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超强厄尔尼诺将至，煤价涨势放缓 

—— 电力煤炭周报 2026 年 09 月 14 日 
 

核心观点   

⚫ 超强厄尔尼诺将至，关注对降水和气温的影响 。世界气象组织 9 月 3 日发

布公报称，厄尔尼诺事件已确认出现，预计将在数月内增强为超强厄尔尼诺事

件。国家气候中心预计，今年 11 月至 12 月前后将形成一次超强厄尔尼诺事

件，大概率成为有观测记录以来最强的一次。受厄尔尼诺影响，秋季我国长江

流域及以南大部分地区降水以偏多为主，其中江南和西南地区东部降水明显

偏多，发生极端降水事件的概率大；西南地区东部和华南等地气温明显偏高，

9 月还将有阶段性高温天气过程。冬季厄尔尼诺对降水的影响将进一步加强，

我国南方大部分地区降水偏多。同时，冬季气温总体偏暖，但阶段性冷空气活

动较为频繁，冷暖起伏比较明显。鉴于厄尔尼诺仍在快速发展中，且其影响具

有滞后性，事件发展的次年夏季，是尤其需要关注的时间段。对我国影响而

言，中东部地区降水总体偏多，尤其在长江中下游地区降水偏多会比较明显，

暴雨洪涝风险较高，可能有较重汛情。此外，江淮、江南、华南等地的高温热

浪也会更加明显。  

⚫ 本周动力煤价冲高回落，焦煤价格高位企稳。 （1）动力煤： 9 月 11 日，

秦皇岛港 5500 大卡动力煤市场价 982 元/吨，环比上周上涨 20 元/吨，其中

9 月 9-10 日突破 1000 元/吨，整体来看本周涨幅较上周明显放缓。本周安监

高压延续主产区复产普遍  "复产不复量"，有效产能释放受限，供给端仍有较

强支撑。Mysteel 统计 462 家动力煤矿山产能利用率 86.2%，环比下降 0.2

个百分点，日均产量 520.4 万吨，环比下降 0.9 万吨。但市场煤价冲高回落的

直接触发因素是保供政策预期升温：9 月 6 日央视报道煤炭企业保障供应、优

质产能持续释放；9 月 7 日发改委组织新疆发改委、国铁集团、乌鲁木齐铁路

局召开专题会议，对疆煤外运作出安排。上述明确的保供信号动摇了市场的捂

货信心。展望下周，主产区安监维持高压，且港口库存偏低形成强支撑，但电

厂日耗回落制约上行空间，预计下周以高位震荡为主。（ 2）炼焦煤：9 月 11

日，山西产主焦煤市场价 2409 元/吨，环比上周上涨 14 元/吨。本周山西安

监高压持续，但产量数据环比改善，Mysteel 统计 523 家炼焦煤矿山样本核

定产能利用率为 70.8%，环比提升 2.9 个百分点，原煤日均产量 158.9 万吨，

环比增加 6.6 万吨。展望下周，山西安监约束延续，炼焦煤复产缓慢，优质煤

紧缺格局短期难改变，但考虑到钢厂盈利偏弱，仅维持刚需采购，限制焦煤上

方空间。  

⚫ 投资建议：电力板块：火电：煤价上涨叠加供需形势好转或将开启新一轮电

价上涨周期，个股建议关注国电电力、华能国际、大唐发电、建投能源等。水

电：电价具备韧性，关注厄尔尼诺对来水的催化，叠加股息率与十年期国债收

益率的利差处于历史高分位数 ，个股建议关注长江电力、川投能源、国投电

力、桂冠电力、华能水电、电投水电等。核电：辽宁、广西机制电价落地稳定

电价预期，关注后续其他省份的跟进情况，叠加增量机组进入密集投运阶段，

板块有望迎来业绩与估值的双升，个股建议关注中国广核、中国核电。 新能

源：甘肃、新疆、黑龙江等地 27H1 机制电价竞价结果较此前有所回暖，基本

面有望迎边际改善，补贴回收提速改善现金流，叠加算电协同催化等，个股建

议关注龙源电力、金开新能、绿发电力、三峡能源、电投绿能等。煤炭板块：

（1）煤价弹性标的，在“反内卷”政策驱动煤价中枢回升的背景下，具备高
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相对沪深 300 表现图 2026 年 09 月 12 日 

