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电力 
  

26 中报总结：水电稳增，火绿承压，电价筑底，强化红利价值 
  
行情回顾。基本面：需求端仍有韧性，基金配置见底。2026 年上半年全社

会用电量累计 50999 亿千瓦时，同比增长 5.3%；规模以上电厂火电、水

电、核电、光、风发电量同比分别+2.9%、+9.3%、-0.7%、+12.3%和-

1.9%。据中电联预计，消费端：预计 2026 年全社会用电量同比增长 5%-

6%。供给端：预计 2026 年全年新增发电装机有望超过 4 亿千瓦，太阳能

发电装机规模将首次超过煤电装机规模。到 2026 年底，全国发电装机容

量达到 43 亿千瓦左右。 

二季度以来煤价持续处于高位。2026 年上半年，北港 Q5500 煤价均价为

769.82 元/吨，较 2025 年同期的 687.04 元/吨上涨 82.78 元/吨，涨幅

12.05%。截至 2026 年 6 月 30 日，北港 Q5500 现货价 842 元/吨，同比

上涨 221 元/吨（涨幅 36%）。分季度看，二季度北港 Q5500 煤价均价为

820.45 元/吨，较 2025 年同期的 641.62 元/吨上涨178.84 元/吨，涨幅

27.87%。 

市场表现：2026 年上半年，沪深 300 指数上涨 7.55%，中信电力及公用

事业指数上涨 0.65%，跑输沪深 300 指数 6.9 个百分点，位居 30 个行业

涨跌幅榜第 9 位。个股方面，2026 年上半年，中信电力及公用事业板块

69 家上市公司中 42 家上涨，27 家下跌。 

基金持仓：Q2 基金持仓见底，主动型、指数型基金持仓占比均下滑。2026

年 Q2 主动型基金对电力及公用事业板块持仓占比为 0.39%，较 2026 年

Q1 下滑 0.32pct；指数型基金对电力及公用事业板块持仓占比为 1.11%，

较 2026 年 Q1 减少 0.59pct；合并计算后，两类型基金对电力及公用事业

板块持仓占比为 0.67%，较 2026 年 Q1 减少 0.50pct。 

业绩综述：水电稳增，火电、绿电相对承压。2026 年上半年电力板块（SW）

上市公司合计实现营业收入 9112 亿元，同比下降 0.05%；实现归母净利

润 936 亿元，同比下降 8.87%。主要系板块全年电价相对压力较大，叠加

煤价今年二季度持续处于较高位置。 

 

2026 年上半年火电盈利下滑，个股表现分化明显。2026 年上半年火电上

市公司（SW）合计实现营业收入 5640 亿元，同比下滑 1.5%；合计实现

归母净利润 359 亿元，同比下滑 18.5%。板块整体盈利下滑主要系全年电

价压力较大叠加二季度煤价高位。2026 年上半年火电板块中 29 家火电公

司中共有 11 家公司归母净利润同比增长，1 家公司业绩扭亏为盈，16 家

公司归母净利润同比下降，1 家公司转亏。个股角度，煤电一体化以及区

域电价上半年有所修复的公司表现相对较好。 

 

水电业绩稳步增长，可能来源于水电价格受市场化因素影响偏小。2026 年

上半年水电上市公司（SW）合计实现营业收入 901 亿元，同比增长 2.5%；

合计实现归母净利润 282 亿元，同比增加 7.5%。水电板块中 11 家水电

公司中共有 6 家公司归母净利润同比增长，4 家公司归母净利润同比下降，

1 家公司减亏。主要系水电价格受市场化因素影响较小，水电业绩稳步提

升。 

 

2026 年新能源电价压力加剧，业绩整体承压。2026 年上半年新能源发电

（含核电）上市公司（SW）合计实现营业收入 1620 亿元，同比增长 5.9%；

合计实现归母净利润 218 亿元，同比下滑 13.4%。2026 年上半年新能源

增持（维持） 
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板块（包括核电、风力发电和光伏发电）中 32 家公司中共有 6 家公司归

