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[Table_Summary] 
电价底部板块业绩承压，投资下降现金流持续改善。公用事业板块（GFGY）实现归母净利润 1186

亿元（同比-16.1%），扣非归母净利润 1145亿元（同比-15.8%），其中 26Q1归母净利润 525亿元

（同比-9.9%），26Q2归母净利润 465亿元（同比-23.6%）（单季数据剔除港股）。在电价下降、

煤价上涨的不利影响下，Q2火电利润降幅扩大，绿电板块业绩大幅下滑是板块利润下降的主要原因。

虽然公用板块整体业绩承压，但其中不乏超预期表现：1.火电经营韧性强：在周期下行压力下仍普遍

实现正利润，基荷价值和调节价值正在提高火电的盈利稳定性；2.自由现金流改善：2026H1板块经

营现金流净额 2808 亿元（同比-3.5%），现金流降幅远小于利润降幅，同时投资现金流净额同比下

降 14.0%，自由现金流持续改善；3.基金持仓五年低位：板块二季度末公募持仓占比 0.21%；4.电价

面临周期拐点：火电核准下降、风光装机增长放缓，用电量保持稳定增长，电力供需将逐渐改善，叠

加煤价上涨，电价企稳趋势明确，江苏、广东等沿海省份月度电价上涨并反超年度长协电价，预计明

年年度长协电价提升概率较大，电价回升将显著修复行业盈利水平。 

火电在周期底部实现较高利润，现金流改善、分红能力提升。上半年火电板块归母净利润 429 亿元

（同比下降 21.5%），其中 Q1、Q2 归母净利润分别同比-1.5%、-36.5%，主要受年度长协电价下

降、煤价快速上涨影响，但即使在周期底部，火电板块仍然实现较高的盈利水平，火电的变化主要体

现在以下三点：1.周期属性弱化盈利稳定性提升：火电容量电价带来稳定收入，调节能力使火电可以

通过市场化交易提高度电收入，如宝新能源在 Q2广东现货电价大涨后归母净利润同比增长 25%。2.

自由现金流改善：上半年火电板块投资现金流同比下降 15%，自由现金流小幅下降至 375 亿元。3.

股息性价比高：多家火电公司发布分红承诺，部分高股息公司在业绩底部依然有 4%以上股息率。总

体来看，火电基本面预期改善、估值低位、公募低配、高股息，有望迎来业绩估值双击。 

水电燃气业绩稳健，核电投产高峰，绿电期待困境反转。水/核/绿/燃气板块 2026H1归母净利润分别

同比+6.6%/-16.1%/-38.4%/+2.9%。水电：水电电价稳定，业绩稳定性强，厄尔尼诺下预期来水偏丰，

明年有望迎来量价齐升，低利率环境下水电股息价值突出。核电：受电价下降、上半年大修集中和新

能源影响业绩承压，但电价预期向好及机制电价出台释放电价风险，未来更多关注装机投产提升业

绩。绿电：受电价、消纳等影响导致业绩承压加深，但现金流明显好转，电价预期回升将带来边际改

善。燃气：气量增长略低预期，毛差仍在修复，整体业绩表现稳健，期待需求修复。 

建议关注电价预期改善水火核盈利弹性，1.火电:盈利稳定高股息的华能国际电力股份、华电国际电力

股份、国电电力、申能股份、华能蒙电；2.水电:业绩超预期分红提升的川投能源、长江电力；3.核电：

电价预期扭转的中国核电；4.燃气：气源多元化的九丰能源、佛燃能源。 

风险提示。改革不及预期风险，煤价超额上涨风险，电价下行风险。 

 

 

  
[Table_PicQuote]  

相对市场表现 

 
 

[Table_Author] 
 

郭鹏 

SAC 执证号：S0260514030003 

SFC CE No. BNX688 

guopeng@gf.com.cn 

郝兆升 

SAC 执证号：S0260524070001 

haozhaosheng@gf.com.cn 

谷玥 

SAC 执证号：S0260526070008 

gfguyue@gf.com.cn 

刘恒君 

SAC 执证号：S0260526070001 

liuhengjun@gf.com.cn 

请注意，郝兆升,谷玥,刘恒君并非香港证券及期货事

务监察委员会的注册持牌人，不可在香港从事受监

管活动。 

 

[Table_DocReport] 
相关研究 

公用事业行业深度跟踪:中报业绩亮点频

出，期待电价回升带来业绩拐点 
2026-08-30 

公用事业行业深度跟踪:厄尔尼诺多雨电

量增幅放缓，关注电价回升业绩触底 
2026-08-23 

公用事业行业深度跟踪:中报业绩期来

临，关注绩优个股和业绩拐点 
2026-08-16 

 

 
 

-4%

1%

6%

10%

15%

20%

09/25 11/25 01/26 04/26 06/26 09/26

公用事业 沪深300

下载日志已记录，仅供内部参考



 
 

 

 

  

  

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

   

 

 

 

  

   

  

 

 

 
 请务必阅读末页的免责声明 02 / 37 

[Table_PageText1] 深度分析 | 公用事业 

 

 

 

[Table_impcom] 
重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

华能国际 600011.SH CNY 6.84 2026/08/23 买入 9.48 0.79 0.84 8.66 8.10 2.05 1.94 8.30 8.50 

华能国际电

力股份 
00902.HK HKD 5.66 2026/08/23 买入 7.62 0.79 0.84 6.19 5.79 1.45  1.38  8.30 8.50 

华电国际 600027.SH CNY 4.82 2026/09/01 买入 5.36 0.45 0.52 10.80 9.30 2.59 2.42 7.50 8.50 

华电国际电

力股份 
01071.HK HKD 3.99 2026/09/01 买入 4.63 0.45 0.52 7.72 6.65 1.86  1.73  7.50 8.50 

国电电力 600795.SH CNY 5.28 2026/08/22 买入 5.28 0.35 0.41 14.99 12.88 2.30 2.08 10.20 11.30 

申能股份 600642.SH CNY 8.47 2026/09/01 买入 11.48 0.70 0.78 12.14 10.87 4.67 4.37 7.90 8.50 

华能蒙电 600863.SH CNY 4.65 2026/08/30 买入 5.79 0.32 0.36 14.48 13.06 5.38 5.10 16.20 17.00 

川投能源 600674.SH CNY 15.61 2026/08/23 买入 20.80 1.04 1.09 15.01 14.37 80.61 79.78 10.70 10.60 

长江电力 600900.SH CNY 27.85 2026/09/06 买入 36.75 1.47 1.53 18.94 18.30 10.48 10.27 15.50 15.40 

中国核电 601985.SH CNY 8.91 2026/05/07 买入 10.17 0.41 0.45 21.91 19.88 3.59 3.24 6.80 7.20 

九丰能源 605090.SH CNY 33.12 2026/08/24 买入 45.83 2.29 2.42 14.49 13.73 11.00 10.58 13.10 12.80 

佛燃能源 002911.SZ CNY 11.35 2026/09/01 买入 14.89 0.88 0.97 12.96 11.74 7.16 6.45 12.30 13.10 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、电价底部板块业绩承压，投资下降现金流持续改善 

（一）上半年板块业绩同比下降 16%，自由现金流大幅提升 

2026H1 公用板块营收达 1.28 万亿元、业绩 1186 亿元，同比下滑 16%。根据Wind数据，并以 GFGY样本

股（80只）为例，公用事业板块 2026H1实现营收 1.28万亿元（同比下降 1.2%），实现归母净利润 1186亿

元（同比-16.1%），扣非归母净利润 1145亿元（同比-15.8%）。业绩（同归母净利润、下同）同比下降 228

亿元，其中仅水电、燃气业绩小幅增长（分别同比+17亿元、+5亿元），火电、绿电是板块业绩下滑的主因，

尤其火电公司中，也多数受绿电业务利润下滑影响，火电、绿电板块业绩分别下降 118、118亿元。火电板块

受电价下降、煤价 Q1同比下降、Q2同比上涨影响，Q2开始业绩明显下滑；水电板块各流域来水丰枯表现不

一，总体来水偏丰带动电量增长业绩提升；绿电板块受弃风弃光率提升、电价下滑、风电增值税优惠取消等综

合影响，业绩普遍降幅较大；核电板块受上半年大修增加以及绿电利润下滑影响业绩下滑；燃气板块利润稳健。 

图 1：2026H1 公用事业板块营收同比-1.2%  图 2：2026H1 公用事业板块归母净利润同比-16.1% 

 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 3：2026H1 公用事业板块扣非归母净利润同比-15.8% 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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分单季度来看，板块二季度在周期下行压力下依然实现稳定业绩。2023 年开始公用事业板块单季度归母净利