 资料来源：中国银河证券研究院 
 

 

相关研究

1.【银河公用环保】整体业绩承压，水电表现亮眼 

2.【银河公用环保】9 月电网代购电价发布，煤炭行

业上半年业绩高增长 

3.【银河公用环保】7月光伏新增装机同比增速转正，

煤价维持分化 
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现货占比、低成本优势及产能增长潜力的煤价弹性标的，有望在供需格局优化

中率先实现业绩与估值修复。建议关注兖矿能源、电投能源。（2）具备资源

储备、成本优势及高分红承诺的龙头公司，获取稳健收益的防御性价值。建议

关注陕西煤业、中国神华。  

⚫ 风险提示：资源条件波动的风险，煤价超预期变动的风险，电价超预期变动

的风险等。  
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一、电力 

（一）本周行情复盘 

本周公用事业（SW）上涨 0.94%，跑赢沪深 300 指数 1.78pct，在 31 个子行业中排名第 6 名。  

本周板块涨幅排名前十的个股分别为闽东电力（29.36%）、湖南发展（ 14.19%）、江苏新能

（13.98%）、华银电力（13.69%）、杭州热电（10.96%）、拓日新能（10.80%）、浙江新能（10.55%）、

广西能源（9.37%）、露笑科技（8.67%）、芯能科技（8.58%）；跌幅前十的个股分别为 ST 金鸿

（  -3.48%）、新疆火炬（-3.65%）、东望时代（-4.08%）、协鑫能科（-4.19%）、首华燃气（-4.46%）、

恒盛能源（-4.54%）、特瑞斯（-4.84%）、德龙汇能（ -5.01%）、立新能源  （-6.83%）、美能能

源（-6.84%）。  

图1：本周 31 个 SW 子行业涨跌幅情况 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

图2：本周公用事业板块涨幅排名前十的个股  图3：本周公用事业板块跌幅排名前十的个股 

 

 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

（二）超强厄尔尼诺将至，关注对降水和气温的影响 

事件：世界气象组织 9 月 3 日发布公报称，厄尔尼诺事件已确认出现，预计将在数月内增强为
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超强厄尔尼诺事件。  

