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绿电溢价确认方式逐渐理顺，关注短期风偏下的防御板块机会  

——公用事业行业周报（20260607） 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公用事业 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周行情回顾：本周 SW公用事业一级板块下跌 3.74%，在 31 个 SW一级板

块中排名第 25；沪深 300 下跌 1.54%，上证综指下跌 1%，深证成指下跌

1.67%，创业板指下跌 1.98%。细分子板块中，火电下跌 6.27%，水电下跌

1.46%，光伏发电下跌6.79%，风力发电下跌3.92%，电能综合服务下跌6.4%，

燃气下跌 1%。 

 

本周数据更新：本周国产动力煤、进口动力煤价格周环比延续上行趋势。其中，

国产秦皇岛港 5500 大卡动力煤（中国北方，平仓价）周环比上涨 9 元/吨。

进口动力煤中，防城港 5500 大卡动力煤（印度尼西亚，场地价）周环比持平、

广州港 5500 大卡动力煤（澳洲优混，场地价）周环比上涨 10 元/吨。本周山

西（出清算数均值，实时市场）周环比上涨、广东（加权平均电价）现货价格

周环比均略有下跌。代理购电电量电费全国大范围同比下行，主要原因系火电

年度长协电价大幅下行叠加新能源全面入市，降低代理购电成本。6月 5个区

域代理购电价格同比上行，分别为云南、河北、冀北、贵州、广西；5个区域

新能源机制电价差价分摊为负数，分别为冀北、天津、北京、广东、上海；6

月全国平均火电容量电价基本与 5月持平，为 0.032 元/千瓦时；广西核电差

价合约费用确认 0.010 元/千瓦时（26.05 为 0.024 元/千瓦时）、辽宁核电差

价合约费用确认 0.022 元/千瓦时（26.05 为 0.069 元/千瓦时）。 

 

本周重点事件： 国家发展改革委等部门关于印发《非化石能源电力消费核算

指南（试行）》的通知（发改能源〔2026〕622 号，以下简称《指南》）。

其中指出，为贯彻落实党中央、国务院决策部署，推动完善碳排放统计核算体

系，指导非化石能源电力消费核算工作，支撑电力消费间接碳排放核算，促进

电能量交易、绿证交易、碳排放核算等不同政策机制有效衔接，更好推动碳排

放双控制度实施，制定本指南。 

 

本周观点：《指南》明确了非石化能源电力消费的三种认定方式：一是物理认

定，包括非化石能源电力自发自用电量、绿电直连等新业态新模式的自用电量、

非化石能源发电项目生产耗用电量等方式；二是交易认定，包括非化石能源电

力参与电能量交易、绿证交易等方式；三是分摊认定，主要针对未参与物理认

定和交易认定的非化石能源电量，为确保核算的完整性，纳入省间分摊和省内

分摊。绿电溢价确认方式逐渐理顺，同时在提升其消纳水平持续释放相关政策，

绿电板块建议关注龙源电力（H）、福能股份。 

我们持续关注大盘轮动带来的阶段性防御板块机会。建议关注具备估值性价

比，后期有补涨机会的电力运营商华能国际、国电电力、宝新能源。 

对于聚焦长期稳健的配置需求，建议关注长江电力、国投电力、中国核电。 

 

风险分析：权益市场系统性风险；上网电价超预期下行，煤价超预期上涨，用

电需求下滑，水电来水不及预期；行业改革进度低于预期等。 
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防御配置有望延续，厄尔尼诺持续催化——

公用事业行业周报（20260531）

（2026-05-31）  

情绪阶段性回归防御，算电叠加厄尔尼诺持

续催化下，板块迎来机会——碳中和领域动

态追踪（一百八十四）（2026-05-28）  

多用户绿电直连政策发布叠加厄尔尼诺影

响，电力板块行情有望延续——公用事业行

业周报（20260524）（2026-05-25） 
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1、 电力板块本周回顾 