润为正，且业绩稳定性逐步增强。2023-2025年，煤价持续走低，电价下降略有滞后，板块业绩持续走高，2026

年电价大幅下降、同时二季度煤价持续上涨，在收入承压成本提升的压力下，板块依然保持了较高水平的盈利，

26Q1归母净利润 525亿元（同比-9.9%），26Q2归母净利润 465亿（同比-23.6%）。 

图 4：公用事业板块单季归母净利润（单位：亿元） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

分板块拆分来看：上半年水电、燃气小幅增长，火电、绿电、核电板块盈利下降。上半年火电、水电、绿电、

核电、燃气板块归母净利润分别为 429.33、278.58、188.41、97.46、168.31亿元，分别同比-21.5%、+6.6%、

-38.4%、-16.1%、+2.9%。今年电价下降对各板块均有影响，Q1煤价同比下降火电板块归母净利润仅小幅下

滑 1.5%，且主要受绿电业务利润下滑影响，Q2 开始煤价上涨，火电归母净利润同比下降 36.5%，但即使在

周期底部火电仍然实现正向盈利，火电的盈利稳定性明显提升；水电板块Q1、Q2归母净利润分别同比+17.2%、

-1.5%，各流域来水丰枯表现不一，Q1主要由于长江电力业绩大增带动板块增长，Q2增长放缓，水电整体表

现稳健；绿电板块依然承压，Q1、Q2归母净利润分别同比下降 35.0%、41.5%，弃风弃光率提升、电价下降

等不利因素影响较大；核电板块环比改善，Q1、Q2 归母净利润分别同比下降 22.0%、9.4%，除电价下滑影

响外，今年大修集中在上半年也阶段性影响了核电利润；燃气板块环比改善，Q1、Q2业绩分别同比-20.1%、

+12.0%。 

图 5：各板块营业收入（亿元）  图 6：各板块归母净利润（亿元） 

 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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2026 年板块投资支出下降，自由现金流大幅提升。2026H1 公用事业板块实现经营性现金流净额 2808 亿元

（同比-3.5%），现金流下降主要由于利润下降，但降幅远小于利润降幅，板块现金流充裕。投融资方面，2026H1

公用事业板块投资性现金流净流出额为 2528亿元，同比下降 14.0%，降幅继续扩大，主要系火电、绿电资本

开支放缓。2026H1公用事业板块筹资性现金流净额 392亿元，主要是绿电、核电筹资较多，火电、水电、燃

气均为净流出状态，持续降低板块负债。板块自由现金流持续改善，2026H1板块自由现金流 280亿元，尤其

绿电板块自由现金流改善显著。 

图 7：经营性现金流净额：2026H1 同比-3.5%  图 8：投资性现金流净额：2026H1 同比-14.0% 

 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：2025H1和 2026H1不包括港股，同比增速（合计）值统计公用

事业板块相应现金流的同比增速；单位：亿元 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：以上图表统计各细分板块投资性现金流净流出绝对量及公用事业

板块投资性现金流净流出额的同比增速；单位：亿元，2025H1和

2026H1不包括港股 

 

图 9：筹资性现金流净额：2026H1 同比-47.5%  图 10：2026H1 板块自由现金流大幅提升（亿元） 

 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：2025H1和 2026H1不包括港股，单位：亿元 
 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：2025H1和 2026H1不包括港股，自由现金流=经营性现金流净额

-投资性现金流净额 

板块资产负债率下降，财务费用降低增厚利润。板块现金流充裕，投资支出下滑，公司陆续开始压降有息负债

降低资产负债率，2026H1 板块资产负债率 57.4%，同比降低 0.9pct，考虑永续债后资产负债率 59.0%,同比

降低 1pct，板块资产负债率下降和融资成本降低，板块财务费用下降，2026H1板块财务费用 535亿元（同比

降低 3.2%），尤其水电板块财务费用降幅较大。 
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图 11：板块资产负债率持续下降  图 12：板块财务费用持续下降（亿元） 

 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

（二）水燃稳健火绿核承压，期待电价回升业绩修复 

2026H1 火电板块营业收入同比-1.4%，归母净利润同比-21.5%。2022-2025 煤价下降，火电迎来上行周期，

板块盈利持续高增，2026年煤价结束下行趋势，Q2开始快速上涨，由于年度长协电价下降，火电板块短期承

压，上半年火电板块归母净利润同比下降 21.5%，但即使在周期底部，火电板块仍然实现较高的盈利水平，好

于市场预期，主要原因在于火电容量电价提升带来稳定收入，以及月度和现货电价提升后、火电通过市场化交

易实现度电收入提升，火电的基荷和调节价值持续凸显，周期属性正在弱化，盈利稳定性显著增强。展望未来，

当前煤价上涨后、部分省份月度和现货电价上涨，有望延续至 2027年，在电价回升后板块将有所修复。 

图 13：2026H1 火电板块营收同比-1.4%  图 14：2026H1 火电板块归母净利润同比-21.5% 

 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

水电板块各流域来水丰枯表现不一，财务费用下降、2026H1 归母净利润同比增长 6.6%。2026年年初各流域

蓄能较好，蓄能释放带动一季度水电电量增长，5月厄尔尼诺事件正式确立，南方区域来水偏丰，尤其珠江流

域来水较好，但西南地区雅砻江、澜沧江等流域来水偏枯，因此水电公司业绩表现有所分化，长江电力、桂冠

电力、黔源电力因来水偏丰业绩增长，华能水电、国投电力、川投能源因来水偏枯业绩下滑。综合来看，水电

板块业绩稳健，2026H1实现营业收入 869亿元（同比+1.8%），归母净利润 279亿元（同比+6.6%），由于

水电成本相对固定，同时财务费用下降，利润增速高于营收增速。 
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图 15：2026H1 水电板块营收同比+1.8%  图 16：2026H1 水电板块归母净利润同比+6.6% 

 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

核电电价下滑、大修导致电量下降，2026H1 归母净利润同比下降 16.1%。核电板块 2026H1 实现营业收入

699 亿元（同比-4.7%）、归母净利润 97 亿元（同比-16.1%）。其中 2026H1 中国广核和中国核电归母净利

润分别同比+2.7%、-35.7%，中国广核在去年电价大幅下降后，今年电价降幅显著收窄，且广西、辽宁出台核

电机制电价，稳定电价波动，因此利润率先恢复增长，而中国核电今年受江苏、浙江、福建电价大幅下降影响，

叠加上半年集中大修导致电量下滑，以及绿电由盈转亏，上半年业绩大幅下滑。但整体来看，核电是电力板块

中增长确定性最强的板块，目前储备装机充裕，且十五五进入装机投产高峰期，在电价企稳后利润将逐步兑现。 

图 17：2026H1 核电板块营收同比-4.7%  图 18：2026H1 核电板块归母净利润同比-16.1% 

 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

绿电板块盈利承压，上半年归母净利润同比下降 38.4%。十四五绿电装机大增，尤其西北资源富集区域装机快

速增长，远高于用电量增速，也高于特高压建设速度，导致弃风弃光率持续提升，严重影响绿电利用小时数，

2024 年后风光利用小时数持续下降，电量增长不及预期；绿电正推动全面入市，现货市场全面覆盖之后，电

价持续走低。量价同时下滑、成本相对刚性，去年风电增值税优惠取消，多重因素影响绿电板块盈利显著承压，

2026H1绿电板块实现营收 1281亿元（同比-3.5%），实现归母净利润 188亿元（同比-38.4%）。 
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图 19：2026H1 绿电板块营收同比-3.5%  图 20：2026H1 绿电板块归母净利润同比-38.4% 

 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

燃气板块业绩表现稳健，上半年归母净利润同比增长 2.9%。2026年上半年美伊冲突导致天然气价格上涨，国

内天然气表观消费量增速持续低预期， 2026H1燃气板块实现营业收入 3510亿元（同比-0.2%），但国内城

燃公司毛差仍在修复，同时上半年 SAF 等业务利润提升，带动板块业绩增长，2026H1 燃气板块实现归母净

利润 168亿元（同比+2.9%）。 

图 21：2026H1 燃气板块营收同比-0.2%  图 22：2026H1 燃气板块归母净利润同比+2.9% 

 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

（三）公募持仓五年新低，板块低估低配投资价值凸显 

2026 年二季度基金持仓环比继续下降，关注低配下的投资机会。受市场风格切换影响，2024年下半年后公募

基金对公用行业配置比例持续回落，根据Wind，2025Q3环比下降 0.69pct至 0.29%，2025Q4环比下降 0.01pct

至 0.28%，2026Q1环比提升 0.04pct至 0.32%，2026Q2环比降低 0.11pct至 0.21%，板块公募持仓继续新

低。公用板块当前一方面处于低估低配高股息的状态，分红提升带来的资产配置价值突出，另一方面迎来电力

供需反转、电价回升的基本面改善。当前公用各板块基本面仍保持稳健发展，具备长久期、盈利稳定、以及逐

步提升分红特质，建议关注低配下的投资机遇。 
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拆分板块来看，二季度电力各子板块公募持仓比例均环比下降，具体而言，2026年二季度末 GF火电、GF水

电、GF核电、GF绿电、GF燃气基金配置比例分别为 0.062%、0.099%、0.008%、0.0003%、0.042%，环

比分别-0.049pct、-0.014pct、-0.01pct、-0.004pct、-0.031pct。火电近三个季度配置比例为 2022年以来新低，

水电燃气配置比例环比小幅下降，核电绿电配置比例较低，当前各板块均处于低配状态。 

 