预计今年 11-12 月将形成超 强厄尔尼诺事件，创有观 测记 录以来的 最强。有望成厄尔尼诺是指

赤道中东太平洋海域海水温度异常升高、影响大气环流的一种气候现象。 根据国家相关判别标准，

当赤道太平洋中东部海域的海温指数 3 个月滑动平均绝对值达到或超过 0.5℃、持续至少 5 个月时，

即可判定为一次厄尔尼诺事件。如果峰值强度达到或超过 2.5℃，则判定为超强厄尔尼诺事件。按此

标准，目前尚未正式形成超强厄尔尼诺事件。国家气候中心预计，今年 11 月至 12 月前后将达到峰

值，形成一次超强厄尔尼诺事件，大概率成为有观测记录以来最强的一次。  

厄尔尼诺影 响下预计 我国南 方秋季降水 偏多且面 临阶段 性高温。国家气候中心预计，受厄尔尼

诺影响，秋季我国长江流域及以南大部分地区降水以偏多为主，其中江南和西南地区东部降水明显

偏多，发生极端降水事件的概率大；西南地区东部和华南等地气温明显偏高，9 月还将有阶段性高

温天气过程。  

暖冬概率增加 ，27 年夏季 受 影响或更为显著 。冬季厄尔尼诺对降水的影响将进一步加强，我国

南方大部分地区降水偏多。同时，冬季气温总体偏暖，但阶段性冷空气活动较为频繁，冷暖起伏比

较明显。鉴于厄尔尼诺仍在快速发展中，且其影响具有滞后性，事件发展的次年夏季，是尤其需要

关注的时间段。对我国影响而言，中东部地区降水总体偏多，尤其在长江中下游地区降水偏多会比

较明显，暴雨洪涝风险较高，可能有较重汛情。此外，江淮、江南、华南等地的高温热浪也会更加

明显。  

（三）投资建议 

火电：煤价上涨叠加供需形势好转或将开启新一轮电价上涨周期，个股建议关注国电电力、华

能国际、大唐发电、建投能源等。水电：电价具备韧性，关注厄尔尼诺对来水的催化，叠加股息率

与十年期国债收益率的利差处于历史高分位数，个股建议关注长江电力、川投能源、国投电力、桂

冠电力、华能水电、电投水电等。核电：辽宁、广西机制电价落地稳定电价预期，关注后续其他省

份的跟进情况，叠加增量机组进入密集投运阶段，板块有望迎来业绩与估值的双升，个股建议关注

中国广核、中国核电。新能源：甘肃、新疆、黑龙江等地 27H1 机制电价竞价结果较此前有所回暖，

基本面有望迎边际改善，补贴回收提速改善现金流，叠加算电协同催化等，个股建议关注龙源电力、

金开新能、绿发电力、三峡能源、电投绿能等。  
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二、煤炭 

（一）本周行情复盘 

本周煤炭（SW）下跌 1.01%，跑输沪深 300 指数 0.18pct，在 31 个子行业中排名第 11 名（详

见图 1）。  

本周板块涨幅排名前十的个股分别为云煤能源（29.4%）、大有能源（9.8%）、辽宁能源（3.8%）、

宝泰隆（2.8%）、陕西黑猫（2.7%）、华阳股份（2.7%）、安泰集团（2.6%）、云维股份（2.4%）、

甘肃能化（1.2%）、山煤国际（1.0%）；跌幅前十的个股分别为电投能源（-6.7%）、冀中能源（-

6.6%）、潞安环能（-4.7%）、昊华能源（-4.4%）、新大洲 A（-4.2%）、江坞装备（-4.1%）、恒

源煤电（-3.6%）、中煤能源 （-3.0%）、开滦股份（-2.7%）、物产环能 （-2.3%）。  

图4：本周煤炭板块涨幅排名前十的个股  图5：本周煤炭板块跌幅排名前十的个股 

 

 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

（二）煤价展望与投资建议 

本周动力煤价冲高回落，焦煤价格高位企稳 。（1）动力煤： 9 月 11 日，秦皇岛港 5500 大卡

动力煤市场价 982 元/吨，环比上周上涨 20 元/吨，其中 9 月 9-10 日突破 1000 元/吨，整体来看本

周涨幅较上周明显放缓。本周安监高压延续主产区复产普遍 "复产不复量"，有效产能释放受限，供

给端仍有较强支撑。Mysteel 统计 462 家动力煤矿山产能利用率 86.2%，环比下降 0.2 个百分点，

日均产量 520.4 万吨，环比下降 0.9 万吨。但市场煤价冲高回落的直接触发因素是保供政策预期升

温：9 月 6 日央视报道煤炭企业保障供应、优质产能持续释放； 9 月 7 日发改委组织新疆发改委、

国铁集团、乌鲁木齐铁路局召开专题会议，对疆煤外运作出安排。 上述明确的保供信号动摇了市场

的捂货信心 。展望下周，主产区安监维持高压， 且港口库存偏低形成强支撑，但电厂日耗回落制约

上行空间，预计下周以高位震荡为主。（2）炼焦煤：9 月 11 日，山西产主焦煤市场价 2409 元/吨，

环比上周上涨 14 元/吨。本周山西安监高压持续，但产量数据环比改善， Mysteel 统计 523 家炼焦

煤矿山样本核定产能利用率为 70.8%，环比提升 2.9 个百分点，原煤日均产量 158.9 万吨，环比增

加 6.6 万吨。展望下周，山西安监约束延续，炼焦煤复产缓慢，优质煤紧缺格局短期难改变 ，但考

虑到钢厂盈利偏弱，仅维持刚需采购，限制焦煤上方空间。  

 我们在报告《煤炭：能源安全之基，能源转型之盾》中对 2026 年煤炭供需形势作出预测：供

应端来看，“反内卷”政策强力约束产量， 2026 年预计以国内煤炭产量以稳为主，维持在 48 亿吨

左右，进口煤受到印尼出口政策收紧等影响，预计 2026 年下滑 8%左右至 4.5 亿吨；需求端来看，

预计 2026 年呈现“电力稳、化工增”格局，全年动力煤消费量小幅增加 3%至 43 亿吨左右。预计
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请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  7 