母净利润同比增长，2 家公司业绩扭亏为盈，2 家公司减亏，19 家公司归

母净利润同比下降，2 家公司亏损扩大，1 家公司转亏。 

 

投资建议。2026 年中报业绩来看，受电价压力叠加二季度煤价高位等确

定性因素影响，电力板块整体业绩表现符合预期。分电源来看，火电、新

能源板块压力相对较大，水电受电价影响偏小业绩稳增。展望后市，迎峰

度夏后电价修复预期持续，9 月广东、江苏电价均延续同比修复态势，叠

加高煤价下 2027 年电价谈判修复预期较强，上半年电价基本确认底部状

态，中报业绩释放，利空落地，当前高分红比例的火电、水电等核心资产

仍具股息价值，同时后续预期电价回升带动板块盈利同步修复，有望带来

估值提升弹性。 

 

建议关注煤电一体化&高长协煤比例&电价反转预期火电企业，包括国电

电力、华能国际（A+H）、大唐发电、宝新能源、陕西能源、新集能源。 

水电来水可期，业绩预期稳增长，建议关注长江电力、华能水电以及川投

能源。 

建议关注算电协同相关标的，建议关注涪陵电力、晶科科技、金开新能、

甘肃能源。 

算电协同有望打开绿电企业新增长空间，看好优质风光资产：新天绿色能

源、龙源电力、中闽能源等。 

政策托底量价，2026 年核电站密集投产，建议关注中国核电和中国广核。 

燃气板块，建议关注具备海外长协资源或调度能力的燃气企业，包括新奥

能源、新奥股份、深圳燃气、佛燃能源。 

 

 

风险提示：原料价格超预期上涨；项目建设进度不及预期；电力辅助服务

市场、绿证交易等政策不及预期。  
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1. 行情回顾 

1.1 基本面：需求端仍有韧性，基金配置见底 

1.1.1 2026 年上半年全社会用电增速 5.3%，火电水电出力增速提升 

 

根据国家能源局发布数据，2026 年上半年，全社会用电量累计 50999 亿千瓦时，同比增

长 5.3%。细分电源来看，2026 年上半年规模以上电厂火电、水电、核电、光、风发电

量同比分别+2.9%、+9.3%、-0.7%、+12.3%和-1.9%。 

 

据中电联预计，电力消费端：预计 2026 年全社会用电量同比增长 5%-6%。电力供给端：

预计 2026 年全年新增发电装机有望超过 4 亿千瓦，太阳能发电装机规模将首次超过煤

电装机规模。预计到 2026 年底，全国发电装机容量达到 43 亿千瓦左右。 

 

 

图表1：全社会累计用电量及同比增速（亿千瓦时）  图表2：全国累计发电量及同比增速（亿千瓦时）  

 

 

 

资料来源：iFinD，国盛证券研究所 
 
资料来源：iFinD，国盛证券研究所 

 

图表3：火电累计发电量及同比增速（单位:亿千瓦时）  图表4：水电累计发电量及同比增速（单位:亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国盛证券研究所 
 
资料来源：iFinD，国盛证券研究所 
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图表5：太阳能累计发电量及同比增速（单位:亿千瓦时）  图表6：风电累计发电量及同比增速（单位:亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国盛证券研究所 
 
资料来源：iFinD，国盛证券研究所 

 
1.1.2 成本：二季度以来煤价持续处于高位 

 

2026 年上半年现货煤价同比上涨 82.78 元/吨。2026 年上半年，北港 Q5500 煤价均

价为 769.82 元/吨，较 2025 年同期的 687.04 元/吨上涨 82.78 元/吨，涨幅 12.05%。

截至 2026 年 6 月 30 日，北港 Q5500 现货价为 842 元/吨，同比上涨 221 元/吨（涨幅

36%）。 

 

