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摘要：深化能源管理体制改革是构建高水平社会主义市场经济体制的重要内容。本文从成本传导率视角

切入，评估自 2015年新一轮电力市场改革以来价格市场化形成机制与竞争性市场的建设成效。首先，构建电

力市场成本—价格传导的理论分析框架，考察电力市场成本传导率如何受到市场竞争程度、需求价格弹性和

边际成本弹性等因素的影响；然后，利用广东省电力市场小时级别的高频市场出清数据和发电机组微观数据，

量化估计成本传导率。研究发现，电力价格能够显著地传导发电成本，成本传导率约为 55.7%，经过一系列稳

健性检验后上述结论依然成立。这一结果表明，电力市场化价格形成机制已经初步建立，能够实现成本有效

传导，但市场结构更偏向非竞争性。分成本类型看，电力价格能够显著传导燃料成本，传导率达到 54.8%；尽管

对碳排放成本的传导率也达到 42.9%，但统计上并不显著。进一步分析发现，在市场竞争程度更高、需求价格

弹性更小、边际成本弹性更低的时段，成本传导率更高。本研究对于完善电力市场建设、推动电碳协同发展、

提升电力行业监管效能、加快构建新型电力系统具有重要的政策启示。
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一、引言

习近平总书记在党的二十大报告中强调要“健全资源环境要素市场化配置体系”①。党的二十届三中全会

通过《中共中央关于进一步全面深化改革、推进中国式现代化的决定》，提出“完善主要由市场供求关系决定要

素价格机制”，强调推进水、能源、交通等领域价格改革，建立全国统一电力市场。价格机制是市场机制的核

心，市场决定价格是市场在资源配置中起决定性作用的关键②。推进要素资源价格市场化改革，是构建高水平

社会主义市场经济体制的重要内容，也是推动经济高质量发展的重要着力点（付敏杰、张平，2022）。电力是关

系国计民生的基础产业，长期以来电力资源配置方式以计划为主，是全面深化改革的重点领域。2015年 3月，

中共中央、国务院印发《关于进一步深化电力体制改革的若干意见》（中发〔2015〕9号），开启了新一轮电力体

制改革。此次改革以“管住中间、放开两头”为总体思路，力图在自然垄断环节建立科学监管机制，在可竞争性

环节建立市场化机制。2022年 1月，国家发展改革委、国家能源局印发《关于加快建设全国统一电力市场体系

的指导意见》（发改体改〔2022〕118号），强调“健全统一电力市场体系的交易机制”，进一步完善电力价格形成

机制。

合理的价格形成机制对于保障电力安全可靠、推动清洁低碳转型、促进市场高效竞争具有重要意义。第

一，电力价格需要反映成本变动与供需变化，解决“市场煤”与“计划电”的上下游价格结构性矛盾，更好地提供

投资与生产信号以平滑周期性供给波动。长期以来，电力价格以政府定价为主，无法及时反映发电燃料成本

变化，影响电力供给安全与效率（刘希颖、林伯强，2013）。如 2021年较大范围的停电限电原因之一是高企的

煤炭价格无法顺畅传导，电力企业生产与投资意愿下降③。因此，亟需推动电价市场化改革以理顺煤电价格

关系。

第二，电力价格需要反映碳排放外部性成本，并传导到终端用户以支撑“碳达峰、碳中和”（以下简称“双
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碳”目标）的实现。碳市场是实现“双碳”目标的重要政策工具，全国碳排放权交易市场（以下简称“碳市场”）覆

盖的电力行业碳排放占全国碳排放总量的 40%以上④。若电力价格无法体现碳排放成本，碳市场则无法对电

力行业产生有效的减排约束。因此，必须协同推进碳交易机制建设和电价市场化改革，才能充分发挥碳市场

价格信号的减排指引功能（张希良等，2021；林伯强，2022）。

第三，电力价格需要在竞争性环境下形成，减少市场势力的影响。电力行业具有独特的经济技术特征，由

于发电侧市场集中度较高、短期内产能面临上限约束、电力需求缺乏价格弹性等原因，电力市场的正常运行容

易受到市场势力的影响，损害市场配置效率，削弱消费者的福利水平（范英、衣博文，2021；郑新业等，2022）。

推进电价市场化改革需要考虑配套相应的市场势力识别和监管机制，确保电力市场健康平稳运行。

本文旨在评估自 2015年新一轮电力市场改革以来价格市场化形成机制与竞争性市场的建设成效。从成

本传导的视角切入，考察以下关键问题：2015年以来的新一轮电力市场改革已经 10年，是否建立起了“能跌能

涨”的市场化价格形成机制？⑤电价能否充分反映燃料成本和碳排放成本的变动？成本传导率受到哪些因素

影响？电价是否在充分竞争的市场环境中形成？回答这些问题不仅有助于评估电价市场化改革的成效，还为

进一步深化价格机制改革和推动电力高质量发展提供决策支持。

本文首先基于电力行业的经济技术特征，结合现有文献对成本传导率的理论分析，构建了电力市场成本

传导率的分析框架。具体而言，本文探讨市场竞争程度、需求价格弹性和边际成本弹性等因素对成本传导率

的影响，并提出相关命题。接着，利用广东省电力现货市场小时级出清数据和电厂微观数据，基于全电量调度

出清模型构建电力市场边际成本曲线，识别各出清时段的边际机组及其发电成本。在此基础上，采用工具变

量方法实证估计电力市场的成本传导率，并对结果进行讨论。最后，进一步分析各因素对成本传导率的影响，

对提出的理论命题进行实证检验。

研究结果发现，电力价格能够显著地传导发电成本，成本传导率约为 55.7%，并在不同的模型设定中保持

稳健。这一结果表明，电价市场化改革基本建立起了市场化的价格形成机制，有效地为市场主体传递了反映

供需变化的价格信号。分成本类型看，电力价格能够显著传导燃料成本，传导率达到 54.8%；尽管对碳排放成

本的传导率也达到 42.9%，但统计上不显著。结合理论模型，传导率接近 50%意味着市场结构更偏向非竞争

性，表明当前的电力市场建设与理想的竞争性市场仍存在一定差距。进一步分析发现，成本传导率受到市场

竞争程度、需求价格弹性和边际成本弹性的影响。在市场竞争程度更高、需求弹性更小、边际成本弹性更低的

时段，成本传导率提高，验证了本文的主要命题。本文为评估中国电价市场化改革的进展提供了新的经验证

据，在要素市场改革持续推进的新形势下，研究结果对于深化电力体制改革、推动电碳协同发展、促进市场高

效竞争、构建新型电力系统具有重要启示。

与本文研究密切相关的文献主要有以下 3类。第一类文献聚焦电力市场改革的成效与影响评估。自 20
世纪 80年代以来，各国陆续推进电力行业市场化改革，相关文献对其成效进行了深入分析。一个共识是市场

化改革对降低发电成本及电价（乔斯科，2006；法布里齐奥等，2007）、提高配置及生产效率（博伦斯坦、布什内

尔，2015）以及改善社会福利（曼苏尔，2008）具有积极意义。党的十八届三中全会以来，党中央多次对能源领

域尤其是电力体制改革做出部署。2015年以来的新一轮电力市场化改革取得了突破性进展，对中国电力市场

化改革进行评估的文献也逐渐增加。波利特（2021）结合国际经验和中国实际，提出了中国电力市场化改革的

评估框架。郑等（2021）通过比较 2015年改革前后的价格变化，发现改革显著降低了上网电价及零售电价。然

而，该分析仅限于改革实施后的前 3年，并未关注 2017年以来的电力现货市场建设。宋枫等（2023）运用情景

模拟方法，考察了中长期交易和全电量现货交易的市场机制带来的福利改善和分配效果，但其分析是基于现

有系统的成本模拟，未能对实际改革效果进行评估。刘等（2022）则利用广东省现货市场的实际数据评估了市

场有效性，但仅使用了第四轮和第五轮试运行期间共两个月的数据，样本时间跨度较短，且缺乏对市场价格机

制的深入探讨。

第二类相关文献重点考察能源环境行业的成本传导率。成本传导是产业经济学领域长期以来的重要研
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究问题，对于价格歧视、兼并重组和卡特尔等的福利分析至关重要（米勒等，2017；格纳科斯、帕列罗，2022；加
洛韦、李，2023）。作为反映上下游市场互动关系的重要工具，成本传导率在能源环境领域有着广泛应用（褚

等，2017；李、斯托克，2019；米勒格、斯威尼，2022）。近年来，碳排放成本的传导成为学术热点，传导率的大小

直接关系到碳配额发放方式、碳税等政策制定。加纳帕蒂等（2020）发现美国制造业中能源成本并未完全传导

到消费者，且行业之间存在显著的差异，表明传统的完全传导假设过于强烈，为不同行业间的碳税差异化政策

设计提供了参考。法布拉、雷关特（2014）和辛特曼（2016）发现，西班牙和德国电力市场中边际碳排放成本的

传导率几乎达到 100%，发电企业面临的碳排放成本能够几乎完全传导至终端消费者，为欧盟减少免费碳配额

分配提供了证据支持。

第三类相关文献侧重于识别和分析电力行业的市场势力。市场势力是经济学研究的经典问题之一，其形

成与市场结构和行业的经济技术特征高度相关。由于市场集中度高、短期内产能有限、需求缺乏弹性等原因，

市场势力问题在电力行业中表现得尤为突出，长期以来是国内外电力市场改革研究关注的核心问题之一（乔斯

科、卡恩，2002；叶泽，2004；普勒，2007；冯永晟，2016；冯永晟、刘自敏，2016；霍尔塔奇苏等，2019；梅卡达尔，

2022）。国外大量研究通过定量方法评估企业策略行为，以识别和分析电力行业中的潜在市场势力（沃尔弗拉

姆，1999；博伦斯坦等，2002；沃拉克，2003a；威廉斯等，2009；坦格罗斯、毛里岑，2018）。然而，这种方法依赖于

微观数据和模型假设。近年来，不少研究开始利用成本传导率来检验市场势力（普勒斯、本特姆，2019；金，

2022；格纳科斯、帕列罗，2022）。市场势力是决定成本传导率的重要因素，也是导致不完全传导的原因之一（纳

卡穆拉、热罗姆，2010；奥尔、舍恩勒，2016；拉德、布什内尔，2019）。相比传统方法，成本传导率能够直接反映成

本冲击如何传导到市场价格上，一定程度上可以直观地揭示企业行使市场势力的策略行为，为识别和评估市场

势力提供重要依据。通过审慎检验并排除其他竞争性解释，成本传导率可以作为判断市场势力的可靠工具。

在现有研究的基础上，本文也力图做出新的拓展与发现。2015年电力市场改革已经 10年，限于数据可得

性，针对本轮改革的经济学研究更多集中在进展综述、理论分析和事前模拟（郑新业等，2022；冯永晟，2022；宋
枫等，2023），基于高频微观数据的事后量化评估研究较为有限。得益于小时层面的高频出清数据，以及机组