2026 年市场供需将从宽松转向 “平衡偏紧”，煤价中枢有望抬升，全年秦皇岛 5500 大卡动力煤市

场价中枢在 800-900 元/吨，高于 2025 年年均价（ 697 元/吨）。建议关注：（ 1）煤价弹性标的，

把握业绩与估值修复的进攻性机遇。在“反内卷”政策驱动煤价中枢回升的背景下，具备高现货占

比、低成本优势及产能增长潜力的煤价弹性标的，有望在供需格局优化中率先实现业绩与估值修复。

建议关注兖矿能源、电投能源。（ 2）具备资源储备、成本优势及高分红承诺的龙头公司，获取稳健

收益的防御性价值。建议关注陕西煤业、中国神华。  
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请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  8 

三、定期数据跟踪 

（一）电力 

1.全国电力装机、发 电量、用 电量数据  

图6：26 年 1-7 月全国新增发电装机 19397 万 kw，同比-40.28%  图7：26 年 1-7 月全国新增火电装机 5030 万 kw，同比+19.83% 

 

 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

图8：26 年 1-7 月全国新增水电装机 684 万 kw，同比+16.07%  图9：26 年 1-7 月全国新增核电装机 362 万 kw，去年同期无新增 

 

 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

图10：26 年 1-7 月全国新增风电装机 4707 万 kw，同比-12.30%  图11：26 年 1-7 月全国新增光伏装机 8615 万 kw，同比-130922 万 kw  
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资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

图12：26 年 1-7 月全国发电量 56985.10 亿 kwh，同比+3.0%  图13：26 年 1-7 月全国火电发电量 36126.70 亿 kwh，同比+1.8% 

 

 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

图14：26 年 1-7 月全国水电发电量 7503.70 亿 kwh，同比+8.8%  图15：26 年 1-7 月全国核电发电量 2804.70 亿 kwh，同比+0.4% 

 

 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

图16：26 年 1-7 月全国风电发电量 6432.70 亿 kwh，同比-0.8%  图17：26 年 1-7 月全国光伏发电量 4116.70 亿 kwh，同比+11.4% 

 

 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 
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图18：26 年 1-7 月全社会用电量 61399.00 亿 kwh，同比+4.7%  图19：26 年 1-7 月一产用电量 877.00 亿 kwh，同比+3.5% 

 

 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

图20：26 年 1-7 月二产用电量 39173.00 亿 kwh，同比+4.7%  图21：26 年 1-7 月三产用电量 12100.00 亿 kwh，同比+7.4% 

 

 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

图22：26 年 1-7 月城乡居民用电量 9249.00 亿 kwh，同比+1.3% 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

2.电价数据  
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图23：广东 9 月月度电价 0.403 元/kWh，同比+ 0.03 元/kwh  图24：江苏 9 月月度电价 0.345 元/kwh，同比+0.03 元/kwh 

 

 

 

资料来源：广东电力交易中心、中国银河证券研究院  资料来源：华丽通售电、华润江苏售电、中国银河证券研究院 

 

图25：山西 8 月中长期交易均价 314.31 元/MWh，yoy+ 3.15 元

/MWh 
 

图26：山东 7 月月度集中竞价 386 元/MWh，yoy+12 元/MWh 

 

 

 

资料来源：山西电力交易中心、中国银河证券研究院  资料来源：奥信光智能、中国银河证券研究院 

 

图27：广东 9 月 1 日-11 日发电侧日前加权均价 395 元/MWh，同比+75

元/MWh 
 

图28：上海 9 月 1 日-7 日日前、实时电价分别为 429、420 元/MWh 

 