分季度看，2026年一季度北港Q5500煤价均价为 718.62元/吨，较 2025年同期的 732.97

元/吨下降 14.34 元/吨，降幅 1.96%；二季度北港 Q5500 煤价均价为 820.45 元/吨，较

2025 年同期的 641.62 元/吨上涨 178.84 元/吨，涨幅 27.87%。 

 

 

图表7：环渤海动力煤（Q5500）市场价（单位：元/吨）  图表8：秦皇岛港动力煤库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：CCTD，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，iFinD，国盛证券研究所 
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1.2 市场表现 

2026 年上半年，沪深 300 指数上涨 7.55%，中信电力及公用事业指数上涨 0.65%，

跑输沪深 300 指数 6.90 个百分点，位居 30 个行业涨跌幅榜第 9 位。个股方面，2026

年上半年，中信电力及公用事业板块 69 家上市公司中 42 家上涨，27 家下跌。 

 

➢涨幅前五：华电辽能、豫能控股、华电能源、大唐发电、协鑫能科，涨幅分别为 424.91%、

219.42%、197.91%、102.87%、64.89%。 

 

➢跌幅前五：郴电国际、上海电力、联美控股、乐山电力、西昌电力，跌幅分别为-24.40%、

-22.95%、-20.48%、-18.87%、-18.21%。 

 

 

 

图表9：2026 年上半年电力及公用事业行业位居 30 个中信一级行业第 9 位 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表10：2026 年上半年电力及公用事业板块公司涨跌幅排行 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

1.3 Q2 基金持仓见底，主动型、指数型基金持仓占比均下滑 

电力及公用事业行业 Q2 主动、指数型基金持仓均下滑。根据我们对基金重仓持股统计，

2026 年 Q2 主动型基金（含普通股票型、偏股混合型及灵活配置型基金）对电力及公用

事业板块持仓占比为 0.39%，较 2026 年 Q1 下滑 0.32pct；指数型基金（含被动指数型

及增强指数型基金）对电力及公用事业板块持仓占比为 1.11%，较 2026 Q1减少 0.59pct；

合并计算后，两类型基金对电力及公用事业板块持仓占比为 0.67%，较 2026 年 Q1 减

少 0.50pct。 

 

➢ 2026Q2 主动型基金配置变动：按市值变动计算主动型基金电力及公用事业板块前

五大加仓电力标的分别为龙源电力、国电电力、国投电力、陕西能源、九丰能源。

从流通股占比变动来看，获增配的前五名标的为陕西能源（+1.65pct）、龙源电力

（+1.44pct）、九丰能源（（+0.86pct）、国电电力（（+0.44pct）、国投电力（（+0.29pct），

获减配前五标的为新天然气（（-1.24pct）、建投能源（（-0.77pct）、华能国际电力股份

（-0.41pct）、华能国际（-0.29pct）、同兴科技（-0.27pct）。 

 

➢ 2026Q2 指数型基金配置变动：按市值变动计算，指数型基金电力及公用事业板块

前五大加仓电力标的分别为三峡能源、国电电力、中国核电、华能国际、浙能电力；

从流通股占比变动来看，三峡能源（+1.12pct）、国电电力（+0.47pct）、浙能电力

（+0.32pct）、华能国际（+0.24pct）、华润电力（+0.22pct）获增配，长江电力（-

1.85pct）、上海电力（-0.51pct）、申能股份（-0.16pct）获减配。 
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图表11：26Q2 主动型与指数型基金对电力及公用事业行业持仓 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表12：指数型基金重仓股中电力板块配置变动情况（亿股，亿元，%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

名称 26Q1持有基金数 26Q1持股总量(亿股) 26Q1持股占流通股比(%)
26Q1持股总市值(亿

元)
26Q2持有基金数

26Q2持股总量(亿

股)
持股总量环比变动(亿股)

