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证券研究报告·行业动态 

辽吉煤电容量电价提升，吉

林储能容量补偿政策出台 

 

核心观点 

近期，辽宁和吉林更新容量电价政策，其中辽宁省发布《关于建

立发电侧可靠容量补偿机制的通知（征求意见稿）》，明确 2026

年度容量补偿标准暂按 370 元/千瓦/年（含税）执行，高于此前

114 号文的容量电价最高标准（330 元/千瓦/年），执行期限 1

年；吉林则发布《关于明确 2026 年煤电容量电价有关事项的通

知》，明确 2026 年起吉林省煤电容量电价按照回收煤电机组固定

成本的 100%确定，年度容量电价标准为每千瓦 330 元（含税，下

同），此外，吉林发布《关于明确储能价格政策有关事项的通

知》，明确未参与配储的独立储能容量补偿标准以吉林省煤电容

量电价标准（330 元/千瓦·年）为基础，根据顶峰能力折算。4 小

时储能系统对应折算比例 50%，对应容量电价收入 165 元/千瓦。 

行业动态信息 
行情回顾：5 月 11 日-5 月 16 日电力板块（882528.WI）上涨

1.5%，沪深 300 指数下跌 0.25%,电力板块跑赢大盘 1.75 个百分

点。2025 年初至今电力板块上涨 10.06 个百分点，沪深 300 指数

同期上涨 4.96%。电力板块年初至今累计跑赢大盘 5.1 个百分点。

分子板块来看，5 月 11 日-5 月 16 日火电、水电、燃气板块（中信

指数）变化幅度分别为 4.09%、0.09%、0.23%。 

动力煤现货价格环比增长 0.60%，同比增长 32.54% 

5月 17日秦皇岛 5500 大卡动力煤现货价格为 835元/吨，环比增长

0.60%，同比增长 32.54%。进口煤炭方面，广州港 5500 大卡印尼

煤 5 月 16 日价格为 944 元/吨，环比增长 0.91%，同比增长

33.65%。 

  

秦港煤炭库存环比增长 4.2%，同比减少 21.48% 

煤炭库存方面，截至 5 月 17 日，秦港库存 596 万吨，环比增加

24 万吨，增幅 4.2%，同比减少 163 万吨，降幅 21.48%。而广

州港 5 月 15 日库存为 283.1 万吨，环比减少 3.4 万吨，降幅

1.19%，同比增加 2.4 万吨，增幅 0.86%。 

 

投资建议 

电力方面，我们仍然持续看好火电转型新能源运营的标的，包括

甘肃能源、京能电力、上海电力、华电国际、华能国际、皖能电

力、华润电力，稳健性标的推荐中国核电、三峡能源、中闽能

源。此外我们还推荐经营稳健的水电龙头长江电力、受益于省内

市场电价持续改善的川投能源。 
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投资要点及重点公司盈利预测 

近期，辽宁和吉林更新容量电价政策，其中辽宁省发布《关于建立发电侧可靠容量补偿机制的通知（征求

意见稿）》，明确 2026 年度容量补偿标准暂按 370 元/千瓦/年（含税）执行，高于此前 114 号文的容量电价最

高标准（330 元/千瓦/年），执行期限 1 年；吉林则发布《关于明确 2026 年煤电容量电价有关事项的通知》，

明确 2026 年起吉林省煤电容量电价按照回收煤电机组固定成本的 100%确定，年度容量电价标准为每千瓦 330

元（含税，下同），月度容量电价标准为每千瓦 27.5 元，容量电价水平持平甘肃及云南。此外，吉林发改

委、国家能源局东北监管局、吉林省能源局三部门联合印发《关于明确储能价格政策有关事项的通知》，明确

未参与配储的电网侧独立储能容量补偿标准以吉林省煤电容量电价标准（330 元/千瓦·年）为基础，根据顶峰

能力折算。折算公式为满功率连续放电时长/全年最长净负荷高峰持续时长，其中全年最长净负荷高峰持续时

长为 8 小时。在此公式下，4 小时储能系统对应折算比例 50%，对应容量电价收入 165 元/千瓦。 

电力方面，我们仍然持续看好火电转型新能源运营的标的，包括甘肃能源、京能电力、皖能电力、上海电

力、华电国际、华能国际和华润电力，稳健性标的推荐中国核电、三峡能源。此外我们还推荐经营稳健的水电

龙头长江电力、受益于省内市场电价持续改善的川投能源。 
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重点公司盈利预测  

