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摘  要：在电力系统新能源渗透率持续攀升的发展背景下，抽水蓄能是保障电网调峰、新能源消纳的关键储能载

体。《关于完善发电侧容量电价机制的通知》新政落地重构了抽水蓄能原有盈利模式，在容量补偿基础上引导抽

蓄全面参与电力现货、辅助服务市场拓宽收益来源。为量化新政落地后抽水蓄能现阶段与中长期收益变化规律，

本文构建了融合动态分解电价预测技术的抽水蓄能全周期综合收益测算模型。首先依据新政计价规则建立省级

统一容量补偿核算模型，以市场电价为驱动信号、全周期收益最优为目标搭建现货竞价优化运行模型，结合区

域市场细则完善辅助服务收益核算公式，耦合形成多收益来源一体化经济评价体系。然后，结合分解算法与机

器学习的优势，搭建基于动态分解的电力现货价格预测模型。最后，选取蒙西某1200MW装机抽水蓄能电站实

证测算与敏感性分析。研究表明：现货市场模式可更加灵活地提升抽水蓄能电量收益空间，降低建设投资和提

升电价预测准确率是提升收益能力的强敏感因素；测算预判未来5年蒙西区域现货电价呈逐年下行态势，抽水蓄

能现货获利空间持续收窄，需通过优化调度策略、灵活参与多元市场对冲电价下行风险。
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Abstract: Against the background of increasing penetration of renewable energy in power 

systems, pumped storage serves as a key flexible resource for peak regulation and new 

energy accommodation. The newly issued Notice on Improving the Capacity Pricing 

Mechanism on the Generation Side restructures the profit framework of pumped storage, 

enabling stations to gain extra revenue by participating in spot and ancillary service markets 

besides fixed capacity compensation. To quantify the short-term and medium-long term 

revenue of pumped storage under the new policy, this paper establishes an integrated 
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revenue calculation framework combined with a dynamic decomposition price forecasting 

model. First, a provincial unified capacity compensation model is formulated in line with policy 

provisions; a spot market dispatch optimization model is constructed targeting maximum 

revenue guided by real-time electricity prices, together with an income calculation formula for 

ancillary services to form a comprehensive economic evaluation system. Second, a dynamic 

decomposition-based spot price forecasting model is developed by integrating decomposition 

algorithms and machine learning. Finally, a 1200 MW pumped storage station in Western 

Inner Mongolia is adopted for case calculation and sensitivity analysis. The results show that 

the spot market model can more flexibly expand the power generation revenue margin of 

pumped storage. Construction cost control and forecast accuracy of electricity prices are two 

dominant sensitive indicators for profitability. It is predicted that spot prices in Western Inner 

Mongolia will keep declining in the coming five years and the profit margin of pumped storage 

will shrink accordingly. Optimizing operational scheduling and diversifying market participation 

can effectively hedge the adverse impact of falling electricity prices.

Keywords: Pumped Storage; Capacity Price; Document No. 114; Light Gradient Boosting 