26Q2持股占流通股比

(%)

持股占流通股比环

比变动(%)

26Q2持股总市值

(亿元)

持股总市值环比变动

(亿元)

三峡能源 37 3.52 1.23 14.99 56 6.72 3.20 2.35 1.12 24.94 9.94

国电电力 18 1.41 0.796.83 33 2.25 0.84 1.26 0.47 10.49 3.66

浙能电力 8 1.24 0.93 6.74 11 1.67 0.43 1.25 0.32 8.79 2.05

华能国际 21 0.86 0.78 6.02 27 1.12 0.26 1.02 0.24 8.50 2.48

华润电力 1 0.01 0.01 0.12 5 0.12 0.11 0.23 0.22 1.75 1.63

川投能源 21 0.42 0.87 6.30 29 0.53 0.10 1.08 0.21 7.44 1.14

国投电力 20 0.54 0.73 7.71 27 0.67 0.12 0.90 0.17 8.89 1.18

中国核电 44 2.31 1.22 20.93 51 2.62 0.30 1.39 0.16 23.63 2.70

中国广核 18 1.53 0.39 7.03 27 2.13 0.61 0.54 0.15 8.33 1.30

陕西能源 2 0.43 4.08 4.62 3 0.56 0.13 4.13 0.05 5.66 1.04

协鑫能科 1 0.00 0.00 0.00 1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

川能动力 10 0.12 0.67 1.96 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

佛燃能源 2 0.03 0.25 0.46 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

京能电力 1 0.06 0.10 0.32 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

内蒙华电 7 0.06 0.09 0.31 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

万邦达 1 0.00 0.03 0.02 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

新天然气 1 0.00 0.03 0.04 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

明星电力 1 0.00 0.01 0.00 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

电投绿能 2 0.00 0.00 0.01 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

广西能源 1 0.00 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

通宝能源 1 0.00 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

华电辽能 1 0.00 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

龙源电力 1 0.00 0.00 0.01 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

太阳能 1 0.00 0.00 0.00 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

新奥能源 1 0.00 0.00 0.00 1 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

南网储能 2 0.01 0.05 0.21 0 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

新奥股份 5 0.06 0.18 1.26 13 0.04 -0.02 0.13 -0.05 0.65 -0.61

华能水电 4 0.13 0.07 1.28 1 0.00 -0.13 0.00 -0.07 0.00 -1.27

华电能源 1 0.13 0.17 0.83 1 0.05 -0.08 0.06 -0.11 0.34 -0.50

申能股份 8 0.98 1.99 8.69 12 0.90 -0.08 1.83 -0.16 7.84 -0.86

上海电力 19 0.28 1.01 5.19 8 0.14 -0.14 0.50 -0.51 2.12 -3.06

长江电力 296 6.28 2.56 169.69 147 1.74 -4.53 0.71 -1.85 46.09 -123.60

2026Q1 2026Q2
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图表13：主动型基金重仓股中电力板块配置变动情况（亿股，亿元，%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

2.业绩综述：水电稳增，火电、绿电相对承压 

 

电价压力叠加煤价二季度处于高位，上半年板块归母净利润下滑 8.87%。2026 年上半

年电力板块（SW）上市公司合计实现营业收入 9112 亿元，同比下降 0.05%；实现归母

净利润 936 亿元，同比下降 8.87%。主要系板块全年电价相对压力较大，叠加煤价今年

二季度持续处于较高位置。 

 

名称 26Q1持有基金数
26Q1持股总量(亿

股)

26Q1持股占流通股

比(%)

26Q1持股总市值(亿

元)
26Q2持有基金数

26Q2持股总量(亿

股)

持股总量环比变动(亿

股)

26Q2持股占流通股

比(%)

持股占流通股比环

比变动(%)

26Q2持股总市值

(亿元)

持股总市值环比变

动(亿元)

