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4 月份用电量增长 6%，火电发

电量同比增长 3.1% 

 

核心观点 

近期，国家能源局披露 2026 年 4 月份能源生产和用电量情况，用

电量方面，4月全社会用电量达 8205 亿千瓦时，同比增长 6%。其

中，充换电服务业、互联网数据服务业用电量分别为 137 亿千瓦

时、82 亿千瓦时，增速分别达到 61.9%和 42.8%。发电量方面， 4

月份，规上工业发电量 7440 亿千瓦时，同比增长 2.6%。其中火

电、水电、风电和核电发电量分别为 4638.5、 881.2、974. 1 和

375.3 亿千瓦时，同比变化+3.10%、+12.20%、-5.00%和-8. 70%。

整体来看，用电量增速较高叠加新能源出力偏弱带动火电发电量

增长；4月份来水偏好，带动水电发电量同比增长；风电发电量同

比下降，主要系来风波动的影响。从上游生产情况来看，4 月份，

规上工业原煤产量 3.9 亿吨，同比下降 1.0%，日均产量 1285 万

吨。 

行业动态信息 
行情回顾：5 月 17 日-5 月 22 日电力板块（882528.WI）下跌

1.91%，沪深 300 指数下跌 0.30%,电力板块跑输大盘 1.61 个百分

点。2025 年初至今电力板块上涨 7.95 个百分点，沪深 300 指数同

期上涨 4.65%。电力板块年初至今累计跑赢大盘 3.31 个百分点。

分子板块来看，5 月 17 日-5 月 22 日火电、水电、燃气板块（中信

指数）变化幅度分别为-2.11%、-1.71%、-1.58%。 

 

动力煤现货价格环比持平，同比增长 34.68% 

5 月 23 日秦皇岛 5500 大卡动力煤现货价格为 835 元/吨，环比

持平，同比增长 34.68%。进口煤炭方面，广州港 5500 大卡印

尼煤 5 月 22 日价格为 929 元/吨，环比下降 0.85%，同比增长

35.02%。 

 

秦港煤炭库存环比增长 8.11%，同比减少 14.44% 

煤炭库存方面，截至 5 月 22 日，秦港库存 640 万吨，环比增加

48 万吨，增幅 8.11%，同比减少 108 万吨，降幅 14.44%。而广

州港 5 月 21 日库存为 289 万吨，环比增加 8.4 万吨，增幅

2.99%，同比增加 5.1 万吨，增幅 1.8%。 

 

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。此外我们

还推荐水电龙头长江电力、受益于省内市场电价持续改善的川投
能源。 

电力 
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投资要点及重点公司盈利预测 

近期，国家能源局披露 2026 年 4 月份能源生产和用电量情况，用电量方面，4 月全社会用电量达 8205 亿

千瓦时，同比增长 6%。其中，充换电服务业、互联网数据服务业用电量分别为 137 亿千瓦时、82 亿千瓦时，

增速分别达到 61.9%和 42.8%。发电量方面，4 月份，规上工业发电量 7440 亿千瓦时，同比增长 2.6%。其中火

电、水电、风电和核电发电量分别为 4638.5、881.2、974.1 和 375.3 亿千瓦时，同比变化+3.10%、+12.20%、-

5.00%和-8.70%。整体来看，用电量增速较高叠加新能源出力偏弱带动火电发电量增长；4 月份来水偏好，带

动水电发电量同比增长；风电发电量同比下降，主要系来风波动的影响。从上游生产情况来看，4 月份，规上

工业原煤产量 3.9 亿吨，同比下降 1.0%，日均产量 1285 万吨。 

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 7.32 0.54 0.65 0.78 0.85 13.6 11.3 9.4 8.6 买入 

华电国际 5.13 0.44 0.56 0.51 0.53 11.6 9.2 10.1 9.7 买入 

皖能电力 8.46 0.63 0.91 1.02 1.09 13.4 9.3 8.3 7.8 买入 

上海电力 17.95 0.57 0.73 1.18 1.32 31.7 24.7 15.2 13.6 买入 

华润电力 20.04 2.29 2.97 2.83 2.84 8.8 6.7 7.1 7.1 买入 

京能电力 8.18 0.13 0.26 0.50 0.51 62.3 31.8 16.4 16.0 买入 

水电及其他电力           

长江电力 26.66 1.11 1.33 1.48 1.54 23.9 20.1 18.0 17.3 买入 

三峡能源 4.09 0.25 0.21 0.21 0.22 16.3 19.2 19.5 18.6 买入 

中国核电 8.74 0.56 0.46 0.56 0.57 15.5 18.8 15.6 15.3 买入 

燃气           

深圳燃气 6.51 0.50 0.51 0.54 0.62 13.0 12.9 12.1 10.5 买入 

新奥股份 20.21 2.29 1.45 1.72 1.87 8.8 13.9 11.8 10.8 买入 

蓝天燃气 7.41 0.88 0.70 0.65 0.78 8.5 10.5 11.4 9.5 买入 

中国燃气 7.54 0.70 0.53 0.72 0.79 10.8 14.2 10.5 9.5 买入 

平均      19.0 15.7 12.7 11.9  
 

资料来源：公司公告，中信建投 

注：标*公司预期值采用 wind 一致性预测 
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周度行情回顾 