层面的微观数据，本文实证估计了电力市场的成本传导率。在此基础上，本文从电价市场化形成机制的视角，

评估电力市场化改革成效、总结经验、提供深化改革建议，为中国电力行业改革提供新证据与新发现。

第一，碳—电价格传导率既是近年来的新兴研究热点，也对于中国碳市场设计具有重要的政策意义。目

前中国成本传导率研究重点考察利率、汇率和关税等宏观经济变量的传导机制，对能源价格传导的研究相对

有限。仅有少量文献考察了碳价—电价传导效应，如李兴等（2022）采用年度数据估计了碳价对工业电价与居

民电价的传导效应。本文在小时层面识别并估计了碳排放成本对电力价格的传导效应与机制，既为碳—电市

场协同相关研究提供了新的微观量化证据，也为下一步碳市场设计提供了参数依据和方法支撑。

第二，国内研究对于电力行业市场势力的估计，仍停留在使用市场份额和赫芬达尔-赫希曼指数（即HHI
指数）等结构指标进行描述性分析（叶泽，2004；李昂、高瑞泽，2014；郑新业等，2016）。在前人研究基础上，本

文建立严谨的理论分析框架，将电力行业的实时平衡、容量约束等诸多较强的经济技术特征纳入模型设定，进

而基于小时级的出清数据，利用成本传导率对市场势力进行事后评估。这不仅有助于填补利用事后方法识别

市场势力的研究缺口，而且对优化市场势力的识别和监管具有直接的政策启示。

余文结构安排如下：第二部分介绍本文的制度背景；第三部分提出理论模型，分析成本传导率的决定机制

并提出研究命题；第四部分为研究设计，介绍本文的数据来源、成本识别方法和实证策略；第五部分列示并分

析主要实证结果，并进行稳健性检验；第六部分是进一步分析，对研究命题进行检验；最后是结论与政策启示。

二、制度背景

电力行业作为重要的能源部门，一直在探索价格市场化改革。2002年《国务院关于印发电力体制改革方

案的通知》（国发〔2002〕5号）出台，中国进行了第一轮电力体制改革，打破了电力行业的纵向一体化，为在竞
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争性的发售电环节引入市场定价机制创造了条件。2004年，国家发展改革委《关于建立煤电价格联动机制的

意见的通知》（发改价格〔2004〕2909号）出台，采用标杆电价结合煤电联动的定价机制，意味着电力价格能够在

一定程度上反映燃料成本的变化。但是，煤电价格联动仍以政府定价为主，并没有真正实现由市场定价，因此

电价调整往往滞后于成本变化，难以及时准确地传递发电成本信号。如图 1所示，在 2006~2014年间，煤炭价

格波动巨大，但各地区燃煤机组的上网电价调整缓慢滞后，无法及时充分地传递煤炭价格波动性。

2015年《中共中央 国务院关于进一步深化电力体制改革的若干意见》（中发〔2015〕9号）出台，标志着中国

开始了新一轮的电力体制改革，目标是加快构建有效竞争的市场结构和市场体系，发挥市场在电力资源配置

中的决定性作用，形成能够反映市场供需变化的电力价格信号。随着改革的持续推进，电力市场体系不断完

善，市场规模逐年扩大，市场化交易电量从 2015年的 7221.4亿千瓦时增长到 2023年的 56679.4亿千瓦时，占全

国总用电量的 61.4%。同时，市场化电价机制逐步完善，2021年《国家发展改革委关于进一步深化燃煤发电上

网电价市场化改革的通知》（发改价格〔2021〕1439号）出台，推进燃煤发电机组全部进入电力市场，并扩大了电

力市场交易价格管理的上下限，试图进一步释放电力价格的成本传导作用。

电力现货市场是现代电力市场体系的基础性核心部分，能够通过实时价格反映市场供需变化，有效及时

地传递市场的价格信号（博伦斯坦、布什内尔，2015）⑥。相比于电力中长期市场，电力现货市场交易的时间颗

粒度更小、出清频率更高，通常以小时或分钟为单位（每 30分钟或 15分钟）。市场模式是现货市场设计的核心

内容之一，主要分为集中式和分散式两种。目前，各省份电力现货市场设计主要采用类似的集中式市场模

式⑦，其主要特点是电力交易通过集中的交易平台进行，通过竞争形成分时市场出清价格。以现货交易的主要

形式——日前市场为例，发电企业在市场上对次日的各出清时段分别申报自身的发电量与报价，形成斜向上

的报价曲线，电力用户则申报对应时段的预期电力需求。电力交易中心将发电侧的报价曲线按由低到高的顺

序加总得到各时段的市场总供给曲线，将用户的需求曲线加总得到对应时段的市场总需求曲线。供需曲线的

交点确定了该时段的市场出清结果，市场出清价格由边际出清机组的报价决定，其发电成本即为市场的边际

成本⑧。在这一机制设计下，现货市场能够充分及时地传递市场供需状况，发挥价格信号作用。截至 2025年 3
月，山西省、广东省、山东省、甘肃省、蒙西经济区等 5个首批电力现货试点地区已转入正式运行。因此，本文

重点关注电力现货市场，考察成本传导机制是否畅通，进而评估电价市场化改革的有效性。

竞争性是市场有效发挥作用的先决条件，电力行业往往呈现高市场集中度的特征。在中国的电力行业中，

发电侧国有企业和地方性龙头企业拥有较高的份额，可能为市场中企业行使潜在市场势力提供了前提条件。

2022年，电力行业“五大发电集团”的合计发电量超 3.8万亿千瓦时，占全国总发电量比重超过 40%⑨。在高集中

度的行业结构下，推行电价市场化改革面临着潜在市场势力的冲击，影响竞争性电力价格的形成，导致潜在的配

置效率损失。因此，本文后续将结合理论分析，

从成本传导率的角度量化识别市场势力。

广东省是电力现货市场建设最具代表性的

省份之一，具有很好的研究启发性和行业典型

性。第一，广东省作为中国最大的省级经济体

和电力消费省份之一，在电力市场建设的探索

和实践方面一直走在前列。作为第一批电力现

货市场建设试点，广东省电力现货市场于 2021
年 11月启动连续结算试运行，并于 2023年 12月

转入正式运行，是国内首批转入正式运行的电

力现货市场，其在市场化改革过程中具有代表

性、前瞻性特征，可为其他省份的市场建设提供

有益经验。第二，从市场模式看，广东省电力现

图 1 动力煤价格与燃煤机组上网电价
资料来源：煤炭价格以 5500大卡动力煤（秦皇岛港）平仓价为例，数据来自秦皇

岛煤炭网；燃煤机组上网电价分别展示全国及六大区域平均值，数据整理自发改委
公开信息。
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货市场也是集中式市场模式的重要代表。参与市场的发电机组申报其报价信息，售电公司和批发用户申报其

用电需求曲线，市场运营机构组织集中出清。第三，从市场结构看，广东省电力市场也同样呈现出明显的高集

中度特征。2023年，在发电集团层面测算的广东省发电侧HHI指数的平均值为 1156，市场结构属于寡占型⑩。

上述典型特征使得针对广东省电力现货市场的研究结论，对其余省份成本传导行为和市场势力识别均具有一

定的解释力。综合来看，广东省在电力市场建设方面具有代表性和典型性。本文以广东省电力现货市场为研

究对象，具有较强的研究价值和借鉴意义，不仅可以为其他省份深入推进电价市场化改革提供实践经验，同

时，为评估市场势力，判断市场竞争程度，进而完善市场监管机制设计提供重要参考。

三、理论分析框架

成本传导率是经济学的核心问题之一，已有文献对成本传导率及其影响因素构建了一般性的理论分析框

架（韦尔、法宾格，2013；里茨，2024）。但在现实中，由于不同行业的市场竞争结构、需求函数特征、供给技术特

点等具有明显差异，有必要在一般性理论框架下，结合具体行业特征对模型进行针对性拓展。本文根据电力

行业的经济生产特征，设定贴合行业特征的成本与需求函数，分析成本传导率的决定机制，提炼形成本文的主

要命题，为后文实证分析提供理论支持，具体设定如下。

（一）模型设定

1.发电企业

假设电力市场上存在 n家相同的策略性发电企业进行古诺竞争�I1。代表性企业 i的发电成本为 C（qi；K），

边际发电成本为 c（qi；K）=C'（qi；K），其中 qi是发电量，K是机组装机容量，发电量受容量约束，qi∈[0，K]。边际成

本对发电量的弹性（以下简称边际成本弹性）为 ηS
i≡c'（qi；K）qi/c（qi；K），体现边际发电成本随产量变化的敏感

程度。进一步地，本文假设边际发电成本函数递增，且边际成本弹性较小（鲍尔迪克等，2004；比格、赫萨姆扎

德，2014）�I2。

2.电力需求

参考相关文献（布什内尔，2007；乔斯科、梯若尔，2007；吕魁等，2012），本文假设电力市场具有线性的逆需

求函数，形式为 p（Q）�I3。需求价格弹性为 εD≡-p（Q）/（Qp'（Q）），反映消费者电力需求对电价变动的反应程度。

其中，Q表示电力行业中参与市场交易的剩余需求，发电企业在市场上针对此需求进行古诺博弈竞争（博伦斯

坦等，1999；沃拉克，2003a；霍尔塔奇苏、普勒，2008）�I4。在当前的储能技术条件下，短期电力生产仍需满足实

时的供需平衡，因此 。

3.市场结构

参考已有文献的思路（雷震、彭欢，2009；王强等，2014），本文采用新实证产业组织中的推测变分方法，刻

画不同竞争程度的市场结构。推测变分作为动态相互作用过程的静态表现形式，能够涵盖从完全竞争到完

全垄断的所有市场结构，其不同取值对应着不同市场竞争程度。本文定义衡量电力行业市场结构的参数

θ为：

dQ=θ（dqi） （1）
其中，θ的值越大表示市场竞争程度越低。θ=0时为完全竞争市场，发电企业的产量变化不会影响市场的

总体产量；θ=n时为完全垄断市场；θ∈（0，n）时为垄断竞争市场（θ=1时为纳什均衡，此时对应古诺均衡）。

（二）成本传导率

为多生产一单位电量，发电企业需要使用化石燃料作为投入，并为在发电过程中排放的二氧化碳购买

碳配额，二者价格变动对边际发电成本造成冲击。为简化分析，本文假设不存在除燃料价格或碳价变动以

外的边际成本冲击。假设企业面临的边际成本变动为 ζ，企业的边际发电成本可表示为 c（qi；K）=C'（qi；K）+
ζ，此时∂c（qi；K）/∂ζ=1意味着外生成本冲击将完全体现在边际发电成本中。

假设发电企业 i在电力现货市场中进行古诺竞争，利润最大化问题可以表示为：

Q =∑qi
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（2）
发电企业 i最优发电量的一阶条件为：

