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⚫ 广东现货电价再度上行，2027 年长协上行预期进一步强化。截至 9 月 18 日，广东

现货电价周均值为 426元/兆瓦时，同比+34.3%；3Q26以来均价为 389元/兆瓦时，

同比+30.6%，较 2026 年度长协电价（372 元/兆瓦时）分别高出约 54、17 元/兆瓦

时。我们认为，此轮现货价格再次走强对 2027 年长协签约具有积极指引：1）议价

基准抬升：年度长协定价通常以近期现货价格为重要参照，近期现货上涨抬升 2027

年签约的议价起点；2）售电侧压价行为趋于修正：1H26 广东售电公司亏损面近

60%，"低价抢签＋现货补量"策略已被高现货价证伪，售电公司在 2027 年签约中的

报价料将回归理性。3）供需结构性偏紧叠加成本中枢上移，现货价格中枢具备持续

支撑：本轮上涨发生于迎峰度夏尾声、日耗回落阶段，表明涨价驱动并非季节性因

素，而是晚高峰时段有效供给不足的结构性体现；叠加煤价中枢上移的成本支撑，

现货高位运行有望延续。我们看好广东 2027 年度长协电价突破 0.4 元/千瓦时。 

⚫ 风光核齐提速，火电降幅扩大。8 月规上工业发电量同比-0.8%，增速较 7 月-

0.7pct。分电源看，风电、光伏、核电增速加快，水电增速放缓，火电降幅扩大。具

体来看，风电同比+7.9%，较 7 月增速+3.4pct，主要由于风资源同比表现进一步好

转（8 月全国 10 米高度平均风速同比偏大 1.6%，而 7 月为同比偏小 1.0%）；太阳

能同比+10.3%，较 7 月增速+4.7pct，推测主要由于装机规模持续扩张带动；核电同

比+9.4%，较 7 月增速+2.8pct，主要由于上半年集中检修的机组陆续恢复出力，三

季度大修安排较少；水电同比+2.8%，较7月增速-3.9pct，推测主要由于主要流域来

水边际转弱，叠加三峡为后期蓄水主动控制出库流量；火电同比-4.3%，较 7 月增速

-0.8pct，推测主要由于用电需求偏弱，且风光核出力全面加快，火电作为调度顺序

靠后的机组，出力空间受到进一步挤压。 

⚫ 本周公用事业板块跑输大盘。9/14~9/18 申万公用事业指数跑输沪深 300 指数 1.0 个

百分点，跑输万得全 A指数 2.7 个百分点。 

 

 

投资建议：看好公用事业板块。我们认为：1）国际秩序重构及AI用能需求高增背景下，

公用事业作为重要实物资产有望价值重估；2）为服务高比例新能源电量消纳，我国需进

一步推动电力市场化价格改革，未来电力市场将逐步给予电力商品各项属性（电能量价

值、调节价值、容量价值、环境价值等）充分定价；3）全球秩序重构及地缘冲突背景下

全球能源价格中枢上移，我们预计我国电价及天然气价有望逐步进入新一轮上行周期。 

⚫ 燃气：地缘冲突背景下天然气价格中枢或将超出市场预期，国内上游气源资产有望

受益，相关标的：首华燃气(300483，买入)、新天然气(603393，买入)。 

⚫ 水电：商业模式简单且优秀，度电成本在所有电源中处于最低水平，建议逢低布局

优质流域的大水电，相关标的：长江电力(600900，买入)、川投能源(600674，买

入)、国投电力(600886，未评级)、桂冠电力(600236，未评级)。 

⚫ 火电：2026 年我国各省份煤电容量电价补偿比例持续提升，叠加现货市场在全国范

围内全面铺开，火电将逐步从基荷电源向调节性电源转变，其商业模式改善已初见

端倪，未来火电行业分红能力及分红意愿均有望持续提升。推荐标的：建投能源

(000600，买入)、华电国际(600027，买入)、国电电力(600795，买入)、华能国际

(600011，买入)、皖能电力(000543，买入)；相关标的：宝新能源(000690，未评

级)、粤电力 A(000539，未评级)、豫能控股(001896，未评级)。 

⚫ 核电：长期装机成长确定性强，市场化电量电价下行压力最大的时间节点已过，相

关标的：中国广核(003816，未评级)。 

⚫ 风光：碳中和预期下电量仍有较高增长空间，静待行业盈利底部拐点，优选风电占

比较高的行业龙头公司，相关标的：龙源电力(001289，买入)。 

风险提示：弃风弃光率大幅提升，煤炭价格大幅上涨，市场电价低于预期等。 
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行业动态跟踪 