1.1 本周事件回顾 

1. 6 月 1 日，国家发展改革委等部门关于印发《非化石能源电力消费核算指南（试行）》

的通知（发改能源〔2026〕622 号，以下简称《指南》）。其中指出，为贯彻落

实党中央、国务院决策部署，推动完善碳排放统计核算体系，指导非化石能源电

力消费核算工作，支撑电力消费间接碳排放核算，促进电能量交易、绿证交易、

碳排放核算等不同政策机制有效衔接，更好推动碳排放双控制度实施，制定本指

南。 

发行背景：国务院办公厅印发《关于完善全国统一电力市场体系的实施意见》，

部署研究将绿证纳入碳排放核算的可行路径。目前，我国非化石能源消费中 95%

为电力，非化石能源电力消费核算工作面临核算规则不统一、核算对象覆盖面不

足、不同政策机制相互衔接有待加强等问题。《指南》凝聚各方共识，统一明确

了省市两级和电力用户的非化石能源电力消费核算方法，用于指导各层级非化石

能源电力消费核算工作，支撑电力消费间接碳排放核算，促进电能量交易、绿证

交易、碳排放核算等不同政策机制有效衔接，更好推动碳排放双控制度实施。 

规定：《指南》作为非化石能源电力消费核算基础性制度，基于统筹衔接、稳妥

有序、科学合理等基本原则，对非化石能源电力消费的认定方式和核算方法做出

了具体规定。分类认定每千瓦时非化石能源电力消费的归属。《指南》明确了三

种认定方式：一是物理认定，包括非化石能源电力自发自用电量、绿电直连等新

业态新模式的自用电量、非化石能源发电项目生产耗用电量等方式；二是交易认

定，包括非化石能源电力参与电能量交易、绿证交易等方式；三是分摊认定，主

要针对未参与物理认定和交易认定的非化石能源电量，为确保核算的完整性，纳

入省间分摊和省内分摊。分层明确非化石能源电力消费量的核算方法。《指南》

明确了省级、地市和电力用户非化石能源电力消费量的具体核算方法，既考虑了

不同层面数据口径的衔接统一，又避免重复核算。在同一层面核算中，每千瓦时

非化石能源电力消费量，只采用一种认定方式、只认定给了一个主体，确保核算

方法的科学性。（发改委官网） 
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1.2 本周数据跟踪 

煤价：本周国产动力煤、进口动力煤价格周环比延续上行趋势。其中，国产秦皇岛港

5500 大卡动力煤（中国北方，平仓价）周环比上涨 9元/吨。进口动力煤中，防城港

5500 大卡动力煤（印度尼西亚，场地价）周环比持平、广州港 5500 大卡动力煤（澳

洲优混，场地价）周环比上涨 10 元/吨。 

国内动力煤价格：截至 2026 年 06 月 05 日，秦皇岛港 5500 大卡动力煤（中国北方，

平仓价）价格为 863 元/吨，较上周五（05 月 29 日，854 元/吨）上涨 9元/吨。 

进口动力煤价格：截至 2026 年 06 月 05 日，防城港 5500 大卡动力煤（印度尼西亚，

场地价）价格为 880 元/吨，与上周五（05 月 29 日，880 元/吨）持平；广州港 5500

大卡动力煤（澳洲优混，场地价）价格为 965 元/吨，较上周五（05 月 29 日，955

元/吨）上涨 10 元/吨。 

电价：本周山西（出清算数均值，实时市场）周环比上涨、广东（加权平均电价）现

货价格周环比均略有下跌。代理购电电量电费全国大范围同比下行，主要原因系火电

年度长协电价大幅下行叠加新能源全面入市，降低代理购电成本。6月 5个区域代理

购电价格同比上行，分别为云南、河北、冀北、贵州、广西；5个区域新能源机制电

价差价分摊为负数，分别为冀北、天津、北京、广东、上海；广西核电差价合约费用

确认0.010元/千瓦时（26.05为 0.024元/千瓦时）、辽宁核电差价合约费用确认0.022

元/千瓦时（26.05 为 0.069 元/千瓦时）。 

现货： 

本周（26.06.01-26.06.05）广东（加权平均电价）现货平均结算电价为 501.90 元/

兆瓦时（区间为 484-545 元/兆瓦时），周加权平均电价较上周（26.05.25-26.05.29）

504.06 元/兆瓦时略有下跌。同期，山西（出清算数均值，实时市场）现货出清价格

为 300.18 元/兆瓦时（区间为 254-353 元/兆瓦时），周平均出清价格较上周

（26.05.25-26.05.29）263.85 元/兆瓦时上涨。 

月度代理购电价格情况： 

1）6 月全国电网代理购电价格大幅下行，绿电比例提升背景下，短期电价承压；6

月有 5个区域月度代理购电价格同比上涨，分别为云南（+6%）、河北（+1%）、冀

北（+2%）、贵州（+1%）、广西（+3%）；环比维度而言，本月共 15 个区域月度

代理购电价格有所提升。 

2）系统运行费：全国平均上涨 1.39 元 / MWh，16 个省份费用下行，16 个省份费

用上行，涨跌基本持平。6 月东北、华中省份费用持续高位，北京、云南等地保持全

国低位，北京更是出现负值（导致其为负数的主要因素为“电价交叉补贴新增损益折

合度电水平”为-0.02 元/千瓦时）。2026 年 6 月，新能源差价结算费用全国平均上

涨 2.40 元 / MWh，新能源分摊压力较 5 月略有上升；5个区域为负数，分别为冀

