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[Table_Summary2] 电价煤价双向挤压，火电业绩延续承压 

电价维度，4月以来随着电力供需边际趋紧、煤炭价格中枢抬升，广东、江苏、山东等部分地

区现货及月度电价边际回暖，但对综合电价影响相对有限，多数地区代购电价延续明显回落。

煤价方面，二季度秦港 Q5500 大卡现货煤价同比提升 189.05 元/吨；年度长协煤价均值同比

提升 16.00元/吨，燃料成本压力突出。电量方面，预计二季度电量保持平稳增长。综合来看，

二季度火电面临电价下行以及煤价抬升的双重挤压，业绩预计延续承压。 

水情差异主导水电表现，核电短期分化或有加剧 

在部分流域来水明显改善的带动下，4-5月水电发电量同比增长 12.65%。电价方面，虽然 2026

年部分水电电价受到火电市场化电价下降的联动影响，但影响程度相对有限。整体来看，在电

量稳健增长支撑下，水电板块整体有望实现平稳增长，但预计各公司表现有所分化，受雅砻江

流域水情限制国投电力及川投能源二季度或面临一定压力。 

核电方面，虽然年初漳州 2号机组商运带动产能扩张，但或持续受到检修节奏影响，4-5月核

电发电量同比减少 2.08%，但从趋势上来看，5月核电单月电量增速已经转正，检修影响已经

明显缓解，预计二季度核电电量整体保持相对平稳。电价方面，2026 年以来辽宁以及广西率

先试点核电电价新政，一定程度缓冲市场化电价波动的影响，考虑两核机组分布，预计中核受

市场化电价冲击面相对偏大。整体来看，二季度两家核电运营商业绩表现有所分化：由于中国

核电受市场化电价影响程度相对较大，叠加新能源板块经营预计持续偏弱，因此中国核电或面

临更大程度的盈利下行压力；中国广核量价波动相对有限，整体业绩有望实现平稳过渡。 

量价双弱，绿电经营延续承压 

4-5 月风电及光伏发电量分别同比-2.33%、+9.65%，由于部分风况明显偏弱风电电量同比下

降，光伏电量增速也明显弱于前期。从利用小时维度来看，4-5 月风电及光伏利用小时延续回

落趋势，分别同比下降 49小时、7小时，但各省之间明显分化：山东、湖北等地区风况明显偏

弱，风电利用小时分别同比下降 139小时、134小时；广东、福建等东部沿海区域风况有所修

复。电价方面，由于新增装机快速增长导致新能源入市电量增速较快叠加市场化比例提升影响，

新能源电价水平或延续偏弱。整体来看，利用小时下行且电价预计延续回落，同时考虑陆上风

电增值税优惠政策取消，预计新能源运营商二季度经营表现或延续承压。 

投资建议 

一次能源价格上涨以及供需趋紧推升电价重回通胀预期，厄尔尼诺气候下部分地区高温提前强

化电价底部共识；同时，重视“十五五”低碳转型考核下政策加码主导的清洁能源系统性机会。
推荐关注优质转型火电运营商国电电力、华能国际 H、华润电力 H、陕西能源、建投能源、福
能股份和华能蒙电，此外夏季高温预期有望催化地方能源主体向上弹性，建议关注广东、江苏、

浙江等沿海省份火电标的；水电板块推荐优质大水电长江电力、国投电力、川投能源和华能水

电；政策周期 β拐点临近的低估值绿电配置机会，推荐龙源电力 H、新天绿色能源 H、中国电
力 H和中闽能源；核电推荐中国核电和中广核电力 H。 

 

风险提示 

1、电力供需恶化风险；2、风况、光照资源与来水不及预期风险。 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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电价煤价双向挤压，火电业绩延续承压 