（3）
考虑对称均衡（q*

i=q*）与供需平衡约束，一阶条件可改写为：

（4）
式（4）的隐函数Ω（Q；θS，ζ）表明了边际成本、成本冲击与均衡价格之间的关系。其中，θS=θ/n为待检验的

电力市场结构参数，可用以判断市场竞争程度，θS=0对应完全竞争市场，θS=1对应完全垄断市场。根据定义，

成本传导率为边际成本变动一单位时价格的变化，即 dp/dζ。因此，基于隐函数Ω（Q；θS，ζ），均衡成本传导率 ρ

（ζ）可以表示为：

（5）
利用一阶条件，根据隐函数定理有：

Ωζ=-1 （6）
（7）

其中：

（8）
整理得到电力市场成本传导率的一般性表达式为：

（9）
式（9）表明，成本传导率取决于 3个因素：市场竞争程度（θS）、需求价格弹性（εD）和边际成本弹性（ηS）。

（三）命题的提出

1.市场竞争程度

市场竞争程度影响着企业在市场中的定价能力，是决定成本传导率的关键因素。构建竞争性价格形成机

制是价格改革的重要目标，因此，本部分将首先分析市场竞争对成本传导率的影响，构建成本传导率与市场竞

争程度的理论对应关系。

对式（9）中的 ρ（ζ）关于 θS求导，得到：

（10）
式（10）表明，成本传导率随市

场结构参数 θS减小（即市场竞争程

度提高）而增大。图 2展示了完全

竞争和完全垄断两种市场竞争结

构下的成本传导率。在完全竞争

（θS=0）市场中，如图 2（a）所示，当

燃料价格或碳价上涨，边际发电成

本受到外生冲击，边际成本曲线上

移 Δc，由 此 造 成 市 场 价 格 上 升

Δp。结合式（9），完全竞争下的成

本传导率 ρ表示为 1/（1+ηSεD）。由

max
qi

p( )Q qi -C( )qi ;K

p( )Q + θqi p
'( )Q - c( )qi ;K = 0

Ω( )Q ; θS,ζ ≡ p( )Q + θSQp'( )Q - c( )Q/n ;K = 0

ρ( )ζ ≡ dp
dζ

= dp
dQ

dQ
dζ

= -p'( )Q Ω ζ

ΩQ

ΩQ = p'( )Q + θS p'( )Q - 1
n
c'( )q = p'( )Q

■

■
||

■

■
||1 + θS - 1

n
c'( )q
p'( )Q

- 1
n
c'( )q
p'( )Q

= 1
n
qc'( )q
c( )q

c( )q
p( )Q

-p( )Q
Qp'( )Q

Q
q
=ηS■

■
|

■
■
|1 - θS

εD εD =ηS( )εD - θS

ρ( )ζ = 1
1 +ηS( )εD - θS + θS

∂ρ( )ζ
∂θS = - 1 -ηS

[ ]1 +ηS( )εD - θS + θS
2＜0

（a）市场结构为完全竞争 （b）市场结构为完全垄断
图 2 成本传导率与市场竞争程度
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于发电企业的边际成本弹性较小，因此边际成本变动几乎完全传导至市场价格，此时成本传导率接近 100%
（ρηS→0≈1）。

如图 2（b）所示，在完全垄断（θS=1）市场中，垄断企业依据边际收益曲线而非市场需求曲线调整最优产量决

策。当边际成本由于外生冲击而提高，具有垄断力量的发电企业会选择降低产量（Δq'），提高价格，以保持利润

最大化。与完全竞争的情形相比，由于边际收益曲线比需求曲线更为陡峭，在市场重新达到均衡时，发电量下

降幅度更小（Δq'＜Δq），市场价格涨幅更小（Δp'＜Δp），故成本传导率更小。结合式（9），完全垄断下的成本传

导率 ρ表示为 1/[2+ηS（εD-1）]。考虑到边际成本弹性较小的特征，此时成本传导率将接近 50%（ρηS→0≈0.5）。综合

来看，成本传导率的估计可以用于反映市场竞争程度，识别潜在市场势力。据此，本文提出命题 1。
命题 1：成本传导率随市场竞争程度提高而增大，成本传导率接近 100%意味着市场结构偏向完全竞争型，

接近 50%意味着市场结构偏向完全垄断型。

2.需求价格弹性

需求价格弹性是影响成本传导率的又一重要因素，反映了消费者对于价格变动而调整需求的反应程度。

对式（9）中的 ρ（ζ）关于 εD求导，得到：

（11）
式（11）表明，成本传导率随需求价格弹性 εD提高而减小，该结论在完全垄断和完全竞争两种市场结构下

均成立。如图 3所示，在垄断市场结构下，若市场需求价格弹性较大，即消费者需求对价格上涨的反应更敏

感，则边际收益曲线更为平缓，如图 3（b）所示。在相同大小的成本冲击Δc下，面临更富有弹性的需求曲线，发

电企业进行产量调整带来的价格变动幅度更小（Δp'＜Δp）。因此，当市场需求价格弹性更大时，发电企业将成

本上升转嫁给消费者的能力更弱，成本传导率更小。据此，本文提出命题 2。
命题 2：需求价格弹性越大，消费者越容易对价格变动作出反应，企业越难将成本变动传导至消费者，市场

重新达到均衡时价格变动幅度越小，成本传导率越小。

3.边际成本弹性

边际成本弹性较小是发电企业成本函数的典型特征，但是不同企业由于成本结构和经营目标存在不同，

其边际成本弹性可能存在一定差异，从而影响成本传导率。为全面地考虑企业异质性，本部分将分析边际成

本弹性对成本传导率的影响。

对式（9）中的 ρ（ζ）关于ηS求导，得到：

（12）
式（12）表明，成本传导率随边际成本弹性 ηS提高而减小，该结论同样不受市场竞争程度的影响�I5。图 4展

示了不同边际成本弹性下以完全

垄断市场为例的成本传导率。同

理，为应对边际成本上涨的影响，

企业会通过减少产量以维持利润

最大化，如图 4（a）所示。边际成本

弹性更大意味着，企业调整产量引

起的边际成本变化幅度更大，边际

成本曲线更为陡峭，如图 4（b）所

示。面临相同大小的成本冲击Δc，
边际成本弹性更大的企业需要调

整的产量幅度更小（Δq'＜Δq），从

∂ρ( )ζ
∂εD = - ηS

[ ]1 +ηS( )εD - θS + θS
2＜0

图 3 成本传导率与需求价格弹性
注：以完全垄断市场结构为例。

（a）需求价格弹性较小 （b）需求价格弹性较大

∂ρ( )ζ
∂ηS = - εD - θS

[ ]1 +ηS( )εD - θS + θS
2＜0
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而引起的价格上涨幅度更小（Δp'＜Δp）。即企业只需要小幅削减产量就能恢复利润最大化的条件，成本上涨

对产量和价格的影响更小，成本传导率更小。据此，本文提出命题 3。
命题 3：边际成本弹性越大，相同成本冲击下企业最优产量决策的调整幅度越小，市场重新达到均衡时价

格变动幅度越小，成本传导率越小。

四、研究设计

（一）数据来源

本文的实证分析主要基于两组数据集。第一组数据集是电力现货市场出清数据，原始数据来源于广东电

力交易中心。该数据集包含日前市场每 15分钟的市场化交易负荷（即剩余电力需求）及对应的平均出清电

价，样本期为 2021年 11月 1日~2022年 11月 30日，将每 15分钟的数据加总到每小时构成本文的市场交易数

据。具体而言，在每小时的 4个 15分钟时段内，对市场化交易负荷取算术平均得到每小时的剩余电力需求，电

力价格则通过对平均出清电价按照市场化交易负荷取加权平均计算得到。现阶段关注电力市场改革的大部

分文献往往基于月度、年度等低频数据展开，相对而言，小时级数据有助于更精确地评估电价市场化改革的成

效，从而为政策优化提供更具针对性的实证依据。

第二组数据集是燃料价格及碳价数据。燃料价格数据来自万得（Wind）数据库，煤炭价格选取广州港山西

优混（Q5500）库提价，天然气价格选取广东潮汕液化天然气到货价。根据燃料的参考折标系数（煤炭为 0.7857
千克标准煤/千克，液化天然气为 1.7572千克标准煤/千克），本文将实际价格转化为标煤价格，以统一单位。全

国碳市场交易数据来自环境能源交易所，本文利用当日碳配额成交总金额除以当日碳配额成交量，计算得到

对应日期的碳价。所有价格数据均用上一个交易日的结果对缺失的非交易日数据进行补全。此外，控制变量

涉及的小时气温、相对湿度、风速、日照时长等气象数据来自国家气象数据中心。

（二）边际成本测算

在短期规模报酬不变的假设下，机组边际发电成本等于平均可变成本（包括燃料成本和碳排放成本）。因

此参与现货市场交易的火电机组的边际发电成本可表示为：

Marginal_costit=Fuel_costit+Emission_costit （13）
Fuel_costit=Fuel_pricet×Heati （14）

Emission_costit=Allowance_pricet×Emissioni （15）
其中，Fuel_costit和Emission_costit分别是样本期第 t小时机组 i的边际燃料成本和边际碳排放成本，Fuel_pricet

和 Allowance_ pricet分别是第 t小时对应日期的燃料价格和碳价，Heati和Emissioni分别是机组 i的发电效率（度电

煤耗或气耗）和碳排放效率（度电碳排放）。

图 5展示了样本期内基于火电机组边际成本排列形成的市场边际成本曲线以及剩余电力需求分布。可以

看出，燃气机组的发电成本（85.88~
116.45分/千瓦时）远高于燃煤机组

的发电成本（35.06~65.48 分/千瓦

时）。在 80000兆瓦附近，由于边际

出清机组由燃煤机组转变为了成

本更高的燃气机组，市场边际成本

曲线出现了明显的上升。低成本

大规模的燃煤机组将有动机行使

市场势力，可能通过降低发电量等

策略行为，让燃气机组替代燃煤机

组定价，从而获得更多的利润。这
图 4 成本传导率与边际成本弹性

注：以完全垄断市场结构为例。

（a）边际成本弹性较小 （b）边际成本弹性较大
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表明，在高电力需求的时段，发电企业行使市场势力的空间将增大，市场垄断程度可能更高。

为测算每小时的边际发电成本，本文首先利用市场边际成本曲线识别对应时段的边际出清机组。参考辛

特曼（2016）识别边际出清机组的思路，现货市场的出清方式可以用式（16）~式（18）表示�I6：

（16）
（17）

0≤Generationit≤（1-lossit）×Capacityi （18）
其中，Generationit是第 t小时机组 i的发电量，是系统短期可变成本（TSCt）最小化过程中的决策变量；Residu⁃

al_demandt是第 t小时的剩余电力需求；lossit是第 t小时机组 i的电量损失率，包括线损率、机组设备检修率和厂

用电率等，衡量的是从发电到用电过程中电力的损耗情况；Capacityi是机组 i的发电装机容量。约束条件式

（17）为短期供需平衡约束，保证在第 t小时内的电力供给与需求相等。求解上述出清模型，可获得各时段的机

组出力结果，进而识别对应时段的边际出清机组。因此，第 t小时的边际发电成本为：

Marginal_costt=Fuel_pricet×Heatt+Allowance_pricet×Emissiont （19）
其中，Heatt和Emissiont分别是第 t小时边际出清机组的发电效率和碳排放效率。表 1报告了后续实证研究