Machine; Electricity Price Forecasting; Western Inner Mongolia

1 引 言

近年来，随着我国新型电力系统建设的推进，

新能源装机规模与占比持续攀升，其出力的间歇

性、波动性给电力系统安全稳定运行与新能源消纳

带来严峻挑战。抽水蓄能凭借成熟的技术体系与多

元的调节功能，成为平抑新能源波动、提升电网灵

活性与调峰能力的核心储能方式[1]。2026年1月30

日国家发展改革委、国家能源局联合印发《关于完

善发电侧容量电价机制的通知》[2] （发改价格

〔2026〕114号，以下简称“114号文”）对633号

文[3]发布后开工建设的电站明确了新的容量电价核

定原则与市场化收益分享规则，充分激发市场活

力。基于上述背景，开展新政策下抽水蓄能参与现

货市场的收益优化测算，并结合准确的电价预测研

判未来参与现货市场收益情况，对参与者实现风险

控制、战略决策以及利润最大化具有重要参考

价值。

目前，国内外学者围绕抽水蓄能收益分析与电

价预测开展了大量研究。在抽水蓄能容量补偿机制

方面，文献[4-9]针对容量补偿标准缺口、成本分摊

不合理等问题，构建了经济性分析框架与多维度成

本分摊模型，提出了调相服务补偿机制以及区域标

杆容量电价等方法，以促进容量补偿机制进一步完

善。在抽水蓄能参与市场方面，文献[10-19]构建了

双层竞价、风险优化、多日滚动优化等模型，分析

了风光抽蓄一体化并网的报量报价策略以及不同市

场阶段的价格机制，以实现抽水蓄能电站收益最大

化。在电价预测方面，文献[20-29]运用自回归移动

平均模型、人工神经网络、支持向量机、随机森

林、长短期记忆网络等机器学习方法，考虑中长期

市场耦合关系与新能源波动特性，构建了电价预测

模型，用以测算现货市场未来电价水平。

上述研究为抽水蓄能收益测算与电价预测奠定

了理论基础，但仍存在一定不足：一是未构建基于

114号文新政下容量补偿与现货市场结合的收益体

系，难适配新政收益结构；二是多使用历史电价数

据开展抽水蓄能收益测算，缺乏基于未来现货市场

预测价格的收益分析；三是以机器学习为主的预测

方法存在一定的过拟合情况。

综上，本文开展114号文新政策背景下蒙西地

区抽水蓄能收益测算及未来收益预测。首先，结合

114号文政策要求，构建抽水蓄能统一容量补偿核

定模型、现货市场收益优化模型与辅助服务收益模

型，整合形成综合收益经济评价测算体系；然后，

结合分解算法与机器学习的优势，搭建基于动态分

解的电力现货价格预测模型（WT-LGBM 模型），

以历史电价、风光出力等为输入特征，实现电价的

高精度预测；最后，为验证模型有效性，以蒙西地

区某抽水蓄能电站为算例，基于现货市场历史数据
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开展收益测算及敏感性分析。

2 抽水蓄能收益及电价预测模型

2.1　抽水蓄能收益模型

根据114号文对于完善抽水蓄能容量电价机制

的规定，633号文出台后开工建设的电站，在获得

统一容量补偿的基础上，同时电站可自主参与电能

量、辅助服务等市场，按收益分享比例获取额外的

市场收益[1]。鉴于目前大部分抽水蓄能电站属于

633号文出台后开工建设的电站，重点分析此类电

站的收益情况，具体收益为：

Rtotal = Rcap + α (Rele + Rane ) (1)

式中，Rtotal表示抽水蓄能总收益，Rcap表示抽

水蓄能获得的容量补偿收益，Rele表示参与现货市

场获得的收益，Rane表示抽水蓄能参与辅助服务市

场获得的收益，α表示抽水蓄能的电能量、辅助服

务市场收益的分享比例。电站的整体收益构成情况

如图1所示。

2.1.1　统一容量补偿核定模型

114号文明确以经营期内弥补平均成本为核心

原则，制定省级电网同期新开工电站统一的容量电

价。按照上述规则，省内统一容量电价测算方式

为：首先计算同期新开工电站的平均造价，确定投

资参数；然后根据投资参数以及其他成本参数按照

经营期定价法计算容量电价。具体计算公式如下：

∑
t = 1

n

(Rcap
t - COt ) (1 + IRR )-t = 0 (2)

式中，n表示计算期，包含建设期与运营期；

R cap
t 表示第 t年扣除有效容量衰减折减后的统一容

量补偿费用，在测算R cap
t 时,需根据电站运行年限

计入有效容量衰减，以实际可提供容量作为补偿核

算基数；COt 表示第 t年的平均成本，包含建设成

本（同期电站平均水平）、运营维护成本以及财务

费用；IRR表示资本金内部收益率，数值为0%。

2.1.2　抽水蓄能参与现货市场模型

抽水蓄能参与现货市场后，需要以电价为信

号，以收入最大化为目标，以对应时刻发电、抽水

用电功率为决策变量，考虑机组出力约束、机组运

行状态约束、机组日启停次数约束、电站库容约

束、交易电量等约束[30-32]，构建单目标优化模型。

具体模型如下：

（1）目标函数

本模型的优化目标为最大化现货市场总收入，

具体公式如下：

max Rele = max∑
j = 1

J ∑
t = 1

N

(P ex
j,t pex

t - P im
j,t pim

t ) (3)

式中，Rele表示抽水蓄能的现货市场总收入，J

表示机组总数，N表示总时段数，P ex
j,t 表示第 j台机

组第 t个时段的发电量，P im
j,t 表示第 j台机组第 t个时

段的用电量，pex
t 表示第 t个时段的发电价格（包括

现货市场交易价格、退减输配电费），pim
t 表示第 t

个时段的用电价格（包括现货市场交易价格、上网

环节线损费、系统运行费、输配电费）。

（2）约束条件

1）机组出力约束

抽水蓄能机组运行在抽水状态时的功率与抽水

蓄能机组的类型密切相关，针对可变速抽水蓄能机

组的出力约束表达如下：

{x ex
j,t P min

j ≤ P ex
j,t ≤ x ex

j,t P max
j

x im
j,t P min

j ≤ P im
j,t ≤ x im

j,t P max
j

(4)

式中x ex
j,t 和x im

j,t 分别为抽水蓄能机组 j在时段 t的

发电运行状态和抽水运行状态，若x ex
j,t = 1，则表示

抽水蓄能机组处于发电状态，反之 x ex
j,t = 0；若

x im
j,t = 1，则表示抽水蓄能机组 j处于抽水状态，反

之 x im
j,t = 0；P min

j 和P max
j 分别为抽水蓄能机组 j的最

小和最大发电和抽水功率。

2）机组运行状态约束
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y ex
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z ex
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(5)