三大核心因素共同影响火电盈利的变化，煤价、电价和利用小时。 

首先从电价维度而言，受 2025年底电力供需阶段性宽松、能源价格中枢下降等因素影

响，主要省份尤其是沿海地区年度长协电价均有所下行；4月以来随着电力供需边际趋

紧、煤炭价格中枢抬升，广东、江苏、山东等部分地区现货及月度电价边际回暖，但对

综合电价影响相对有限。从电网代理购电价格来看，二季度多数地区电价水平延续明显

回落趋势，且各省之间仍存在一定分化，华北地区表现相对稳定，广东、江苏等部分沿

海省份电价降幅较大，即使考虑容量电价抬升一定程度回补综合电价，预计主要公司电

价水平仍有所波动。 

表 1：各地区电网代购电电价（单位：元/千瓦时，季度代购电电价为三个月代购电电价的算术均值） 

省份 2025Q2 2026Q1 2026Q2 同比 环比 

四川 0.3334 0.4187 0.3254 -0.0080  -0.0933  

上海 0.4625 0.4687 0.4533 -0.0092  -0.0154  

北京 0.3995 0.3875 0.3874 -0.0122  -0.0002  

重庆 0.4523 0.4408 0.4383 -0.0140  -0.0025  

贵州 0.3950 0.3804 0.3784 -0.0166  -0.0020  

广西 0.3629 0.3463 0.3463 -0.0166  0.0000  

蒙西 0.2945 0.2837 0.2760 -0.0185  -0.0077  

青海 0.2527 0.3033 0.2332 -0.0195  -0.0701  

冀北电网 0.4185 0.3942 0.3966 -0.0219  0.0023  

冀南电网 0.4095 0.4009 0.3868 -0.0227  -0.0140  

湖北 0.4274 0.3898 0.4015 -0.0259  0.0117  

蒙东 0.2771 0.2284 0.2506 -0.0265  0.0223  

云南 0.2748 0.2642 0.2435 -0.0313  -0.0206  

天津 0.4152 0.3826 0.3838 -0.0314  0.0012  

浙江 0.3992 0.3619 0.3664 -0.0328  0.0045  

江西 0.4464 0.4080 0.4057 -0.0407  -0.0023  

宁夏 0.2857 0.2512 0.2381 -0.0477  -0.0131  

福建 0.4194 0.3680 0.3708 -0.0486  0.0028  

吉林 0.3909 0.3430 0.3401 -0.0507  -0.0029  

山西 0.3364 0.2931 0.2823 -0.0541  -0.0107  

陕西 0.3328 0.3218 0.2786 -0.0542  -0.0432  

广东 0.4703 0.3753 0.4155 -0.0548  0.0402  

江苏 0.4369 0.3603 0.3772 -0.0597  0.0169  

河南 0.4052 0.3510 0.3454 -0.0598  -0.0056  

安徽 0.4129 0.3504 0.3468 -0.0661  -0.0036  

新疆 0.2318 0.2383 0.1503 -0.0814  -0.0879  

黑龙江 0.3884 0.2992 0.2992 -0.0892  0.0000  

甘肃 0.2455 0.2433 0.1539 -0.0916  -0.0894  

海南 0.4880 0.3876 0.3949 -0.0930  0.0073  
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山东 0.3889 0.3401 0.2860 -0.1029  -0.0541  

辽宁 0.4183 0.2733 0.2946 -0.1237  0.0212  

湖南 0.4655 0.4400 0.3053 -0.1602  -0.1346  

资料来源：国家电网，南方电网，长江证券研究所 

其次从煤价角度而言，2026 年以来受印尼出口管控、国内安监趋严以及地缘冲突持续

发酵等多重因素影响，港口煤价整体延续震荡上行态势，二季度秦港 Q5500 大卡现货

煤价中枢 820.66元/吨，同比提升 189.05元/吨；二季度秦港 Q5500年度长协煤价均值

为 690.33元/吨，同比提升 16.00元/吨。整体来看，二季度煤炭成本明显抬升，即使考

虑 20-30天左右的电厂库存，燃料成本压力依然显著。按电企长协及现货煤各占一半的
假设，二季度综合煤价提升将推动火电单位燃料成本提升约 0.035元/千瓦时，二季度火