5 月 17日-5月 22 日电力板块下跌 1.91%，跑输大盘 

5 月 17 日-5 月 22 日电力板块（882528.WI）下跌 1.91%，沪深 300 指数下跌 0.30%,电力板块跑输大盘 1. 61

个百分点。2025 年初至今电力板块上涨 7.95 个百分点，沪深 300 指数同期上涨 4.65%。电力板块年初至今累计

跑赢大盘 3.31 个百分点。分子板块来看，5 月 17 日-5 月 22 日火电、水电、燃气板块（中信指数）变化幅度分

别为-2.11%、-1.71%、-1.58%。 

 

 

图表 2：   5 月 17日-5 月 22 日电力板块下跌 1.91%，跑输大盘（单位：%）  

 

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 7.95 个百分点，沪深 300 指数上涨 4.65% 

 

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 2025 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 17日-5 月 22 日火电、水电、燃气板块涨跌幅分别为 -2.11%、-1.71%、-1.58% 

 

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 17 日-5 月 22 日电力及公用事业股票表现来看，整个板块共有 22 家上涨，3 家不变，68 家下跌，涨

幅前 3 的分别是江苏新能 18.41%、京能电力 17.26%、华能蒙电 11.36%；而跌幅最大的 3 家公司是大唐发电 -

13.01%、华电辽能-16.47%、华电能源-17.45%。 

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 17日-5 月 22 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持平，同比增长 34.68% 

5 月 23 日秦皇岛 5500 大卡动力煤现货价格为 835 元/吨，环比持平，同比增长 34.68%。进口煤炭方

面，广州港 5500 大卡印尼煤 5 月 22 日价格为 929 元/吨，环比下降 0.85%，同比增长 35.02%。 

 
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 20 日环渤海动力煤指数 5500 大卡综合平均价格为 704 元/吨，环比持平，同比增长 5.23%。 

图表 10：环渤海动力煤指数 5500大卡（单位：元/吨）  
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资料来源：Wind，中信建投  
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秦港煤炭库存环比增长 8.11%，同比减少 14.44% 

煤炭库存方面，截至 5月 22日，秦港库存 640万吨，环比增加 48 万吨，增幅 8.11%，同比减少 108 万吨，

降幅 14.44%。而广州港 5 月 21 日库存为 289 万吨，环比增加 8.4 万吨，增幅 2.99%，同比增加 5.1 万吨，增幅

1.8%。 
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 22 日库存 555 万吨，环比减少 14 万吨，幅度为 2.46%，同比减少 51 万吨，幅度为 8. 42%；

京唐港（国投港区）5 月 22 日库存 165 万吨，环比减少 1 万吨，幅度为 0.60%，同比减少 100 万吨，幅度为

37.74%。 

 
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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月度基本面数据汇总  

2026 年 4月全社会用电量同比增长 6.0% 

2026 年 1-4 月，全社会用电量累计 33345 亿千瓦时，同比增长 5.4%；单 4 月来看，全社会用电量 8205 亿

千瓦时，同比增长 6.0%。 

从分产业用电看，第一产业用电量 112 亿千瓦时，同比增长 2％。第二产业用电量 5584 亿千瓦时，同比增

长 5.3％。其中，工业用电量 5538 亿千瓦时，同比增长 5.5％，高技术及装备制造业用电量 1050 亿千瓦时，同

比增长 10.1％。第三产业用电量 1517 亿千瓦时，同比增长 8.9％。其中，充换电服务业、互联网数据服务业用

电量分别为 137 亿千瓦时、82 亿千瓦时，增速分别达到 61.9％、42.8％。城乡居民生活用电量 992 亿千瓦时，

同比增长 6％。 

图表 16：第一产业当月用电增速（单位：%）  图表 17：第二产业当月用电增速（单位：%）  

  

资料来源：中国电力企业联合会，中信建投 资料来源：中国电力企业联合会，中信建投 
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图表 15：全社会用电量及增速（单位：亿千瓦时，%）  

 

资料来源：中国电力企业联合会，中信建投 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

21/10 22/2 22/6 22/10 23/2 23/6 23/10 24/2 24/6 24/10 25/2 25/6 25/10 26/2

全社会用电量 当月同比 累计同比

仅供内部参考，请勿外传



 

  

9 

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  

 

 

 

