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⚫ 4 月用电量增速提升，呈现“二产修复、三产高增”特征。2026 年 4 月全社会用电

量同比+6.0%，较 3 月用电量同比增速+2.5pct。分产业看，2026 年 4 月一产/二产/

三 产 / 居 民 用 电 量 同 比 增 速 为 +2.0%/+5.3%/+8.9%/+6.0% ， 较 3 月 -

4.7/+3.3/+1.2/+0.8pct。我们认为 4 月用电量增速提升主要由于 1）高端制造用电高

增结构性支撑二产用电：4 月规模以上工业增加值同比+4.1%，增速较 3 月有所放

缓；但高技术及装备制造业用电量同比+10.1%，较 3 月+4.5pct。2）气温偏暖幅度

扩大：4 月全国平均气温 12.8℃，偏暖幅度（+1.6℃）较 3 月（+1.2℃）扩大

0.4℃，华南、西南等地阶段性高温提前出现，带动商业制冷及居民空调负荷释放。 

3）电能替代和 AI 产业用电量增速提升：4 月充换电/互联网数据服务业用电量同比

+61.9%/+42.8%，较 3 月+10.6pct/+2.7pct。展望迎峰度夏，考虑到新兴产业持续拉

动用电量增长以及厄尔尼诺来临或抬升今年夏季极端高温可能性，后续全社会用电

量增速或存进一步上行可能。 

⚫ 风电边际好转，火电增速受清洁能源挤压放缓。4 月规上工业发电同比+2.6%，较 3

月+1.2pct。分电源看，4 月火电/太阳能发电增速放缓，水电增速加快，核电/风电降

幅收窄。其中，水电同比+12.2%，较 3 月+1.4pct，推测与主要流域降水维持高位有

关；风电同比-5.0%，降幅较 3 月大幅收窄 12.3pct；光伏同比+7.1%，增速较 3 月-

2.9pct；核电同比-8.7%，降幅较 3 月收窄 3.1pct，推测仍受机组检修影响，随着检

修窗口期逐步度过，后续核电发电量同比增速有望由负转正；4 月火电同比+3.1%，

较 3 月放缓 1.1pct，或由于清洁能源出力边际增强挤压。 

⚫ 低位公用事业资产有望价值重估。申万公用事业指数-2.2%，跑输沪深 300 指数 1.9

个百分点，跑输万得全A指数 2.3个百分点。我们认为公用事业板块仍为值得配置的

优质资产，有望受益于国际秩序重构下的实物资产价值重估。 

 
⚫ 投资建议：看好公用事业板块。我们认为：1）国际秩序重构背景下，公用事业作

为重要实物资产有望价值重估；2）为服务高比例新能源电量消纳，我国需进一步

推动电力市场化价格改革，未来电力市场将逐步给予电力商品各项属性（电能量价

值、调节价值、容量价值、环境价值等）充分定价。 

⚫ 燃气：全球秩序重构及地缘冲突背景下天然气价格中枢或将超出市场预期，国内上

游气源资产有望受益，相关标的： 首华燃气(300483，未评级)、新天然气

(603393，未评级)。 

⚫ 火电：2026 年我国各省份煤电容量电价补偿比例持续提升，叠加现货市场在全国范

围内全面铺开，火电将逐步从基荷电源向调节性电源转变，其商业模式改善已初见

端倪。我们预计 2026年火电行业分红能力及分红意愿均有望持续提升，推荐标的：

建投能源(000600，买入)、华电国际(600027，买入)、国电电力(600795，买入)、

华能国际(600011，买入)、皖能电力(000543，买入)；相关标的：豫能控股

(001896，未评级)、宝新能源(000690，未评级)、粤电力 A(000539，未评级)。 

⚫ 水电：商业模式简单且优秀，度电成本在所有电源中处于最低水平，建议逢低布局

优质流域的大水电，相关标的：长江电力(600900，未评级)、 国投电力(600886，

未评级) 、桂冠电力(600236，未评级) 。 

⚫ 核电：长期装机成长确定性强，市场化电量电价下行压力最大的时间节点已过，相

关标的：中国广核(003816，未评级)。 

⚫ 风光：碳中和预期下电量仍有较高增长空间，静待行业盈利底部拐点，优选风电占

比较高的行业龙头公司，相关标的：龙源电力(001289，未评级)。 

⚫ 风险提示：弃风弃光率大幅提升，煤炭价格大幅上涨，市场电价低于预期等。 
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行业动态跟踪 