电面临电价下行以及煤价抬升的双重挤压。 

图 1：2024 年以来港口煤价趋势（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

最后从电量的表现来看，在基数偏低与用电需求保持较快增长的带动下，4-5 月火电电

量同比增长 2.59%。但从利用小时表现来看，4-5 月火电利用小时同比下降 25 小时。

此外，截至 6月 25日，统计口径燃煤电厂本月累计发电量同比增长 1.1%。整体来看，

预计二季度火电电量在偏低基数下整体保持平稳增长。 

综合电价、煤价、利用小时三个维度，火电电价延续明显下降趋势同时燃料成本有所抬

升，利用小时延续偏弱态势，整体来看预计二季度火电企业盈利普遍面临较大下行压力。 
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图 2：2026年 4-5月火电发电量同比增长 2.59%  图 3：2026年 4-5月火电利用小时同比下降 25小时（单位：小时） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，长江证券研究所  资料来源：中电联，长江证券研究所 

 

水情差异主导水电表现，核电短期分化或有加剧 

在部分流域来水明显改善的带动下，4-5 月水电发电量同比增长 12.65%，保持加速增

长；从主要流域水情来看，6月三峡出库流量均值 15860立方米/秒，同比增长 30.84%，

增速较 4-5月有所放缓，整体来看预计二季度水电电量保持较快增长。但各个流域有所

分化，如雅砻江流域 4-5月来水延续同比偏弱。电价方面，虽然 2026年部分水电电价

受到火电市场化电价下降的联动影响，但影响程度相对有限。整体来看，水电板块整体

有望实现平稳增长，但预计各公司表现有所分化，受雅砻江流域水情限制国投电力及川

投能源二季度或面临一定压力。 

核电方面，虽然年初漳州 2号机组商运带动产能扩张，但或持续受到检修节奏影响，4-

5月核电发电量同比减少 2.08%，但从趋势上来看，5月核电单月电量增速已经转正，

检修影响已经明显缓解，预计二季度核电电量整体保持相对平稳。电价方面，广东、广

西、江苏以及辽宁等核电大省市场化电价均明显回落，核电参与市场化部分的电量也受

到一定影响。但对于两核而言，电价波动的影响程度有所分化，2026 年以来辽宁以及

广西率先试点核电电价新政，执行机制电量及机制电价，缓冲辽宁及广西市场化电价波

动的影响，因此考虑两核机组分布情况，中国核电受市场化电价冲击面相对偏大。整体

来看，二季度两家核电运营商业绩表现有所分化：由于中国核电受市场化电价影响程度

相对较大，叠加新能源板块经营预计持续偏弱，因此中国核电或面临更大程度的盈利下

行压力；中国广核量价波动相对有限，整体业绩有望实现平稳过渡。 

图 4：2026年 4-5月水电发电量同比增长 12.65%  图 5：2026年 4-5月核电发电量同比下降 2.08% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，长江证券研究所  资料来源：国家统计局，长江证券研究所 
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图 6：三峡水库水位（14点）（单位：米）  图 7：三峡水库出库流量（14点）（单位：立方米/秒） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

