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证券研究报告·行业动态 

8 月用电量同比增长 1.7%，江

苏月度电价环比上涨 0.05 元  

 

核心观点 
近期，国家能源局披露 2026 年 8 月份能源生产和用电量情况，用

电量方面，8 月份全社会用电量 103222 亿千瓦时，同比增长

1.7%；整体来看，受气温同比下降等因素影响，8 月城乡居民用

电量同比下降 4%，拉低整体用电量增速。动力煤价格方面，受火

电发电量回落、主产区原煤产量逐步恢复、厄尔尼诺现象的暖冬

预期等因素的综合影响，我们预计动力煤价格进一步上涨空间有

限。9 月 23 日，2026 年 10 月份江苏电力集中竞价交易结果公

示，本次交易成交电量 54.2 亿千瓦时，加权均价 395.32 元/兆瓦

时，达 2026 年内最高电价水平。月度电价的走势与次年长协存在

相关性，如江苏省后续月度交易电价维持高位，2027 年长协电价

改善确定性或进一步增强。 

行业动态信息 
行情回顾：9 月 19 日-9 月 24 日电力板块（882528.WI）下跌

1.01%，沪深 300 指数下跌 1.51%,电力板块跑赢大盘 0.5 个百分

点。2026 年初至今电力板块上涨 3.28 个百分点，沪深 300 指数同

期下跌 4.12%。电力板块年初至今累计跑赢大盘 7.4 个百分点。分

子板块来看，9 月 19 日-9 月 24 日火电、水电、燃气板块（中信指
数）变化幅度分别为-0.91%、-0.26%、-0.47%。 

动力煤现货价格环比增长 1.03%，同比增长 38.73% 

9月 24日秦皇岛 5500 大卡动力煤现货价格为 985元/吨，环比增长

1.03%，同比增长 38.73%。进口煤炭方面，广州港 5500 大卡印尼

煤 9 月 23 日价格为 1054 元/吨，环比增长 0.86%，同比增长

43.66%。 

 

秦港煤炭库存环比下降 3.2%，同比增长 10% 

煤炭库存方面，截至 9 月 24 日，秦港库存 605 万吨，环比减少

20 万吨，降幅 3.2%，同比增加 55 万吨，增幅 10%。而广州港

9月23日库存为259.5万吨，环比增加12.9万吨，增幅5.23%，

同比增加 16.2 万吨，增幅 6.66%。 

 

投资建议 

电力方面，我们仍然持续看好火电转型新能源运营的标的，包括

甘肃能源、京能电力、上海电力、华电国际、华能国际、皖能电

力、华润电力，稳健性标的推荐中国核电、三峡能源、中闽能

源。此外我们还推荐经营稳健的水电龙头长江电力、受益于省内

市场电价持续改善的川投能源。 

 

电力 
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投资要点及重点公司盈利预测 

近期，国家能源局披露 2026 年 8 月份能源生产和用电量情况，用电量方面，8 月份全社会用电量 103222

亿千瓦时，同比增长 1.7%；发电量方面，8 月份全国规上工业发电量 9438 亿千瓦时，同比下降 0.8%，1-8 月

份，规上工业发电量 66476 亿千瓦时，同比增长 2.4%。整体来看，受气温同比下降等因素影响，8 月城乡居民

用电量同比下降 4%，拉低整体用电量增速。第二、三产业用电量增速分别为 2.4%和 5.1%，其中高技术及装

备制造业用电量保持较快增长势头，达到 1222 亿千瓦时，同比增长 7.2%。动力煤价格方面，受火电发电量回

落、主产区原煤产量逐步恢复、厄尔尼诺现象的暖冬预期等因素的综合影响，我们预计动力煤价格进一步上涨

空间有限。 

电价方面，9 月 23 日，2026 年 10 月份江苏电力集中竞价交易结果公示，本次交易成交电量 54.2 亿千瓦

时，加权均价 395.32 元/兆瓦时。9 月加权均价是 344.51 元/兆瓦时，10 月 395.32 元/兆瓦时，环比上涨 50.81 元

/兆瓦时，涨幅约 14.75%，达 2026 年内最高电价水平。我们认为江苏省的电价上涨主要系动力煤价格上涨带动

火电发电成本提升的影响。同时，月度电价的走势与次年长协存在相关性，如江苏省后续月度交易电价维持高

位，2027 年长协电价改善确定性或进一步增强。 

电力方面，我们仍然持续看好火电转型新能源运营的标的，包括甘肃能源、京能电力、皖能电力、上海电

力、华电国际、华能国际和华润电力，稳健性标的推荐中国核电、三峡能源。此外我们还推荐经营稳健的水电

龙头长江电力、受益于省内市场电价持续改善的川投能源。 
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重点公司盈利预测  

图表 1：重点公司推荐表 

  EPS（元 /股） PE  

公司名称 
股价  

(元 /股) 
23A 24A 25A 26E 23A 24A 25A 26E 评级  

火电           

华能国际 6.76 0.54 0.65 0.78 0.85 12.6 10.5 8.7 8.0 买入 

华电国际 4.80 0.44 0.56 0.51 0.53 10.9 8.6 9.4 9.1 买入 

皖能电力 7.15 0.63 0.91 1.02 1.09 11.3 7.9 7.0 6.6 买入 

上海电力 13.32 0.57 0.73 1.18 1.32 23.6 18.3 11.3 10.1 买入 

华润电力 18.80 2.29 2.97 2.83 2.84 8.2 6.3 6.6 6.6 买入 

京能电力 5.23 0.13 0.26 0.53 0.51 39.9 20.3 9.9 10.3 买入 

水电及其他电力           

长江电力 28.08 1.11 1.33 1.48 1.54 25.2 21.1 19.0 18.2 买入 

三峡能源 3.64 0.25 0.21 0.21 0.22 14.5 17.0 17.3 16.5 买入 

中国核电 8.85 0.56 0.46 0.45 0.57 15.7 19.0 19.6 15.5 买入 

燃气           

深圳燃气 6.23 0.50 0.51 0.49 0.62 12.4 12.3 12.7 10.0 买入 

新奥股份 18.58 2.29 1.45 1.51 1.87 8.1 12.8 12.3 9.9 买入 

首华燃气 23.50 -0.92 -2.65 0.65 0.78 -25.7 -8.9 36.2 30.1 买入 

中国燃气 5.37 0.70 0.53 1.53 0.79 7.7 10.1 3.5 6.8 买入 

平均      13.1 12.1 13.3 12.1  
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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周度行情回顾 