陕西能源 3.00 0.01 0.12 0.14 2.00 0.24 0.23 1.78 1.65 2.44 2.29

龙源电力 1.00 0.00 0.00 0.00 5.00 1.20 1.20 1.44 1.44 5.23 5.22

九丰能源 8.00 0.07 1.06 2.87 13.00 0.14 0.06 1.92 0.86 5.03 2.16

国电电力 12.00 0.27 0.15 1.32 16.00 1.05 0.78 0.59 0.44 4.90 3.58

国投电力 16.00 0.04 0.06 0.58 23.00 0.26 0.22 0.35 0.29 3.43 2.84

川投能源 36.00 0.52 1.07 7.76 43.00 0.60 0.08 1.24 0.17 8.56 0.80

豫能控股 2.00 0.01 0.05 0.11 3.00 0.03 0.02 0.19 0.14 0.48 0.37

宝新能源 1.00 0.00 0.02 0.02 2.00 0.02 0.02 0.10 0.08 0.10 0.08

华润燃气 2.00 0.19 0.81 3.16 2.00 0.20 0.01 0.86 0.05 2.53 -0.63

皖能电力 4.00 0.03 0.13 0.24 2.00 0.03 0.00 0.14 0.02 0.25 0.01

长江电力 137.00 0.46 0.19 12.52 124.00 0.50 0.04 0.20 0.02 13.23 0.71

立新能源 1.00 0.04 0.47 0.40 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

中广核电力 4.00 0.75 0.15 2.32 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

郴电国际 2.00 0.00 0.13 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

吉电股份 3.00 0.04 0.11 0.23 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
大唐发电 3.00 0.12 0.10 0.48 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

晋控电力 1.00 0.02 0.07 0.09 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

金圆股份 1.00 0.00 0.06 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

江苏国信 2.00 0.01 0.03 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

晶科科技 1.00 0.01 0.03 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

物产环能 2.00 0.00 0.02 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

京能热力 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

浙江新能 1.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

惠天热电 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

南网储能 1.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

港华智慧能源 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

新中港 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

宁波能源 1.00 0.00 0.000.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

武汉控股 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

新天绿色能源 1.00 1.04 2.30 3.59 1.00 1.04 0.00 2.30 0.00 2.80 -0.79

内蒙华电 15.00 0.17 0.26 0.86 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

中闽能源 1.00 0.49 2.57 3.73 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

华能水电 4.00 0.01 0.01 0.12 3.00 0.01 0.00 0.01 0.00 0.09 -0.03

申能股份 7.00 0.03 0.07 0.31 6.00 0.03 0.00 0.07 0.00 0.30 -0.01

香港中华煤气 1.00 0.01 0.00 0.05 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 -0.03