电量：用电量增速扩大，火电略有放缓趋势 
 

4 月用电量增速提升，呈现“二产修复、三产高增”特征。2026 年 4 月全社会用电量同比+6.0%，

较 3 月用电量同比增速+2.5pct。分产业看，2026 年 4 月一产/二产/三产/居民用电量同比增速为

+2.0%/+5.3%/+8.9%/+6.0%，较 3 月-4.7/+3.3/+1.2/+0.8pct。我们认为 4 月用电量增速提升主要

由于 1）高端制造用电高增结构性支撑二产用电：4 月规模以上工业增加值同比+4.1%，增速较 3

月有所放缓；但高技术及装备制造业用电量同比+10.1%，较 3 月+4.5pct。2）气温偏暖幅度扩大：

4月全国平均气温 12.8℃，偏暖幅度（+1.6℃）较 3月（+1.2℃）扩大 0.4℃，华南、西南等地阶

段性高温提前出现，带动商业制冷及居民空调负荷释放。 3）电能替代和 AI 产业用电量增速提升：

4月充换电/互联网数据服务业用电量同比+61.9%/+42.8%，较 3月+10.6pct/+2.7pct。展望迎峰度

夏，考虑到新兴产业持续拉动用电量增长以及厄尔尼诺来临或抬升今年夏季极端高温可能性，后

续全社会用电量增速或存进一步上行可能。 

 

图 1：2026 年 4 月全社会累计用电量同比+5.4% 

 
资料来源：Wind，东方证券研究所 
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图 2：2026 年 4 月一产累计用电量同比+5.8%  图 3：2026 年 4 月二产累计用电量同比+4.9% 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

图 4：2026 年 4 月三产累计用电量同比+8.3%  图 5：2026 年 4 月居民累计用电量同比+3.9% 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风电边际好转，火电增速受清洁能源挤压放缓。4 月规上工业发电同比+2.6%，较 3 月+1.2pct。

分电源看，4 月火电/太阳能发电增速放缓，水电增速加快，核电/风电降幅收窄。其中，水电同比

+12.2%，较 3 月+1.4pct，推测与主要流域降水维持高位有关；风电同比-5.0%，降幅较 3 月大幅

收窄 12.3pct；光伏同比+7.1%，增速较 3 月-2.9pct；核电同比-8.7%，降幅较 3 月收窄 3.1pct，

推测仍受机组检修影响，随着检修窗口期逐步度过，后续核电发电量同比增速有望由负转正；4

月火电同比+3.1%，较 3 月放缓 1.1pct，或由于清洁能源出力边际增强挤压。 
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图 6：2026 年 4 月累计发电量同比+3.3%  图 7：2026 年 4 月火电累计发电量同比+3.6% 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

图 8：2026 年 4 月水电累计发电量同比+9.9%  图 9：2026 年 4 月核电累计发电量同比-4.8% 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

图 10：2026 年 4 月风电累计发电量同比-3.5%  图 11：2026 年 4 月光伏累计发电量同比+9.8% 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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电价：广东现货电价同比下降、山西同比上升 

地缘动荡格局下，全球能源价格中枢系统性抬升，对国内现货电价形成支撑。2026 年各省现货电

价有望触底回升。其中广东作为火电占比较高、外向型能源依赖度高的省份，现货电价或率先走

出长期下行周期。 

 