抽
水
蓄
能
收
益
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现货市场

辅助服务
市场

上网电价×上网电量-下网电价×
下网电量

调频

备用

容量收益：中标容量×容量电价

里程收益：调频里程×里程电价

备用收益：中标容量×现货电价

容量补偿
按经营期内弥补平均成本的原则制
定省级电网同期新开工电站统一的

容量电价

 

图1　633号文出台后开工建设的抽水蓄能电站收益构成

Fig.1　Revenue composition of pumped storage 
power stations that commenced construction after 

the issuance of Document No. 633
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(6)

x ex
j,t + x im

j,t ≤ 1 (7)

式中y ex
j,t 和z ex

j,t 分别为抽水蓄能机组 j在时段 t处

于发电工况下的启动状态和停机状态，若 y ex
j,t = 1，

则意味着 x ex
j,t - 1 = 0，x ex

j,t = 1,若 z ex
j,t = 1，则意味着

x ex
j,t - 1 = 1，x ex

j,t = 0；y im
j,t 和 z im

j,t 分别为抽水蓄能机组 j

在时段 t处于抽水工况下的启动状态和停机状态。

3）机组日启停次数约束

∑
t = 1

N

(y ex
j,t + z ex

j,t + y im
j,t + z im

j,t ) ≤ Wj (8)

式中：Wj为抽水蓄能机组 j的日最大允许启停

次数；N为全天的总交易时段数。

4）电站库容约束

不考虑天然来水的影响，在系统运行时段 t，

抽水蓄能电站的上水库库容水量折算的等值可发电

量Et为：

Et = Et - 1 +∑
j = 1

J

(ηjP
im
j,t - P ex

j,t ) (9)

式中ηj为抽水蓄能机组 j的抽水蓄能效率；J为

抽水蓄能机组总数。

抽水蓄能电站在任何时刻上水库的可发电量均

应在最小可发电量和最大可发电量之间，具体表达

式如下：

Emin ≤ Et ≤ Emax (10)

式中：Emin和Emax分别为抽水蓄能电站上水库

最小库容等值可发电量和最大库容等值可发电量。

6）总电量约束

根据国内现有抽水蓄能电站参与现货市场情

况，抽水蓄能参与现货市场后，其交易较全年按需

调用电量有一定比例下降，因此设置总电量约束条

件，如下：

QY ≤ QDY (11)

QY =∑
d = 1

Y

Rele
d (12)

式中QY 表示抽水蓄能参与现货市场的年度交

易电量，QDY 表示全年按需调用电量，R ele
d 表示抽

水蓄能参与现货市场的第d日交易电量，Y表示全

年参与现货市场的天数。

2.1.3　辅助服务收益

目前，暂未出台针对抽水蓄能参与辅助服务市

场的细则文件。参考其他主体，抽水蓄能参与辅助

服务市场，可获取调频辅助服务收益和备用辅助服

务收益，其中调频辅助服务收益包括调频容量补偿

和调频里程补偿，具体计算公式如下：

Rane = Rreg + Rres (13)

Rreg = Rreg
C + Rreg

M (14)

Rreg
C,d =∑

i = 1

N

C i,t
Cp × BCp (15)

Rreg
M,d =∑

i = 1

N

Di,t × K i,t
p × Bt

AGC (16)

Rres
d =∑

t = 1

N

C i,t
Rp × BRp (17)

式中，Rreg 为调频辅助服务收益，Rres 为备用

辅助服务收益；R reg
C 为调频容量补偿，R reg

M 为调频

里程补偿；R reg
C,d 为单日调频容量补偿，C i,t

Cp为AGC

单元 i在交易时段 t内的中标容量，BCp为调频容量

补偿单价；R reg
M,d 为单日调频里程补偿，Di,t 为AGC

单元 i在交易时段 t内的调频里程，K i,t
p 为AGC单元 i

在交易时段 t内的综合调频性能指标，Bt
AGC为交易

时段 t内调频里程出清价格；R res
d 为单日备用容量

补偿，C i,t
Rp为备用单元 i在交易时段 t内的中标备用

容量，BRp 为备用日内出清价格；N为当日交易时

段数量。

2.1.4　收益分享比例模型

114号文提出抽水蓄能获得的市场收益按比例

由电站分享，分享比例由省级价格主管部门确定，

其余部分冲减系统运行费用、由用户分享。目前，

暂未有省份出具具体的收益分享办法。本文认为，

从保障企业投资开发抽水蓄能的积极性及当前的利

率水平等方面综合考虑，抽水蓄能应以保障一定基

准收益率的情况下配套制定市场收益分享比例较为

合适，具体计算模型如下：

∑
t = 1

n

[Rcap
t + α (Rele

t + Rane
t ) - COt ] × (1 + IRRBM )-t = 0(18)