北（-3.65 元/MWh）、天津（-2.264 元/MWh）、北京（-0.226 元/MWh）、广东（-9.1

元/MWh）、上海（-0.196 元/MWh）。6月全国平均火电容量电价基本与 5月持平，

为 0.032 元/千瓦时。广西核电差价合约费用确认 0.010 元/千瓦时、辽宁核电差价合

约费用确认 0.022 元/千瓦时，核电差价合约费用月环比缩小反映两地 6 月市场化竞

价结果预计月环比有所提升。 

容量电价更新： 

2026 年全国已有 18 个地区调整了燃煤容量电价标准。其中，辽宁省最高，为 370

元/kW·年；吉林、甘肃、云南的燃煤容量电价标准最高，均为 330 元/kW·年；天津、

四川为 231 元/kW·年，其余的区域为 165 元/kW·年。 
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图 1：动力煤价格（元/吨, 截至 2026.06.05）  图 2：现货电力市场价格（厘/千瓦时，截至 2026.06.06） 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

秦皇岛港5500大卡动力煤平仓价 镇江港5500大卡动力煤平仓价
营口港5200大卡动力煤平仓价 宁波港5500大卡动力煤场地价
广州港3800大卡印尼进口动力煤场地价 广州港4500大卡印尼进口动力煤场地价
广州港4800大卡印尼进口动力煤场地价 防城港4700大卡印尼进口动力煤场地价
防城港3800大卡印尼进口动力煤场地价 防城港5500大卡南非进口动力煤船板价  

 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

广东（加权平均电价） 山西（出清算数均值，实时市场）

山东（实时发电侧算数均价） 蒙西（用户侧算数均价）

安徽（实时出清加权均价） 江苏（实时出清加权均价）  
资料来源：CCTD，光大证券研究所整理 

 
 资料来源：广东省电力交易中心，山西省电力交易中心，山东电力交易中心，蒙西电

力交易中心，安徽电力交易中心，江苏电力交易中心，光大证券研究所整理 

图 3：三峡水库流量（立方米/秒，截至 2026.06.07）  图 4：三峡水库水位（米，截至 2026.06.07） 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理    资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

图 5：火电产业链成本及价格情况（元/千瓦时，截至 2026.06.05）  图 6：中国、欧洲碳价图（截至 2026.06.05） 
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表 1：各地区电网代理购电价格（元/千瓦时） 
 

25 年 1月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 
26 年 1

月 
2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 

2026 年

6月同比 

2026 年

6月环比 

云南 0.311 0.306 0.293 0.303 0.314 0.235 0.209 0.220 0.203 0.210 0.281 0.284 0.244 0.255 0.288 0.300  0.279  0.249  6% -11% 

山东 0.470 0.474 0.478 0.464 0.452 0.417 0.377 0.378 0.412 0.499 0.535 0.513 0.436 0.389 0.338 0.312  0.354  0.339  -19% -4% 

河北 0.414 0.429 0.427 0.430 0.412 0.411 0.405 0.414 0.423 0.424 0.426 0.442 0.424 0.411 0.398 0.394  0.403  0.417  1% 4% 

冀北 0.417 0.416 0.418 0.423 0.420 0.408 0.412 0.418 0.417 0.418 0.415 0.417 0.378 0.393 0.409 0.417  0.424  0.416  2% -2% 

山西 0.396 0.393 0.389 0.340 0.342 0.342 0.339 0.337 0.341 0.355 0.389 0.399 0.296 0.305 0.290 0.323  0.273  0.288  -16% 5% 

上海 0.442 0.447 0.443 0.441 0.449 0.459 0.476 0.485 0.456 0.452 0.450 0.440 0.433 0.430 0.439 0.409  0.426  0.435  -5% 2% 

江苏 0.460 0.439 0.436 0.443 0.422 0.428 0.438 0.427 0.424 0.434 0.439 0.453 0.394 0.310 0.346 0.372  0.353  0.373  -13% 6% 