量价双弱，绿电经营延续承压 

虽然 2025 年风电及光伏新增装机再创新高，但 2026 年以来，受部分地区风况及光照

资源偏弱、短期供给过剩导致限电率提升等因素影响，4-5 月风电及光伏发电量分别同

比-2.33%、+9.65%，由于部分风况明显偏弱风电电量同比下降，光伏电量增速也明显

弱于前期。从利用小时维度来看，4-5 月风电及光伏利用小时延续回落趋势，分别同比

下降 49小时、7小时，但各省之间明显分化：山东、湖北等地区风况明显偏弱，风电利

用小时分别同比下降 139 小时、134 小时；广东、福建等东部沿海区域风况有所修复，

利用小时分别同比提升 10小时、83小时；西南地区来风情况相对较好，云贵川渝四省

风电利用小时均实现同比提升。电价方面，由于新增装机快速增长导致新能源入市电量

增速较快叠加市场化比例提升影响，新能源电价水平或延续偏弱。整体来看，利用小时

下行且电价预计延续回落，同时考虑陆上风电增值税优惠政策取消，预计新能源运营商

二季度经营表现或延续承压。 

图 8：2026年 4-5月风电发电量同比下降 2.33%  图 9：2026年 4-5月太阳能发电量同比增长 9.65% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，长江证券研究所  资料来源：国家统计局，长江证券研究所 
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图 10：2026年 4-5月风电利用小时同比下降 49小时（单位：小时）  图 11：2026年 4-5月光伏利用小时同比下降 7小时（单位：小时） 

 

 

 

资料来源：中电联，长江证券研究所  资料来源：中电联，长江证券研究所 

 

表 2：各省风光利用小时数同比变化（单位：小时） 

省份 
风电 光伏 

2026M4-5 2025M4-5 同比 2026M4-5 2025M4-5 同比 

全  国 325  374  -49  190  198  -7  

北  京 279  331  -52 182 211 -29 

天  津 375  405  -30 275 262 13 

河  北 354  388  -33 219 184 35 

山  西 358  458  -99 218 228 -11 

内蒙古 363  410  -48 238 214 24 

辽  宁 406  426  -20 238 243 -5 

吉  林 340  373  -33 269 242 27 

黑龙江 333  359  -26 230 229 1 

上  海 373  431  -59 250 250 0 

江  苏 368  432  -64 211 217 -7 

浙  江 327  368  -41 194 215 -21 

安  徽 358  436  -77 189 219 -30 

福  建 435  352  83 212 214 -2 

江  西 373  364  9 124 184 -60 

山  东 338  478  -139 192 190 1 

河  南 348  461  -113 158 198 -40 

湖  北 279  331  -53 130 216 -86 

湖  南 215  349  -134 92 201 -109 

广  东 263  253  10 157 273 -116 

广  西 292  294  -1 159 173 -14 

海  南 63  180  -117 250 170 80 

重  庆 351  343  8 173 253 -79 

四  川 378  321  57 215 241 -26 

贵  州 331  322  9 174 157 16 

云  南 444  408  36 198 196 2 
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西  藏 197  212  -15 118 135 -16 

陕  西 322  376  -54 205 205 0 

甘  肃 264  293  -29 196 213 -17 

青  海 224  275  -50 138 154 -16 

宁  夏 369  410  -41 226 269 -42 

新  疆 233  270  -38 159 138 21 

资料来源：中电联，长江证券研究所 
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部分主要电力公司二季度业绩估算 