电量：风光核齐提速，火电降幅扩大。 
 

风光核齐提速，火电降幅扩大。8月规上工业发电量同比-0.8%，增速较 7月-0.7pct。分电源看，

风电、光伏、核电增速加快，水电增速放缓，火电降幅扩大。具体来看，风电同比+7.9%，较 7

月增速+3.4pct，主要由于风资源同比表现进一步好转（8 月全国 10 米高度平均风速同比偏大

1.6%，而 7月为同比偏小 1.0%）；太阳能同比+10.3%，较 7月增速+4.7pct，推测主要由于装机

规模持续扩张带动；核电同比+9.4%，较 7 月增速+2.8pct，主要由于上半年集中检修的机组陆续

恢复出力，三季度大修安排较少；水电同比+2.8%，较 7 月增速-3.9pct，推测主要由于主要流域

来水边际转弱，叠加三峡为后期蓄水主动控制出库流量；火电同比-4.3%，较7月增速-0.8pct，推

测主要由于用电需求偏弱，且风光核出力全面加快，火电作为调度顺序靠后的机组，出力空间受

到进一步挤压。 

 

图 1：2026 年 8 月发电量累计同比+2.4%  图 2：2026 年 8 月火电发电量累计同比+0.9% 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

 

图 3：2026 年 8 月水电发电量累计同比+7.8%  图 4：2026 年 8 月核电发电量累计同比+1.6% 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 
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图 5：2026 年 8 月风电发电量累计同比+0.5%  图 6：2026 年 8 月光伏发电量累计同比+10.6% 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 
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电价：广东现货电价上涨 
中长期来看，2026 年以来广东省用电需求维持快速增长，且广东省火电占比较高、能源对外依存

度高，电价对上游国际能源价格的传导敏感度更高，我们认为广东省现货电价及中长期电价长期

下行趋势得到扭转。 

广东：截至 2026年 9月 18日，广东省日前电力市场出清均价周均值为 426元/兆瓦时，同比+109

元/兆瓦时（+34.3%）；3Q26 至今广东省日前电力市场出清均价平均值为 389 元/兆瓦时，同比

+91 元/兆瓦时（+30.6%）。 

江苏：截至到 2026 年 09 月 17 日，江苏省日前电力市场出清均价周均值为 392 元/兆瓦时，周环

比+16 元/兆瓦时（+4.1%）。 

 

图 7：3Q26 以来广东省日前现货电价均值同比+30.6%（单

位：元/兆瓦时） 

 图 8：江苏省日前现货电价周环比+4.1%（单位：元/兆瓦时） 

 

 

 

注：图表中数据为 7天移动平均值 

数据来源：广东省电力交易中心，东方证券研究 

 注：图表中数据为 7天移动平均值 

数据来源：江苏省电力交易中心，东方证券研究 

安徽：截至 2026年 9 月 17 日，安徽省日前电力市场出清均价周均值为 349 元/兆瓦时，同比+18

元/兆瓦时（+5.5%）。 

山西：截至到 2026 年 9 月 18 日，山西省日前电力市场出清均价周均值为 313 元/兆瓦时，同比-

15 元/兆瓦时（-4.7%）；3Q26 至今山西省日前电力市场出清均价平均值为 309 元/兆瓦时，同比

-19 元/兆瓦时（-5.7%）。 

图 9：安徽省日前现货电价周环比+5.5%（单位：元/兆瓦时）  图 10：3Q26 以来山西省日前现货电价均值同比-5.7%（单

位：元/兆瓦时） 

 

 

 

注：图表中数据为 7天移动平均值 

数据来源：安徽省电力交易中心，东方证券研究 

 注：图表中数据为 7天移动平均值 

数据来源：山西省电力交易中心，东方证券研究 
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陕西：截至 2026 年 9 月 17 日，陕西省日前电力市场出清均价周均值为 259 元/兆瓦时，周环比-

41 元/兆瓦时（-13.7%）。 

 

图 11：陕西省日前现货电价周环比-13.7%（单位：元/兆瓦时） 

 

注：图表中数据为 7天移动平均值 

数据来源：陕西省电力交易中心，东方证券研究 

 

 

山东：截至到 2026 年 9 月 18 日，山东省日前电力市场出清均价周均值为 383 元/兆瓦时，同比

+81.5元/兆瓦时（+27.1%）；3Q26至今山东省日前电力市场出清均价平均值为 376元/兆瓦时，

同比+49.6 元/兆瓦时（+15.2%）。 

 

图 12：3Q26 以来山东省日前现货电价均值同比+15.2%（单

位：元/兆瓦时） 

 图13：8M26山东省中长期交易电价同比持平（单位：元/兆瓦

时） 

 

 

 
注：图表中数据为 7天移动平均值 

数据来源：山东省电力交易中心，东方证券研究 

 注：图表中数据为 7天移动平均值 

数据来源：山东省电力交易中心，东方证券研究 

 