中主要变量的描述性统计结果。

（三）实证策略

为探究电力现货市场传递成本信号的有效性，估计边际发电成本向电力价格的传导率，本文基于前人研

究（法布拉、雷关特，2014），构建具体回归方程如下：

（20）
其中，被解释变量 Pricet表示第 t小时的电力价格，即日前市场的出清电价；核心解释变量Marginal_costt表

示第 t小时的边际发电成本，即边际机组的燃料成本与碳排放成本之和。ρMC是本文重点关注的待估系数，代

表边际发电成本向电力价格的传导率。若估计系数通过显著性检验，表明边际发电成本变动能够显著传导至

电力价格，说明电力现货市场有效形成了能够反映生产成本的实时价格信号。同时，估计系数的数值代表了

边际发电成本向电力价格的传导大小，结合理

论分析的命题 1，可以在一定程度上反映电力

现货市场的竞争性程度。

如果直接对式（20）采用普通最小二乘回

归（OLS）会不可避免地存在内生性问题，主要

由变量的联立性、测量误差、遗漏变量 3个方

面所导致。第一，边际发电成本与电力价格是

相互依赖、同时决定的。边际发电成本受到边

际机组技术特征的影响，而边际机组和市场出

清价格由市场边际成本曲线与短期需求曲线

的交点同时决定。第二，边际发电成本的估计

存在测量误差。由于边际出清机组通过全电

量调度出清模型识别得到，该过程未考虑系统

故障和计划检修等现实情况，以及企业煤炭中

长期合同、运输成本等因素的影响。第三，可

能存在同时影响电力价格和边际发电成本的

不可观测因素。

为克服存在的内生性问题，本文采用工具

变量法对模型进行估计，以准确识别边际发电

图 5 广东省火电机组边际成本曲线及电力需求分布
注：市场供给曲线按机组的最大发电量计算，边际成本按样本期平均燃料价格和

碳价计算。

燃气机组燃煤机组日前电力需求

min TSCt =∑i
Marginal_costit ×Generationit, t = 1,2,…,9480

s.t. ∑i
Generationit =Residual_demandt

表 1 关键变量描述性统计

变量
电力价格（分/千瓦时）

边际发电成本（分/千瓦时）
边际燃料成本（分/千瓦时）

边际碳排放成本（分/千瓦时）
气温（摄氏度）
相对湿度（%）
风速（米/秒）

日照时长（小时）

观测值
9480
9480
9480
9480
9480
9480
9480
9480

均值
56.058
48.567
44.265
4.302
22.204
77.320
2.204
4.955

标准差
18.192
7.508
7.365
0.635
6.699
16.780
1.343
4.058

最小值
0.000
0.000
0.000
0.000
4.500
23.000
0.000
0.000

中位数
53.437
48.273
43.874
4.472
23.400
82.000
1.800
4.900

最大值
125.042
101.276
99.180
7.069
38.000
98.000
12.300
12.100

Pricet = γ0 + ρMCMarginal_costt +XD
t
'γ1 +XS

t
'γ2 + I '

t γ3 + γ4montht × dt + ϵt
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成本向电力价格的传导率。具体而言，本文参考辛特曼（2016）
的做法，选取燃料价格和碳价作为工具变量。同时，本文还进一

步引入燃料价格的平方项作为工具变量，以捕捉市场边际成本

曲线的潜在非线性特征。

本文选取的工具变量满足相关性和外生性的要求。在相关

性方面：边际发电成本取决于边际机组技术特性以及燃料价格

和碳价，边际发电成本显然会受到燃料价格和碳价的影响，因此

工具变量满足相关性假定。在外生性方面：其一，燃料市场充分

竞争，燃料价格主要由市场机制决定。随着我国煤炭市场化改

革的持续推进，煤炭价格的形成机制日益由市场供需关系主导，

煤炭价格市场化程度大幅提高（秦容军、高辉娜，2024；张赟懿

等，2025）。广东发电企业作为竞争性燃料市场的价格接受者，

燃料价格决定外生于发电企业，燃料价格是电力企业生产过程

中的外生因素，燃料价格满足工具变量的外生性要求。其二，广

东发电企业在全国碳市场交易中所占份额较低，无法对碳价造

成直接显著影响�I7。碳价主要由更广泛的市场竞争决定，是不同

地区的发电企业交易行为的综合结果，作为独立个体参与全国

碳市场交易的广东发电企业很难形成高度合谋并显著影响整体

碳价。因此，无论是燃料价格还是碳价，均难以对电力价格产生

直接的重要影响，满足外生性要求。此外，后文的不可识别检验、弱工具变量检验、过度识别检验、外生性检验

等一系列有效性检验的分析结果也支持了燃料价格和碳价作为工具变量的合理性。

参考相关文献（法布拉、雷关特，2014；达戈马斯、波莱米斯，2020），本文控制了影响电力需求和供给的相

关因素：XD
t为需求侧控制变量，包括小时气温（tempt）、当日最高气温（tempxt）以及空气湿度（humidt），XS

t为供给

侧控制变量，包括小时风速（windxt）和当日光照时长（sunt）。为控制潜在的遗漏变量，本文加入多重时间固定

效应 It，包括年份、月份、星期和小时固定效应，以捕捉时间维度上可能存在的季节性与周期性影响。此外，燃

料价格及碳价的走势还可能受到月内时间趋势的影响，固定效应可能不足以捕捉这些趋势。本文进一步引入

标识月份序列的虚拟变量和线性时间趋势的交互项month t×dt，以控制不同月份内潜在的异质性时间趋势所引

致的估计偏误。ϵt为扰动项。

五、实证结果与分析

（一）成本传导率估计

本文首先考察边际发电成本对电力价格的传导效应。表 2汇报了相应的估计结果。第（1）列控制了供需

影响因素、时间固定效应以及月内时间趋势。考虑到电力需求在月份和星期层面存在的日历效应（阿帕杜拉

等，2012），第（2）列和第（3）列在回归方程中分别进一步控制了月份—小时和星期—小时的交互固定效应，以更

灵活地控制季节性因素和星期效应对用电行为模式的潜在影响，第（4）列同时控制以上两者。从统计显著性衡

量，各组估计结果均显示，边际发电成本向电力价格的传导率在 1%的统计水平上显著为正。从经济显著性衡

量（以第（4）列为例），传导率大小为 55.7%，即边际机组的发电成本增加 1分钱，将导致电力价格提高 0.557分

钱。这表明，电力价格有效地反映了边际机组的发电成本，为市场主体传递了反映生产成本的实时价格信号。

同时，一系列分析结果均支持了工具变量选取的合理性。工具变量的第一阶段回归结果显示，工具变量

估计系数在 1%的水平显著，且方向符合预期，支持了工具变量的相关性假设（具体结果参见《管理世界》网络

发行版附录 1）。此外，本文进行了以下检验。第一，允许存在异方差的Kleibergen-Paap rk LM统计量的 p值均

表 2 边际发电成本向电力价格的传导率

注：（1）考虑到扰动项可能存在的异方差和自相关性，
估计方法选择为两步可行广义矩估计法（林，2000）；（2）估
计结果通过 Stata 软件 ivreghdfe 命令实现，核函数采用
Bartlett核函数，带宽按照纽维和韦斯特（1994）的自动选择
程序为 55，未报告常数项。（3）∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 10%、
5%和 1%的水平上显著，括号（）内为允许存在异方差和自相
关（HAC）的稳健标准误。（4）不可识别检验使用Kleibergen-
Paap rk LM统计量（表中汇报对应 p值），弱工具变量检验使
用Kleibergen-Paap rk Wald F统计量（中括号[]内为 10%水平
上的 Stock-Yogo弱工具变量检验临界值），过度识别检验使
用Hansen-J统计量（表中汇报对应 p值），针对碳价的外生
性检验使用差分 Hansen-J 的 C 统计量（表中汇报对应 p
值）。（5）为节省篇幅，表中仅列示主要变量回归结果，控制
变量回归结果均已省略。下表同。

解释变量

Marginal_cost
供需控制变量

时间固定效应

时间趋势效应

月份—小时固定效应

星期—小时固定效应

观测值

Centered R2

不可识别检验

弱工具变量检验

过度识别检验

外生性检验

被解释变量：Price

(1)
0.537***
(0.074)

是

是

是

否

否

9480
0.101
0.000

344.991
[9.080]
0.989
0.959

(2)
0.556***
(0.075)

是

是

是

是

否

9480
0.102
0.000

340.892
[9.080]
0.990
0.955

(3)
0.538***
(0.076)

是

是

是

否

是

9480
0.101
0.000

347.553
[9.080]
0.992
0.970

(4)
0.557***
(0.077)

是

是

是

是

是

9480
0.101
0.000

342.785
[9.080]
0.992
0.967
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远小于 0.01，拒绝“工具变量存在识别不足”的原假设；第二，Kleibergen-Paap rk Wald F统计值均大于 Stock-
Yogo弱工具变量识别检验在 10%水平上的临界值，拒绝“弱工具变量”的原假设，进一步支持工具变量与内生

解释变量之间具有较强的相关性；第三，由于由于工具变量数量多于内生变量，本文使用过度识别检验来验证

工具变量外生性，Hansen-J统计量的 p值均大于 0.1，无法拒绝“工具变量与扰动项不相关以及内生解释变量被

正确排除”的联合原假设，满足工具变量外生的必要条件；第四，针对碳价的C统计量 p值均大于 0.1，无法拒绝

该工具变量外生的原假设，进一步支持碳价的外生性假设。此外，本文还利用康利等（2012）提出的方法放松

工具变量的严格外生性假设，在假定工具变量可以是近似外生的前提下重新估计相关模型（详细内容参见《管

理世界》网络发行版附录 2）。结果表明，即使考虑工具变量可能的非严格外生性，估计结果依然可信，表明选

取的工具变量具有合理性。

本文进一步考察边际燃料成本和碳排放成本对电力价格的传导效应，表 3报告了相应的估计结果，各列设

定与表 2保持一致（工具变量的第一阶段回归结果参见《管理世界》网络发行版附录 1）。表 3结果显示，边际

燃料成本向电力价格的传导在 1%的统计水平下显著为正。从第（4）列回归结果看，系数估计值为 0.548，意味

着边际燃料成本上涨 1分钱，电力价格对应上涨 0.548分钱。这说明边际燃料成本向电力价格的传导效应同时

具有统计显著性和经济显著性，电力价格能够及时显著地传导发电企业的边际燃料成本，充分形成了体现时

间特性的价格信号。

在边际碳排放成本方面，表 3的第（4）列结果显示，传导率的估计系数为 0.429，意味着当其他因素保持不

变时，边际碳排放成本每增加 1分钱，电力价格将增加 0.429分钱。该估计系数与燃料成本传导率的系数估计

值差异不大，具有经济上的显著性（伍尔德里奇，2020），这可能表明企业能够理性对待碳排放成本，并在定价

决策中开始将碳排放成本纳入考量。但回归系数不具备统计显著性，该结果与王等（2023）的发现基本一致，

这表明发电企业并未将碳排放成本充分内部化。造成该估计系数不具备统计显著性的原因可能是，碳价长期

比较稳定，波动性较小，导致回归系数的标准误较大，从而使得传导率在统计检验中未能达到显著性水平。当

前全国碳市场处于起步阶段，从排放强度控制的角度实施配额分配，该分配方式可能导致发电企业参与碳市

场交易的积极性不高，“重履约轻交易”的现象较为普遍，导致碳价波动性较小，影响着碳市场流动性（吴茵茵

等，2021；李兴等，2022）。

结合命题 1，本文估计的广东电力现货市场成本传导率接近 50%，说明电力市场中发电企业具有一定程度

的市场势力，一种可能的经济学解释是发电企业之间的“默契合谋”假说。针对其他国家的研究也有类似发现

（斯威廷，2007；萨皮奥、斯帕尼奥洛，2016）。发电企业之间产生默契合谋的潜在原因包括。第一，电力行业市

场集中度较高，少数几家大型发电企业占据了市场的大部分份额。这使得企业能够更好地监控和预测对手的

行为，在不需要显性沟通的情况下进行协调，形成默契合谋（霍斯特曼等，2018）。第二，电力是高度同质化的

商品，企业成本结构具有一定相似性。根据凯夫斯-波特假说

（凯夫斯、波特，1977），企业之间在成本结构和产品等方面相似

程度越高，企业越容易对竞争对手的行为作出判断，进而产生默

契合谋。第三，电力市场交易具有无限重复拍卖特征，且采用统

一价格的结算机制，使得企业容易通过多次互动建立和维持默

契合谋（法布拉，2003；德切诺、科夫诺克，2007）。本文的结果仅

基于观测数据检验了“默契合谋”假说的预测，并不能直接认定

市场主体存在合谋行为，需结合更多企业微观数据进一步验证。

（二）稳健性检验

1.替换时间趋势项

为更稳定地捕捉宏观经济变动趋势、缓解短期扰动因素干

扰，本文将时间趋势控制项依次替换为标识双月序列的虚拟变

表 3 边际燃料成本和边际碳排放成本向电力
价格的传导率

解释变量

Fuel_cost
Emission_cost
供需控制变量
时间固定效应
时间趋势效应

月份—小时固定效应
星期—小时固定效应

观测值
Centered R2

不可识别检验

弱工具变量检验

过度识别检验

被解释变量：Price
(1)