贵州 0.405 0.397 0.395 0.396 0.396 0.393 0.401 0.403 0.387 0.388 0.389 0.389 0.374 0.393 0.385 0.366  0.384  0.397  1% 3% 

宁夏 0.303 0.311 0.290 0.291 0.292 0.273 0.268 0.287 0.290 0.256 0.279 0.286 0.255 0.262 0.255 0.262  0.268  0.266  -2% -1% 

湖南 0.481 0.469 0.456 0.432 0.439 0.407 0.465 0.411 0.437 0.504 0.407 0.439 0.439 0.442 0.438 0.386  0.375  / / / 

陕西 0.389 0.356 0.344 0.342 0.338 0.376 0.392 0.355 0.340 0.330 0.435 0.420 0.381 0.399 0.338 0.323  0.288  0.257  -32% -11% 

蒙东 0.245 0.264 0.298 0.265 0.285 0.293 0.286 0.298 0.277 0.261 0.280 0.299 0.248 0.196 0.195 0.170  0.178  0.254  -13% 43% 

辽宁 0.423 0.430 0.424 0.407 0.431 0.429 0.417 0.423 0.444 0.427 0.411 0.442 0.333 0.331 0.199 0.288  0.285  0.284  -34% 0% 

福建 0.418 0.405 0.397 0.409 0.429 0.438 0.405 0.374 0.409 0.408 0.409 0.415 0.387 0.379 0.367 0.366  0.371  0.369  -16% -1% 

重庆 0.468 0.465 0.458 0.432 0.448 0.455 0.488 0.498 0.448 0.403 0.437 0.426 0.432 0.470 0.452 0.443  0.464  0.443  -3% -4% 

青海 0.304 0.315 0.280 0.285 0.284 0.226 0.245 0.273 0.259 0.317 0.355 0.284 0.259 0.283 0.284 0.224  0.220  0.196  -13% -11% 

黑龙江 0.390 0.389 0.384 0.392 0.400 0.472 0.390 0.396 0.390 0.395 0.400 0.406 0.308 0.299 0.307 0.309  0.301  0.297  -37% -1% 

北京 0.396 0.390 0.398 0.401 0.396 0.400 0.406 0.405 0.401 0.396 0.398 0.397 0.383 0.381 0.389 0.384  0.399  0.384  -4% -4% 

安徽 0.409 0.412 0.410 0.401 0.413 0.413 0.416 0.409 0.412 0.389 0.389 0.401 0.348 0.359 0.337 0.345  0.345  0.322  -22% -7% 

江西 0.467 0.471 0.452 0.456 0.443 0.449 0.449 0.457 0.454 0.453 0.456 0.441 0.363 0.415 0.410 0.412  0.377  0.383  -15% 2% 

蒙西 0.305 0.337 0.282 0.321 0.336 0.338 0.316 0.334 0.322 0.329 0.315 0.296 0.320 0.326 0.313 0.322  0.329 0.328  -3% 0% 

海南 0.505 0.490 0.476 0.486 0.488 0.491 0.508 0.498 0.566 0.549 0.568 0.607 0.623 0.439 0.397 0.415  0.453  0.477  -3% 5% 

天津 0.411 0.411 0.411 0.419 0.441 0.409 0.415 0.424 0.415 0.430 0.425 0.385 0.366 0.395 0.394 0.395  0.389  0.385  -6% -1% 

浙江 0.430 0.431 0.409 0.420 0.437 0.423 0.424 0.411 0.431 0.442 0.418 0.443 0.409 0.387 0.372 0.353  0.372  0.391  -7% 5% 

广西 0.406 0.321 0.337 0.341 0.341 0.383 0.412 0.389 0.374 0.372 0.399 0.389 0.360 0.378 0.313 0.335  0.334  0.396  3% 19% 

湖北 0.419 0.378 0.435 0.420 0.416 0.407 0.403 0.417 0.415 0.397 0.426 0.387 0.384 0.345 0.373 0.379  0.360  0.365  -10% 1% 

吉林 0.421 0.401 0.404 0.387 0.399 0.392 0.385 0.431 0.413 0.424 0.427 0.420 0.342 0.337 0.341 0.342  0.332  0.344  -12% 4% 

河南 0.405 0.405 0.410 0.406 0.405 0.405 0.405 0.407 0.405 0.405 0.377 0.399 0.340 0.385 0.393 0.353  0.312 0.319  -21% 2% 

