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[Table_Summary] 
关注：华能国际 H+华电国际 H+国电电力+宝新能源+江苏国信+申能股份+华能蒙电+川投能源+国投

电力+中国核电+中国广核+九丰能源+佛燃能源 

用电低迷下成本传导依然顺畅，江苏、广东 10 月电价大涨。本周江苏、广东发布 10 月电力集中交

易竞价结果，10月广东月度综合价为 456.78厘/千瓦时，环比 9月提升 5.3分/千瓦时，广东自 5月

以来月度电价均超 0.4元/千瓦时，高于年度长协电价 0.372元/千瓦时；江苏省 10月月度电价 0.395

元/千瓦时，环比 9月提升 5.1分/千瓦时，达到年内新高，江苏 6-9月月度电价也高于年度长协电价。

在今年夏天气温偏低用电需求低迷的情况下，电价仍然维持高位，成本传导顺畅，同时四季度年度长

协签约周期即将来临，月度电价对年度长协电价的指引越来越强，煤价上涨压力下，明年年度长协电

价有望企稳回升，尤其沿海省份电价上涨概率较大。 

装机增速放缓，电力供需周期面临拐点。根据国家能源局，2026M1-8火电新增装机约 58.7GW（25

年同期为 49.9GW），火电进入投产高峰，今年 1-8月火电仅核准 14GW，预期明年开始火电投产量

将逐渐下滑；风光新增装机合计达 150.5GW（25 年同期为 288.5GW），去年同期抢装高基数，今

年风光投产大幅下降，其中风电建设投产仍然比较积极，光伏同比降幅明显，低于前三年新增装机。

核电进入投产高峰，今年已投产 4 台机组共 4.8GW。中电联首次发布全国算力中心用电指数，8 月

全国算力中心用电同比增长 22.8%，经济增长和新兴产业快速增长的趋势未来有望带动用电量维持

较高增速，供给增速放缓、需求稳定增长，电力供需面临周期拐点。 

电力行业周期底部业绩承压，投资下降现金流持续改善。上半年公用事业板块（GFGY）实现归母净

利润 1186 亿元（同比-16.1%），虽然板块整体业绩承压，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：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，分红能力持续提升；（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，将显著修复行业盈利水平。

总体来看，火电在周期上行后盈利弹性突出，水电有望量价齐升，核电进入装机投产高峰，绿电期待

困境反转，燃气期待需求修复。 

建议关注电价预期改善以及水火核盈利弹性，（1）火电:电价回升弹性显著的华能国际电力股份、华

电国际电力股份、国电电力、宝新能源、江苏国信、申能股份、华能蒙电；（2）水电:电价提升、来

水好转的川投能源、国投电力；（3）核电：电价预期扭转、装机投产高峰的中国核电、中国广核；

（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。 
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[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 6.74 2026/08/23 买入 9.48 0.79 0.84 8.53 8.02 2.02 1.91 8.30 8.50 

华能国际电

力股份 
00902.HK HKD 5.62 2026/08/23 买入 7.62 0.79 0.84 6.11  5.72  1.45  1.37  8.30 8.50 

华电国际 600027.SH CNY 4.83 2026/09/01 买入 5.36 0.45 0.52 10.73 9.29 2.59 2.41 7.50 8.50 

华电国际电

力股份 
01071.HK HKD 3.97 2026/09/01 买入 4.63 0.45 0.52 7.65  6.59  1.83  1.71  7.50 8.50 

国电电力 600795.SH CNY 5.24 2026/08/22 买入 5.28 0.35 0.41 14.97 12.78 2.25 2.03 10.20 11.30 

申能股份 600642.SH CNY 8.78 2026/09/01 买入 11.48 0.70 0.78 12.54 11.26 4.78 4.48 7.90 8.50 

华能蒙电 600863.SH CNY 4.64 2026/08/30 买入 5.79 0.32 0.36 14.50 12.89 5.29 5.01 16.20 17.00 

川投能源 600674.SH CNY 16.27 2026/08/23 买入 20.80 1.04 1.09 15.64 14.93 83.22 82.36 10.70 10.60 

国投电力 600886.SH CNY 14.86 2026/05/13 买入 16.75 0.93 1.00 15.98 14.86 4.09 3.85 9.80 10.10 

中国核电 601985.SH CNY 8.90 2026/09/25 买入 10.96 0.38 0.44 23.42 20.23 3.61 3.20 6.40 7.00 

九丰能源 605090.SH CNY 31.39 2026/08/24 买入 45.83 2.29 2.42 13.71 12.97 10.31 9.91 13.10 12.80 

佛燃能源 002911.SZ CNY 11.17 2026/09/01 买入 14.89 0.88 0.97 12.69 11.52 695.14 625.57 12.30 13.10 

宝新能源 000690.SZ CNY 5.06 2026/08/23 买入 5.69 0.52 0.52 9.73 9.73 4.83 4.75 8.40 8.00 

江苏国信 002608.SZ CNY 7.24 2026/08/30 买入 10.90 0.75 0.85 9.65 8.52 4.85 4.38 7.50 8.00 