0.527***
(0.122)
0.384
(1.441)

是
是
是
否
否

9480
0.100
0.000

126.931
[13.430]
0.920

(2)
0.546***
(0.122)
0.404
(1.452)

是
是
是
是
否

9480
0.101
0.000

124.359
[13.430]
0.927

(3)
0.530***
(0.123)
0.410
(1.452)

是
是
是
否
是

9480
0.100
0.000

124.512
[13.430]
0.924

(4)
0.548***
(0.124)
0.429
(1.464)

是
是
是
是
是

9480
0.101
0.000

121.772
[13.430]
0.928
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量和线性时间趋势的交互项 bimontht×dt以及标识季度序列的虚拟变量和线性时间趋势的交互项 quartert×dt。与

基本回归结果相比，成本传导率的估计结果没有发生显著变动，电力价格显著地传导边际发电成本，相关结论

稳健。

2.加入额外控制变量

为更准确衡量气温与电力需求的非线性关系（玛丽、朱利恩，2008；加布雷约翰内斯，2010），本文进一步引

入小时气温的二次项作为控制变量。同时，考虑气温效应在不同季节的潜在异质性（海肯贝格等，2009），本文

在控制变量中加入小时气温与月份固定效应的交互项。结果显示，在进行这些额外控制后，边际发电成本的

传导率为 58%左右，并在 1%的水平上统计显著，与基本回归结果一致。

3.更换机组煤炭价格

考虑到发电企业的煤炭储备行为，控制煤炭价格影响的滞后性，本文对煤炭价格进行移动平均处理作为

稳健检验。根据秦皇岛煤炭网的统计，样本期内广东省重点电厂存煤可用天数的平均值约为 18天，因此本文

将出清模型中的煤炭价格，分别更换为对应日期前 10天和前 20天煤炭价格的移动平均值。基于此，重新求解

出清模型、识别边际机组，计算边际发电成本并进行回归。回归结果显示，边际发电成本的传导率依然显著且

接近 50%。总体而言，即使考虑电厂存煤价格的影响，本文核心结果依然保持稳健。

4.考虑出力动态约束

为更贴近电力市场的现实运行状况，本文进行了考虑出力动态约束的稳健性检验。由于发电企业在报价

时可能通过持留容量等策略，使边际成本更高的机组定价，抬高市场出清价格（霍尔塔奇苏、普勒，2008），从而

导致本文按照调度出清模型测算的边际成本可能存在误差。作为稳健性检验，参考辛特曼（2016）的做法，本

文将峰值和非峰值时段的剩余电力需求上下变动 5%后重新识别边际机组，以模拟策略性行为对模型测算的

扰动影响。回归结果显示，边际发电成本向电力价格的传导率在 51.5%~56.2%之间，边际燃料成本和碳排放成

本的传导率与基准结果基本保持一致，进一步印证基本回归中估计结果的稳健性�18。

（三）研究结果讨论

关于本文的研究结果，有 3个值得讨论的问题。第一，电力市场在提升成本传导效率方面的进展如何？

本文将估计结果与现货市场建设前的成本传导效应及国际成熟市场的成本传导率进行对比。从纵向视角

看，现货市场建设前燃料价格对电力价格的传导效应估计系数仅为 0.038且统计上不显著，折算成本传导率

仅为 1.2%，远小于现货市场的成本传导率 55.7%（回归模型及结果参见《管理世界》网络发行版附录 4）。成

本传导效率的显著提升，充分体现了市场机制在促进成本传导、增强价格发现方面的积极作用。从横向视

角看，国际成熟电力市场的成本传导率相对较高，展现出较高的竞争程度和市场效率。西班牙电力市场的

边际燃料和碳排放成本的传导率分别为 81.2%和 93.9%（法布拉、雷关特，2014），德国电力市场中两者的估计

值分别约为 92.7%和 96.2%（辛特曼，2016），英国市场的成本传导率在 97%~112%之间，其中天然气成本和碳

排放成本的传导率分别为 108%和 75%（郭、吉西，2021；金，2022）。与这些完全或接近完全传导的电力市场

相比，中国电力现货市场的成本传导率相对较低，凸显了完善市场建设、防范市场势力的必要性和重要

意义。

第二，成本传导效率的提升能够带来多大的经济社会效益？本文通过简单估算发现（估算过程参见《管理

世界》网络发行版附录 5），在无现货市场的反事实情况下，在样本期约 19.3%的时段内，电力价格将无法覆盖

边际发电成本，发电企业面临亏损风险。假设边际收益为负的发电机组完全停止发电，这将带来约 228.8亿千

瓦时的电力供应缺口，占总市场化交易电量的 4.8%。按照失负荷价值测算，这预计造成 3754亿元的经济损

失，占 2022年广东地区生产总值的 2.9%。需要说明的是，上述估算采取了诸多简化假设，例如，地方政府和国

有发电企业承担着电力保供的重要责任�I9。

然而，上述结果仍然在一定程度上揭示了电价市场化改革的积极作用，2021年全国较大范围内的“拉闸限

电”现象为这一理论估算提供了现实佐证。2021年煤炭价格长期高位运行，煤电企业产销成本倒挂，火电企业
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陷入“发电即亏损”的窘境。尽管国有发电企业积极响应保供要求，但电力供需形势依然严峻，全国多省不得

不采取“拉闸限电”措施。而且，全力保供的背后是煤电企业的大面积亏损�20。这种方式本质上是通过行政手

段将生产者剩余向消费者剩余转移，尽管在短期内保障了电力供应，但从长期来看，将扭曲发电企业的生产和

投资激励。相比之下，电力现货市场通过疏通成本传导机制，能够及时反映生产成本波动，有效促进发电成本

的合理疏导。电价市场化改革通过建立及时有效的市场化价格形成机制，不仅能够缓解发电企业的经营压

力，还对保障电力供应安全具有积极意义。

第三，新能源大规模、高比例发展是否对传导效应产生结构性影响？2025年 2月，国家发展改革委、国家

能源局发布《关于深化新能源上网电价市场化改革 促进新能源高质量发展的通知》（发改价格〔2025〕136号），

强调推动新能源上网电量全面进入电力市场、通过市场交易形成价格。为分析新能源发电对价格传导效应的

影响，本文基于山东省和甘肃省两个新能源装机比例较高省份的现货市场数据，进行实证分析（具体模型设定

与结果参见《管理世界》网络发行版附录 6）。估计结果表明：燃煤价格对电力价格整体仍具有显著影响，电力

价格依然能够有效地反映边际发电机组的成本变动，现货市场价格形成机制依然有效，这一点与既有结论保

持一致；但随着新能源发电占比的提高，电力价格受燃煤价格的边际影响显著下降。这说明随着传统化石能

源发电被新能源发电替代，在新能源发电占比较高的时段，电力价格更多地体现新能源发电机组“零边际成

本”的特征。

六、进一步分析

前文考察了边际发电成本向电力价格的传导率，根据理论分析框架，本部分进一步从市场竞争程度、需求

价格弹性以及边际成本弹性等角度，研究决定成本传导率的影响因素，为这些因素对成本传导率作用方向的

理论结论提供经验证据。

（一）市场竞争程度

为探究市场竞争程度对成本传导率的影响，本文选取电力需求作为市场竞争程度的代理变量。已有研究

普遍发现，电力需求水平高低与市场竞争程度密切相关，需求尖峰时段市场竞争程度较低，而需求低谷时段市

场竞争程度较高（乔斯科、沃尔弗拉姆，2012；伊藤、雷关特，2016；郭、吉西，2021）。在电力需求较高的时段，电

力供给容量相对紧张，发电企业行使市场势力的策略空间变大（魏格特、希尔施豪森，2008），市场竞争程度降

低。与尖峰时段相反，在电力需求的低谷时段，电力供给容量相对过剩，未中标的发电企业将面临高昂的启停

成本。因此，为了确保获得在需求低谷时的发电机会，规避启停成本，发电企业之间的竞争将会加剧，市场竞

争程度提高（布什内尔等，2008；曼苏尔，2008）。

据此，本文分别估计各小时子样本中的成本

传导率，从而在一定程度上比较不同竞争程度下

的差异。具体而言，本文统计各小时子样本中“低

需求时段”的频数，低需求时段出现的频次越高，

一定程度上意味着该时段的市场竞争程度越

强�21。图 6展示了各小时的成本传导率估计系数和

低需求时段频数。结果显示：（1）与全样本成本传

导率估计系数相近，各小时的估计系数总体保持

在 50%左右，说明模型回归结果具有稳健性；（2）
估计系数与低需求时段频数的相关系数为正，即

在低需求时段更多（即竞争程度更强）的小时，成

本传导率估计系数更高。尤其是凌晨 4时~6时，

成本传导率估计系数未显著异于 100%，无法拒绝 图 6 各小时的成本传导率与低需求时段频数

频
数

估
计

系
数

成本传导率 95%置信区间 低需求时段频数
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完全竞争的原假设。上述结果一定程度上支持了命题 1的推论，即成本传导率随市场竞争程度提高而增大，

由于市场竞争程度更为激烈，成本传导率相对更高。

（二）需求价格弹性

为探究需求价格弹性对成本传导率的影响，本文选取气温作为需求价格弹性的代理变量进行分析，以验

证命题 2。已有大量文献表明，电力需求在高温情况下会更缺乏价格弹性（范、海因德曼，2011；遥屯等，2016；
安德鲁什凯维奇等，2020）。例如，许多工业和商业活动对温度有严格要求，如数据中心、制造业和食品加工