表 1：截至 2026Q2 公用事业行业重点个股持仓 

名称 2026/6/30 2026/3/31 2025/12/31 2025/9/30 2025/6/30 2025/3/31 2024/12/31 2024/9/30 2024/6/30 2024/3/31 

长江电力 0.052% 0.066% 0.054% 0.067% 0.409% 0.329% 0.517% 0.505% 0.679% 0.538% 

川投能源 0.033% 0.041% 0.024% 0.025% 0.072% 0.065% 0.097% 0.128% 0.173% 0.138% 

九丰能源 0.020% 0.015% 0.017% 0.011% 0.004% 0.005% 0.006% 0.011% 0.035% 0.028% 

国电电力 0.019% 0.007% 0.006% 0.009% 0.010% 0.007% 0.019% 0.041% 0.107% 0.041% 

国投电力 0.013% 0.003% 0.001% 0.002% 0.061% 0.057% 0.079% 0.116% 0.222% 0.162% 

中国电力 0.012% 0.020% 0.023% 0.022% 0.026% 0.029% 0.045% 0.107% 0.148% 0.123% 

新奥股份 0.012% 0.030% 0.019% 0.016% 0.022% 0.013% 0.022% 0.016% 0.018% 0.015% 

华能国际 0.010% 0.024% 0.031% 0.020% 0.074% 0.069% 0.077% 0.108% 0.150% 0.145% 

图 23：2026 年二季度末公用事业股基金配置占比为 0.21%、环比-0.11pct、同比-0.77pct 

 

数据来源： Wind，广发证券发展研究中心 

备注：包括 GF公用合计 67支样本股，板块基金配置比例=重仓股汇总的该板块配置市值/基金重仓股票投资市值。统计口径:偏股型基金(不含指数

型)=开放式股票型基金(不含指数型)+开放式偏股混合型基金+开放式灵活配置型基金+封闭式股票型基金(不含指数型) 

图 24：细分板块来看，2026 年二季度末各板块配置环比均有所下降 

 

数据来源：  Wind，广发证券发展研究中心 
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华润燃气 0.010% 0.017% 0.019% 0.012% 0.012% 0.012% 0.021% 0.025% 0.021% 0.013% 

华润电力 0.009% 0.023% 0.017% 0.015% 0.024% 0.022% 0.101% 0.120% 0.160% 0.142% 

中国核电 0.008% 0.014% 0.001% 0.007% 0.027% 0.023% 0.056% 0.133% 0.332% 0.311% 

华电国际 0.002% 0.007% 0.008% 0.013% 0.052% 0.070% 0.074% 0.072% 0.145% 0.172% 

福能股份 0.001% 0.003% 0.018% 0.022% 0.029% 0.023% 0.030% 0.048% 0.077% 0.029% 

申能股份 0.001% 0.002% 0.002% 0.001% 0.005% 0.009% 0.021% 0.008% 0.009% 0.006% 

皖能电力 0.001% 0.001% 0.002% 0.002% 0.016% 0.022% 0.025% 0.022% 0.062% 0.080% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 2：2024 年以来各季度重点公司基金持仓环比变化 

  26Q2持仓 26Q2 26Q1 25Q4 25Q3 25Q2 25Q1 24Q4 24Q3 24Q2 24Q1 

长江电力 0.052% -0.015 0.012 -0.013 -0.341 0.080 -0.188 0.012 -0.174 0.141 0.238 

川投能源 0.033% -0.008 0.017 0.000 -0.047 0.007 -0.032 -0.031 -0.045 0.035 0.054 

九丰能源 0.020% 0.004 -0.002 0.006 0.007 0.000 -0.001 -0.005 -0.024 0.007 -0.001 

国电电力 0.019% 0.012 0.001 -0.003 -0.002 0.003 -0.011 -0.022 -0.065 0.066 0.008 

国投电力 0.013% 0.010 0.002 -0.002 -0.058 0.004 -0.022 -0.037 -0.106 0.060 0.082 

中国电力 0.012% -0.008 -0.003 0.001 -0.004 -0.003 -0.016 -0.062 -0.041 0.025 0.003 

新奥股份 0.012% -0.018 0.011 0.003 -0.006 0.009 -0.009 0.006 -0.002 0.004 -0.020 

华能国际 0.010% -0.014 -0.007 0.011 -0.054 0.005 -0.008 -0.031 -0.042 0.004 0.017 

华润燃气 0.010% -0.007 -0.002 0.007 0.001 0.000 -0.010 -0.003 0.004 0.008 0.006 

华润电力 0.009% -0.013 0.006 0.001 -0.008 0.002 -0.079 -0.019 -0.040 0.017 0.011 

中国核电 0.008% -0.006 0.013 -0.006 -0.021 0.005 -0.033 -0.078 -0.199 0.021 0.095 

华电国际 0.002% -0.005 -0.001 -0.006 -0.039 -0.018 -0.004 0.002 -0.073 -0.027 0.053 

福能股份 0.001% -0.002 -0.015 -0.004 -0.008 0.006 -0.006 -0.018 -0.029 0.048 0.021 

申能股份 0.001% 0.000 0.000 0.000 -0.003 -0.004 -0.012 0.012 0.000 0.002 -0.001 

皖能电力 0.001% 0.000 -0.001 -0.001 -0.014 -0.006 -0.003 0.003 -0.040 -0.018 0.030 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：各季度数据为持仓环比变化，单位 pct 

二、火电：周期下行接近尾声，期待电价、分红提升 

（一）煤价上涨火电成本提升，期待电价回升盈利修复 

煤价中枢上行，26Q2 火电公司利润承压。根据WIND，考虑一个月煤炭库存后，2025Q1-4秦皇岛港 Q5500

动力煤均价（对应各季度现货用煤成本）分别为 760、654、647、750元/吨，同比分别下降 164、197、204、

98元/吨，2026Q1为 714元/吨，同比下降 46元/吨，2026Q2为 782元/吨，同比增加 128元/吨；2026年煤

价持续提升，结束了 2022-2025年的持续下降趋势。以 26Q2煤价和 300克/千瓦时的标准煤耗计算，度电燃

料成本同比提升 0.024 元/千瓦时。2026 年的年度长协电价是站在 2025 年 12 月时的低煤价基础之上，在煤

价提升后，电价预期也将提升。26Q2火电公司业绩普遍同比下滑 20%~60%，部分公司通过气电业务盈利改

善（深圳能源）、水电业务盈利改善（大唐发电、湖北能源）、灵活受益于现货电价上涨（宝新能源、申能股

份）实现单二季度盈利正增长。火电盈利单季稳定性持续验证，去除 Q4外（减值和费用较多）、自 2023Q2

下载日志已记录，仅供内部参考
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已连续 9个季度单季归母净利润实现 200亿元左右，即使在 2026年电价大幅下降和煤价上涨的情况下，火电

公司依然实现了较高水平的利润。 

表 3：2026Q2 煤价反弹 

单位：元/吨 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 26Q2 

现货煤价均值 848  848  823  721  632  672  765  719  816  

现货煤用煤成本 

（考虑 1 个月库存） 

851  851  848  760  654  647  750  714  782  

用煤成本同比变化    -164  -197  -204  -98  -46  128  

考虑 50%现货比例后 

同比变化 

   -82  -99  -102  -49  -23  64  

折至标煤同比变化    -105  -126  -130  -62  -29  81  

燃料成本改善折度电/元    -0.031  -0.038  -0.039  -0.019  -0.009  0.024  

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 25：2026H1 火电公司归母净利润同比增速  图 26：2026H1 火电公司扣非归母净利润同比增速 

 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：粤电力由盈转亏未显示 
 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：粤电力由盈转亏未显示 

 

图 27：2026Q2 火电公司归母净利润同比增速  图 28：2026Q2 火电公司扣非归母净利润同比增速 

 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：粤电力、华银电力由盈转亏未显示 
 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

备注：粤电力、华银电力由盈转亏未显示，广州发展由亏转盈未显示 

 

表 4：典型火电企业单季业绩情况 

证券简称 单季度归母净利润/亿元   

24Q3 24Q4 24Q4 

加回减值 

25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 25Q4 

加回减值 

26Q1 26Q2 26Q2

同比 

26Q2

扣非同

比 

华能国际 29.59 -2.77 3.66 49.73 42.89 55.79 -4.31 10.70 44.84 21.02 -51% -55% 
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华电国际 21.05 4.31 5.26 19.86 19.73 25.33 -3.67 3.86 17.89 13.16 -31% -30% 