式中，计算主体为同期新开工建设抽水蓄能的

平均水平，R ele
t 是第 t年现货市场收益，R ane

t 是第 t

年辅助服务市场收益； IRRBM 是资本金基准收益

率，表示资本金投资人可接受的最低年化收益水

平，通过基准收益率确定同期新开工抽水蓄能电站

的统一的收益分享比例，当抽水蓄能项目资本金内

部收益率不高于基准收益率时，市场收益全部归企

业所有；当项目资本金内部收益率超过基准收益率

时，超出部分的市场收益抽出一定比例用于冲减系

4
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统运行费用，由用户分享。

2.2　投资经济性评估模型

项目投资内部收益率 IRR是判别项目在经济上

可行的主要动态指标之一[33]，采用 IRR作为本文抽

水蓄能投资经济性的判定指标，其在数值上等于项

目运营期中净现金为0时的折现率，具体计算公式

如下：

∑
t = 1

n

(Cin - Cout) t
(1 + IRR )-t = 0 (19)

式中，n为项目运行周期，Cin和Cout分别为第 t

年的现金流入量和流出量。

2.3　基于动态分解的组合电价预测模型

针对统计预测模型在非线性关系方面弱势以及

机器学习模型可能存在过拟合问题，文献[34]提出

基于动态分解的电力现货价格预测模型（WT-

LGBM模型）。模型采用小波变换降低数据波动性，

同时引入滚动时间窗算法，在避免数据泄漏问题的

同时保证预测模型的有效性，通过山西省电力现货

市场的真实交易数据验证了其在精准度和稳健性方

面相较于其他预测模型具有显著优势。本文采用文

献[34]提出的WT-LGBM模型开展现货市场电价预

测。WT-LGBM预测模型的整体框架如图2所示。

该算法的具体计算步骤为：首先开展电力电价

数据预处理，完成缺失值补全、噪声剔除等清洗操

作，削弱数据异常、量纲不一等问题带来的干扰。

其次划分训练集与测试集，借助小波变换把电价时

序数据拆分为低频、高频分量。接着设置固定长度

的滚动时间窗口，截取历史电价数据构建样本。随

后依据两类序列特性选定滞后阶数，融合电价数据

与关联影响因子完成数据集重构。最后分别采用 

LGBM 模型对高低频序列进行训练并优化参数，得

到对应预测结果后线性融合，依托滚动窗口持续迭

代，实现电价动态短期预测。

为评估预测方法的准确性，采用均方根误差

（RMSE）、整体平均绝对百分比误差（MAPE）和

决定系数（R2）三项指标作为衡量依据，指标计算

公式如下：

RMSE =
1
N∑i = 1

N

(Pfi - Pri )
2 (20)

MAPE =
1
N∑i = 1

N |

|
|
||
| Pfi - Pri

Pri

|

|
|
||
|
× 100% (21)

R2 = 1 -
∑i

(Pfi - Pri )
2

∑i
(
-
P ri - Pri )

2
(22)

式中，Pfi 表示电价预测值，Pri 表示电价实际

值，
-
P ri表示电价实际值均值。

3 算例分析

3.1　参数设置及假设

选取蒙西地区某抽水蓄能电站进行案例分析。

抽水蓄能总装机规模为1200 MW，由4台300 MW

机组构成，抽水蓄能机组的综合运行效率

ηj = 75%。上水库最大库容等值可发电量 Emax =

7646.4 MWh，考虑系统安全性，抽水蓄能上水库

水位留 20%作为备用容量。本电站的连续满功率

发电时长为6.5小时，按照114号文对于“满功率

发电时长低于 6 小时要相应折减”的容量补偿规

定，电站可满标准拿到容量补偿。

参考国内其他地区抽水蓄能电站参与市场后交

易后发电量下降的实际情况，电站参与现货市场年

发电利用小时数为1050小时，抽水利用小时数为

1400小时。抽水蓄能4台机组可同时启停，暂不考

虑偏差考核费用。

抽水蓄能的投资及运行参数为：抽水蓄能投资

为 6250元/kW，资本金比例 20%，建设总工期 72

个月、贷款年利率3.5%、25年等额本息还款、年

小波分解

lightGBM

2−Tx 1−Tx Tx 2−Tx 1−Tx Tx

lightGBM

时间窗口 测试集

低频序列高频序列

样本集重构 样本集重构

集成
训练模型 训练模型

输
入

输
入

训练样本集

    

2y

1y3x
2x1x kx

2x
3x 4x 1+kx

训练样本集

    

2y

1y3x
2x1x kx

2x
3x 4x 1+kx

预测结果

 