广东：截至到 2026年 5月 22日，广东省日前电力市场出清均价周均值为 365元/兆瓦时，同比-5

元/兆瓦时（-1.4%）；2Q26 至今同比广东省日前电力市场出清均价平均值为 450 元/兆瓦时，同

比+109 元/兆瓦时（+31.9%）。 

江苏：截至到 2026年 5月 21日，江苏省日前电力市场出清均价周均值为 313元/兆瓦时，周环比

+7 元/兆瓦时（+2.2%）。 

图 12：2Q26 以来广东省日前现货电价均值同比+31.9%（单

位：元/兆瓦时） 

 图 13：江苏省日前现货电价周环比+2.2%（单位：元/兆瓦

时） 

 

 

 

注：图表中数据为 7天移动平均值 

数据来源：广东省电力交易中心，东方证券研究所 

 注：图表中数据为 7天移动平均值 

数据来源：江苏省电力交易中心，东方证券研究所 

 

山西：截至到 2026 年 5 月 22 日，山西省日前市场算术平均电价周均值为 273 元/兆瓦时，同比

+27元/兆瓦时（+11.2%）；2Q26以来山西省日前市场算术平均电价均值为 235元/兆瓦时，同比

-30 元/兆瓦时（-11.2%）。 

 

图 14：2Q26 以来山西省日前现货电价均值同比-11.2%（单

位：元/兆瓦时） 

 图 15：4M26 山西省中长期交易电价同比-8.6%（单位：元/兆

瓦时） 

 

 

 
注：图表中数据为 7天移动平均值 

数据来源：山西省电力交易中心，东方证券研究所 

 数据来源：山西省电力交易中心，东方证券研究所 
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上海：截至到 2026年 5月 20日，上海市日前电力市场出清均价周均值为 427元/兆瓦时，周环比

持平。 

内蒙古：截至到 2026年 5月 20日，内蒙古省实时电力市场出清电价周均值为 198元/兆瓦时，周

环比+22 元/兆瓦时（+12.8%）。 

图 16：上海市日前现货电价周环比持平（单位：元/兆瓦时）  图 17：内蒙古现货电价周环比+12.8%（单位：元/兆瓦时） 

 

 

 

注：图表中数据为 7天移动平均值 

数据来源：上海电力交易中心，东方证券研究所 

 注：图表中数据为 7天移动平均值 

数据来源：内蒙古电力交易中心，东方证券研究所 
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动力煤：国内煤价有所分化，港口库存上涨 
动力煤价格中枢有望维持高位震荡偏强格局。供给端，国内产地虽产量有序增加，但受年度生产

配额低于申请额度、部分中小煤矿仍在等待批复，以及印尼国内市场义务（DMO）优先履约导致

出口货源收窄等因素影响，有效增量释放或持续偏紧；同时，地缘冲突下 LNG价格高企，日韩等

经济体对澳大利亚高卡煤的替代性需求旺盛，进一步挤压亚太市场高卡煤资源，进口煤对国内市

场的补充弹性受限。需求端，迎峰度夏旺季临近，沿海电厂库存整体低于去年同期，终端拉运力

度有望随日耗攀升而持续加大；且考虑到北港煤炭库存或难有增量、清洁能源对煤电的替代作用

或不明显，供需紧平衡格局难以实质缓解。 

 

国内煤价环比有所分化。截至 2026 年 5 月 22 日，秦皇岛山西产 Q5500 动力末煤平仓价 835 元/

吨，周环比持平，同比+224 元/吨（+36.7%）。截至 2026 年 5 月 22 日，山西大同 Q5500 弱粘

煤坑口价为 689 元/吨，周环比-26 元/吨（-3.6%）；内蒙古鄂尔多斯 Q5500 动力煤坑口价为 582

元/吨，周环比+4 元/吨（+0.7%）；陕西榆林 Q6000 动力块煤坑口价（折 5500 大卡）为 660 元/

吨，周环比持平。 

 