国电电力 24.75 6.40 15.01 18.11 18.76 30.90 3.85 6.05 13.98 16.16 -14% -15% 

大唐发电 13.23 0.75 7.85 22.38 23.41 21.33 6.74 9.42 28.93 26.16 12% 13% 

内蒙华电 7.02 5.70 8.73 9.21 8.13 6.51 2.86 5.47 6.94 7.96 -20% -2% 

上海电力 11.32 -4.13 -1.27 8.29 10.80 11.41 -2.82 0.26 5.67 4.34 -60% -77% 

粤电力 A 5.64 -5.03 -1.17 -3.83 4.15 5.51 0.16 3.18 -1.52 -3.94   

皖能电力 5.12 4.81 5.08 4.44 6.38 8.24 2.43 4.02 4.44 3.81 -44% -52% 

赣能股份 3.00 0.75 0.84 1.93 2.45 4.33 1.36 1.37 2.02 0.49 -79% -80% 

湖北能源 10.36 -6.47 0.05 3.56 6.00 13.80 -4.27 -1.92 5.06 5.89 -2% 5% 

建投能源 1.29 0.54 1.11 4.44 4.53 6.86 2.95 3.16 5.99 1.77 -61% -60% 

宝新能源 2.26 1.13 1.08 2.99 2.59 2.62 2.04 2.35 3.10 3.23 25% 8% 

晋控电力 0.70 3.38 3.75 0.61 0.82 1.72 -1.19 -1.18 0.63 0.57 -31% -16% 

长源电力 4.60 -1.93 -1.20 -0.74 1.68 2.46 -4.07 -2.85 1.05 0.68 -59% -57% 

浙能电力 27.69 10.65 20.39 10.74 24.37 27.18 12.98 21.11 9.47 5.56 -77% -78% 

广州发展 4.40 1.45 2.43 4.52 11.83 5.24 1.61 3.49 5.35 4.10 -65%  

申能股份 10.90 6.64 6.81 10.11 10.66 12.38 6.99 7.98 7.88 8.95 -16% 8% 

华银电力 0.29 -1.47 -0.72 0.76 1.31 1.50 -2.75 -2.56 1.38 -0.87   

天富能源 1.81 -2.79 0.46 1.81 1.23 0.70 -1.44 2.16 1.75 1.26 2% -17% 

江苏国信 9.68 3.17 4.05 8.64 11.65 11.98 2.37 3.49 7.80 10.40 -30% -6% 

陕西能源 9.57 5.11 5.39 7.03 6.30 10.83 5.93 6.60 8.88 4.60 -27% -29% 

京能电力 5.05 3.45 7.07 10.85 8.86 12.21 3.60 11.07 11.01 8.88 -1% -1% 

深圳能源 3.72 -1.20 1.03 13.52 3.53 2.60 1.39 1.68 12.49 6.53 85% 84% 

豫能控股 -0.46 -0.32 -0.22 0.44 0.59 1.85 1.03 2.88 0.29 0.36 -39% -42% 

穗恒运 A 0.92 -0.17 -0.11 0.97 1.19 2.22 -1.37 -1.04 1.94 0.49 -59% -88% 

合计 213.48 31.97 95.35 210.38 233.88 285.51 32.37 100.75 207.29 151.56 -37% -33% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 29：火电板块已连续 9 个季度业绩 200 亿元左右  图 30：火电板块扣非归母净利润亦趋于稳定/亿元 

 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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图 31：2024 年至今减值体量有所收窄（资产减值+信用减值）/亿元 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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去除 Q4 费用较多及减值影响，火电公司单季盈利趋于稳定。根据WIND，受益于煤价、电价相对联动，容量

电价稳定执行等影响，火电公司业绩波动性已大幅降低，从单季扣非归母净利润来看，华电国际稳定在 16-20

亿元、华能国际波动范围缩小至 30-50 亿元左右、大唐发电稳定在 13-23 亿元左右，国电电力受减值计入经

常性损益影响波动较大、但实际主业盈利亦较为稳定；区域公司中申能股份、内蒙华电、皖能电力等公司扣非

业绩波动亦大幅减缓，火电盈利趋于稳定正在逐步验证。 

图 32：全国性火电企业单季扣非归母净利润（亿

元） 
 

图 33：区域性火电企业单季扣非归母净利润（亿

元） 

 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

火电板块投资收缩，自由现金流转正。根据WIND，2025年 A股火电板块实现经营性现金流净额 3150亿元

（同比+21.6%），现金流持续提升，考虑为：（1）火电盈利持续修复，现金流亦有所改善；（2）市场煤价

下降带来的燃料支出减少及库存变化等综合影响。同时火电公司投资支出见顶回落，2025 年板块投资现金流

净额 2540亿元（同比-6.5%），2026H1继续同比降低 14.9%。伴随经营现金流提升、投资支出收缩，2025

年火电自由现金流转正并大幅提升，全年自由现金流达 610亿元、较 2024年增长 736亿元，2026H1自由现

金流 375亿元，受利润下滑影响小幅降低 。此外，火电公司亦开始积极偿还负债，2025年筹资现金流净额净

流出 440亿元，2026H1流出 341亿元。 

图 34：26H1 火电板块经营现金流净额同比-13.5%  图 35：26H1 火电板块自由现金流仅小幅降低 

 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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图 36：火电板块投资现金流净额下降  图 37：火电板块筹资现金流净流出扩大 

 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

（二）调节价值稳定盈利，分红稳定加速公用事业化 

在转型的背景下，火电在电力系统中的角色正发生变化，框架要素也从度电利润转向单位装机利润。 

传统要素框架（煤价、电价、利用小时、装机）中的发电部分正在变化，其一：煤电联动正在加速，电量电价

带来的收入稳定性提升：长协电量占比下降，2026年普遍降至 60%-70%，长协电量的比例将与长协煤比例匹

配，稳定火电长协部分毛差，月度和现货占比的提升，其变动与煤价更加同频，稳定火电月度和现货部分毛差。

其二：容量电价收入对应装机收入十分稳定，且若未来利用小时数继续下降、容量电价仍有提升空间。一方面

是容量电价的计算方法是根据单位装机赋值，本身其补偿的就是利用小时数下降带来的折旧损耗，所以电量越

少，度电容量电价越高，同时伴随煤电利用小时数下降，容量电价也有望继续提升；其三：调节价值更加突出，

且挂钩绿电电量持续提升。在市场化交易的电改转型下，火电可以通过在高电价的时段多发电，低电价的时段

少发或不发的方式实现度电收入的大幅扩张，即这种交易行为会导致电量的收缩（即部分时段发电意愿的下

降），但却获得了辅助服务补偿或者峰时的高电价收益，即调节价格和调节需求更重要。 

图 38：火电分析要素正在发生变化 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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火电公司通过市场化交易、抢发效益电、优化报价策略等方式提升度电收入，电量电价优于此前预期，拆分来

看我们提出【电量电价=长协电价×长协发电电量（非签约电量）+（长协电价-现货电价）×长协签约电量中

交易电量+现货电价×现货电量】，其中伴随交易策略的愈发灵活，长协签约电量中交易电量部分呈现提升趋

势，伴随现货市场的广泛推行、现货电量与中长期电量呈现此消彼长趋势；电价层面，现货电价为 96个时间

段报价（存在峰谷价差），火电在现货市场可以通过合约套利以及峰谷策略的方式实现度电电量电价的提升。 

因而我们认为，在度电容量电价、辅助电费提升趋势下，电量电价对火电度电收入的影响能力在降低；再进一

步聚焦电量电价，在中长期交易电量逐步下降的背景下，年长协电价（即中长期协议电价）对电量电价影响能

力在下降，未来不必过度博弈年长协电价的签订情况。 

图 39：火电电量电价包括中长期和现货两部分 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图 40：广东年度、月度、现货电价存在套利价差  图 41：发电侧加权价格曲线日内差距引导发电行为 

 

 

 

 

数据来源：广东电力交易中心，广发证券发展研究中心  数据来源：广东电力交易中心，广发证券发展研究中心 

电力公司强化市值管理诉求，提升分红成为重要手段。大量公用事业公司发布市值管理方案，从方案对股价短

期连续或大幅下跌的界定来看，都是以连续 20 个交易日股价跌幅达到 20%或低于最近一年股票最高收盘价

50%作为条件，采取措施包括分析波动原因、加强投资者交流、采取分红、回购、增持等手段稳定股价等。 
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火电公司分红持续兑现且提升。伴随盈利持续改善，火电板块分红总额连续四年大幅提升， 2025年继续同比