等。在极端高温条件下，为确保设备和工艺所要求的连续稳定运行环境，这些行业必须持续使用空调和其他

制冷设备，难以随价格变化灵活调整其用电行为，导致高温下电力需求更为缺乏弹性。

具体地，本文将样本中气温位于总体分布前 15%、10%、5%分位数的时段界定为“极高气温时段”，并据此

构造虚拟变量Hightemp。为识别极高气温对成本传导率的影响，在回归方程中加入该虚拟变量与边际发电成

本的交互项（Marginal_cost×Hightemp）进行估计。相应地，本文将Hightemp与燃料价格、碳价的交互项加入到工

具变量中。回归结果如表 4所示，交互项的回归系数显著为正，表明在需求价格弹性较小的极高气温时段，边

际发电成本的传导率显著提高。该结果验证了命题 2的推论，即成本传导率与需求价格弹性负相关，成本传

导率随需求弹性减小而提高。

（三）边际成本弹性

边际成本弹性衡量边际成本随产量变动的情况，由于难以直接观测到发电机组层面边际成本弹性的变

化，本文采用企业所有制作为其代理变量，其合理性在于：边际成本弹性主要受企业成本结构的影响，而成本

结构又由企业的成本策略和经营行为所决定，这些特征与企业性质密切相关（江伟等，2018；祝继高、梁晓琴，

2022）�22。具体而言，地方国企普遍具有较强的地方经济服

务属性，承担着服务经济发展、保障电力供应等多重社会责

任（倪宣明等，2022）。由于受地方政府干预程度更高，地方

国企在适应市场需求变化时往往面临更高的调整成本（林毅

夫、李志赟，2004；逯东等，2014；江轩宇，2016）。这种刚性的

成本结构表现为更高的边际成本弹性（班克等，2014）。相较

而言，中央企业和民营企业受到地方政府的影响相对更弱

（潘红波等，2008）。就央企而言，其高管晋升与企业业绩表

现密切相关，提升经营绩效是其核心诉求之一（张霖琳等，

2015）。随着董事会试点等改革积极推进下，央企战略管理

和市场应变能力进一步增强（李文贵等，2017），从而表现为

更低的边际成本弹性。进一步地，民营企业以盈利为目标，

注重市场机会和短期效益，激励机制更加灵活，对经营环境

变化的应变能力最强（何瑛、杨琳，2021），因而边际成本弹

性最低。

因此，本文将边际机组根据其所属企业的所有制属性

分为地方国企、中央企业和民营电厂 3 组分别进行回归。

表 5汇报了分组回归的结果，估计系数在不同组别中均在

1%水平上显著为正，表明边际发电成本均实现了向电力价

格的有效传导。边际成本弹性最大的地方国企组，其成本

传导率最小，估计值为 53.6%；边际成本弹性更小的央企组

成本传导率估计值为 66.9%；成本策略最为灵活即边际成本

弹性最小的民营企业组，其成本传导率最大，估计值为

表 4 需求价格弹性对成本传导率的影响

解释变量

Marginal_cost
Marginal_cost×Hightemp

供需控制变量
时间固定效应
时间趋势效应

月份—小时固定效应
星期—小时固定效应

观测值
Centered R2

不可识别检验

弱工具变量检验

过度识别检验

被解释变量：Price
(1)

前 15%分位数
0.504***
(0.078)

0.075***
(0.018)

是
是
是
是
是

9480
0.109
0.000

233.010
[8.780]
0.693

(2)
前 10%分位数

0.518***
(0.076)

0.074***
(0.022)

是
是
是
是
是

9480
0.107
0.000

231.123
[8.780]
0.971

(3)
前 5%分位数

0.540***
(0.077)
0.073**
(0.032)

是
是
是
是
是

9480
0.105
0.000

237.579
[8.780]
0.999

表 5 按照企业所有制分组的成本传导率

解释变量

Marginal_cost
供需控制变量
时间固定效应
时间趋势效应

月份—小时固定效应
星期—小时固定效应

观测值
Centered R2

不可识别检验

弱工具变量检验

过度识别检验

被解释变量：Price
(1)

地方国企
0.536***
(0.086)

是
是
是
是
是

4715
0.128
0.000

407.054
[9.080]
0.805

(2)
中央企业
0.669***
(0.090)

是
是
是
是
是

3015
0.047
0.000

269.738
[9.080]
0.700

(3)
民营企业
0.672***
(0.249)

是
是
是
是
是

1561
0.139
0.000

599.298
[9.080]
0.184
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67.2%。进一步地，本文采用费舍尔组合检验，对每两组的回归系数进行了组间差异性检验。通过Bootstrap的

1000次抽样检验结果显示，经验 p值均在 1%的水平上显著。这些结果表明，成本传导率随边际成本弹性减小

而显著提高，从而在一定程度上支持了命题 3。
七、结论与政策启示

推进价格机制改革、建设竞争性市场是深化电力体制改革、促进电力高质量发展的重要任务。本文结合

行业特点构建了分析电力市场成本传导率的理论框架，推导讨论了各因素对成本传导率影响方向的理论机理

和前提条件，进而基于广东省电力现货市场的高频出清数据和机组特征数据，采用工具变量的方法，实证评估

了电价市场化改革成效并检验了各类因素对成本传导率的影响效应，对相关命题进行检验。

研究结果表明，电力价格能显著有效地传导发电成本，成本传导率约为 55.7%，表明中国电力市场初步建

立起了市场化价格形成机制，为市场主体提供了有效的价格信号。分成本类型的结果表明，电力价格能够显

著传导燃料成本，传导率约为 54.8%，尽管碳排放成本的传导率达到 42.9%，但在统计上不显著。该结果说明

通过电价市场化改革，煤炭与电力上下游市场价格基本实现有效传导，但电价尚未能充分反映碳排放成本。

结合成本传导率与市场竞争程度的理论分析，估计结果还表明，电力市场上发电企业具有一定程度的市场势

力，市场结构更偏向非竞争性。进一步分析发现，在市场竞争程度高、需求价格弹性小和边际成本弹性低的时

段，成本传导率将显著提高。

本文的研究结果具有以下政策启示。第一，加快推进电力市场建设，进一步完善市场化电价机制。价格

是要素流动和资源配置的信号，本文研究发现，广东电力现货市场能够反映出供需与成本变化，起到了价格信

号作用。本文对山东省、甘肃省等新能源渗透率较高的电力现货市场的传导效应进行分析，结果同样验证了

现货市场价格形成机制的有效性。中国电力市场建设以中长期市场为起步，截至 2025年 3月，全国仅广东省、

山西省、山东省、甘肃省、蒙西经济区 5个试点地区转入正式运行。现货市场起到价格发现和锚定价格基准的

功能，是现代电力市场体系的基础性核心部分。为充分发挥市场在电力资源配置中的决定性作用，应全面加

快推进电力现货市场建设工作，积极推动符合条件的试点市场尽快转入正式运行阶段。通过完善市场规则、

优化运营管理、加强市场衔接等，进一步发挥电力现货市场在价格发现、供需调节与资源配置中的核心功能，

为构建统一开放、竞争有序、安全高效、治理完善的电力市场体系奠定坚实基础。

第二，完善电碳市场成本传导机制，优化碳市场机制设计。碳市场是实现“双碳”目标的重要抓手，电力行

业碳排放占到全国碳排放总量的 40%以上，顺畅的碳—电价格传导机制是碳市场发挥作用的重要前提。本文

研究发现，碳排放成本与燃料成本的传导率在经济意义上具有可比性，一定程度上反映了发电企业在参与市

场交易时考虑碳排放成本的影响；但是碳排放成本传导率在统计意义上不显著，表明发电企业并未将碳排放

成本充分内部化。这可能与目前全国碳市场采用强度控制而非总量控制方式、实施配额免费分配等因素有

关，偏低的碳价对企业发电成本及价格决策影响有限。全国碳市场自正式启动交易以来，经过近 4年发展，已

完成前两个履约周期及 2023年度的配额清缴，但在交易活跃度和市场流动性方面仍存在不足。考虑阶段性特

点，当前处于迈向 2030年碳达峰目标阶段，碳市场仍处于建设起步期，重点任务是建立起碳市场交易机制，逐

步引导企业了解与适应碳市场规则。随着 2030年后进入碳中和发展阶段，碳市场应该进一步强化减排约束，

更好地发挥碳价格信号的减排指引作用，激励发电企业选择和采用先进低碳技术，如优化燃料结构、加装碳捕

集、利用与封存（CCUS）设备等措施，为实现碳中和目标提供有力支撑。

第三，建立健全市场监管体系，识别和防范市场势力。市场势力损害资源配置效率，对其进行识别与防范

是市场化改革进程中必须关注的关键问题。本文研究基于公开数据实证发现，广东发电企业具有一定程度的

市场势力。随着市场化改革深入推进，市场份额较大的企业容易行使市场势力，从而造成配置效率扭曲与福

利损失。然而现有政策在市场势力的内涵、防范和抑制方面缺乏详细规定，尤其是在竞争性环节的监管措施

上仍显不足。因此，政府需要配套跟进建设市场监管体系，构建系统标准的市场势力识别、测度、约束与预防
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政策。一是构建细致完善的市场监管框架，加强顶层设计，明确市场势力行为的具体定义、识别方法和监管措

施，并指导各省制定适配的监测指标与处理机制。借鉴“结构—行为—绩效”范式，构建涵盖市场份额、行为和

结果的综合性监管体系，包括建立市场份额动态监测机制，追踪竞价策略与操纵行为，评估出清价格与竞争状

况等。二是明确反垄断执法主体和职责，一方面明确各监管主体的具体职能、调查流程和执法机制，消除因权

责不清导致的监管盲区，另一方面加强跨部门监管协同，确保反垄断执法与电力市场改革相互衔接。三是健

全市场信息公开披露机制，建立高频、透明的信息披露体系，对关键监管参数、识别测试方法及市场出清依据

等关键信息进行脱敏披露，确保市场主体公平、及时、准确地获取市场信息，提升市场透明度，强化外部监督。

未来研究也可在数据可得性提高后，进一步结合市场主体报价数据与监管数据，验证不同竞争策略对市场结

果的影响，以更全面地识别企业行为与市场势力之间的关系。

第四，提升电力市场对高比例新能源的适应性，构建契合新型电力系统的市场体系。新能源比例的上升

对现有电力市场机制的有效性带来巨大挑战，本文分析指出，随着新能源发电占比的提高，电力价格受燃煤价

格的边际影响明显降低，市场出清价格更多地反映出新能源“零边际成本”的特征。这种结构性变化将导致传

统化石能源发电机组的固定成本回收受限，削弱容量投资激励，进而影响电力系统的容量充裕性。加快构建

以新能源为主体的新型电力系统，需要完善和创新市场机制。未来需要在现有煤电容量电价机制的基础上，

进一步完善容量补偿机制，积极探索建立竞争性容量市场，更准确地反映各类电源的容量价值，为系统调节性

资源提供合理收益与投资信号，保障长期电力供给安全。同时，应深入研究新能源的随机性、间歇性和波动性

对市场资源配置效率的多维影响与应对措施，从而为深化我国电力市场改革、构建适应新型电力系统的市场

体系提供科学依据和政策支撑�23。

（作者单位：宋枫、兰梓艺，中国人民大学应用经济学院；郭伯威，中国人民大学应用经济学院、中国人民大

学全球能源战略研究中心；崔健，中国石油大学（北京）经济管理学院）
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⑧广东省将发电侧机组划分为A类和B类两类：A类机组暂未获得与用户侧直接交易的资格，仅获得基数电量，按计划方式调度

运行，主要包括水电、核电及部分火电机组；B类机组获得直接交易资格，按全电量参与市场化调度，主要包括其余大部分火电机组。

结合广东电力交易中心公布的市场交易机组名单，经数据整理，本文最终识别出参与现货市场的 130台燃煤机组和 129台燃气机组

（样本期内无新能源机组参与现货市场）。这构成了本文后续求解市场出清结果所依据的全部机组集合。

⑨“五大发电集团”即五大电力央企，分别为国家能源投资集团、中国华能集团、中国华电集团、中国大唐集团、国家电力投资集

团，份额计算整理自各发电集团的跟踪评级报告。

⑩2023年，山西省、山东省和甘肃省电力市场发电侧HHI指数分别为 1227、2449和 1535，市场结构同样属于寡占型，说明本文选

取广东省为研究对象具有典型性。数据整理自各省电力交易中心网站。

�I1发电企业在批发市场的竞争通常有两种假设：古诺竞争和供应函数竞争，供应函数博弈可能更接近真实的发电竞争，但是可能

存在太多的均衡。参考已有研究（余祥瑀等，2020；林丁、坦格罗斯，2020）刻画电力市场竞争模型的通用做法，本文假设发电企业进行

古诺数量竞争。

电价市场化改革与市场势力
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�I2短期内发电技术给定，燃料投入（如煤炭、天然气）与电力产出之间基本呈现稳定的线性关系（沃拉克，2003b），边际发电成本随