图2　基于WT-LGBM模型的电价预测框架

Fig.2　Electricity price forecasting framework 
based on the WT-LGBM model
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运维成本占投资2.5%。

考虑实际运行情况，设定电站参与现货市场的

电价预测准确度为80%。鉴于目前蒙西地区辅助服

务市场未针对抽水蓄能出台完善的政策机制，因此

暂不考虑辅助服务收益，抽水蓄能电站的主要收益

来源为电能量市场和容量电价补偿。

目前，内蒙古自治区内同期开工建设的抽水蓄

能电站有美岱、乌海、太阳沟、芝瑞抽水蓄能电

站，根据官方核准投资，这四座抽水蓄能电站装机

容量均为1200MW，平均单位投资为6128元/kW，

基于该数据测算统一容量电价。

参考《建设项目经济评价方法与参数》中水电

行业财务基准收益率水平（5%～8%），本项目基

准收益率按照参考区间的平均值定为6.5%[33]。

3.2　统一容量电价及收益分享比例的确定

3.2.1　统一容量电价

根据上述投资、成本参数，基于统一容量补偿

定价模型可计算得到蒙西地区同期开工电站的统一

容量补偿标准为478元/kW·年。

3.2.2　收益分享比例确定

根据收益分享比例模型，在标杆电站获取容量

补偿的基础上，达到资本金基准收益率时，需要获

取的年度市场收益为 1.86 亿元，折合为 155 元/

kW·年。结合 114号文对于收益分享比例的文件

要求，兼顾抽水蓄能收益稳定性以及参与现货市场

积极性，参考国内电力行业资本金内部收益率相关

要求，采用超额累退式的市场收益分享方式，具体

要求如下：

f (Rele ) =

ì

í

î

ïïïï

ïïïï

Rele, R ≤ 155

155 + 0.5(Rele - 155), 155 < R ≤ 200

177.5 + 0.2(Rele - 200), R > 200

(23)

式中，f (Rele )表示抽水蓄能电站实际可获得的

市场收益。

为分析平均投资与容量补偿标准及分享比例的

关系，图3对不同同期平均投资与容量补偿标准及

达到基准收益率所需的市场收益的数值进行了

对比。

由图3可知，当平均投资在±20%区间波动时，

含税容量补偿单价与所需市场收益均呈近似单位弹

性变化：投资每增减 10%，两项指标同步增减约

10%～10.1%。容量补偿占总收益的比例稳定在

75.4%~75.5%，投资波动未改变收益补偿结构，

仅带来整体需求的线性平移。

3.3　基于历史数据的收益分析

3.3.1　容量补偿收益

本抽水蓄能的投资为6250元/kW，装机容量为

1200MW,可实现不低于6小时的满功率发电。蒙西

地区统一容量补偿标准为 478 元/kW·年，根据

114号补偿规则，本电站可获取每年可获取5.74亿

元的容量补偿。

3.3.2　现货市场收益

基于蒙西现货市场 2025年全年价格序列及前

述参数设置，使用Matlab及Cplex优化器对现货市

场优化模型进行计算，得出抽水蓄能参与现货市场

的收益情况，其中抽水蓄能参与现货市场典型周的

抽水、发电功率与现货价格的响应关系如图 4 所

示，抽水蓄能参与现货市场收益与传统模式收益的

对比情况如表1所示。

由图4可知，采用现货市场优化模型，抽水蓄

能在满足约束条件的情况下，可以准确跟随现货市

场价格信号安排抽水、发电，做到在现货市场价格

低的时段进行抽水，在现货市场价格高时段进行

发电。

表1中，传统模式参考蒙西地区已投运电站年

度抽发电量及实际电量收益，其中电量收益=燃煤

基准价*发电量-燃煤基准价格*抽水电量*75%，此

种机制下抽发价格为定值，电量收益相较于容量补

偿占比很小。基于上述参数条件及运营优化模型，

采用现货市场模式可以获取2.1亿元年度电量收益，

574
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140

124

7354 6741 6128 5515 4902
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 达到基准收益率所需的市场收益
 含税容量补偿单价

 

图3　不同投资水平下容量补偿标准及达标市场收益对比

Fig.3　Comparison of capacity compensation 
standards and market returns at different investment 

levels
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相较于传统模式，现货市场模式年度发电量减少