提升 29.5%；火电板块股息率已从 2021年 0.9%低点升至 2025年 4.1%。当前多家公司发布分红承诺，如国

电电力承诺 2025-2027年现金分红不少于归母净利润的 60%且每股派息不低于 0.22元、内蒙华电承诺 2025-

2027年现金分红不少于可供分配利润的 70%且每股派息不低于 0.1元；市值管理方案中亦提及增加分红频次，

多家公司进行中期分红，伴随盈利改善及稳定性提升，火电板块分红具备可持续性。 

三、水电：业绩稳健，关注装机投产和估值修复 

（一）水电电价韧性较强，业绩稳定现金流充沛 

来水分化、财务费用下降，水电板块业绩稳健。统计 8家水电上市公司业绩，2026H1水电板块归母净利润为

278.58亿元，同比提升 6.6%，其中桂冠电力和黔源电力由于来水大幅偏丰业绩增幅突出，长江电力等业绩表

现稳健。整体电价稳定性强，同时各公司置换高利率贷款并偿还部分贷款，财务费用降低。分公司来看，2026H1

长江电力归母净利润 147.56亿元，同比提升 13.0%；桂冠电力、黔源电力分别同比提升 48.1%、83.5%。华

能水电、国投电力、川投能源归母净利润分别同比下降 5.0%、6.8%、5.3%，水电板块业绩表现有所分化。 

表 5：2026H1 水电板块 8 家公司归母净利润 278.58 亿元，同比增长 6.6% 

证券简称 
归母净利润（亿元） 

2025Q1 2026Q1 同比 2025Q2 2026Q2 同比 2025H1 2026H1 同比 

长江电力 51.81 67.61 30.5% 78.76 79.95 1.5% 130.56 147.56 13.0% 

华能水电 15.08 15.43 2.3% 31.01 28.33 -8.6% 46.09 43.76 -5.0% 

国投电力 20.78 21.18 1.9% 17.16 14.17 -17.4% 37.95 35.35 -6.8% 

甘肃能源 4.80 4.87 1.6% 3.45 3.52 2.1% 8.25 8.40 1.8% 

闽东电力 0.11 -0.27 / 0.60 0.57 -5.6% 0.71 0.29 -58.7% 

川投能源 14.79 14.53 -1.8% 9.82 8.77 -10.7% 24.61 23.30 -5.3% 

黔源电力 0.52 0.89 72.1% 0.75 1.44 90.7% 1.27 2.33 83.1% 

桂冠电力 5.43 8.59 58.1% 6.44 9.00 39.6% 11.88 17.59 48.1% 

合计 113.32 132.83 17.2% 148.00 145.75 -1.5% 261.32 278.58 6.6% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  

图 42：2025 年火电公司分红大幅提升 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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2026H1 主要水电公司发电量整体增长 4.8%，珠江流域来水偏丰，雅砻江流域来水偏枯，其余流域来水波动

正常。统计 9家水电公司发电量，2026年上半年合计发电量 3322.18亿千瓦时（同比+4.8%），其中 2026Q1

同比增长 7.9%，2026Q2同比增长 2.3%。分公司来看，长江电力、华能水电、湖北能源、国能大渡河发电量

分别同比提升 4.8%、4.0%、9.0%、6.0%；雅砻江水电、国投电力分别同比下降 20.0%、8.7%；桂冠电力、

黔源电力分别同比提升 47.7%、26.1%。分季度来看，一季度电量增长较二季度明显，当前 7-9月观测到来水

相对均衡，流域间丰枯差距缩小。 

表 6：2026H1 水电板块发电量同比+4.8%，其中 26Q1 同比+7.9%、26Q2 同比+2.3%  

证券简称  
发电量/亿千瓦时 

2025Q1 2026Q1 同比 2025Q2 2026Q2 同比 2025H1 2026H1 同比 

长江电力 576.80  618.2 7.2% 689.77  709.2 2.8% 1266.57  1327.44  4.8% 

雅砻江水电 232.37  209.29  -9.9% 197.63  134.65  -31.9% 430.00  343.94  -20.0% 

国投电力 389.92  379.07  -2.8% 380.67  324.51  -14.8% 770.59  703.58  -8.7% 

华能水电 212.92  239.59  12.5% 314.60  308.90  -1.8% 527.52  548.49  4.0% 

川投能源 9.60  8.89  -7.4% 14.01  14.92  6.5% 23.61  23.81  0.8% 

桂冠电力 74.49  111.03  49.1% 87.70  128.48  46.5% 162.19  239.51  47.7% 

湖北能源 99.74  111.74  12.0% 104.82  111.24  6.1% 204.56  222.98  9.0% 

国能大渡河 56.51  62.13  9.9% 125.45  130.72  4.2% 181.96  192.85  6.0% 

黔源电力 14.63  17.20  17.6% 17.38  23.16  33.3% 32.01  40.36  26.1% 

合计 1434.61  1547.90  7.9% 1734.40  1774.28  2.3% 3169.01  3322.18  4.8% 

数据来源：定期报告、广发证券发展研究中心   备注：合计发电量数据不包括雅砻江水电 

市场化电价仍有压力，但水电度电收入整体较为稳定，雅砻江水电上半年电价超预期。受市场化电价下浮影响，

2026 年上半年水电度电收入小幅下降，但整体相对平稳，且雅砻江水电由于丰枯电量结构变化，水电电价逆

市上升。2026Q2长江电力度电收入为 0.279元/千瓦时，同比下降 2.1%；雅砻江水电为 0.336元/千瓦时，同

比上升 20.6%；华能水电为 0.239元/千瓦时，同比下降 0.7%；黔源电力为 0.278元/千瓦时，同比提升 0.2%。

雅砻江 Q2度电收入同比上升 20.6%，主要由于 Q2来水大幅偏枯，丰水低价电量大幅减少，且市场化交易策

略优化，外送电量结构改善。 

表 7：2026H1 以及 2026Q2 水电公司度电收入对比（元/千瓦时） 

  2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 
2026Q1

同比 

2026Q2

同比 
2025H1 2026H1 

2026H1

同比 

长江电力 0.295 0.285 0.268 0.284 0.293 0.279 -0.7% -2.1% 0.290 0.286 -1.4% 

雅砻江水电 0.287 0.279 0.253 0.336 0.303 0.336 5.8% 20.6% 0.283 0.316 11.7% 

华能水电 0.253 0.241 0.177 0.194 0.241 0.239 -4.9% -0.7% 0.246 0.240 -2.4% 

川投能源 0.354 0.265 0.110 0.229 0.344 0.250 -2.8% -5.7% 0.301 0.285 -5.3% 

黔源电力 0.274 0.277 0.272 0.266 0.272 0.278 -0.7% 0.2% 0.276 0.276 -0.1% 

数据来源：Wind、定期报告、广发证券发展研究中心 

偿还贷款、置换债务，水电板块财务费用继续下降，水电板块现金流保持充裕。2026H1水电板块财务费用 73.46

亿元，同比下降 10.45亿元、降幅 12.5%，多数水电公司财务费用同比降低，其中长江电力下降 6.62亿元，

国投电力下降 2.94 亿元，下降明显。水电公司运营期现金流相对稳定，偿还到期负债、以低利率贷款进行置
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换有助于持续压降财务成本。2026H1水电板块经营现金流净额 511亿元，同比下降约 3.1%；同期归母净利

润 279 亿元，同比提升 6.6%。经营现金流虽同比小幅回落，但仍明显高于利润规模，板块现金流保持稳定。 

图 43：2026H1 水电板块财务费用同比-12.5%  图 44：26H1多数水电公司财务费用同比降低（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心                                 数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

 

图 45：2026H1 水电板块经营现金流净额 511 亿元 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

（二）装机投产期来临，分红提升、利率下滑、估值有望提升 

2026 年水电进入一轮投产高峰期。大渡河双江口（装机 200 万千瓦）、金川（装机 86 万千瓦）、沙坪一级

（装机 30万千瓦）、枕头坝二级（装机 36万千瓦）（以上四座电站由国能大渡河公司控股）已于 2026年全

面投产；金沙江中游银江水电站（39万千瓦，川投能源控股）于 2025年年底投产；国投电力印尼巴塘电站计

划于 2026年投产，该电站为 BOT项目，装机 51万千瓦。国电电力霍尔古吐水电站三台机组预计于 2026年

内完成，总装机约 43万千瓦，国电电力持股 56%。 

表 8：主要在建水电站汇总 

公司 水电站 流域 装机容量/GW 总投资/亿元 预计投产 

华能水电 在建 

古水 

澜沧江上游 

2.2 397 2030 

如美 2.6 584 2035 

班达 1.5 267 2030 

国投电力 在建 

印尼巴塘 巴丹托鲁河中下游 0.5 107 2026 

卡拉 
雅砻江 

1.02 171 2032 

孟底沟 2.4 347 2033 

145.80

195.00
213.37

190.75

163.32

83.91
73.46-5.1%

33.7%

9.4%

-10.6%
-14.4% -13.8%-12.5%
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水电板块财务费用/亿元 增速
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31.8 

27.3 
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26.3 

13.2 
12.9 

42.9 

46.5 

39.8 

34.1 

26.9 

13.7 
10.8 
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长江电力 华能水电 国投电力 川投能源 桂冠电力 其他

865 
760 764 801 825 865 

749 

940 

1,130 1,137 

1,267 

527 511 

328 314 340 
392 377 

428 398 427 
489 

563 
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261 279 

0

200

400

600

800

1,000
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牙根一级  0.27 48.9 2031 

国电电力 在建 

双江口 
大渡河 

2 369 2026 

老鹰岩一级 0.3 45 202 

霍尔古吐 
开都河 

0.43 37 2026 

滚哈布奇勒 0.26 16 2030 

桂冠电力 在建 
扎拉 

玉曲河 
1.02 119 2027 

碧土 0.41 66 2029 

数据来源：各公司定期报告，广发证券发展研究中心 

备注：不含 2026年已投产电站 

水电公司分红意愿强，成熟水电公司延续高分红。水电公司由于现金流稳定充裕，资本开支小，常年保持 50%

以上高分红率，2025年长江电力、桂冠电力分红率超 70%，国投电力、川投能源分红率超 50%，体现了水电

公司的分红能力和分红意愿，其中川投能源提出 2026-2028年分红率不低于 50%，较此前三年每股股利不低

于 0.4元有所提升，且 2025年将每股股利提高至 0.5元，也高于承诺，长江电力承诺十五五期间分红率不低

于 70%，国投电力承诺 2024-2026年分红总额不低于当年可供分配利润的 55%，华能水电承诺 2024-2026年

分红不低于当年可供分配利润的 50%。桂冠电力 2025 年在业绩大增的情况下分红率达到 70%。以长江电力

为代表的成熟水电公司适用于股息率定价，分红金额、合理股息率是关注重点，其中合理股息率锚定无风险利

率。 

图 46：近年来各水电公司保持高分红率  图 47：各水电公司股息率较高 

 