产出水平的变动幅度较小，即边际成本弹性较小，该假设符合现实电力系统运行特性。

�I3实际需求曲线可能为非线性，但这并不会实质性地改变理论分析的结论。一方面，本文理论部分的结论在需求曲线为对数凹

的假设下仍然基本适用，任何凹、线形或不太凸的需求曲线都符合该假设（里茨，2024）。另一方面，非线性特征并非本文研究的核心，

采用线性化假设足以捕捉成本传导机制。因此，本文遵循已有研究的做法，将需求曲线简化为线性形式。

�I4剩余电力需求是指总电力负荷需求减去不参与市场交易参与者的负荷供给及净外受电量，代表了参与市场交易的发电企业面

临的竞价空间，在广东省的电力现货市场中具体指B类空间负荷。

�I5若垄断者的边际成本在每个产量水平上均为正，则其不会选择在需求价格弹性小于 1的点经营，否则边际收益为负，无法维持

最优定价。因此，在垄断者的最优价格水平上需求必定富有弹性，即 εD≥1（马斯-克莱尔等，1995），故 εD-θS＞0总是成立。

�I6该识别思路简化了现实运行中的影响因素，实际的边际出清机组可能与模型识别结果存在一定差异，为缓解该问题造成的潜

在影响，本文在后续对边际机组识别进行了稳健性检验。

�I7从企业数量看，广东省首批纳入全国碳市场的发电企业共 124家，仅占全国碳市场所覆盖 2257家重点排放单位的 5.5%；从碳排

放量看，2022年广东省电力碳排放量占全国发电碳排放总量的比重仅为 6.31%。由此可见，无论从排放企业数量还是碳排放总量的

角度看，广东电力企业在全国碳市场交易中占比较低，碳价的形成过程对其而言具有较强的外生性。

�I8稳健性检验结果见《管理世界》网络发行版附录 3。
�I9参见国务院国有资产监督管理委员会网站 2021年 10月 21日转载《经济参考报：能源保供是今年央企考核主要指标 实行“一票

否决”》，http://www.sasac.gov.cn/n2588025/n2588139/c21293422/content.html。
�20参见《燃料供不应求，煤电行业如何保供止损？》，《中国能源报》，2021年 9月 27日，第 12版，http://paper.people.com.cn/zgnybwap/

html/2021-09/27/content_25881704.htm。

�21本文将“低需求时段”定义为电力需求低于样本总体 5%分位数的时段。为检验结论的稳健性，进一步将低需求时段的判定标

准放宽至电力需求低于样本总体 10%分位数及 15%分位数的情形，相关实证结果与基准定义下的分析结论保持一致。

�22需要说明的是，鉴于边际成本弹性难以直接观测，本文采用企业性质作为其代理变量。企业性质所反映的成本结构差异与经

营行为特征，在一定程度上能够刻画边际成本弹性的差异，但在实际运行中，边际成本弹性还可能受到其他多种因素的共同影响。
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Electricity Price Marketization Reform and Market Power: Evidence from a Cost Pass-through Perspective
Song Fenga, Lan Ziyia, Guo Boweia,b and Cui Jianc

(a. School of Applied Economics, Renmin University of China; b. Center for Research On Global Energy Strategy(CROGES),
Renmin University of China; c. School of Economics and Management, China University of Petroleum (Beijing))

Abstract: Deepening the reform of the energy management system is an essential part of building a high-standard socialist market econo⁃
my. This paper evaluates the effectiveness of market-based pricing mechanisms and the progress of competitive markets since the new round
of electricity market reforms in 2015, from the perspective of cost pass-through. We begin by developing a theoretical framework for cost pass-
through in the electricity market, focusing on how market competitiveness, price elasticity of demand, and marginal cost elasticity influence the
pass- through rate. Using high- frequency hourly market-clearing data and generator- level microdata from Guangdong, we then perform re⁃
duced-form estimates to quantify the pass-through. Our findings show that marginal costs are significantly passed through to spot market elec⁃
tricity prices, with an estimated pass-through rate of approximately 55.7%. This result is robust to a battery of sensitivity checks. While mar⁃
ket-based pricing is taking root and facilitating cost pass-through, the market remains imperfectly competitive. Disaggregated analysis shows
that fuel costs are significantly passed through (54.8%), while carbon cost pass-through, though economically meaningful (42.9%), is statistical⁃
ly insignificant. Further analysis reveals that pass-through is higher during periods characterized by higher market competition, lower demand
elasticity, and elasticity of marginal cost. These findings have important policy implications for advancing electricity market reforms, promoting
electricity-carbon integration, improving industry regulation efficiency, and accelerating the construction of the new electricity system.

Keywords: cost pass-through; electricity market; market power; price marketization
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Electricity Price Marketization Reform and Market Power:
Evidence from a Cost Pass-through Perspective

Song Fenga, Lan Ziyia, Guo Boweia,b and Cui Jianc

(a. School of Applied Economics, Renmin University of China; b. Center for Research On Global Energy Strategy
(CROGES), Renmin University of China; c. School of Economics and Management,

China University of Petroleum (Beijing))
Summary: A well-functioning market-based electricity price formation mechanism is therefore of paramount im⁃

portance for ensuring reliable supply, promoting energy transition, and fostering efficient competition. From the per⁃
spective of cost pass-through, this paper addresses three key questions. Has China established a market-based elec⁃
tricity pricing mechanism? Do electricity prices effectively reflect fluctuations in marginal fuel and carbon costs? And
are electricity prices determined in a competitive market? Addressing these questions is of significant theoretical and
practical importance, yet these issues remain underexplored in the existing literature.

In this paper, we begin by developing a theoretical framework for cost pass-through in the electricity market, fo⁃
cusing on how market competitiveness, price elasticity of demand, and marginal cost elasticity influence the pass-
through rate. Using high-frequency hourly market-clearing data and generator-level microdata from the Guangdong
electricity spot market, we implement a full- volume dispatch and clearing model to identify marginal generating
units, and we then estimate the cost pass-through rate in the electricity market. We finally investigate the determi⁃
nants of the pass-through, evaluating the empirical relevance of the theoretical propositions.

Our main findings are as follows. First, marginal costs are significantly passed through to spot electricity prices,
with an estimated pass- through rate of approximately 55.7%. This indicates that although a nascent market-based
pricing mechanism has emerged, the market structure remains imperfectly competitive. Second, from a disaggregated
perspective, fuel costs are significantly passed through at a rate of 54.8%, while the estimated pass-through rate of
carbon costs, though economically meaningful (42.9%), is statistically insignificant. Third, consistent with theoretical
propositions, further analysis reveals that pass-through is higher during periods characterized by higher market compe⁃
tition, lower demand elasticity, and lower marginal cost elasticity.

Our findings offer important policy implications. First and foremost, it is essential to further advance the market-
based pricing mechanism, enhancing the key role of spot markets in price discovery, demand-supply balancing, and
efficient resource allocation. Second, reforms should focus on improving carbon cost pass-through by refining the de⁃
sign of carbon markets, thereby better supporting the achievement of carbon neutrality goals. Third, regulatory over⁃
sight must be enhanced to detect and deter the exercise of market power. This calls for a systematic and standardized
framework for identifying, measuring, constraining, and preventing market power. Fourth, it is essential to enhance
the electricity market's adaptability to high-penetration renewable energy and establish a market mechanism tailored
to the next-generation power systems.

This paper offers three contributions relative to previous work. First, we evaluate the effectiveness of market-
based pricing mechanisms and the progress of competitive markets since the new round of electricity market reforms,
enriching the literature on the assessment of China's electricity market reforms. Second, we develop a theoretical
framework and employ high-frequency data to empirically estimate the cost pass-through rate in China's electricity
market at the hourly level, adding to the pass-through literature. Finally, we use the pass-through as an ex post test
for market power in China's electricity market, providing empirical evidence on the exercise of market power by gen⁃
erators, thereby addressing gaps in existing literature regarding data limitations and measurement methodology.

Keywords: cost pass-through; electricity market; market power; price marketization
JEL Classification: D43, L13, L94, Q40
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附录1 第一阶段回归结果

附表 1 边际发电成本传导率的第一阶段回归结果

Fuel_price

Fuel_price2

Allowance_price
供需控制变量
时间固定效应
时间趋势效应

月份—小时固定效应
星期—小时固定效应

观测值

(1)
被解释变量：Marginal_cost

35.049***
(3.893)

-3.218***
(0.720)

0.089***
(0.030)

是
是
是
否
否

9480

(2)

35.073***
(3.910)

-3.212***
(0.723)

0.089***
(0.030)

是
是
是
是
否

9480

(3)

35.134***
(3.901)

-3.232***
(0.721)

0.090***
(0.030)

是
是
是
否
是

9480

(4)

35.148***
(3.922)

-3.225***
(0.725)

0.090***
(0.031)

是
是
是
是
是

9480

附表 2 边际燃料成本和边际碳排放成本传导率的第一阶段回归结果

Panel A
Fuel_price

Fuel_price2

Allowance_price
Panel B

Fuel_price

Fuel_price2

Allowance_price
供需控制变量
时间固定效应
时间趋势效应

月份—小时固定效应
星期—小时固定效应

观测值

(1)
被解释变量：Fuel_cost

33.550***
(3.483)

-2.768***
(0.645)
0.010
(0.027)

被解释变量：Emission_cost
1.499***
(0.412)

-0.450***
(0.075)

0.079***
(0.003)

是
是
是
否
否

9480

(2)

33.571***
(3.497)

-2.763***
(0.647)
0.010
(0.027)

1.502***
(0.415)

-0.449***
(0.076)

0.079***
(0.003)

是
是
是
是
否

9480

(3)

33.626***
(3.491)

-2.781***
(0.646)
0.011
(0.027)

1.507***
(0.413)

-0.451***
(0.075)

0.079***
(0.003)

是
是
是
否
是

9480

(4)

33.638***
(3.507)

-2.774***
(0.649)
0.011
(0.028)

1.510***
(0.416)

-0.451***
(0.076)

0.079***
(0.003)

是
是
是
是
是

9480

附录2“近似外生”条件下的工具变量估计

相比工具变量的相关性假设，外生性假设难以被验证，因为扰动项本身不可观测。为此，本文参考康利等（2012）所采用的“近似
外生”工具变量估计方法，放松工具变量的严格外生性假设，假定工具变量可以是近似外生的，利用置信区间集合方法（Union of Con⁃
fidence Intervals，UCI）和近似零方法（Local to Zero，LTZ），检验不同近似程度下的工具变量估计结果。

附表 3报告了“近似外生”条件下的工具变量估计结果。基于UCI方法的检验结果显示，在放松排他约束后所获得的估计区间均
包含了基准回归中的估计系数。基于 LTZ方法得出的结果也表明，在近似外生的情形下，估计系数相对稳定且仍然保持在较高显著
性水平。这一检验表明，本文工具变量的估计结果不完全依赖于排他性假定，即使存在近乎外生的可能性，燃料价格和碳价作为工具
变量在统计上存在错误推断的概率基本可以忽略。

附表 3 “近似外生”条件下的工具变量估计

解释变量

Marginal_cost
供需控制变量
时间固定效应
时间趋势效应

被解释变量：Price
(1)

rmin=-0.1
rmax=0.1
[0.450，
0.653]
是
是
是

(2)
rmin=-0.2
rmax=0.2
[0.404，
0.699]
是
是
是

(3)
rmin=-0.3
rmax=0.3
[0.357，
0.745]
是
是
是

(4)
μ=0

ω=0.0001
0.552***
(0.028)