华电国际电力股份 2.00 0.05 0.04 0.17 2.00 0.04 0.00 0.04 0.00 0.14 -0.02

聚光科技 1.00 0.00 0.02 0.01 1.00 0.00 0.00 0.02 -0.01 0.01 0.00

桂冠电力 4.00 0.01 0.01 0.10 1.00 0.00 -0.01 0.00 -0.01 0.03 -0.07

京能电力 1.00 0.02 0.02 0.08 1.00 0.00 -0.01 0.01 -0.02 0.03 -0.05

中国广核 12.00 0.11 0.03 0.52 3.00 0.01 -0.10 0.00 -0.03 0.05 -0.47

三峡能源 4.00 0.10 0.04 0.43 1.00 0.01 -0.09 0.00 -0.03 0.03 -0.40

中国核电 30.00 0.28 0.15 2.58 25.00 0.22 -0.06 0.12 -0.03 2.00 -0.58

中国电力 1.00 1.36 1.10 3.78 1.00 1.31 -0.04 1.06 -0.03 3.13 -0.66

深圳燃气 5.00 0.01 0.04 0.09 1.00 0.00 -0.01 0.01 -0.03 0.02 -0.07

中国燃气 3.00 0.06 0.10 0.36 2.00 0.03 -0.03 0.05 -0.06 0.11 -0.24

福能股份 3.00 0.05 0.19 0.54 3.00 0.03 -0.02 0.12 -0.07 0.34 -0.20

浙能电力 5.00 0.15 0.11 0.83 2.00 0.03 -0.12 0.02 -0.09 0.17 -0.66

黔源电力 6.00 0.01 0.30 0.24 2.00 0.01 -0.01 0.17 -0.13 0.13 -0.11

涪陵电力 2.00 0.03 0.20 0.36 2.00 0.01 -0.02 0.06 -0.14 0.09 -0.26

华电国际 9.00 0.29 0.31 1.35 4.00 0.10 -0.18 0.11 -0.20 0.46 -0.89

华润电力 5.00 0.26 0.51 4.25 4.00 0.16 -0.10 0.31 -0.20 2.35 -1.90

新奥股份 16.00 0.25 0.83 5.65 4.00 0.19 -0.07 0.61 -0.22 2.97 -2.68

新奥能源 6.00 0.03 0.24 1.54 2.00 0.00 -0.03 0.01 -0.23 0.05 -1.49

同兴科技 2.00 0.01 0.48 0.10 1.00 0.00 0.00 0.21 -0.27 0.04 -0.07

华能国际 10.00 0.65 0.59 4.56 10.00 0.33 -0.32 0.30 -0.29 2.54 -2.02

华能国际电力股份 3.00 0.67 0.43 3.48 2.00 0.03 -0.64 0.02 -0.41 0.15 -3.33

建投能源 14.00 0.20 1.86 1.87 3.00 0.12 -0.08 1.09 -0.77 1.04 -0.82

新天然气 17.00 0.05 1.26 1.92 3.00 0.00 -0.05 0.02 -1.24 0.02 -1.90

2026Q1 2026Q2
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图表14：电力板块营收情况（亿元）  图表15：电力板块利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

2.1 成本高企压制火电盈利，个股分化明显 

 

2026 年上半年火电盈利下滑，个股表现分化明显。2026 年上半年火电上市公司（SW）

合计实现营业收入 5640 亿元，同比下滑 1.5%；合计实现归母净利润 359 亿元，同比下

滑 18.5%。板块整体盈利下滑主要系全年电价压力较大叠加二季度煤价高位。2026 年上

半年火电板块中 29 家火电公司中共有 11 家公司归母净利润同比增长，1 家公司业绩扭

亏为盈，16 家公司归母净利润同比下降，1 家公司转亏。个股角度，煤电一体化以及区

域电价上半年有所修复的公司表现相对较好。 

 

 

图表16：火电板块营收情况（亿元）  图表17：火电板块利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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图表18：火电上市公司 2026 年上半年业绩表现（亿元） 