 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心                                   数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：股息率=当年每股股利/年末收盘价 

 

表 9：各水电公司最新分红承诺 

公司 分红承诺 

长江电力 2021-2025年每年度的利润分配按不低于当年实现净利润的 70%进行现金分红 

华能水电 2024-2026年公司每年以现金方式分配的利润不少于当年实现的可供分配利润的 50% 

国投电力 2024 -2026年公司拟每年以现金方式分配的利润原则上不少于当年实现的合并报表可分配利润的 55% 

川投能源 2026-2028年公司每年以现金方式分配的利润原则上不少于当年实现的合并报表归母净利润的 50% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

利率维持低位，长江电力息差处于高位。长江电力在 2016年后提出了连续十年的分红承诺，估值方式逐渐转
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向股息率定价，2018-2023年，长江电力股息率与十年期国债收益率之间的息差均值为 81bp，其中 2021-2023

年息差均值约 91bp，2024年至今，我国利率持续下行，2025年十年期国债收益率始终维持在 2%以下，长江

电力 2025年拟每股分红 1元，对应最新收盘价股息率 3.66%，此前最高超过 200bp，最新约 190bp，当前息

差远超十三五至今平均水平。 

图 48：长江电力股息率与十年期国债收益率 

 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

参考海外公用事业公司在利率下降周期中的股息率变化。南方电力是美国公用事业龙头公司，连续 30年以上

稳定分红，绝大多数时间股息率高于美债收益率。利率变化的影响需要区分为长期趋势和短期趋势：从长期来

看，1990年至今，美国国债收益率从 8%以下降至如今 4%以下，长期利率的中枢是下降的，公司的股息率也

随之呈下降趋势，因此利率的长期变化趋势会影响到公用事业股的估值；从短期来看，2019-2020年美债收益

率迅速降至 1%以下，两家公司的股息率中枢并未出现明显变化，在 2022 年利率大幅提升后，股息率也并未

明显提高。公用事业股作为一种稳定性资产，其回报率要求一方面取决于社会存量负债成本（资金成本）、一

方面取决于替代资产收益率（机会成本），两者共同决定了公用事业股的股息率下限，而只有长期的利率变化

趋势才会修正下限，短期利率波动影响较小。 

图 49：南方电力 1990 年至今息差变化 

 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 
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四、核电进入投产高峰，绿电期待困境反转，燃气毛差修复 

（一）核电：装机有序推进，电价下滑业绩承压 

核电电价下降、大修增加，整体利润下滑。2026H1中国核电、中国广核、电投产融归母净利润分别同比-35.7%、

+2.7%、-10.5%。中国广核业绩实现正增长，甚至 Q2 业绩同比+15.1%，其中发电量和电价均下滑，利润增

长主要系营业成本大幅下降（折旧和发电量挂钩）；中国核电受江苏、浙江电价下降和新能源利润下滑影响，

业绩降幅较大；电投产融业绩降幅相对折中。 

图 50：中国核电归母净利润（亿元）   图 51：中国广核归母净利润（亿元） 

 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 52：电投产融归母净利润（亿元） 

 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

上半年核电电量小幅下滑，度电收入小幅下滑。2026H1核电板块发电量 2240.54亿千瓦时（同比-2.5%）。

中国核电的福清核电下降 20%，漳州核电 2号机组投产发电量增加 61%；中国广核台山核电大修导致电量大

幅降低，惠州 1号和苍南 1号机组上半年投产，电量总体微降。2026H1受市场化电价下滑影响，中国核电的

核电度电收入同比-4.3%，下滑约 1.4分，中国广核的度电收入小幅提升 0.6%，主要受新机组投产影响，平均

市场化电价同比仍下滑。 
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表 10：2026H1 核电板块发电量同比下降 2.5% 

核电发电量/亿千瓦时 

  2025Q1 2026Q1 2026Q1同比 2025Q2 2026Q2 2026Q2同比 2025H1 2026H1 同比 

中国广核 601.74  541.0 -10.1% 601.37  636.7 5.9% 1203.11  1177.66  -2.12% 

中国核电 494.82  478.55  -3.3% 503.78  501.17  -0.5% 998.60  979.72  -1.89% 

电投产融             96.07  83.16  -13.4% 

合计 1096.56  1019.51  -7.0% 1105.15  1137.87  3.0% 2297.78  2240.54  -2.5% 

数据来源：公司经营公告，广发证券发展研究中心 

煤价上涨供需拐点，沿海省份电价预期向上。目前核电项目均在沿海省份，由于 2025年江苏、广东、广西电

价下降对中国广核和中国核电盈利均有明显影响。2026 年广东电价降幅较小、辽宁出台核电机制电价政策、

中国广核已率先走出困境，电价风险明显降低。而江苏、浙江电价大幅降低，中国核电 2026年压力较大，但

2026年 3月以来江苏电价持续提升，已超过年度长协电价，广东 5月以来月度长协价格始终超过年度长协电

价，已经体现出燃料价格上涨和供需改善带来的边际变化，未来电价稳定后核电可展望装机持续投产带来的业

绩提升。 

图 53：江苏电价连续 5 个月环比提升（元/兆瓦）  图 54：5 月后广东月度电价大涨（元/兆瓦） 

 

 

 

 

数据来源：江苏电力交易中心，广发证券发展研究中心  数据来源：广东电力交易中心，广发证券发展研究中心 

 

表 11：《2026 年辽宁省核电机组参与电力市场化交易有关事项》主要内容 

  主要内容 

实施时间 2026 年 1 月 1 日起试行，试行期 1 年 

核心机制 

核电参与市场交易后，在市场外建立差价结算的机制，推动核电行业可持续发展。2026年，执行差价结算机制的核电机组，其纳入机制的电量

规模、电价水平等由省发展改革委明确。对纳入机制的电量（以下简称机制电量），市场交易均价低于或高于机制电价的部分，由电网企业按

规定开展差价结算，差价结算费用暂纳入系统运行费用，由全体工商业用户进行分摊。 

机制电量 

2026年，核电月度机制电量规模在当月机组实际上网电量的基础上，将每日 21小时时段的 80%上网电量纳入机制；其余 3小时时段的上网电

量不纳入机制。结合核电机组发电运行特性及新能源消纳等实际因素，不纳入机制的 3小时时段，由省电力公司调度机构结合我省电力实际供

需情况按月研究，报省发展改革委、省工业和信息化厅同意后明确。原则上选择新能源消纳最为困难的连续 3小时，1-3月暂定为每日 2:00-

5:00。 

机制电价 
机制电价水平按照国家现行核电上网电价政策执行。目前，我省在运的核电机组为红沿河 1-6号机组，其中红沿河 1-4号机组上网电价为

0.3823元/千瓦时，5-6号机组上网电价为 0.3749元/千瓦时。纳入机制后，红沿河 1-6台核电机组平均机制电价执行 0.3798元/千瓦时。 

结算方式 
对纳入机制的电量，电网企业每月按机制电价开展差价结算，将市场交易均价与机制电价的差额暂纳入系统运行费用；不再开展其他形式的差

价结算。核电机制电量差价电费=月度机制电量×（机制电价—市场交易均价）。 
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核电项目市场交易均价按发电侧节点加权平均价确定，即核电项目市场交易均价=∑（月度每日纳入机制的各时段发电侧总上网电量×对应时段