 

 

资料来源：广东电力交易中心、中国银河证券研究院  资料来源：上海电力交易中心、中国银河证券研究院 
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图29：江苏 9 月 1 日-10 日日前、实时电价分别为 366、358 元/MWh  图30：安徽 9 月 1 日-10 日日前、实时电价分别为 340、347 元/MWh 

 

 

 
资料来源：江苏电力交易中心、中国银河证券研究院  资料来源：安徽电力交易中心、中国银河证券研究院 

 

图31：蒙西 9 月 1 日-9 日发电侧实时加权均价为 339 元/MWh，同比+ 

181 元/MWh 

 

资料来源：内蒙古电力交易中心、中国银河证券研究院 

 

图32：各省电网代购电价（元/MWh） 

 

资料来源：北极星电力市场网、中国银河证券研究院 

 

3.水文数据  
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2026发电侧实时加权均价

省份 2026年1月 2026年2月 2026年3月 2026年4月 2026年5月 2026年6月 2026年7月 2026年8月 2026年9月 2026年1月 yoy 2026年2月 yoy 2026年3月 yoy 2026年4月 yoy 2026年5月 yoy 2026年6月 yoy 2026年7月 yoy 2026年8月 yoy 2026年9月 yoy 同比增速走势图

江苏 393.7 310.2 345.8 371.5 352.9 373 394.9 383.2 396.7 -14.4% -29.3% -20.7% -16.2% -16.4% -12.7% -9.8% -10.3% -6.4%

安徽 347.86 359.45 336.97 344.53 345.46 321.76 303.06 313.99 307.72 -15.0% -12.7% -17.8% -14.1% -16.4% -22.0% -27.1% -23.2% -25.4%

广东 378.9 412.8 417.8 404.3 445.7 470.8 496.2 465 505.8 -24.5% -19.3% -16.3% -19.5% -13.9% -5.3% 3.5% -7.4% 0.6%

山东 436 388.9 337.5 311.5 353.8 339.1 297.5 311.7 337.7 -7.2% -17.9% -29.3% -32.8% -21.6% -18.7% -21.0% -17.5% -18.1%

山西 295.868 305.396 289.594 322.953 273.332 287.984 286.104 328.694 319.002 -25.3% -22.4% -25.5% -4.9% -20.1% -15.9% -15.6% -2.5% -6.4%

北京 383.338 380.804 388.706 384.024 398.713 384.467 386.827 389.702 384.837 -3.2% -2.4% -2.3% -4.1% 0.6% -3.9% -4.8% -3.7% -4.1%

河北-不满1千伏

河北-其他工商业

冀北 377.774 392.891 409.009 417.307 424.239 415.997 407.395 385.713 411.496 -9.4% -5.5% -2.2% -1.3% 1.1% 2.1% -1.1% -7.7% -1.4%

河南 339.764 385.249 393.173 352.904 312.235 318.828 357.879 451.405 419.794 -16.1% -4.9% -4.0% -13.0% -22.9% -21.3% -11.7% 10.8% 3.6%

浙江 408.586 386.655 371.954 352.658 371.867 391.006 421.346 417.84 386.056 -5.0% -10.4% -9.0% -16.0% -14.9% -7.5% -0.7% 1.7% -10.4%

上海 432.5 430.266 439.077 409.164 426.043 435.08 450.194 428.899 442.266 -2.0% -3.7% -0.8% -7.2% -5.0% -5.2% -5.4% -11.6% -3.0%

重庆 431.919 469.529 451.742 443.278 463.499 442.646 479.738 487.445 432.691 -7.7% 1.0% -1.5% 2.7% 3.3% -2.8% -1.7% -2.1% -3.3%

四川 422.843 413.906 420.719 388.865 335.176 207.022 212.732 260.434 238.821 0.7% -2.1% -5.3% -10.7% -1.9% -28.7% 5.1% -6.1% 0.4%