甘肃 0.336 0.277 0.290 0.303 0.298 0.282 0.259 0.267 0.270 0.288 0.281 0.288 0.276 0.290 0.243 0.202  0.160  0.149  -47% -7% 

广东 0.502 0.511 0.499 0.502 0.518 0.497 0.480 0.502 0.503 0.491 0.433 0.456 0.379 0.413 0.418 0.404  0.446  0.471  -5% 6% 

深圳 0.502 0.511 0.499 0.502 0.518 0.497 0.480 0.502 0.503 0.491 0.433 0.456 0.379 0.413 0.418 0.404  0.446  0.471  -5% 6% 

新疆 0.260 0.234 0.262 0.263 0.249 0.268 0.260 0.268 0.274 0.275 0.271 0.273 0.236 0.281 0.322 0.229  0.238  0.152  -43% -36% 

四川 0.420 0.423 0.444 0.436 0.342 0.290 0.202 0.277 0.238 0.268 0.379 0.431 0.423 0.414 0.421 0.389  0.335  0.207  -29% -38% 

资料来源：北极星新闻网，光大证券研究所整理   备注：加粗字体为月环比价格增长的相关区域 

表 2：各地区容量补贴情况（元/kW·年） 

省级电网 24-25 容量电价 26 容量电价 省级电网 24-25 容量电价 26 容量电价 省级电网 24-25 容量电价 26 容量电价 省级电网 24-25 容量电价 26 容量电价 

北京 100 165 吉林 100 330 湖北 100 -  深圳 100 -  

天津 100 231 黑龙江 100  - 湖南 165 -  广东 100 165 

冀北 100 165 上海 100 165 重庆 165 -  云南 165 330 

河北 100 165 江苏 100  - 四川 165 231 海南 100 -  

山西 100 165 浙江 100 165 陕西 100 -  贵州 100 -  

山东 100 -  安徽 100 165 新疆 100 -  广西 165 -  

蒙西 100 165 福建 100  - 青海 165 185     

蒙东 100 165 江西 100  - 宁夏 100 165    

辽宁 100 370 河南 165  - 甘肃 100 330    

资料来源：北极星新闻网，光大证券研究所整理 
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公用事业 

2、 本周行情回顾 

2.1 板块行情 

本周 SW 公用事业一级板块下跌 3.74%，在 31 个 SW 一级板块中排名第 25；沪深

300 下跌 1.54%，上证综指下跌 1%，深证成指下跌 1.67%，创业板指下跌 1.98%。

细分子板块中，火电下跌 6.27%，水电下跌 1.46%，光伏发电下跌 6.79%，风力发

电下跌 3.92%，电能综合服务下跌 6.4%，燃气下跌 1%。 

图 7：SW一级行业周涨跌幅（2026.06.01-2026.06.05） 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 

图 8：SW一级行业 2026 年至今涨跌幅（截至 2026.06.05） 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 

图 9：SW公用事业子板块周涨跌幅（2026.06.01-2026.06.05）  
图 10：SW公用事业子板块 2026 年至今涨跌幅（截至

2026.06.05） 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理  资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 
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2.2 个股行情 

本周公用事业涨幅前五的个股分别为豫能控股（+21.44%）、金房能源（+15.43%）、

万憬能源（+14.49%）、江苏国信（+6.85%）、国新能源（+4.19%）；周跌幅前五

的个股分别为涪陵电力（-15.59%）、华能蒙电（-14.66%）、宝新能源（-13.89%）、

江苏新能（-13.84%）、太阳能（-13.34%）。 

图 11：公用事业周涨跌幅前五个股（ 2026.06.01-2026.06.05） 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 

2026 年至今公用事业涨幅前五的个股分别为华电辽能（+602.11%）、华电能源

（+291.21%）、豫能控股（+282.31%）、大唐发电（+127.22%）、协鑫能科

（+124.32%）；跌幅前五的个股分别为世茂能源（-24.25%）、大众公用（-23.39%）、

中泰股份（-17.67%）、南京公用（-16.64%）、洪通燃气（-15.63%）。 

图 12：公用事业 2026 年至今涨跌幅前五个股（截至 2026.06.05） 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 

 

3、 风险分析 

权益市场系统性风险；上网电价超预期下行，煤价超预期上涨，用电需求下滑，水电

来水不及预期；行业改革进度低于预期等。 
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 行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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