中国广核 003816.SZ CNY 4.19 2026/09/25 买入 5.27 0.21 0.23 19.95 18.22 5.59 5.05 8.30 8.60 

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、装机增速放缓，广东电价大涨 

（一）火电、核电进入投产高峰，风光建设速度放缓 

截至2026年8月全国发电设备装机达4103GW，风光装机占比提升至48.5%。截至2026年8月末，我国电力总

装机4103GW，其中火电1588GW，占比38.7%，水电456GW，占比11.1%，风光1992GW，占比48.5%，核

电67GW，占比1.6%。 

图 1：8 月末全国发电设备装机达 4103GW  图 2：2026 年 8 月末风光装机占比 48.5% 

 

 

 

 

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 

具体来看，2026M1-8火电新增装机58.7GW，风光新增装机150.5GW，核电投产加速。2026M1-8火电新增装

机约58.7GW（25年同期为49.9GW），火电进入投产高峰；水电开发相对充分，近年装机新增增加有限，水

电新增装机7.5GW（25年同期为6.8GW），其中抽水蓄能新增较多；风光新增装机合计达150.5GW（25年同

期为288.5GW），去年同期抢装高基数，今年风光投产大幅下降，其中风电累计新增装机约53.3GW（25年同

期为57.8GW），风电建设投产仍然比较积极；光伏累计新增装机约97.2GW（25年同期为230.6GW），光伏

1-8月投产量低于前三年，同比大幅下降。2026M1-8核电新增装机4.8GW，核电进入投产高峰，今年已投产4

台机组。 

图 3：2026M1-8 新增火电装机约 58.7GW  图 4：2026M1-8 新增水电装机约 7.5GW 

 

 

 

 

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 5：2026M1-8 新增风电装机约 53.3GW  图 6：2026M1-8 新增光伏装机约 97.2GW 

 

 

 

 

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 7：2026M1-8 新增核电装机 4.8GW 

 

数据来源： Wind，广发证券发展研究中心 

（二）煤价上涨火电成本提升，江苏、广东 10 月电价环比提升 

煤价持续上涨，电力成本提升。2026年煤价持续提升，结束了 2022-2025年的持续下降趋势，2022-2025年

秦皇岛动力煤 Q5500价格均值分别为 1264、965、855、697元/吨，2026年至今均价 801元/吨，最新值达

到 979 元/吨，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。以当前煤价和 300 克/千瓦时的标准煤耗计算，以及 50%的长协煤比例，度电燃料成本同比提高

4.23分/千瓦时，成本上涨支撑电价回升。 
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图 8：2026 年秦皇岛动力煤价格持续回升（Q5500，元/吨） 

 

数据来源：百川盈孚，广发证券发展研究中心 

年度长协签约周期即将来临，江苏、广东 10 月市场化电价环比大涨。今年 4月广东提前入夏，在高温天气加

持下，广东用电负荷大增，同时西南地区少雨外送电量减少，本地阴天光伏出力下降，供需出现阶段性偏紧，

在此情况下启用高成本气电，气电成为边际定价机组。此时正值美伊冲突爆发之际，国际油价大涨带动天然气

价格和煤价持续提升，成本提升+供需偏紧下，广东现货电价最高超过 1元/度，同时广东 5月和 7月电价大幅

提升至 0.4834 元/千瓦时，9 月电价下降至 0.4033 元/千瓦时，仍远超年度长协电价 0.372 元/千瓦时。2026

年 10月广东月度综合价为 456.78厘/千瓦时，环比 9月大幅提升，江苏省 10月月度电价 0.395元/千瓦时，

环比大涨 5 分/千瓦时，达到年内新高，在用电需求低预期的情况下，电价仍然维持高位，成本传导顺畅，同

时四季度年度长协签约周期即将来临，月度电价对年度长协指引越来越强，年度长协电价有望回升。 

图 9：江苏省 10 月月度电价大涨（元/兆瓦时）  图 10：广东省 10 月月度电价大涨（元/兆瓦时） 

 

 

 

 

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 
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二、行业高频数据跟踪 

图 11：秦皇岛5500大卡现货煤价（元/吨）  图 12：广州港动力煤印尼烟煤价格情况（元/吨） 

 

 

 

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 14：三峡入库流量（m³/s）  图 15：锦屏一级入库流量（m³/s） 

 

 

 

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 13：全国主要港口煤炭库存量变动情况（万吨） 

 

数据来源：秦皇岛煤炭网，广发证券发展研究中心 
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图 16：国内LNG到岸价（美元/百万英热）  图 17： NYMEX天然气期货价格（美元/百万英热） 

 

 

 

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、板块行情跟踪 

图 18：GFGY板块PE位于2010年以来43%分位水平  图 19：GFGY板块PB位于2010年以来18%分位水平 

 

 

 

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 20：2026年初至今公用事业涨跌幅0.4%居于申万各行业中上游 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
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四、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。

图 21：本周公用事业A股细分板块涨跌幅  图 22：本周GFGY样本池个股涨跌幅前五名情况 

 

 

 

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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