发电侧实时市场加权平均价格）/（月度每日纳入机制的各时段发电侧总上网电量之和）。调试运行期间，机组上网电量按照所在节点的实时市

场现货价格结算，已纳入机制的上网电量执行机制电价。 

动态调整 
执行期间，电网企业按月统计核电机组电力曲线、电价情况，做好数据分析。核电企业按月做好执行情况和收益情况统计，每月初报上月情

况。省发展改革委根据实际执行情况，综合考虑燃料成本变化、现货价格浮动等因素，适时调整价格结算机制相关参数。 

保障措施 

强化核电安全运行保障机制。核电企业要强化落实企业安全生产主体责任，建立健全核电安全运行与电力市场参与的联动协调机制，统筹电力

市场组织与安全管理要求，持续完善核电运行管理相关应急预案，全力保障核电机组安全稳定运行。 

完善电力市场及结算规则。省发展改革委会同省工业和信息化厅加快完善电力现货市场规则体系，规范开展中长期与现货市场的费用结算，不

得向核电不合理分摊费用。核电机组机制电量不参与中长期交易，计入中长期合同签约比例。核电机组中长期交易申报电量上限，现阶段按装

机容量扣除机制电量对应容量后的最大上网能力确定。 

明确容量补偿与市场参与衔接规则。核电机组通过纳入核电可持续发展价格结算机制获得保障，不参与发电侧容量补偿机制，可结合自身运行

特性和市场条件，自主选择是否参与日前市场交易。 

数据来源：辽宁省发改委，广发证券发展研究中心 

核电装机 2026年开始加速投产，7月国常会一次性核准 8台机组。根据中国核能行业协会，截至 2026 年 6

月末，我国核电在运 62台核电机组，装机容量 66GW，2026年 1月初，中国核电漳州 2号机组投产，4月中

广核惠州 1号机组，中广核苍南 1号机组投产，8月中广核惠州 2号机组投产。7月 31日，国务院常务会议

决定核准浙江金七门核电二期 3#4#、广东太平岭核电三期 5#6#、辽宁庄河核电一期 1#2#、山东莱阳核电一

期 1#2#共计 8 台机组。截至 2026 年 9 月，统计目前在建 35 台机组，装机 42GW，核准装机 24 台，装机

29GW，在建装机将在 2026-2031年陆续投运，2026年将迎来核电投产逐渐加速。 

图 55：预期在建、核准机组投产节奏 

 

数据来源：中国核电、中国广核财报，广发证券发展研究中心 
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图 56：2026 年 7 月 31 日国常会一次性核准 8 台机组 

 

数据来源：中国核能行业协会，国家能源局，发改委，广发证券发展研究中心 

（二）绿电：业绩增长承压，现金流持续好转 

受电价及消纳等影响，绿电板块业绩降幅持续扩大。根据WIND数据，统计绿电板块中 18家 A股+3家 H股

公司，2026H1绿电板块实现营收 1281亿元（同比-3.5%），实现归母净利润 188亿元（同比-38.4%），扣

非归母净利润为 182 亿元（同比-38.4%），业绩降幅继续扩大，主要受电价下降、弃风弃光率提升、风电增

值税优惠退坡等综合影响，且单二季度环比一季度进一步下降。统计的 21家公司中，上半年仅有林洋能源依

靠股权转让实现利润增长，以及沿海风电企业福能股份、中闽能源业绩降幅较小，全国性绿电企业业绩降幅普

遍超过 20%。 

图 57：绿电公司上半年归母净利润增速 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 12：2026 年上半年主要绿电公司核心财务数据 

  归母净利润 单季归母净利润/亿元 扣非归母净利润 单季扣非归母净利润/亿元 

  2025H1 2026H1 同比 25Q2 26Q2 同比 2025H1 2026H1 同比 25Q2 26Q2 同比 

龙源电力 33.7  23.9  -29.1% 14.7  7.7  -47.7% 32.9  24.1  -26.6% 14.3  7.7  -45.7% 

31.7%

-0.6%
-7.3% -9.3%

-27.5%-29.1%-29.5%-31.9%
-38.5%-42.2%-44.3%-46.5%-48.4%-52.2%-52.5%-53.1%

-59.2%
-68.0%

-81.7%

-100%

-70%

-40%

-10%

20%

50%
归母净利润同比增速
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华电新能 62.4  38.4  -38.5% 33.2  17.8  -46.4% 61.9  38.0  -38.6% 33.0  17.5  -47.0% 

三峡能源 38.1  12.2  -68.0% 13.7  1.8  -86.9% 32.0  11.4  -64.3% 11.2  1.0  -90.7% 

华润新能源 47.0  33.1  -29.5% 23.6  17.0  -28.0% 46.7  32.5  -30.4% 23.3  16.4  -29.7% 

福能股份 13.4  13.3  -0.6% 5.8  6.8  16.0% 13.2  13.1  -0.8% 5.7  6.6  14.3% 

节能风电 6.3  3.6  -42.2% 2.4  1.6  -32.8% 6.1  3.6  -41.1% 2.3  1.6  -31.3% 

太阳能 6.8  4.9  -27.5% 3.9  3.1  -20.7% 6.3  4.1  -34.4% 3.5  2.6  -25.9% 

浙江新能 2.9  1.6  -46.5% 2.1  1.3  -38.6% 2.7  1.3  -53.9% 2.0  1.0  -47.5% 

电投绿能 7.3  4.0  -44.3% 1.0  1.3  27.3% 7.1  4.2  -41.0% 1.0  1.4  34.5% 

新天绿能 14.1  12.8  -9.3% 4.6  5.7  23.6% 14.0  12.1  -13.6% 4.5  4.9  11.0% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

绿电经营现金流持续改善，投资支出同比下滑。根据 WIND，2026H1 绿电板块经营现金流净额达 587 亿元

（同比+5.2%），板块经营现金流远高于净利润，在利润下滑的情况下仍然实现现金流增长，板块现金流持续

改善。上半年板块投资现金流净流出 761亿元、相比上年同期流出 969亿元下降 21.4%，绿电投资支出正在

收缩，筹资现金流正流入 483 亿元。绿电可再生能源补贴发放加速，上半年板块应收账款同比下降 6.3%至

3054亿元，应收账款或已见顶。 

图 58：上半年绿电板块经营现金流净额同比+5.2%  图 59：上半年绿电板块投资现金流净额同比-21.4% 

 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

图 60：绿电板块应收账款下降 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

风光新增装机大幅下降，发电量增速低于预期。今年 1-7月全国风电新增装机 47.07GW（同比-12.3%），光
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伏新增装机 86.15GW（同比-61.4%），绿电经过十四五的大规模建设后，2026年开始新增快速放缓。而在去

年全年绿电装机增长 31%的情况下，今年 1-7 月绿电发电量仅同比增长 10.4%，主要受风资源偏弱和弃风弃

光提升影响，发电量增长不及预期。 

图 61：1-7 月绿电新增装机同比下降  图 62：1-7 月绿电发电量同比增长 10.4% 

 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

弃风弃光率提升，风光利用小时数下降。2024 年开始风光消纳问题日益严峻，弃风弃光率提升，2024-2026

年风光利用小时数持续下降，根据节能风电定期报告披露，2024、2025、2026H1公司弃风率分别为 10.33%、

17.41%、20.84%，根据太阳能定期报告披露，2024、2025、2026H1 公司弃光率分别为 7.81%、15.91%、

21.55%。上半年全国风电利用小时数 917小时，同比降低 170小时/降幅 15.7%，光伏利用小时数 527小时，

同比降低 33小时/降幅 6.0%。 

图 63：上半年风电利用小时数下降 170 小时  图 64：上半年光伏利用小时数下降 33 小时 

 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

从龙头绿电公司经营数据来看，绿电利用小时数和电价均同比下降。选择 8家绿电公司龙头，上半年平均风电

利用小时数 973小时，同比下降 169小时，与行业变化相当，光伏利用小时数 564小时，同比下降 58小时，

风光利用小时数均高于行业平均水平。风电上网电价平均下降 2分/千瓦时，光伏上网电价平均下降 2.1分/千

瓦时。 

表 13：2026 年上半年主要绿电公司核心经营数据 

公司 
 

利用小时数/小时 上网电价/元/千瓦时 

风电 光伏 风电 光伏 

2025H1 2026H1 同比 2025H1 2026H1 同比 2025H1 2026H1 同比 2025H1 2026H1 同比 
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75.90 79.34
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华电新能 1090 923 -167 596 534 -62 / / / / / / 

龙源电力 1102 982 -120 / / / 0.477 0.457 -4.2% 0.308 0.308 -0.2% 

三峡能源 1146 1003 -143 597 575 -22 / / / / / / 

华能国际 1133 979 -154 583 513 -70 / / / / / / 

国电电力 1127 965 -162 606 577 -29 0.450 0.436 -3.2% 0.330 0.310 -6.0% 

大唐发电 1149 1045 -104 635 588 -47 / / / / / / 

华润电力 1268 1027 -241 676 581 -95 0.448 0.420 -6.3% 0.344 0.313 -9.2% 

中国电力 1122 862 -260 665 581 -84 0.411 0.396 -3.5% 0.377 0.346 -8.3% 

平均值 1142 973 -169 623 564 -58 0.447 0.427 -4.3% 0.340 0.319 -6.1% 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