图表 1：重点公司推荐表 

  EPS（元 /股） PE  

公司名称 
股价  

(元 /股) 
23A 24A 25E 26E 23A 24A 25E 26E 评级  

火电           

华能国际 7.53 0.54 0.65 0.78 0.85 14.0 11.7 9.7 8.9 买入 

华电国际 5.34 0.44 0.56 0.51 0.53 12.1 9.6 10.5 10.1 买入 

皖能电力 8.43 0.63 0.91 1.02 1.09 13.4 9.3 8.3 7.7 买入 

上海电力 16.94 0.57 0.73 1.18 1.32 30.0 23.3 14.4 12.8 买入 

华润电力 20.10 2.29 2.97 2.83 2.84 8.8 6.8 7.1 7.1 买入 

京能电力 7.01 0.13 0.26 0.50 0.51 53.4 27.2 14.0 13.7 买入 

水电及其他电力           

长江电力 27.03 1.11 1.33 1.48 1.54 24.3 20.4 18.3 17.6 买入 

三峡能源 4.11 0.25 0.21 0.21 0.22 16.4 19.3 19.6 18.7 买入 

中国核电 9.14 0.56 0.46 0.56 0.57 16.2 19.7 16.3 16.0 买入 

燃气           

深圳燃气 6.53 0.50 0.51 0.54 0.62 13.0 12.9 12.1 10.5 买入 

新奥股份 20.87 2.29 1.45 1.72 1.87 9.1 14.4 12.1 11.2 买入 

蓝天燃气 7.56 0.88 0.70 0.65 0.78 8.6 10.7 11.6 9.7 买入 

中国燃气 7.37 0.70 0.53 0.72 0.79 10.5 13.9 10.2 9.3 买入 

平均      18.3 15.4 12.6 11.8  
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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周度行情回顾 

5 月 11日-5月 16 日电力板块上涨 1.5%，跑赢大盘 

5 月 11 日-5 月 16 日电力板块（882528.WI）上涨 1.5%，沪深 300 指数下跌 0.25%,电力板块跑赢大盘 1. 75

个百分点。2025 年初至今电力板块上涨 10.06 个百分点，沪深 300 指数同期上涨 4.96%。电力板块年初至今累

计跑赢大盘 5.1 个百分点。分子板块来看，5 月 11 日-5 月 16 日火电、水电、燃气板块（中信指数）变化幅度分

别为 4.09%、0.09%、0.23%。 

 

 

图表 2：4 月 5日-4 月 10 日电力板块上涨 0.15%，跑输大盘(%) 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投 

图表 3：2026 年初至今电力板块上涨 10.06 个百分点，沪深 300 指数上涨 4.96% 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投 
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目前电力及公用事业行业整体板块估值位居中游，预期 2026 年电力及公用事业板块平均市盈率为 22 倍左

右。而根据最新净资产计算的市净率，电力及公用事业行业为 1.9 倍，在所有行业中处于中游位置。 

  

图表 4：5 月 11日-5 月 16 日火电、水电、燃气板块涨跌幅分别为 4.09%、0.09%、0.23% 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投 

图表 5：电力及公用事业行业一致预期市盈率 22 倍 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投 
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个股表现 

从 5 月 11 日-5 月 16 日电力及公用事业股票表现来看，整个板块共有 42 家上涨，1 家不变，50 家下跌，涨

幅前 3 的分别是大唐发电 42.96%、华电辽能 40.11%、京能电力 36.65%；而跌幅最大的 3 家公司是郴电国际 -

7.13%、豫能控股-7.43%、兆新股份-8.14%。 

图表 6：  电力及公用事业行业 PB 水平为 1.9 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投 

图表 7：5 月 11日-5 月 16 日电力及公用事业表现最好及最差公司（单位：%）  

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投 
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周度高频数据汇总 

动力煤现货价格环比增长 0.60%，同比增长 32.54% 

5 月 17 日秦皇岛 5500 大卡动力煤现货价格为 835 元/吨，环比增长 0.60%，同比增长 32.54%。进口

煤炭方面，广州港 5500 大卡印尼煤 5 月 16 日价格为 944 元/吨，环比增长 0.91%，同比增长 33.65%。 

 
图表 8：秦皇岛动力煤现货 5500大卡（单位：元 /吨） 图表 9：印尼进口煤 5500大卡（单位：元/吨） 

  

资料来源：百川盈孚，中信建投 资料来源：wind，中信建投 

5 月 15 日，环渤海动力煤指数 5500 大卡综合平均价格为 704 元/吨，环比增长 0.28%，同比增长

4.92%。 

图表 10：环渤海动力煤指数 5500大卡（单位：元/吨）  

 

 

资料来源：Wind，中信建投  

 

400

500

600

700

800

900

1000

1月 3月 5月 7月 9月 11月

2024年 2025年 2026年

400

500

600

700

800

900

1000

1100

1月 3月 5月 7月 9月 11月

2024年 2025年 2026年

620.0

640.0

660.0

680.0

700.0

720.0

740.0

1月 2月3月 4月5月 6月7月 8月 9月 10

月
11

月
12

月

2024年 2025年 2026年

下载日志已记录，仅供内部参考



 