上海：截至到 2026 年 9 月 16日，上海市日前电力市场出清均价周均值为 429 兆瓦时，周环比持

平。 

内蒙古：截至到 2026年 9月 16日，内蒙古省实时电力市场出清电价周均值为 434元/兆瓦时，周

环比+117 元/兆瓦时（+37.0%）. 
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图 14：上海市日前现货电价周环比持平（单位：元/兆瓦时）  图 15：内蒙古实时电价周环比+37.0%（单位：元/兆瓦时） 

 

 

 
注：图表中数据为 7天移动平均值 

数据来源：上海电力交易中心，东方证券研究 

 注：图表中数据为 7天移动平均值 

数据来源：内蒙古电力交易中心，东方证券研究 
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动力煤：国内煤价有所回落，港口库存上升 
煤价冲高回落，动力煤市场转入区间震荡。展望后市，供给偏紧格局尚未根本逆转，叠加冬储采

购窗口临近，煤价深跌空间有限；但需求跟进不足亦制约上行动能，我们预计短期动力煤价格将

在 850~1000 元/吨区间内震荡运行。 

 

国内煤价有所回落。截至 2026 年 9 月 16 日，秦皇岛山西产 Q5500 动力末煤平仓价 971 元/吨，

周环比-31 元/吨（-3.1%），同比+283 元/吨（+41.1%）。截至 2026 年 9 月 18 日，山西大同

Q5500 弱粘煤坑口价为 851 元/吨，周环比-8 元/吨（-0.9%）；内蒙古鄂尔多斯 Q5500 动力煤坑

口价为 856元/吨，周环比基本持平；陕西榆林Q6000动力块煤坑口价（折 5500大卡）为 912元

/吨，周环比+45 元/吨（+4.7%）。 

图 16：秦皇岛山西产 Q5500 动力末煤平仓价周环比-3.1%  图 17：陕西榆林 Q5500 动力煤坑口价周环比+4.7% 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

印尼进口煤价环比下降，海运运费环走势分化。截至 2026 年 9 月 16 日，广州港 Q5500 印尼煤

库提价为 1045元/吨，周环比-27元/吨（-2.5%），同比+321元/吨（+44.3%）；与同期秦皇岛港

山西产 Q5500动力末煤平仓价价差为+74元/吨，价差周环比+4元/吨。截至 2026年 9月 16日，

广州港 Q5500 澳洲煤含税库提价为 1010 元/吨，周环比-46 元/吨（-4.3%），同比+261 元/吨

（+34.8%）。截至 2026 年 9 月 18 日，秦皇岛-广州 （5-6 万 DWT）海运煤炭运价指数 41.6 元/

吨，周环比-2.0 元/吨（-4.6%）；秦皇岛-上海 （4-5 万 DWT）海运煤炭运价指数 50.6 元/吨，周

环比+9.1 元/吨（+21.9%）。 

图 18：广州港 Q5500 印尼煤含税库提价周环比-27 元/吨  图 19：印尼煤与秦港煤价差周环比+74 元/吨 

 

 

 数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 
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图 20：秦皇岛-广州海运煤炭运价指数环比-2.0 元/吨  图 21：秦皇岛-上海海运煤炭运价指数环比+9.1 元/吨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

主流港口库存环比上升，电厂日耗环比上升。截至 2026 年 9 月 16 日，秦皇岛港煤炭库存为 618

万吨，周环比+13 万吨（+2.1%），同比-20 万吨（-3.1%）。截至 2026 年 9 月 14 日我国主流港

口煤炭库存为 6431.7万吨，周环比+6.60万吨（+0.1%）。截至 2026年 09月 17日，我国 25省

（沿海 8 省+内陆 17 省）电厂煤炭库存量为 11011 万吨，周环比+127 万吨（+1.2%），同比-

1322万吨（-10.7%）。截至 2026年 09月 17日，我国 25省电厂日耗量为 530万吨，周环比+21

万吨（+4.1%），同比-23 万吨（-4.2%）。 

 

图 22：秦皇岛港煤炭库存周环比+2.1%  图 23：中国主流港口煤炭库存周环比基本持平 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 
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图 24：全国 25 省电厂煤炭库存量周环比+1.2%  图 25：全国 25 省电厂日耗煤量周环比+4.1% 

 

 

 
注：25 省市为河北、山西、内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江、安徽、江西、河

南、湖北、湖南、重庆、四川、贵州、陕西、宁夏、新疆、上海、江苏、浙

江、福建、山东、广东、广西、海南 

数据来源：CCTD，东方证券研究 

 注：25 省市为河北、山西、内蒙古、辽宁、吉林、黑龙江、安徽、江西、河南、

湖北、湖南、重庆、四川、贵州、陕西、宁夏、新疆、上海、江苏、浙江、福

建、山东、广东、广西、海南 

数据来源：CCTD，东方证券研究 
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天然气：国际天然气价格上涨 