图表 18：第三产业当月用电增速（单位：%）  图表 19：城乡居民当月用电增速（单位：%）  

  

资料来源：中国电力企业联合会，中信建投 资料来源：中国电力企业联合会，中信建投 

2026 年 4月规上发电量同比增长 2.6% 

4月份，规上工业发电量 7440亿千瓦时，同比增长 2.6%，增速比 3月份加快 1.2 个百分点；日均发电 248. 0

亿千瓦时。1-4 月份，规上工业发电量 31237 亿千瓦时，同比增长 3.3%。 

 

 

2026 年 1~4 月我国火电累计发电量为 20546.3 亿千瓦时，同比增长 3.6%，增速比去年同期增长 7. 7 个百分

点；水电累计发电量为 3303.4 亿千瓦时，同比增长 9.9%，增速比去年同期增长 7.7 个百分点；单 4 月来看，火

电发电量为 4638.5 亿千瓦时同比增长 3.10%，增速提升 5.4 个百分点；水电发电量为 881.2 亿千瓦时同比增长

12.20%，增速提升 18.7 个百分点。 
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图表 20：全国发电量及同比增速（单位：亿千瓦时，%）  

 

资料来源：国家统计局，中信建投 
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2026 年 1~4 月我国风电累计发电量为 3833.5 亿千瓦时，同比下降 3.5%，增速比去年同期下降 14. 4 个百分

点；核电累计发电量为 1508.8 亿千瓦时，同比下降 4.8%，增速比去年同期下降 17.5 个百分点；单 4 月来看，

风电发电量为 974.1亿千瓦时同比下降 5.00%，增速下降 17.7 个百分点；核电发电量为 375.3亿千瓦时同比下降

8.70%，增速下降 21.1 个百分点。 

 

 

 

 

图表 21：火电月度发电量增速（单位：%）  图表 22：水电月度发电量增速（单位：%）  

  

资料来源：国家统计局，中信建投 资料来源：国家统计局，中信建投 

图表 23：风电月度发电量增速（单位：%）  图表 24：核电月度发电量增速（单位：%）  

  

资料来源：国家统计局，中信建投 资料来源：国家统计局，中信建投 
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26 年 4月国内煤炭产量同比下降 0.1%，进口量同比下降 12.56% 

原煤生产方面 4 月份，规上工业原煤产量 3.9 亿吨，同比下降 1.0%，3 月份为同比持平；日均产量 1285 万

吨。1-4 月份，规上工业原煤产量 15.8 亿吨，同比下降 0.1%。 

 

图表 25：原煤产量当月增速（单位：%）  图表 26：原煤累计产量及增速（单位：亿吨） 

  

资料来源：国家统计局，中信建投 资料来源：国家统计局，中信建投 

煤炭进口方面，4 月份煤炭进口规模为 3308 万吨，同比下降 12.56%；1-4 月份煤炭进口规模为 14936 万吨，

同比下降 2.1%。 

图表 27：我国煤炭月度进口量同比（单位：%）  图表 28：我国煤炭累计进口量及同比（单位：万吨，%）  

  

资料来源：海关总署，中信建投 资料来源：海关总署，中信建投 
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2026 年 4月天然气产量同比增长 1.9%，进口同比下降 12.6% 

天然气生产方面，4 月份，规上工业天然气产量 219 亿立方米，同比增长 1.9%，增速比 3 月份放缓 1 . 1 个

百分点；日均产量 7.3 亿立方米。1-4 月份，规上工业天然气产量 900 亿立方米，同比增长 2.7%。 

图表 29：天然气月度产量及增速（单位：亿立方米，%）  图表 30：天然气累计产量及增速（单位：亿立方米，%）  

 
 

资料来源：国家统计局，中信建投 资料来源：国家统计局，中信建投 

天然气进口方面，4 月份天然气进口量为 840.63 万吨，同比下降 12.6%；1-4 月份天然气进口量为 3652 万

吨，同比下降 6.20% 

图表 31：天然气月度进口量及增速（单位：万吨） 图表 32：天然气累计进口及增速（单位：万吨） 

  

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

重点新闻 

【2026 年 3 月甘肃电力市场运营报告：中长期交易成交均价 214.41 元/兆瓦时】 

甘肃电力交易中心发布甘肃电力市场运营报告（2026年 3月），3月，甘肃省内中长期市场化交易成交电

量80.99亿千瓦时，同比下降8.52%，成交均价214.41元/兆瓦时，同比下降15.78%。其中：省内直接交

易电量43.04亿千瓦时：代理购电35.53亿千瓦时；跨省跨区外送电量74.13亿千瓦时，同比增长42.4%；

外购成交电量 1.02 亿千瓦时，同比下降 67.48%；省内现货市场发电侧正偏差电量 83.75 亿千瓦时，负偏

差电量-64.37 亿千瓦时，正负相抵后，净偏差电量 19.38 亿千瓦时。 

https://news.bjx.com.cn/html/20260522/1496869.shtml 

 