是
是
是

(5)
μ=0.001
ω=0.0001
0.552***
(0.028)

是
是
是

(6)
μ=0.002
ω=0.0002
0.551***
(0.029)

是
是
是
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月份—小时固定效应
星期—小时固定效应

观测值

是
是

9480

是
是

9480

是
是

9480

是
是

9480

是
是

9480

是
是

9480
注：（1）γ是指定先验区间的上下界，衡量允许工具变量违反外生性的程度；（2）μ和ω分别

是指定先验分布中的平均值和方差，默认为正态分布。

附录3 稳健性检验结果

附表 4 稳健性检验

解释变量

Marginal_cost
供需控制变量
时间固定效应
时间趋势效应

月份—小时固定效应
星期—小时固定效应

观测值
Centered R2

不可识别检验

弱工具变量检验

过度识别检验
外生性检验

被解释变量：Price
(1)

控制双月
时间趋势

0.496***
(0.127)

是
是
是
是
是

9480
0.105
0.000

345.652
[9.080]
0.298
0.931

(2)
控制季度
时间趋势

0.413***
(0.102)

是
是
是
是
是

9480
0.090
0.000

576.114
[9.080]
0.023
0.976

(3)
加入气温
的二次项

0.573***
(0.075)

是
是
是
是
是

9480
0.126
0.000

327.821
[9.080]
0.926
0.745

(4)
加入气温—
月份交互项

0.580***
(0.075)

是
是
是
是
是

9480
0.150
0.000

359.698
[9.080]
0.769
0.481

(5)
取 10天
移动平均

0.517***
(0.078)

是
是
是
是
是

9480
0.119
0.000

221.527
[9.080]
0.419
0.252

(6)
取 20天
移动平均

0.494***
(0.074)

是
是
是
是
是

9480
0.112
0.010

171.382
[9.080]
0.409
0.301

附图 1 考虑动态约束的稳健性分析

附录4 成本传导效应的对照估计

为分析现货市场建设前的传导效应，由于缺乏机组成本等相关信息，无法直接估计成本向价格的传导，本文进行基于价格—价格
的普通最小二乘回归（OLS）。具体模型如下：

Electricity_ pricet = γ0 + ρPCoal_pricet +XD
t
'γ1 +X S

t
'γ2 + I '

t γ3 + γ4yeart ×wkt + ϵt （附 1）
其中，Electricity_ pricet表示燃煤机组上网电价（分/千瓦时），Coal_ pricet表示动力煤价格（百元/吨），下标 t表示样本期第 t周。ρP是

重点关注的待估系数，代表燃料价格对电力价格的传导效应。控制变量同样包括供需两侧影响因素，设定与基准模型保持一致，并相
应地引入时间固定效应 It（包括年份和月份固定效应）和时间趋势项 yeart×wkt。本文整理广东省 2004年 6月~2020年 12月间的动力煤
价格和燃煤机组上网电价数据，对上述模型进行估计。

附表 5报告了不同规格的估计结果：第（1）列为原始价格回归，第（2）列为对数形式回归，第（3）列为归一化回归。各组回归结果
均显示，燃料价格向电力价格的传导效应不具备统计意义上的显著性。从经济意义看（以第（1）列为例），动力煤价格每吨上涨 100元
（按照发电煤耗为 320克/千瓦时估算，对应发电成本每千瓦时上涨 3.2分），上网电价每千瓦时仅提高 0.038分，折算成本传导率约为
1.2%，燃料价格变化对电力价格的影响极其微小。上述结果表明，动力煤价格难以有效传导至电力价格，价格信号未能真实反映生产
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成本变动。

附表 5 燃料价格对电力价格的传导效应

解释变量

Coal_ price
供需控制变量
时间固定效应
时间趋势效应

观测值
调整后R2

被解释变量：Electricity_ price
(1)

基准回归

0.038
(0.054)

是
是
是
861
0.987

(2)
取对数后

0.008
(0.008)

是
是
是
861
0.987

(3)
归一化后

0.022
(0.031)

是
是
是
861
0.987

附录5 潜在经济社会收益的粗略估算

为评估电价市场化改革的潜在经济社会效益，本文开展简要的反事实分析，模拟在无电力现货机制、仅采用固定上网电价情形
下，发电机组的边际收益和发电出力情况，并据此粗略估算潜在的电力短缺及其造成的经济损失。具体步骤如下：

第一步，本文借鉴布什内尔和诺万（2021）的做法，模拟在固定上网电价机制下边际发电机组的反事实收益情况。为简化分析，该
做法不考虑发电机组面临的启动成本、爬坡约束等出力限制，仅从发电机组边际收益的角度进行考虑。反事实收益情况可表示为：

GIt = 1{ }~Pr ice -Marginal_costt＞0 , t ∈ℤ9480
1 （附 2）

其中，GIt为表示第 t小时边际发电机组是否亏损的指示变量。~Price是发电机组面临的固定上网电价：样本期内，广东省燃煤基准
电价为 45.3分/千瓦时，上浮 20%的上限为 54.36分/千瓦时，本文取上限作为燃煤机组上网电价，燃气机组上网电价约为 65.5分/千瓦
时。结果显示，在样本期约 19.3%的时段内，电力价格将无法覆盖边际机组的发电成本。

第二步，本文计算在这些边际收益为负的电力短缺时段的最大可用发电容量，并根据实际电力需求确定潜在电力缺口。根据布
什内尔和诺万（2021）的思路，通过比较电力价格和边际发电成本，粗略判断每小时每台机组的出力情况。因此，潜在电力供应缺口表
示为：

Shortage =∑t = 1
9480GIt × ( )Demandt -Max_Supplyt （附 3）

Max_Supplyt =∑i ∈ ,Marginal_costit＜~Price
Capacityi, t ∈ℤ9480

1G （附 4）
其中，Shortage为潜在电力供应缺口，Demandt为第 t小时的实际电力需求。Capacityi为机组 i的可用发电容量，Max_Supplyt为第 t小

时的最大可用发电容量。测算结果表明，若边际收益为负的发电机组全部停运，样本期间潜在电力供应缺口约为 228.8亿千瓦时，占
总市场化交易电量的 4.8%。

最后，本文依据叶泽（2020）的失负荷价值计算方法，将电力供应缺口转化为潜在经济损失。失负荷价值反映了电力短缺造成的
经济损失，通常以单位电量的经济贡献进行衡量。2022年，广东省地区生产总值为 129118.58亿元，全社会用电量为 7870亿千瓦时，
折算单位千瓦时电量的经济产值约为 16.4元。电力短缺导致的经济损失可按照电力供应缺口与单位电量产值相乘进行粗略估算。
据此估算，潜在经济损失为 3754亿元，约占同期广东地区生产总值的 2.9%。

附录6 新能源发展对传导效应的影响分析

为探讨新能源高比例发展背景下电力现货市场价格机制的普适性，深入考察新能源增长引起的电力结构变化对传导效应的影
响，本文进一步对山东省、甘肃省电力现货市场展开分析。该两省与广东省同为全国首批正式运行的电力现货市场，但在发电结构上
存在显著差异。截至 2024年底，山东省风力和太阳能发电装机容量占比达 44.3%；甘肃省相应占比达 64.1%。

（一）其他地区电力现货市场的传导效应

受限于对山东省、甘肃省两省发电机组数据及其成本信息的缺乏，我们无法直接估计边际发电成本向电力价格的传导。因此，本
文分析燃料价格向电力价格的传导效应，具体模型如下：

Priceh,d =αh + ρF
h ×Fueld + βD

h ×XD
h,d +X S

h,d
'γ2 + I '

h,dθh + εh,d （附 5）
其中，Priceh，d表示样本期第 d日第 h小时的电力价格，Fueld表示第 d日的燃料价格。
控制变量包括需求侧控制变量 XD

h，d（实际用电负荷）和供给侧控制变量 XS
h，d（风力发电量和光伏发电量）。Ih，d为时间固定效应。

ρF
h是重点关注的待估系数，代表第 h小时燃料价格向电力价格的传导效应。本文整理山东省和甘肃省电力现货市场的出清数据（山

东省样本期为 2021年 12月 1日~2024年 6月 16日，甘肃省样本期为 2022年 1月 1日~2023年 12月 31日），并基于上述模型进行估计。
此外，为提供结果对比，本文还利用广东省电力现货市场数据以及布什内尔和诺万（2021）使用的美国加州（CAISO）电力现货市场数
据进行相同估计。

附图 2展示了不同电力现货市场中的估计结果。山东省和甘肃省在新能源出力高峰时段（如中午前后），燃煤价格变动并不显著
影响电力价格，体现此时作为边际机组的新能源发电不依赖化石燃料的成本特性；而在其他主要由火电机组担任边际机组的时段，燃
煤价格上涨显著提高电力价格，充分反映火电机组的燃料成本变动。对比广东省，由于新能源占比较低，其边际机组始终由火电机组
主导，燃料价格的传导效应并不呈现明显的时段异质性特征。作为成熟电力市场的典型代表，美国加州（CAISO）市场由于其较高的
新能源占比，燃料价格的传导效应在新能源出力高峰的午间时段同样几乎不显著，山东省、甘肃省市场的结果与此类似。上述结果表
明，在新能源占比较高的山东省、甘肃省电力市场中，现货价格依然能够有效地反映边际发电机组的成本特征，传递反映生产成本的
实时价格信号，支持本文的研究结论。
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附图 2 价格传导效应估计结果
注：估计系数表示燃料价格每上涨一单位对电力价格的影响，山东省、甘肃省、广东省市场指

燃煤价格每上涨 1元/吨对电力价格的影响（元/兆瓦时），CAISO市场指燃气价格每上涨 1美元/百万
英热单位对电力价格的影响（美元/兆瓦时）。

（二）新能源与传导效应的交互影响

为进一步分析新能源发展对传导效应的结构性影响，本文在前述模型设定（附 5）的基础上，引入燃煤价格与新能源发电占比的交
互项（Coal_priced×Shareh，d），在整体上考察新能源占比如何影响燃料价格向电力价格的传导效应。交互项系数 δ代表新能源发电对燃
料价格传导效应的调节作用。

附图 3报告了估计结果，展示在不同新能源发电占比水平下，燃煤价格向电力价格传导的边际效应。附图 3的各子图均显示：（1）
燃煤价格向电力价格的传导效应显著为正。这表明，燃煤价格仍显著影响电力价格，传统化石能源机组的燃料成本依然是电价形成
的重要基础，这一点与既有结论保持一致。（2）随着新能源发电占比提高，电力价格受燃煤价格的边际影响显著下降，即新能源发电占
比对燃煤价格传导效应具有显著的负向调节作用。从经济意义看，在控制其他因素不变的前提下，光伏（风力）发电占比提高 1个百
分点，电力价格受燃煤价格的边际影响将较其基准影响降低 1.46%~9.20%。

上述结果清晰地反映了新能源增长引起的传导效应的结构性变化：在新能源占比上升的时段，燃煤价格对电价的影响程度显著
降低。这意味着，随着传统化石能源发电被新能源发电替代，电力价格受燃料价格的边际影响逐渐下降，电价更多地反映新能源“零
边际成本”的特征①。

附图 3 新能源与价格传导效应的交互影响
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注释

①中外文人名（机构名）对照：康利（Conley）；布什内尔（Bushnell）；诺万（Novan）。
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