4.49亿千瓦时，但是电量收益增加 1.95亿元，平

均度电收益由 0.0089 元/kWh 提升到 0.1667 元/

kWh。抽水蓄能参与电力现货市场后，可以充分激

发其市场活力，通过套取现货市场价差获取一定的

电量收益，其收益空间更大更灵活。

3.3.3　整体收益及分成比例

基于上述的容量补偿收益及电量收益测算结

果，采用收益分享比例模型及经济评价模型，可测

算出抽水蓄能电站参与现货市场后的投资收益情

况，具体测算结果如表2所示。

由表2可知，该抽水蓄能电站在享受统一容量

补偿的基础上，通过参与现货市场获取电量收益，

项目资本及内部收益率为6.41%，具有较强的投资

收益能力。

3.3.4　多因素敏感性分析

根据114号文容量补偿规则，在统一容量补偿

基准下，电站投资若低于平均投资水平，可享受更

好投资回报。此外，抽水蓄能在实际现货市场运行

过程中，电价预测准确性受天气、负荷等因素影响

存在一定的不确定性，交易电量受市场供需影响无

法达到按需调用水平，会影响其实际收益水平。基

于此，分析单位投资、电价预测准确率、交易电量

变化对于电站经济性的影响。

（1）单位投资敏感性分析

为量化单位投资变化对抽水蓄能电站投资收益

的影响，以 6250元/kW为基准场景，选取投资变

化-20%-20%为分析区间，在保持其他因素不变的

情况下，计算不同单位投资下的资本金内部收益

率，结果如表3所示。

由表3可知，单位投资与抽水蓄能电站资本金

内部收益率呈近似线性负相关，单位投资每降低5

个百分点，资本金内部收益率约提升1.1~1.5个百

分点左右，收益水平对单位投资的变化反应较为敏

感。敏感度系数稳定在-3.03~-3.78之间，均值约

-3.4，表明资本金内部收益率受单位投资影响显

著，属于强敏感因素，单位投资是决定电站盈利水

平的关键影响因素之一。

（2）电价预测准确率敏感性分析

 

图4　典型周抽水、发电功率与现货价格的响应关系

Fig.4　The response relationship between pumping 
and power generation capacity and spot prices in a 

typical week

表1　抽水蓄能参与现货市场收益与传统模式收益的对比

Table1　Comparison of returns from pumped storage 

participating in the spot market with those from 

traditional models.