 

【国家发改委、能源局：有序推动多用户绿电直连发展有关事项的通知】 

5 月 20 日，国家发展改革委国家能源局发布关于有序推动多用户绿电直连发展有关事项的通知。多用户

绿电直连是指风电、太阳能发电、生物质发电等新能源发电不直接接入公共电网，通过专用线路和变电

设施向多个用户供给绿电，实现供给电量清晰溯源和分配的模式。其中，多用户指多个不同法人实体，

不包括居民和农业用户。多用户绿电直连项目（以下简称项目）按照是否接入公共电网分为并网型和离

网型两类。并网型项目整体接入公共电网，与公共电网形成清晰的物理界面与责任界面，电源应接入项

目的内部。支持尚未开展电网接入工程建设的新能源发电项目，以及因新能源消纳受限等原因无法并网

的新能源发电项目，在履行相应变更手续后开展多用户绿电直连。分布式光伏可通过集中汇流方式参与

多用户绿电直连。优先支持算力设施、绿色氢氨醇等新兴产业和未来产业开展绿电直连。项目应满足国

家产业政策要求，严禁企业通过绿电直连开展违法违规活动。 

https://news.bjx.com.cn/html/20260520/1496410.shtml 

 

【国家发改委：今夏全国最高用电负荷将达到 16 亿千瓦左右 较去年增加 9000 万千瓦左右】 

5 月 22 日，国家发展和改革委员会举行 5 月份新闻发布会。国家发展和改革委员会政策研究室副主任、

委新闻发言人李超表示，根据国家气候中心预测，今年夏天全国大部分地区气温较常年同期偏高。高温

天气将大幅增加空调降温用电需求，干旱天气可能影响水电发电能力，部分极端天气可能导致电力设备

受损停运，这些都会对电力安全稳定运行带来影响，增加能源电力保供压力。综合研判，今夏全国最高

用电负荷将达到 16 亿千瓦左右，较去年增加 9000 万千瓦左右，相当于多出一个河南省的用电负荷。 

https://news.bjx.com.cn/html/20260522/1496822.shtml 

 

重点公告 

【浙江新能】 

新能发展因自身经营发展需要，计划自本公告披露之日起 15 个交易日后的 3 个月内（即 2026 年 6月 12

日至 2026 年 9 月 11 日），通过集中竞价和大宗交易方式合计减持公司股份不超过 72,140,259股，即不

超过公司总股本的 3%；其中，采取集中竞价交易方式减持的，在任意连续 90 日内，减持公司股份的总数

不超过 24,046,753 股（即不超过公司总股本的 1%）；采取大宗交易方式减持的，在任意连续 90 日内，
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减持股份的总数不超过 48,093,506 股（即不超过公司总股本的 2%）。减持价格根据减持时的二级市场价

格及交易方式确定。 

【太阳能】 

近日公司收到控股股东中国节能的告知函，获悉中国节能及其一致行动人中节能资本于 2025 年 10 月 16

日至 2026 年 5 月 20 日期间通过深圳证券交易所系统以大宗交易、集中竞价交易的方式减持公司可转

债，截至 2026 年 5 月 20 日，累计减持 3,369,825张，占公司可转债发行总量的比例为 11.42%。 

【广安爱众】 

根据《上市公司股权激励管理办法》以及公司《2023 年限制性股票激励计划（草案）》（以下简称

“《激励计划》”“本激励计划”）的相关规定，公司本激励计划 3 名激励对象因客观原因不能继续持

有公司限制性股票，公司拟回购注销上述 3 名激励对象已获授但尚未解除限售的限制性股票。上述 3 名

激励对象不得解除限售的限制性股票合计 831,378 股，约占本次回购前公司总股本的 0.0659%。具体内容

详见公司于 2026 年 4 月 28 日在上海证券交易所网站（https://www.sse.com.cn）披露的《四川广安爱

众股份有限公司关于回购注销部分限制性股票及调整回购价格的公告》（公告编号：2026-036）。本次

回购注销完成后，公司股份总数将由 1,261,656,994 股变更为 1,260,825,616 股，公司注册资本也将相

应由 1,261,656,994 元减少为 1,260,825,616 元。 

【通宝能源】 

山西省人民政府将山西省国有资本运营有限公司（以下简称“山西国资运营公司”）持有的晋能控股集

团有限公司（以下简称“晋能控股集团”）90%股权划转至山西省人民政府国有资产监督管理委员会（以

下简称“山西省国资委”）直接持有。山西通宝能源股份有限公司（以下简称“公司”）直接控股股东

仍为山西国际电力集团有限公司，实际控制人仍为山西省国资委。 
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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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