    营业收入 归母净利润 

    2026 年上半年 同比 2026 年上半年 同比 

000966.SZ 长源电力 68.6 4% 1.7 82% 

600726.SH 华电能源 80.3 -3% 5.9 29% 

600780.SH 通宝能源 55.3 -1% 3.9 25% 

600396.SH 华电辽能 22.5 11% 1.1 22% 

601991.SH 大唐发电 584.2 2% 55.1 20% 

600575.SH 淮河能源 189.4 38% 5.3 18% 

000690.SZ 宝新能源 41.7 -4% 6.3 13% 

000531.SZ 穗恒运 A 18.3 -11% 2.4 12% 

000027.SZ 深圳能源 217.4 3% 19.0 12% 

600578.SH 京能电力 165.9 -3% 19.9 2% 

001286.SZ 陕西能源 107.1 9% 13.5 1% 

600509.SH 天富能源 41.5 2% 3.0 -1% 

600863.SH 华能蒙电 90.3 -8% 14.9 -4% 

002608.SZ 江苏国信 170.1 11% 18.2 -10% 

000600.SZ 建投能源 102.3 -8% 7.8 -13% 

000767.SZ 晋控电力 72.4 -2% 1.2 -16% 

600795.SH 国电电力 790.3 2% 30.1 -18% 

600642.SH 申能股份 127.2 -2% 16.8 -19% 

600027.SH 华电国际 542.6 -9% 31.0 -20% 

000543.SZ 皖能电力 119.3 -9% 8.2 -24% 

600011.SH 华能国际 1069.1 -5% 65.9 -29% 

001896.SZ 豫能控股 48.8 -8% 0.7 -37% 

600098.SH 广州发展 254.7 9% 9.5 -42% 

000899.SZ 赣能股份 40.8 35% 2.5 -43% 

600021.SH 上海电力 180.4 -12% 10.0 -48% 

600023.SH 浙能电力 325.8 -8% 15.0 -57% 

600744.SH 华银电力 38.0 -8% 0.5 -75% 

000037.SZ 深南电 A 2.0 21% 0.2 - 

000539.SZ 粤电力 A 263.3 14% -5.5 - 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

2.2 水电：电价受影响偏小，业绩稳步提升 

 

水电业绩稳步增长，可能来源于水电价格受市场化因素影响偏小。2026 年上半年水电上

市公司（SW）合计实现营业收入 901 亿元，同比增长 2.5%；合计实现归母净利润 282

亿元，同比增加 7.5%。水电板块中 11 家水电公司中共有 6 家公司归母净利润同比增长，

4 家公司归母净利润同比下降，1 家公司减亏。主要系水电价格受市场化因素影响较小，

水电业绩稳步提升。 
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图表19：水电板块营收情况（亿元）  图表20：水电板块利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

图表21：水电上市公司 2026 年上半年业绩表现（亿元） 

  营业收入 归母净利润 

  2026 年上半年 同比 2026 年上半年 同比 

000722.SZ 湖南发展 1.7 352% 2.0 352% 

002039.SZ 黔源电力 8.8 83% 5.0 83% 

000601.SZ 韶能股份 23.3 76% 1.0 76% 

600236.SH 桂冠电力 41.5 48% 7.0 48% 

600900.SH 长江电力 367.0 13% 11.0 13% 

000791.SZ 甘肃能源 39.3 2% 3.0 2% 

600025.SH 华能水电 129.6 -5% 6.0 -5% 

600674.SH 川投能源 7.1 -5% 8.0 -5% 

600886.SH 国投电力 257.0 -7% 10.0 -7% 

000993.SZ 闽东电力 2.9 -59% 4.0 -59% 

600868.SH 梅雁吉祥 0.8 -93% 9.0 - 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

2.3 新能源：电价压力加剧，业绩相对承压 

 

2026 年新能源电价压力加剧，业绩整体承压。2026 年上半年新能源发电（含核电）上

市公司（SW）合计实现营业收入 1620 亿元，同比增长 5.9%；合计实现归母净利润 218

亿元，同比下滑 13.4%。2026 年上半年新能源板块（包括核电、风力发电和光伏发电）

中 32 家公司中共有 6 家公司归母净利润同比增长，2 家公司业绩扭亏为盈，2 家公司减

亏，19 家公司归母净利润同比下降，2 家公司亏损扩大，1 家公司转亏。 
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图表22：新能源（含核电）板块营收情况（亿元）  图表23：新能源（含核电）板块利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 
图表24：新能源及核电上市公司 2026 年上半年业绩表现（亿元） 