  

7 

行业动态报告 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

电力  

 

 

秦港煤炭库存环比增长 4.2%，同比减少 21.48% 

煤炭库存方面，截至 5 月 17 日，秦港库存 596 万吨，环比增加 24 万吨，增幅 4.2%，同比减少 163 万吨，

降幅 21.48%。而广州港 5 月 15 日库存为 283.1 万吨，环比减少 3.4 万吨，降幅 1.19%，同比增加 2.4 万吨，增

幅 0.86%。 

 
图表 11：秦皇岛港煤炭库存变动情况（单位：万吨） 图表 12：广州港煤炭库存变动情况（单位：万吨） 

  

来源：CCTD，中信建投 资料来源：CCTD，中信建投 

曹妃甸港 5月 17日库存 575 万吨，环比增加 7万吨，幅度为 1.23%，同比减少 38万吨，幅度为 6.20%；京

唐港（国投港区）5 月 17 日库存 170 万吨，环比增加 13 万吨，幅度为 8.28%，同比减少 113 万吨，幅度为

39.93%。 

 
图表 13：曹妃甸港煤炭库存变动情况（单位：万吨） 图表 14：京唐港煤炭库存变动情况（单位：万吨） 

  

资料来源：CCTD，中信建投 资料来源：CCTD，中信建投 
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重点新闻及公告汇总 

重点新闻 

【甘肃能源监管办推动新型储能参与电力中长期市场】 

为落实国家能源局《新型储能发展实施方案》要求,推动新型储能参与电力市场,甘肃能源监管办牵头组织

国网甘肃省电力公司、甘肃电力交易中心、新型储能企业等,共同研究制定《关于电网侧储能参与中长期

市场的方案》,经甘肃省电力市场管理委员会讨论通过,于 5 月正式实施。 

甘肃新型储能并网规模已经达到 966 万千瓦,受甘肃电力供需关系影响,2026 年新型储能充放电价差仅有

130 元/兆瓦时。为支持新型储能发展,同时防范市场风险,甘肃按照平稳起步原则,方案明确市场初期电网侧

储能只能以放电身份单侧参与中长期市场,标志着甘肃在探索新型储能市场化运营上迈出关键一步。 

https://news.bjx.com.cn/html/20260515/1495882.shtml 

 

【吉林：明确价格政策促进新能源发电就近消纳】 

5 月 14 日，吉林省发展改革委 吉林省能源局发布明确价格政策促进新能源发电就近消纳的通知（吉发改

价格联〔2026〕234 号）。其中提到，本通知新能源发电就近消纳项目，是指对电源、负荷、储能等作为

整体与公共电网连接，形成清晰物理界面和安全责任界面、以新能源发电为主要电源，公共电网按照接

网容量提供可靠供电等服务，保障其安全稳定用电。就近消纳项目电源应接入用户和公共电网产权分界

点的用户侧，新能源年自发自用电量占总可用发电量比例不低于 60%，占总用电量比例不低于 30%、

2030 年起新增项目不低于 35%；项目应当具备分表计量条件，由电网企业在发电、厂用电、并网、自发

自用、储能等关口安装计量装置，准确计量各环节电量数据。 

https://news.bjx.com.cn/html/20260515/1495861.shtml 

 

【山东明确独立储能运行成本补偿！调频上限 12 元/MW！】 

北极星储能网讯：2026 年 5 月 8 日，山东能监办正式发布《山东电力市场规则(试行)》(2026 年 4 月修订版 )，

符合条件的独立新型储能电站、虚拟电厂等可选择同时参与电能量市场和辅助服务市场，或按日仅参与电能量

市场或辅助服务市场。文件明确，分布式储能可独立或以聚合方式参与现货市场。 

文件显示，调频辅助服务市场采用基于调频里程的单一制价格机制，按效果付费，调频费用根据出清价格、调

频里程、性能系数三者乘积计算；调频里程价格上下限分为 12 元/MW、0.1 元/MW。原则上，独立新型储能充

放电功率暂定为不低于 5MW，分布式储能充放电功率暂定为不低于 1MW。其中，参与电能量市场的独立储能

持续充放时间不低于 2 小时，参与调频等辅助服务市场的储能持续充放时间不低于 15 分钟。 

https://news.bjx.com.cn/html/20260511/1495025.shtml 

重点公告 

【上海电力】 

根据中国证监会《上市公司董事和高级管理人员所持本公司股份及其变动管理规则》的规定，田建东先

生拟通过集中竞价方式合计减持不超过 14,000 股，减持股份占公司总股本（2026 年 3 月 31 日）比例不

超过 0.000496%，亦不超过其所持公司股份总数的 25%。减持期间为自本公告之日起 15 个交易日后的 3

个月内（窗口期等不得减持股份期间不减持）。本次减持计划实施不会对公司治理结构及未来持续经营

产生重大影响，减持价格均将按照减持实施时的市场价格确定。 
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【华能水电】 