模式

基于燃煤基准价

的抽发价格模式

（传统模式）

现货市场模式

年度抽水

电量（亿

千瓦时）

22.07

16.8

年度发电

量（亿千

瓦时）

17.09

12.6

电量收益

（亿元）

0.15

2.1

平均度电收

益（元/kWh）

0.0089

0.1667

表2　抽水蓄能投资收益结果

Table2　Pumped storage investment returns

项目

投资

年度容量补偿收益

年度市场总收益

年度市场分享收益

总投资收益率（ROI）

项目投资内部收益率（税后）

资本金内部收益率

资本金财务净现值

投资回收期

单位

亿元

亿元

亿元

亿元

%

%

%

亿元

年

指标

75.00

5.74

2.10

1.98

3.71

4.36

6.41

65.02

23.32

表3　单位投资变化对投资收益的影响分析

Table3　Analysis of the impact of changes in unit 

static investment on investment returns

单位投资变化率

-20%

-10%

0

10%

20%

单位投资（元/

kW）

5000

5625

6250

6875

7500

资本金内部收

益率

11.25%

8.71%

6.41%

4.36%

2.52%

敏感性系数

-3.78

-3.59

/

-3.20

-3.03
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为量化电价预测准确率对抽水蓄能电站投资收

益的影响，以 80%预测准确率为基准场景，选取

预测准确率变化-20%-20%为分析区间，在保持其

他因素不变的情况下，计算不同预测准确率下的资

本金内部收益率，结果如表4所示。

由表4可知，电价预测准确率对项目资本金内

部收益率具有显著正向影响。随着预测准确性变化

率由 - 20% 提升至 20%，资本金内部收益率由

1.15%提升至 7.7%，预测精度的提高可有效改善

项目收益水平。同时，受超额累退式的市场收益分

享方式影响，敏感性系数由4.1逐步降至1.01，呈

现边际递减特征，说明预测准确率提升带来的收益

增量逐渐收窄，而预测偏差扩大对收益的冲击效应

更为突出。

（3）交易电量敏感性分析

为量化电量波动对抽水蓄能电站投资收益的影

响，以年放电量 12.6亿 kWh为基准场景，选取年

度放电量变化-20%~20%为分析区间，计算不同电

量水平下的资本金内部收益率，结果如表5所示。

交易电量对项目资本金内部收益率存在正向影

响，但整体敏感性较低。随着交易电量变化率由

-20%提升至20%，资本金内部收益率由5.96%提

升至6.74%，整体波动幅度较小。各情景下敏感性

系数均低于0.5，表明交易电量变化对项目收益的

影响程度有限，且电量提升带来的收益增量呈边际

递减特征。

单位投资变化、电价预测准确率变化以及交易

电量变化对于资本金内部收益率变化的影响对比如

图5所示。

由图5及上述分析可知，单位投资以及电价预

测准确率是影响抽水蓄能盈利能力的主要因素，在

114 号文新的政策背景下，通过控制工程建设成

本、提升电价预测准确率进而优化充放电策略，是

抽水蓄能提升收益的重要手段。

3.4　基于预测电价的收益分析

3.4.1　蒙西未来现货市场电价预测

选取 2023-2025 年 72 组分时电价样本构建 

WT-LGBM预测模型，采用留一交叉验证法规避小

样本过拟合；通过Hyperopt[35]对学习率、决策树深

度等超参数进行随机搜索优化，确定最优参数为树

深度 300、学习率 0.08。采用逐年滚动训练模式，

结合历史电价时序特征与2026-2030年边界参数，

逐年测算该时段分时电价数据，边界参数涵盖蒙西

地区负荷增速、新能源装机、储能装机、电煤价格

等外生变量，取值参考蒙西电网“十五五”发展规

划，同时设置基准、高、低三种场景区间处理参数

不确定性，基准场景作为本文核心测算依据。此

外，选取SGD（随机梯度下降）、LGBM（轻量级

梯度提升机）、MLP（多层感知机）、EN（弹性网

络回归）、LSTM（长短期记忆网络）5种电价预测

表4　电价预测准确率变化对投资收益的影响分析

Table 4　Analysis of the impact of changes in 

electricity price forecast accuracy on annual 

electricity revenue

预测准确性变化率

-20%

-10%

0%

10%

20%

预测准确率

64%

72%

80%

88%

96%

资本金内部收益率

1.15%

4.13%

6.41%

7.28%

7.70%

敏感性系数

4.10

3.56

/

1.36

1.01

表5　交易电量变化对投资收益的影响分析

Table 5　Analysis of the impact of changes in traded 

electricity volume on investment returns

电量变化率

-20%

-10%

0%

10%

20%

电量（亿kWh）

10.08

11.34

12.6

13.86

15.12

资本金内部收益率

5.96%

6.24%

6.41%

6.60%

6.74%

敏感性系数

0.35

0.27

/

0.30

0.26

-20% -10% 0% 10% 20%
0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

资
本

金
内

部
收

益
率

（
I
R
R
）

敏感因素变化率

 单位投资变化对应IRR
 预测准确率变化对应IRR
 交易电量变化对应IRR

 

图5　3项敏感性因素对于资本金内部收益率影响对比

Fig.5　Comparison of the impact of three sensitivity 
factors on the internal rate of return on equity
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模型与WT-LGBM预测模型预测结果做对比，验证

其有效性。WT-LGBM模型与其他模型的精度对比

见表 6，预测电价与实际电价对比见图 6。为更加

直观展示，给出整合后的年度分时电价预测数据，

基准情景结果见表7。

采用2023-2025年蒙西现货市场真实分时现场

电价数据完成模型训练与校验，将历史实测电价作

为真值与模型拟合预测值对比，基于 RMSE、

MAPE、R2三类量化误差指标完成预测准确率定量

评价，结果如表 6 所示。从表中结果可见，WT-

LGBM模型在所有对比模型中表现最优：其RMSE

仅 7.34 元/MWh， MAPE 低 至 3.11%， R² 高 达

0.9634，误差指标远低于 LGBM、LSTM等模型，

拟合优度显著领先。采用滚动时间窗口与小波变换

有效提取了电价时序的多尺度特征，显著提升了模

型的预测精度与稳定性。

从图6可见，WT-LGBM模型预测电价曲线与

实际值曲线走势高度一致，峰谷时段特征精准捕

捉，偏差仅出现在局部极值点，依托实测现场电价

完成拟合校验与准确率评估，整体拟合效果优异，

充分验证了模型的预测有效性。

由表7可知，预测结果贴合蒙西电网新能源高

渗透发展趋势，午间光伏大发时段电价维持低位，

晚高峰时段电价抬升。现货市场电价整体呈逐年下

降趋势，年均降幅约 3.5%，峰谷分化特征逐步凸

显。午间光伏大发时段（11-15点）电价维持低位，

2030 年该时段电价较 2026 年下降约 22%-26%；

晚高峰时段（17-19点）电价显著抬升，虽逐年略

有回落，但仍为全日峰值，2030 年 18 点电价达

398.4元/ MWh，是午间低谷时段的4.7倍。

3.4.2　抽水蓄能未来收益预测

基于预测电价数据以及参数设置条件，采用现

表6　WT-LGBM与其他模型预测精度对比

Table6　Comparison of Prediction Accuracy Between 

the WT-LGBM Model and Other Models

算法模型

WT-LGBM

SGD

LGBM

MLP

EN

LSTM

RMSE（元/

MWh）

7.34

15.13

17.04

19.16

20.07

21.3

MAPE

3.11%

7.61%

7.37%

10.91%

13.58%

13.73%

R2

0.9634

0.8027

0.8444

0.7507

0.7264

0.6919

 