  营业收入 归母净利润 

  2026 年上半年 同比 2026 年上半年 同比 

001258.SZ 立新能源 6.4 30% 0.7 716% 

000958.SZ 电投产融 48.3 113% 17.6 284% 

000155.SZ 川能动力 33.4 125% 7.1 131% 

002256.SZ 兆新股份 2.1 1% 0.0 20% 

600163.SH 中闽能源 11.0 39% 3.5 10% 

003816.SZ 中国广核 314.8 -20% 61.1 3% 

002053.SZ 云南能投 12.0 -24% 3.1 -1% 

000507.SZ 珠海港 21.6 -4% 1.6 -6% 

600956.SH 新天绿能 92.2 -15% 12.8 -9% 

002617.SZ 露笑科技 19.5 11% 1.1 -24% 

000591.SZ 太阳能 23.8 -12% 4.9 -27% 

001289.SZ 龙源电力 146.4 -6% 23.9 -29% 

001248.SZ 
华润新能

源 
126.3 -3% 33.1 -30% 

000862.SZ 银星能源 6.2 -5% 1.1 -34% 

601985.SH 中国核电 384.0 -6% 36.4 -36% 

600930.SH 华电新能 216.7 8% 38.4 -38% 

601016.SH 节能风电 21.9 -10% 3.6 -42% 

600032.SH 浙江新能 22.3 -9% 1.6 -47% 

601619.SH 嘉泽新能 12.1 -8% 2.4 -48% 

000537.SZ 绿发电力 26.7 14% 2.9 -53% 

603693.SH 江苏新能 9.4 -11% 1.3 -53% 

000595.SZ 新能股份 4.0 261% 0.3 -57% 

600905.SH 三峡能源 133.6 -9% 12.2 -68% 

603105.SH 芯能科技 3.2 -11% 0.2 -77% 

600821.SH 金开新能 16.9 -12% 0.8 -82% 

002218.SZ 拓日新能 4.7 -7% -0.6 - 

002310.SZ 东方新能 1.5 115% 0.0 - 

002480.SZ 新筑股份 7.1 0% -1.0 - 

300125.SZ 聆达股份 0.5 -16% 0.3 - 

300317.SZ 珈伟新能 3.8 19% -0.1 - 

601778.SH 晶科科技 14.0 -34% -1.9 - 

601908.SH 京运通 8.6 -43% -3.9 - 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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3. 投资建议 

2026 年中报业绩来看，受电价压力叠加二季度煤价高位等确定性因素影响，电力板块

整体业绩表现符合预期。分电源来看，火电、新能源板块压力相对较大，水电受电价影

响偏小业绩稳增。展望后市，迎峰度夏后电价修复预期持续，9 月广东、江苏电价均延

续同比修复态势，叠加高煤价下 2027 年电价谈判修复预期较强，上半年电价基本确认

底部状态，中报业绩释放，利空落地，当前高分红比例的火电、水电等核心资产仍具股

息价值，同时后续预期电价回升带动板块盈利同步修复，有望带来估值提升弹性。 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示 

 
1、 原料价格超预期上涨：若成本价格出现超预期上行，将直接抬升成本、压缩盈

利； 

2、 项目建设进度不及预期：若项目推进慢于计划将导致投产与收入确认延后、订

单兑现节奏放缓，从而影响业绩达成与投资回报周期； 

3、 电力辅助服务市场、绿证交易等政策不及预期：若相关市场与政策规则推进节

奏和力度低于预期，补偿与价格机制难以及时落地，压缩企业盈利空间。 

  
  

建议关注煤电一体化&高长协煤比例&电价反转预期火电企业，包括国电电力、华能国际

（A+H）、大唐发电、宝新能源、陕西能源、新集能源。 

水电来水可期，业绩预期稳增长，建议关注长江电力、华能水电以及川投能源。 

建议关注算电协同相关标的，建议关注涪陵电力、晶科科技、金开新能、甘肃能源。 

算电协同有望打开绿电企业新增长空间，看好优质风光资产：新天绿色能源、龙源电力、

中闽能源等。 

政策托底量价，2026 年核电站密集投产，建议关注中国核电和中国广核。 

燃气板块，建议关注具备海外长协资源或调度能力的燃气企业，包括新奥能源、新奥股

份、深圳燃气、佛燃能源。 
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