华能澜沧江水电股份有限公司（以下简称华能水电或公司）于 2026 年 5 月 15 日召开第四届董事会第十

七次会议，审议通过了《关于公司部分募投项目实施主体股权结构调整的议案》，公司拟以公开挂牌方

式对华能澜沧江上游水电有限公司（以下简称澜沧江上游公司）实施增资扩股并引入战略投资者（以下

简称本次交易），本次交易完成后，澜沧江上游公司将由公司的全资子公司变更为控股子公司，股权结

构将发生调整。鉴于澜沧江上游公司为公司 2024 年度向特定对象发行股票部分募投项目的实施主体之

一，公司召开董事会同意本次募投项目实施主体股权结构调整事项；同意在本次引入战略投资者后，通

过借款的方式将募集资金投入澜沧江上游公司，并授权公司管理层全权负责上述提供借款事项相关手续

办理及后续管理工作。本议案尚需提交公司股东会审议。 

【兆新股份】 

深圳市兆新能源股份有限公司（以下简称“公司”）因 2025 年限制性股票与股票期权激励计划首次授予

股票期权第一个行权期自主行权已归属登记，导致公司总股本由 1,993,944,778 股增加至 2,040,726,125

股，公司第一大股东“中信信托有限责任公司—恒丰银行信托组合投资项目 1702 期”持股比例由 24.37%

被动稀释至 23.82%，触及 1%的整数倍，不涉及持股数量减少的情形。 

【京能电力】 

近日，乌兰察布市发展和改革委员会《关于乌兰察布京大 1500MW“风光火储一体化”大型风电光伏基地

项目核准的批复》（乌发改批字〔2026〕27 号）文件，同意建设乌兰察布京大 1500MW“风光火储一体

化”大型风电光伏基地项目。现将主要批复情况公告如下：一、项目单位：内蒙古京大新能源有限公

司，该公司是由北京京能电力股份有限公司和国电电力发展股份有限公司成立的合资公司。二、项目建

设地点：内蒙古自治区乌兰察布市丰镇市。三、项目建设规模及建设内容：项目装机规模 150 万千瓦，

其中风电 120 万千瓦，光伏发电 30 万千瓦，配套建设 3 座 220千伏升压站，以及检修道路、集电线路等

附属设施。四、项目投资情况：项目总投资 874,079 万元，资金来源 20%为企业自筹，80%为申请银行贷

款。 
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风险分析 

煤价上涨的风险：由于目前火电长协煤履约率不达 100%的政策目标，因此火电燃料成本仍然受到市场煤价波

动的影响。如果现阶段煤价大幅上涨，则将造成火电燃料成本提升。 

区域利用小时数下滑的风险：受经济转型等因素影响，我国用电需求存在一定波动。如果后续我国用电需求转

弱，那么火电存在利用小时数下滑的风险。此外风电、光伏受每年来风、来光条件波动的影响，出力情况随之

波动。如果当年来风、来光较差，或者受电网消纳能力的限制，则风电、光伏存在利用小时数下滑的风险。 

电价下降的风险：在发改委全面推进火电进入市场化交易并放宽电价浮动范围后，受市场供需关系和高煤价影

响，市场电价长期维持较高水平。如果后续电力供给过剩或煤炭价格回落、火电长协煤机制实质性落地，引导

火电企业燃料成本降低，则火电的市场电价有下降的风险。 

新能源装机进展不及预期的风险：新能源发电装机受到政策指引、下游需求、上游材料价格等多因素影响，装

机增速具备不确定性，存在装机增速不及预期的风险。 

新能源电源出力波动的风险：新能源的分散性、不稳定性和利用的高成本性制约着新能源发电项目的发展。新

能源发电项目面临着资源、技术、经济、管理、市场等多方面问题，其投资建设和管理模式也存在诸多差异和

不确定性。 
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分析师介绍 高兴  

华中科技大学工学学士，清华大学热能工程系硕士，三年电力设备行业

工作经验，2017 年开始从事卖方研究工作。2018 年加入中信建投证

券，2021 年起担任公用环保首席分析师，带领团队获取 2021-2022 年新

财富电力公用事业入围、2022 年水晶球电力公用入围（第五名）等奖

项。  

侯启明 

公用环保组分析师，山东大学学士，复旦大学硕士，2023 年加入中信

建投公用环保团队。  
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