图 18：秦皇岛山西产 Q5500 动力末煤平仓价周环比持平  图 19：内蒙古鄂尔多斯 Q5500 动力煤坑口价周环比+0.7% 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

印尼进口煤价环比下降，海运运费持续下跌。截至 2026 年 5 月 22 日，广州港 Q5500 印尼煤库

提价为 929 元/吨，周环比-14 元/吨（-1.5%），同比+241 元/吨（+35.0%）；与同期秦皇岛港山

西产 Q5500 动力末煤平仓价价差为+94 元/吨，价差周环比-15 元/吨。截至 2026 年 5 月 22 日，

广州港 Q5500 澳洲煤含税库提价为 973 元/吨，周环比-6 元/吨（-0.6%），同比+263 元/吨

（+37.1%）。截至 2026 年 5 月 22 日，秦皇岛-广州 （5-6 万 DWT）海运煤炭运价指数 64.5 元/

吨，周环比-7.1 元/吨（-9.9%）；秦皇岛-上海 （4-5 万 DWT）海运煤炭运价指数 46.4 元/吨，周

环比-8.1 元/吨（-14.9%）。 
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图 20：广州港 Q5500 印尼煤含税库提价周环比-14 元/吨  图 21：印尼煤与秦港煤价差周环比-15 元/吨 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 22：秦皇岛-广州海运煤炭运价指数环比-7.1 元/吨  图 23：秦皇岛-上海海运煤炭运价指数环比-8.1 元/吨 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

港口库存持续上涨，电厂库存环比上涨。截至 2026 年 5 月 22 日，秦皇岛港煤炭库存为 640 万

吨，周环比+48 万吨（+8.1%），同比-108 万吨（-14.4%）。截至 2026 年 5 月 18 日，我国主流

港口煤炭库存为 7335 万吨，周环比+169 万吨（+2.4%）。截至 2026 年 5 月 21 日，我国 25 省

（沿海 8省+内陆 17省）电厂煤炭库存量为 11342万吨，周环比+116万吨（+1.0%），同比-114

万吨（-1.0%）；我国 25 省电厂日耗煤量为 489 万吨，周环比-45 万吨（-8.5%），同比-20 万吨

（-3.9%）。 

图 24：秦皇岛港煤炭库存周环比+8.1%  图 25：中国主流港口煤炭库存周环比+2.4% 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 26：全国 25 省电厂煤炭库存量周环比+1.0%  图 27：全国 25 省电厂日耗煤量周环比-8.5% 

 

 

 注：25 省市为河北、山西、内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江、安徽、江西、河

南、湖北、湖南、重庆、四川、贵州、陕西、宁夏、新疆、上海、江苏、浙

江、福建、山东、广东、广西、海南 

数据来源：CCTD，东方证券研究所 

 注：25 省市为河北、山西、内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江、安徽、江西、河南、

湖北、湖南、重庆、四川、贵州、陕西、宁夏、新疆、上海、江苏、浙江、福

建、山东、广东、广西、海南 

数据来源：CCTD，东方证券研究所 
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天然气：国际天然气价格下降 
霍尔木兹通航边际改善难改供应紧势，中长期气价中枢将持续高于冲突前水平。冲突前霍尔木兹

海峡日均通行约 3艘满载 LNG运输船，当前仍仅零星恢复，通航频次与运量较战前水平存在数量

级差距，航线安全与供应不确定性远未消除。我们判断夏季用气高峰时海峡通航能力或仍无法恢

复至战前较高水平，国际 LNG 现货价存尾部暴涨风险。中期来看，卡塔尔受损的 LNG 产能恢复

期长达 3-5 年，LNG 结构性供应缺口难以快速弥合，国际气价中枢将会持续高于冲突前水平。受

国际价格传导影响，国内 LNG价格或维持较高位运行。 

 