黑龙江 307.71 299.2 306.661 309.051 300.874 296.527 307.578 307.105 305.728 -21.0% -23.0% -20.1% -21.2% -24.7% -26.2% -21.2% -22.4% -21.6%

辽宁 332.847 331.216 199.096 288.15 284.631 284.091 318.004 316.501 296.695 -21.3% -23.1% -53.1% -29.2% -34.0% -33.8% -23.7% -25.2% -33.2%

吉林 341.54 336.807 340.561 341.581 331.878 344.146 342.987 347.286 344.715 -19.0% -16.0% -15.8% -11.7% -16.8% -12.2% -10.8% -19.4% -16.5%

蒙东 248.454 196.301 194.947 169.877 178.271 254.391 285.415 286.507 171.601 1.3% -25.6% -34.5% -35.9% -37.6% -13.2% -0.1% -4.0% -38.1%

蒙西 320.2 325.7 312.8 321.7 329.4 328.1 315.4 323.4 311.3 4.8% -3.2% 10.9% 0.2% -1.8% -2.8% -0.2% -3.1% -3.4%

江西 362.841 414.615 410.183 412.085 376.999 382.739 365.562 408.914 439.156 -22.3% -12.0% -9.2% -9.6% -14.8% -14.7% -18.6% -10.4% -3.2%

湖北 384.47 345.162 372.957 378.856 360.071 364.502 364.198 361.38 370.932 -8.3% -8.6% -14.3% -9.8% -13.3% -10.5% -9.5% -13.2% -10.5%

湖南 439.353 441.534 437.547 385.865 374.954 334.046 347.504 380.321 331.897 -8.6% -5.9% -4.0% -10.7% -14.7% -28.3% -25.3% -7.4% -24.0%

青海 259.001 282.908 284.194 223.956 219.83 195.972 219.063 220.18 228.288 -14.7% -10.3% 1.4% -21.3% -22.5% -13.3% -10.5% -19.5% -11.7%

宁夏 254.9 261.9 255.1 261.5 268 266.2 276.2 281 256.9 -15.9% -15.9% -12.2% -10.1% -8.3% -2.5% 3.1% -2.0% -11.4%

陕西 381.3 398.7 337.6 323.2 287.6 256.6 259.8 304.8 358.3 -1.9% 11.9% -1.9% -5.6% -15.0% -31.8% -33.7% -14.1% 5.3%

天津 366.481 394.759 393.871 394.595 388.778 385.138 389.225 388.069 385.713 -10.8% -4.0% -4.1% -5.8% -11.8% -5.9% -6.3% -8.5% -7.1%

甘肃 276.193 290.367 243.433 201.554 160.227 149.332 159.676 195.232 198.353 -17.7% 4.8% -16.0% -33.5% -46.2% -47.1% -38.4% -26.8% -26.6%

新疆 236.052 280.966 321.914 228.721 237.646 152.292 116.312 248.484 132.658 -9.2% 19.9% 22.9% -13.1% -4.4% -43.2% -55.3% -7.2% -51.6%

广西-单一制

广西-两部制

海南 623.245 439.247 397.006 414.656 452.751 476.635 430.532 429.358 435.19 23.3% -10.3% -16.5% -14.7% -7.2% -2.9% -15.2% -13.7% -23.1%

贵州 373.518 392.746 384.898 366.384 383.948 397.26 388.555 379.863 397.174 -7.7% -1.1% -2.7% -7.5% -2.9% 1.1% -3.1% -5.8% 2.7%

云南 243.876 255.19 288.272 300.349 279.347 248.532 205.124 160.144 165.774 -21.5% -16.5% -1.7% -0.7% -11.1% 5.6% -1.8% -27.3% -18.4%

深圳 378.9 412.8 417.8 404.3 445.7 470.8 496.2 465 505.8 -24.5% -19.3% -16.3% -19.5% -13.9% -5.3% 3.5% -7.4% 0.6%

福建 386.755 379.49 366.832 365.616 370.539 368.627 372.293 376.146 373.531 -7.5% -6.3% -7.7% -10.6% -13.7% -15.8% -8.1% 0.6% -8.7%