（三）燃气：气量偏弱、毛差修复，盈利微增 

2026H1 燃气营收同比-0.2%，归母净利润同比+2.9%。统计燃气上市公司业绩，燃气板块 2026H1 实现营业

收入 3510.37亿元（同比-0.2%），归母净利润 168.31亿元（同比+2.9%），扣非归母净利润 166.13亿元（同

比+2.1%）。2026H1燃气公司受需求不振影响销气量普遍低于预期，接驳业务持续萎缩；城燃公司整体采购

成本保持平稳，一季度暖冬导致的采购成本下降与二季度美伊冲突导致的采购成本上行形成对冲，顺价持续推

进，城燃公司价差修复；具备资源优势的公司在地缘冲突局势下业绩表现优秀，如九丰能源、佛燃能源、深圳

燃气、昆仑能源、新奥能源等。 

表 14：2026H1 燃气公司业绩情况 

 营业收入/亿元 归母净利润/亿元 扣非归母净利润/亿元 

 2025H1 2026H1 同比增速 2025H1 2026H1 同比增速 2025H1 2026H1 同比增速 

天壕能源 13.72 14.07 2.5% 0.69 0.72 4.3% 0.59 0.48 -20.0% 

九丰能源 104.28 96.35 -7.6% 8.61 9.50 10.4% 8.11 8.93 10.1% 

佛燃能源 153.38 130.70 -14.8% 3.10 3.30 6.6% 3.07 3.61 17.8% 

深圳燃气 154.32 147.88 -4.2% 6.38 7.78 22.0% 6.17 7.59 23.0% 

皖天然气 26.74 25.92 -3.1% 1.85 2.06 11.2% 1.85 2.04 10.3% 

蓝天燃气 22.54 21.75 -3.5% 2.05 1.59 -22.3% 2.00 1.54 -23.0% 

陕天然气 48.50 44.49 -8.3% 5.09 4.04 -20.7% 4.97 3.98 -19.8% 

新奥股份 660.15 640.11 -3.0% 24.08 20.88 -13.3% 24.14 17.42 -27.9% 

华润燃气 454.01 463.64 2.1% 21.91 21.10 -3.7% 21.91 21.10 -3.7% 

昆仑能源 975.43 1,000.42 2.6% 31.61 33.06 4.6% 31.61 33.06 4.6% 

新奥能源 556.73 570.21 2.4% 24.29 26.67 9.8% 24.29 29.45 21.2% 

港华智慧能源 95.18 98.39 3.4% 6.92 5.99 -13.3% 6.92 5.33 -23.0% 

香港中华煤气 250.92 256.45 2.2% 27.03 31.62 17.0% 27.03 31.62 17.0% 

合计 3,515.90 3,510.37 -0.2% 163.59 168.31 2.9% 162.66 166.13 2.1% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

2026H1 天然气表观消费量同比-2.4%，进口量同比-3.5%。根据国家发改委公布的天然气运行快报，2026H1

天然气表观消费量达 2068.5亿立方米，同比下降 2.4%，主因工商业需求较弱，同时水电、光伏大发挤压天然

气发电。2026H1天然气产量同比+1.7%；海外气价高企，2026H1天然气进口量同比-3.5%。 
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图 65：2026H1 天然气表观消费量同比-2.4%  图 66：2026H1 天然气进口量同比-3.5% 

 

 

 

 

数据来源：发改委，Wind，广发证券发展研究中心 

备注：单位-亿立方米 
 

数据来源：发改委，Wind，广发证券发展研究中心 

备注：单位-亿立方米 

 

图 67：2026 年 6 月天然气表观消费量同比-1.1%  图 68：2026 年 6 月天然气进口量同比+3.9% 

 

 

 

 

数据来源：发改委，Wind，广发证券发展研究中心 

备注：单位-亿立方米 
 

数据来源：发改委，Wind，广发证券发展研究中心 

备注：单位-亿立方米 
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图 69：2026H1 国内规模以上天然气产量同比+1.7% 

 
数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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2026 年 6 月底国内 LNG 到岸价、出厂价较年初分别上涨 68.5%、55.8%。根据金联创披露数据，2026年 6

月 30 日 LNG到岸价为 16.6 美元/百万英热（合人民币 5879 元/吨），较 2026年初上涨 68.5%。2026 年 8

月 28日 LNG到岸价为 24.5美元/百万英热（合人民币 8639元/吨），较 2026年初上涨 148.8%，国际冲突

反复，气价持续上行。根据上海石油天然气交易中心披露数据，2026 年 6 月 30 日 LNG 出厂价为 5962 元/

吨，较 2026年初上升 55.8%。2026年 8月 28日我国 LNG出厂价 5849元/吨，较 2026年初上涨 52.9%。 

图 70：国内LNG到岸价（美元/百万英热）  图 71：中国LNG出厂价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：上海石油天然气交易中心，Wind，广发证券发展研究中

心 
 数据来源：上海石油天然气交易中心，Wind，广发证券发展研究中心 

2026 年 6 月底欧洲&亚洲天然气价格指数较年初上涨 5 成及以上，3 月以来上涨显著。2026年 6月 30日欧

洲基准 TTF 荷兰天然气期货收盘价为 43.44 欧元/MWh，较 2026 年初上升 49.8%。JKM 日韩综合到岸价格

指数 2022年 8月 25日达 69.96美元/百万英热高点后开始回落，2026年 6月 30日为 16.05美元/百万英热，

较 2026年初上升 65.5%。2026年 6月 30日美国 NYMEX天然气期货收盘价为 3.17美元/百万英热，较 2025

年初下降 14.5%。当前国际局势下，海外气价持续走高，截至 2026年 8月 28日，欧洲基准 TTF荷兰天然气

期货收盘价、JKM日韩到岸综合价格指数分别较 2026年初上涨 130.9%、138.9%。 

 

五、标的推荐 

建议关注电价回升后电力板块盈利弹性：1.煤电一体化和高股息的火电：华能国际电力股份、华电国际电力股

份、国电电力、申能股份、华能蒙电；2.水电：电价回升及来水偏丰的川投能源、长江电力；3.核电：电价预
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图 72：海外天然气价格 

 

数据来源： Wind，NYMEX，investing，广发证券发展研究中心 
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期扭转的中国核电。4.燃气：气源多元化的九丰能源、佛燃能源。 

表 15：公司盈利预测与估值（收盘价日期：2026/9/7） 

公司代码 公司名称 
市值 

/亿元 

最新收盘

价/元/股 
单位 

PE倍 归母净利润/亿元 

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

600011.SH 华能国际 1,073.75  6.84 CNY 8.13  8.66 8.10 7.55 144.10 124.05 132.64 142.29 

00902.HK 
华能国际

电力股份 
888.51  5.66 HKD 5.59  6.19 5.79 5.40 145.37 124.05 132.64 142.29 

600027.SH 华电国际 559.69  4.82 CNY 9.49  10.80 9.30 8.42 60.70 51.83 60.21 66.50 

01071.HK 
华电国际

电力股份 
462.73  3.99 HKD 7.03  7.72 6.65 6.02 60.70 51.83 60.21 66.50 

600795.SH 国电电力 941.72  5.28 CNY 12.55  14.99 12.88 11.70 71.61 62.82 73.10 80.47 

600642.SH 申能股份 414.53  8.47 CNY 9.49  12.14 10.87 10.33 40.13 34.15 38.12 40.14 

600863.SH 华能蒙电 364.34  4.65 CNY 11.73  14.48 13.06 12.59 24.93 25.17 27.89 28.95 

600674.SH 川投能源 760.93  15.61 CNY 14.25  15.01 14.37 13.77 47.54 50.69 52.97 55.27 

600900.SH 长江电力 6,814.40  27.85 CNY 19.28  18.94 18.30 17.82 345.03 359.71 372.46 382.33 

601985.SH 中国核电 1,832.61  8.91 CNY 19.12  21.91 19.88 17.67 93.04 83.65 92.17 103.74 

605090.SH 九丰能源 234.02  33.12 CNY 20.50  14.49 13.73 12.23 14.80 16.15 17.05 19.13 

002911.SZ 佛燃能源 147.34  11.35 CNY 15.27  12.96 11.74 11.48 10.30 11.37 12.55 12.83 

数据来源：盈利预测来自个股最新报告，广发证券发展研究中心 

六、风险提示 

改革不及预期风险：电力市场化改革、容量电价机制、辅助服务市场建设等政策落地节奏、细则力度存在不确

定性。若相关改革推进不及市场预期，市场定价机制完善进度放缓，各类电源收益格局重构受阻，火电盈利修

复逻辑难以兑现，同时会影响新能源价值合理体现，压制电力板块整体盈利水平与估值表现。 

煤价超额上涨风险：国内煤炭供给受安全生产、产能释放节奏、运输调配等因素扰动，叠加外部地缘、国际煤

价波动传导，动力煤价格存在超预期上行风险。尽管长协煤机制起到保供稳价作用，但若煤价大幅冲高，燃料

成本压力将显著抬升火电企业经营成本，电价传导存在滞后性，会大幅侵蚀火电企业利润空间。 

电价下行风险：国内新能源装机持续高增，电力供给能力不断扩张，部分区域电力供需转向宽松。随着市场化

交易占比持续提升，新能源机组参与市场交易规模扩大，市场竞争加剧，交易电价存在下行压力。若上网电价

出现超预期回落，火电及新能源发电企业营收规模承压，将带来行业盈利整体收缩的风险。
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本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广发证券并不因相关人

员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等

国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变化，过去的业绩并不保证未

来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。
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本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不

构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或

仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证券的立场。广发证券的销

售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能

会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或

其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可能拥有本报告所提及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论点/依据/证据，以支持

我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第5类受规管活动（就期货合约提供意见）有关联或构成此活动。 
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(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
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未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、

转载和引用者承担。 
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