欧洲天然气价格下降。截至2026年5月22日，荷兰TTF天然气期货结算价为48.7欧元/兆瓦时，

周环比-1.5欧元/兆瓦时（-3.0%），同比+12.3欧元/兆瓦时（+33.9%）。截至 2026年 5月 22日，

美国 NYMEX天然气期货收盘价为 2.9 美元/百万英热单位，周环比持平，同比-0.4 美元/百万英热

单位（-11.9%）。 

图 28：荷兰 TTF 天然气价周环比-3.0%  图 29：美国 NYMEX 天然气价周环比持平 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

国内 LNG 出厂价持续下降，进口价持平。截至 2026 年 5 月 22 日，中国液化天然气出厂价为

6180元/吨，周环比-43元/吨（-0.7%），同比+1708元/吨（+38.2%）。截至2026年5月22日，

中国进口天然气现货到岸价为 18 美元 /百万英热，周环比持平，同比+6 美元 /百万英热

（+48.2%）。 

图 30：中国 LNG 出厂价周环比-0.7%  图 31：中国进口天然气到岸价周环比持平 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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水文：出库流量周同比上升 
 

三峡水库出库流量周同比上升。截至 2026年 5月 23日，三峡水库水位 160米，周环比-0.9米（-

0.6%）；同比+5.3 米（+3.4%）。2026 年 5 月 17 日~2026 年 5 月 23 日三峡周平均入库流量

18557立方米/秒，周环比+94.5%，同比+122%。2026年 5月 17日~2026年 5月 23日三峡周平

均出库流量 20443 立方米/秒，周环比+33.9%，同比+65.8%。2Q26 以来三峡平均出库流量

13473 立方米/秒，同比+38.4%。 

 

图 32：2Q26 以来三峡平均出库流量同比+38.4% 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

图 33：本周三峡水库平均入库流量同比+122%  图 34：三峡水库水位同比+3.4% 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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上周行情回顾 

行业表现 

 

公用事业板块跑输大盘。本周（2026/5/18~2026/5/22）沪深300指数-0.3%，万得全A指数0.0%。

申万公用事业指数-2.2%，跑输沪深 300 指数 1.9 个百分点，跑输万得全 A指数 2.3 个百分点。 

 

图 35：本周指数涨跌幅  图 36：年初以来指数涨跌幅 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

本周周涨幅水电（-1.8%）、火电（-1.9%）、风电（-3.1%）、光伏（-3.9%）、燃气（-1.4%），

相对沪深 300 分别-1.5、-1.6、-2.8、-3.6、-1.1 个百分点。 

 

图 37：公用事业中，燃气上周降幅最小  图 38：公用事业中，光伏年初至今涨幅最大 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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个股表现 
 

表 1：本周个股涨跌幅 

  涨幅前五 跌幅前五 

A股公用 

贵州燃气(+30.1%) 华电能源(-17.5%) 

江苏新能(+18.4%) 华电辽能(-16.5%) 

京能电力(+17.3%) 大唐发电(-13.0%) 

胜通能源(+11.4%) 九丰能源(-10.8%) 

内蒙华电(+11.4%) 京运通(-10.1%) 

港股公用 

大众公用(+6.0%) 北京燃气蓝天(-8.6%) 

江山控股(+4.5%) 新天绿色能源(-8.3%) 

中国燃气(+0.9%) 大唐发电(-8.0%) 

中电控股(+0.5%) 中国港能(-7.9%) 

华润电力(+0.4%) 协鑫新能源(-7.5%) 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

 

风险提示 

（1）弃风弃光率大幅提升。若新能源发电弃风弃光率大幅提升，将导致新能源项目盈利能力大

幅下滑，企业将面临无法收回投资的风险。 

（2）煤炭价格大幅上涨。煤炭仍为火电企业的主要可变成本，若煤炭价格大幅上涨，将直接影

响火电企业盈利能力。 

（3）市场电价低于预期。发电企业对上网电价波动非常敏感，若市场化部分上网电价低于预期，

将显著拖累公司财务表现。 
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