全国算数平均 362.2 360.8 350.9 343.1 341.6 338.1 340.6 350.9 343.5 -10.6% -8.7% -11.1% -12.6% -13.2% -12.8% -11.0% -9.5% -11.1%

-11.9%-2.1% 3.4% -14.0%-15.1% 17.8% -6.9% -1.9%334.061 395.957 354.09 342.477 331.527360.177 378.49 313.386 334.676

1.4% 6.3% 5.0% -2.8%411.135 2.6% -4.1% -6.7% -8.3% -2.1%

-11.4%

424.441 410.91 397.992 394.105 402.817 417.141 430.695 434.047
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图33：三峡出库流量（m³/s）  图34：三峡水位分位数  

 

 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

 

图35：溪洛渡出库流量（m³/s）  图36：溪洛渡水位分位数  

 

 

 
资料来源：四川水利厅、中国银河证券研究院  资料来源：四川水利厅、中国银河证券研究院 

 

图37：向家坝出库流量（m³/s）  图38：向家坝水位分位数 

 

 

 
资料来源：四川水利厅、中国银河证券研究院  资料来源：四川水利厅、中国银河证券研究院 
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图39：二滩出库流量（m³/s）  图40：二滩水位分位数 

 

 

 

资料来源：四川水利厅、中国银河证券研究院  资料来源：四川水利厅、中国银河证券研究院 

 

图41：锦屏一级出库流量（m³/s）  图42：锦屏一级水位分位数  

 

 

 

资料来源：四川水利厅、中国银河证券研究院  资料来源：四川水利厅、中国银河证券研究院 

 

图43：瀑布沟出库流量（m³/s）  图44：瀑布沟水位分位数 

 

 

 
资料来源：四川水利厅、中国银河证券研究院  资料来源：四川水利厅、中国银河证券研究院 
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图45：猴子岩出库流量（m³/s）  图46：猴子岩水位分位数 

 

 

 
资料来源：四川水利厅、中国银河证券研究院  资料来源：四川水利厅、中国银河证券研究院 

 

图47：龙滩出库流量（m³/s）  图48：龙滩水位分位数  

 

 

 
资料来源：贵州省南北盘江红水河航道管理局、中国银河证券研究院  资料来源：贵州省南北盘江红水河航道管理局、中国银河证券研究院 

 

4.碳市场数据  

图49：截至 2026/9/11 碳排放配额最新价为 94.84 元/吨，同比+50% 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 
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图50：8 月全国碳市场碳排放配额成交量 2561 万吨，同比+69%  图51：8 月全国碳市场碳排放配额成交均价 94.74 元/吨，同比+37% 

 

 

 

资料来源：上海环境能源交易所、中国银河证券研究院  资料来源：上海环境能源交易所、中国银河证券研究院 

（二）煤炭 

1.煤价数据  

 

图52：秦皇岛港 5500 大卡动力煤市场价（元/吨）  图53：进口 4700 大卡和 3800 大卡动力煤市场价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院  

图54：秦皇岛港 5500 大卡动力煤年度长协（元/吨）  图55：CCI5500 大卡动力煤长协指数（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院  
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图56：主产区 5500 大卡动力煤坑口价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 

2.产销数据  

图57：全国当月原煤产量（万吨）及同比（右，%）  图58：全国原煤累计产量（万吨）及同比（右，%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院  

 

图59：全国当月动力煤消费量（万吨）及同比（右）  图60：全国当月炼焦煤消费量（万吨）及同比（右） 

 

 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院  

3.库存日耗数据  
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图61：北方港口煤炭库存（万吨）  图62：沿海港口煤炭库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院  资料来源：Wind、中国银河证券研究院  

图63：重点电厂煤炭日耗（万吨） 

 

资料来源：ifind、中国银河证券研究院 

4.运价数据  

图64：中国沿海煤炭运价指数 

 

资料来源：Wind、中国银河证券研究院 
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四、风险提示 

资源条件波动的风险，煤价超预期变动的风险，电价超预期变动的风险等 。
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评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中： A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
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