图6　电价预测值与实际值对比

Fig.6　Comparison of electricity price forecasts and 
actual values

表7　2026-2030年蒙西现货市场分时价格预测

Table7　Forecast of Inner Mongolia West Spot Market 

Intraday Prices, 2026-2030

元/MWh

Unit： Yuan/MWh

时段

0点

1点

2点

3点

4点

5点

6点

7点

8点

9点

10点

11点

12点

13点

14点

15点

16点

17点

18点

19点

20点

21点

22点

23点

平均电价

2026年

342.2

340.8

339.7

332.7

314.5

308.6

312.8

268.1

205.7

182.7

156.8

144.3

118.5

112.4

115.7

142.3

224.2

362.5

468.3

452.7

421.3

410.3

378.5

332.2

282.8

2027年

321.7

320.2

318.9

312.7

295.8

290.4

294.3

251.6

192.2

170.4

145.9

134.2

106.3

101.3

104.2

128.5

206.9

341.3

445.7

431.1

401.3

390.8

360.7

313.7

265.8

2028年

306.2

304.7

303.5

297.6

281.9

276.7

280.4

239.5

182.0

161.4

137.8

126.6

97.9

93.4

95.9

118.3

193.8

325.2

426.8

413.3

384.9

375.0

346.4

299.2

252.8

2029年

294.6

293.1

291.9

286.3

271.3

266.3

270.0

230.1

174.3

154.4

131.5

120.6

91.4

87.2

89.5

110.7

183.7

312.6

411.3

398.4

371.1

361.7

334.2

288.0

242.7

2030年

285.9

284.5

283.4

277.9

263.2

258.3

261.9

222.7

168.1

148.6

126.3

115.8

86.5

82.5

84.6

104.7

175.4

302.8

398.4

386.0

359.3

350.4

323.6

279.1

234.6
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货市场优化模型，计算得出抽水蓄能2026-2030年

参与现货市场的收益情况，结合3.2.2收益分享比

例模型，可计算出抽水蓄能2026-2030年整体收益

情况，具体测算结果如表8所示。

由表8可知，以80%电价预测准确率为基准，

执行超额累退式的市场收益分享方式，2026-2030

年抽水蓄能年度总收益稳定在7.49-7.67亿元区间，

资本金内部收益率维持在5.75%-6.27%，项目具备

较为稳定的盈利性，但未达到较高的盈利水平。

由 3.3.4可知，在建设投资一定的情况下，提

升电价预测准确率是提升抽水蓄能电站盈利能力的

重要措施。为此，测算抽水蓄能2026-2030年80%

-90%的电价预测准确率下的收益情况，具体如图7

所示。

由图7可知，资本金内部收益率随着电价预测

准确度提升呈显著线性增长，以2026年为例，准

确度从80%提升至90%时，资本金内部收益率由

6.27%升至 9.1%；同时，资本金内部收益率随着

年度推移呈缓降趋势，但高电价预测准确度仍维持

较高盈利水平。

4 结 论

本文以114号文新政策要求为基础构建抽水蓄

能综合收益测算模型，基于动态分解的组合电价预

测模型，以蒙西某抽水蓄能电站为算例开展基于历

史电价数据的收益测算、敏感性分析，并基于电价

预测结果完成2026-2030年收益趋势研判，具体结

论如下：

（1）提出的抽水蓄能参与现货市场收益模型可

根据电价信号准确调节出力曲线，电量收益较基于

燃煤基准价确定抽发价格的传统模式收益空间更

大、更具灵活性；

（2）单位投资以及电价预测准确率是影响抽水

蓄能盈利能力的主要因素，在114号文新的政策背

景下，通过控制工程建设成本、提升电价预测准确

率进而优化充放电策略，是抽水蓄能提升收益的重

要手段；

（3）新政策背景下，容量补偿标准仅覆盖抽水

蓄能的运营期平均成本，当平均投资为6128元/kW

时，含税容量补偿单价为 478 元/kW·年，达到

6.5% 基准收益率所需的电量收益为 155 元/

kW·年；

（4）WT-LGBM模型可精准捕捉蒙西现货电价

的时序波动与峰谷特征，预测结果显示蒙西现货电

价呈年均3.5%左右的下降趋势，抽水蓄能参与现

货市场的竞争压力较大，需要提升电价预测精度改

善收益水平。

综上，本文构建的抽水蓄能综合收益测算体系

适配新政策要求与地区电力市场特征，测算结果与

趋势研判可为地区抽水蓄能电站的投资决策、市场

化运营提供一定的参考。

此外，目前抽水蓄能的可靠容量机制、参与现

货市场分享方式以及参与辅助服务市场暂时缺少明

确的政策指导，本文针对这些内容均采用合理化假

设，后续会持续跟踪政策动态，继续深化相关

研究。
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