表 3：部分主要电力公司二季度业绩展望（单位：亿元） 

公司 类型 2026Q2E 同比 2026H 同比 

华能国际 
乐观 35.68 -16.82% 80.51 -13.07% 

悲观 31.71 -26.06% 76.55 -17.35% 

华电国际 
乐观 15.25 -22.74% 33.13 -15.13% 

悲观 12.10 -38.70% 29.98 -23.20% 

国电电力 
乐观 17.43 -7.10% 31.41 -14.81% 

悲观 13.65 -27.24% 27.63 -25.06% 

大唐发电 
乐观 19.97 -14.68% 48.91 6.80% 

悲观 15.99 -31.70% 44.92 -1.90% 

华能蒙电 
乐观 7.83 -21.50% 14.77 -22.99% 

悲观 7.01 -29.77% 13.95 -27.29% 

中国核电 
乐观 20.19 -20.18% 40.83 -27.94% 

悲观 18.09 -28.47% 38.74 -31.64% 

中国广核 
乐观 34.82 18.99% 62.23 4.55% 

悲观 32.59 11.37% 60.00 0.81% 

长江电力 
乐观 82.58 4.85% 150.19 15.03% 

悲观 80.59 2.33% 148.20 13.51% 

华能水电 
乐观 32.86 5.98% 48.29 4.78% 

悲观 28.68 -7.51% 44.11 -4.29% 

国投电力 
乐观 16.79 -2.18% 37.97 0.06% 

悲观 14.71 -14.27% 35.89 -5.41% 

川投能源 
乐观 9.13 -7.04% 23.66 -3.87% 

悲观 8.41 -14.37% 22.94 -6.79% 

三峡能源 
乐观 10.16 -25.75% 20.56 -46.11% 

悲观 8.14 -40.50% 18.54 -51.40% 

龙源电力 
乐观 12.22 -17.07% 28.45 -15.69% 

悲观 10.96 -25.62% 27.19 -19.42% 

中闽能源 
乐观 1.09 71.90% 3.05 -3.00% 

悲观 1.01 60.01% 2.98 -5.39% 

新天绿能 
乐观 4.37 -4.47% 11.53 -18.36% 

悲观 3.91 -14.62% 11.06 -21.66% 

中国电力 
乐观   19.22 -25.69% 

悲观   14.89 -42.43% 

华润电力 
乐观   65.86 -16.34% 

悲观   61.32 -22.11% 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：华能蒙电 2025年相关业绩参考《发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书》披露的备考财务信息） 
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风险提示 

1、电力供需恶化风险。若电力供需持续趋于宽松，则有可能会导致风光弃电率大幅提

升，同时也会导致火电利用小时持续回落，从而会对电力行业的营收端产生较大的负面

压制。 

2、风况、光照资源与来水不及预期风险。但因为气候因素本身难以准确预测，若后续

气候快速恶化，可能会对后续风光出力以及火电出力产生一定影响，从而对未来各电源

出力产生超预期变化。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们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

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深 300指数为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 
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北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
 

 

 

 

% research.95579.com

12



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 13 / 13 

行业研究 | 专题报告 

分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
华人民共和国大陆地区发行。长江证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号为：
10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
公司具有香港证券及期货事务监察委员会核准的“就证券提供意见”业务资格（第四类牌照的受监管活动），中央编号为：AXY608。
本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

其他声明 

本报告并非针对或意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许该报告发送、发布的人员。本公司不会因接收人收到本报
告而视其为客户。本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含信息和建
议不发生任何变更。本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投
资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其
他因素自主做出决策并自行承担投资风险。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不包含作
者对证券价格涨跌或市场走势的确定性判断。报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
资决策与本公司和作者无关。本研究报告并不构成本公司对购入、购买或认购证券的邀请或要约。本公司有可能会与本报告涉及的
公司进行投资银行业务或投资服务等其他业务(例如:配售代理、牵头经办人、保荐人、承销商或自营投资)。 

本报告所包含的观点及建议不适用于所有投资者，且并未考虑个别客户的特殊情况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于
特定证券或金融工具的建议或策略。投资者不应以本报告取代其独立判断或仅依据本报告做出决策，并在需要时咨询专业意见。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收
入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可以发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告；
本报告所反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表本公司或其他附属机构的立场；本公司不保证本报告所含信息保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本公司
及作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默措施的利益冲突。 

本报告版权仅为本公司所有，本报告仅供意向收件人使用。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布
给其他机构及/或人士（无论整份和部分）。如引用须注明出处为本公司研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
刊载或者转发本证券研究报告或者摘要的，应当注明本报告的发布人和发布日期，提示使用证券研究报告的风险。本公司不为转发
人及/或其客户因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将
保留向其追究法律责任的权利。 

本公司保留一切权利。 

%% %%

%% %%

research.95579.com

13