预计气价中枢高于冲突前水平。中期而言，卡塔尔受损产能恢复期长达 3-5 年、扩产计划延后，

结构性供应缺口难以快速弥合，原先市场预期的供应过剩已被基本抹平，气价中枢将系统性高于

冲突前。 

 

欧洲、美国天然气价格均上升。截至 2026年 09月 15日，荷兰 TTF天然气期货结算价为 80.1欧

元/兆瓦时，周环比+4.2 欧元/兆瓦时（+5.6%），同比+47.9 欧元/兆瓦时（+149.0%）。截至

2026年 09月 15日，美国 NYMEX天然气期货收盘价为 2.9美元/百万英热单位，周环比+0.03美

元/百万英热单位（+1.3%），同比-0.1 美元/百万英热单位（-3.3%）。 

 

图 26：荷兰 TTF 天然气价周环比+5.6%  图 27：美国 NYMEX 天然气价周环比+1.3% 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

国内 LNG出厂价、进口气价下降。截至 2026 年 09 月 15日，中国液化天然气出厂价为 6172 元/

吨，周环比+90元/吨（+1.5%），同比+2119元/吨（+52.3%）。截至 2026年 09月 16日，中国

进口天然气现货到岸价为 26 元/百万英热，周环比-0.4 美元/百万英热（-1.4%），同比+16 美元/

百万英热（+144.5%）。 
 

图 28：中国 LNG 出厂价周环比+1.5%  图 29：中国进口天然气到岸价周环比-1.4% 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 
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水文：出库流量同比下降 
 

三峡水库出库流量周同比下降。截至 2026年 9月 16日，三峡水库水位 160.65米，周环比+0.9%；

同比-2.0%。2026 年 09 月 13 日~2026 年 09 月 16 日三峡周平均入库流量 10528 立方米/秒，周

环比+15.0%，同比-56.1%。2026 年 09 月 13 日~2026 年 09 月 16 日三峡周平均出库流量 7928

立方米/秒，周环比+9.3%，同比-65.4%。3Q26 以来三峡平均出库流量 14663 立方米/秒，同比-

17.1%。 

 

图 30：3Q26 以来三峡平均出库流量同比-17.1% 

 
数据来源：Wind，东方证券研究 

 

图 31：本周三峡水库平均入库流量同比-56.1%  图 32：三峡水库水位同比-2.0% 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 
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上周行情回顾 

行业表现 

 

公用事业板块跑输大盘。本周（2026/9/14~2026/9/18）沪深 300 指数-0.1%，万得全 A 指数-

1.7%。申万公用事业指数-1.0%，跑输沪深 300 指数 1.0 个百分点，跑输万得全 A 指数 2.7 个百

分点。 

 

图 33：本周指数涨跌幅  图 34：年初以来指数涨跌幅 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 

 

本周周涨幅水电（-0.6%）、火电（-1.9%）、风电（+0.1%）、光伏（-1.0%）、燃气（-1.9%），

相对沪深 300 分别-0.5、-1.8、+0.2、-0.9、-1.9 个百分点。 

 

图 35：公用事业中，风电上周涨幅最大  图 36：公用事业中，火电年初至今涨幅最大 

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究  数据来源：Wind，东方证券研究 
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个股表现 

 

表 1：本周个股涨跌幅 

  涨幅前五 跌幅前五 

A股公用 

闽东电力(+41.2%) 美能能源(-9.6%) 

新中港(+13.8%) 华银电力(-9.5%) 

中闽能源(+11.6%) 水发燃气(-8.2%) 

大连热电(+10.5%) 凯添燃气(-7.2%) 

百通能源(+9.0%) 贵州燃气(-6.7%) 

港股公用 

山高新能源(+5.7%) 江山控股(-15.8%) 

新天绿色能源(+4.5%) 北京能源国际(-11.3%) 

新奥能源(+3.2%) 大唐新能源(-11.2%) 

昆仑能源(+1.7%) 丰盛控股(-9.8%) 

北京控股(+1.6%) 港华智慧能源(-8.1%) 

数据来源：Wind，东方证券研究 

 

 

风险提示 

（1）弃风弃光率大幅提升。若新能源发电弃风弃光率大幅提升，将导致新能源项目盈利能力大

幅下滑，企业将面临无法收回投资的风险。 

（2）煤炭价格大幅上涨。煤炭仍为火电企业的主要可变成本，若煤炭价格大幅上涨，将直接影

响火电企业盈利能力。 

（3）市场电价低于预期。发电企业对上网电价波动非常敏感，若市场化部分上网电价低于预期，

将显著拖累公司财务表现。 
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