上的大型工商业用

户，多直接参与批发市场，通过签订中长期合约锁定基础电

价，同时利用现货价格波动灵活调整用电负荷，高峰时段减

少用电、低谷时段增加用电，实现削峰填谷降本。至盈科技

有限公司 2024 年 1-11 月平均电能电价较去年下降超 8 分/

千瓦时，正是得益于负荷优化与市场化交易。中小工商业用

户则通过售电公司参与市场，优先选择价格稳定、服务优质

的零售套餐，部分企业还通过需求响应参与辅助服务市场，

获取补贴收益。

四、广东电力现货市场主体博弈行为解构

（一）发电企业间的非合作博弈

发电企业间的博弈核心是发电量与价格的争夺，呈现“竞

争-制衡”的动态关系。在燃煤发电企业之间，大型企业凭借

装机规模优势，扮演斯塔克尔伯格模型中的“领导者”角色，

率先确定中长期合约报价与发电量，中小企业作为“跟随者”

被动调整策略。2022 年底，发电企业因连续两年亏损，集体

采取保守策略，死守中长期交易价格上限，形成短期合作博

弈态势，但随着 2023 年燃料价格回落，企业间再次陷入低价

竞争的非合作博弈，导致零售价格大幅跳水至 0.46 元/千瓦

时左右。

新能源企业与传统燃煤企业的博弈改变了市场格局。新

能源企业零边际成本的报价策略，压缩了燃煤企业的盈利空

间，迫使燃煤企业降低报价或减少低谷时段发电量。这种博

弈推动了能源结构优化，但也带来了新的问题：新能源出力

的随机性导致燃煤企业调峰压力增大，部分时段燃煤企业为

维持运行不得不接受低价发电，形成“被动博弈”局面。

（二）发电商与售电公司的双向博弈

发电商与售电公司的博弈聚焦于中长期合约价格与现货

市场的价差分配。在中长期合约谈判中，发电商倾向提高报

价锁定收益，售电公司则力争低价降低成本，双方的博弈均
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衡取决于市场供需形势：供不应求时，发电商占据主导地位；

供过于求时，售电公司拥有更多议价权。2020 年现货低价期

间，售电公司盲目压低中长期报价，发电商被动接受，最终

导致 2021 年现货高价时发电商亏损、售电公司大面积违约的

双输局面。

现货市场中，双方形成动态博弈：售电公司根据用户负

荷预测与现货价格预期调整购电策略，发电商则通过报价影

响现货价格，进而影响售电公司的成本。部分大型发电商利

用市场力，在高峰时段抬高报价，迫使售电公司以高价购电；

售电公司则通过分散购电渠道、签订可调合约等方式，降低

对单一发电商的依赖，制衡发电商的市场力。

（三）现货市场与中长期市场的耦合博弈

“中长期+现货”的双层体系形成了跨市场博弈格局，主

体通过在两个市场间调配电量，实现收益最大化。当预期现

货价格上涨时，主体会减少中长期合约签订量，增加现货市

场购电量；当预期现货价格下跌时，则反向操作。2023 年现

货价格长期处于 0.3-0.5 元/千瓦时区间，部分年度交易比例

低的售电公司通过增加现货采购量获取巨额收益，而年度交

易比例高的售电公司则承受亏损，这种差异推动了市场策略

的动态调整。

五、市场博弈存在的问题与优化建议

（一）当前博弈存在的主要问题

1. 主体非理性决策导致市场波动加剧。广东电力现货市

场多次出现“极端价格-策略误判-再次极端”的循环：2020

年低价引发售电公司盲目抢用户，2021 年高价导致发电企业

保守报价，2023 年低价再次引发售电公司低价竞争，这种非

理性博弈加剧了市场价格波动，影响市场稳定运行。

2. 市场力滥用风险尚未完全规避。部分大型发电企业凭

借装机规模与地域优势，在高峰时段或输电约束区域抬高报

价，操纵局部市场价格；部分售电公司通过低价倾销争夺用

户，扰乱市场竞争秩序。虽然市场规则设置了报价上限等约

束措施，但对市场力的识别与管控仍需加强。

（二）优化建议

1. 完善市场规则，引导理性博弈。一是优化中长期与现

货市场的耦合机制，合理设定中长期合约电量比例，降低跨

市场套利空间；二是细化偏差考核规则，根据不同主体类型

设定差异化考核系数，平衡风险与收益；三是建立价格波动

调节机制，在价格极端波动时启动临时干预，稳定市场预期。

2. 强化信息披露，缓解信息不对称。建立统一的市场信

息披露平台，定期发布燃料价格、供需预测、机组运行状态、

现货价格走势等信息；推动发电企业成本透明化，规范报价

信息披露，帮助售电公司与用户精准预判市场走势，提升博

弈决策的科学性。

六、结论

广东电力现货市场多元化主体的交易策略与博弈行为，

是市场机制、成本结构、风险偏好等多因素共同作用的结果。

传统发电企业以成本对冲为核心，新能源企业依托零边际成

本套利，售电公司聚焦差异化套餐与成本控制，各主体间形

成了复杂的非合作博弈关系。当前市场博弈存在非理性决策、

市场力滥用、信息不对称等问题，制约了市场效率的提升。

未来应通过完善市场规则、强化信息披露、优化监管机

制、培育新型主体等措施，引导主体理性参与博弈，构建公

平竞争、高效运行的市场生态。随着广东电力现货市场的不

断成熟，博弈格局将逐步从“非理性竞争”向“理性制衡”

演化，市场在资源配置中的决定性作用将得到更好发挥，为

全国电力现货市场建设提供可复制、可推广的经验。
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