   9 月 19日-9月 24 日电力板块下跌 1.01%，跑赢大盘 

9 月 19 日-9 月 24 日电力板块（882528.WI）下跌 1.01%，沪深 300 指数下跌 1.51%,电力板块跑赢大盘 0. 5

个百分点。2026 年初至今电力板块上涨 3.28 个百分点，沪深 300 指数同期下跌 4.12%。电力板块年初至今累计

跑赢大盘 7.4个百分点。分子板块来看，9月 19日-9月 24日火电、水电、燃气板块（中信指数）变化幅度分别

为-0.91%、-0.26%、-0.47%。 

 

 

图表 2：9 月 19日-9 月 24 日电力板块下跌 1.01%，跑赢大盘（%）  

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投 

图表 3：2026 年初至今电力板块上涨 3.28 个百分点，沪深 300 指数下跌 4.12% 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投 
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目前电力及公用事业行业整体板块估值位居中游，预期 2026 年电力及公用事业板块平均市盈率为 19 倍左

右。而根据最新净资产计算的市净率，电力及公用事业行业为 1.7 倍，在所有行业中处于中游位置。 

  

图表 4：9 月 19日-9 月 24 日火电、水电、燃气板块涨跌幅分别为 -0.91%、-0.26%、-0.47% 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投 

图表 5：电力及公用事业行业一致预期市盈率 20 倍 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投 
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个股表现 

从 9 月 19 日-9 月 24 日电力及公用事业股票表现来看，整个板块共有 11 家上涨，0 家不变，82 家下跌，涨

幅前 3的分别是芯能科技6.11%、国投电力 3.92%、川投能源 3.24%；而跌幅最大的 3家公司是中闽能源-10. 52%、

豫能控股-10.9%、大连热电-12.23%。 

图表 6：  电力及公用事业行业 PB 水平为 1.7 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投 

图表 7：8 月 16日-8 月 21 日电力及公用事业表现最好及最差公司（单位：%）  

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投 
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周度高频数据汇总 

动力煤现货价格环比增长 1.03%，同比增长 38.73% 

9 月 24 日秦皇岛 5500 大卡动力煤现货价格为 985 元/吨，环比增长 1.03%，同比增长 38.73%。进口

煤炭方面，广州港 5500 大卡印尼煤 9 月 23 日价格为 1054 元/吨，环比增长 0.86%，同比增长 43.66%。 

 
图表 8：秦皇岛动力煤现货 5500大卡（单位：元 /吨） 图表 9：印尼进口煤 5500大卡（单位：元/吨） 

  

资料来源：百川盈孚，中信建投 资料来源：wind，中信建投 

9 月 22 日，环渤海动力煤指数 5500 大卡综合平均价格为 728 元/吨，环比持平，同比增长 7.69%。9

月 23 日，LNG 出厂价格指数为 6194 元/吨，环比增长 0.1%，同比增长 54.4%。 

图表 10：环渤海动力煤指数 5500大卡（单位：元/吨） 图表 11：中国液化天然气出厂价格指数（单位：元/吨） 

 
 

资料来源：Wind，中信建投  
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秦港煤炭库存环比下降 3.2%，同比增长 10% 

煤炭库存方面，截至 9 月 24 日，秦港库存 605 万吨，环比减少 20 万吨，降幅 3.2%，同比增加 55 万吨，

增幅 10%。而广州港 9月 23 日库存为 259.5万吨，环比增加 12.9 万吨，增幅 5.23%，同比增加 16.2万吨，增幅

6.66%。 
图表 12：秦皇岛港煤炭库存变动情况（单位：万吨） 图表 13：广州港煤炭库存变动情况（单位：万吨） 

  

来源：CCTD，中信建投 资料来源：CCTD，中信建投 

曹妃甸港 9月 24日库存 486 万吨，环比增加 28 万吨，幅度为 6.11%，同比增加 6万吨，幅度为 1.25%；京

唐港（国投港区）9月 24日库存 178万吨，环比减少 11 万吨，幅度为 5.82%，同比增加 9万吨，幅度为 5. 33%。  

图表 14：曹妃甸港煤炭库存变动情况（单位：万吨） 图表 15：京唐港煤炭库存变动情况（单位：万吨） 

  

资料来源：CCTD，中信建投 资料来源：CCTD，中信建投 
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月度基本面数据汇总  

2026 年 8月全社会用电量同比增长 1.70% 

2026 年 1-8 月，全社会用电量累计 71730 亿千瓦时，同比增长 4.3%；单 8 月来看，全社会用电量 10322 亿

千瓦时，同比增长 1.7%。 

从分产业用电看，第一产业用电量 169 亿千瓦时，同比增长 2.7%。第二产业用电量 6124 亿千瓦时，同比

增长 2.4%;其中，工业用电量 6065亿千瓦时，同比增长 2.7%，高技术及装备制造业用电量保持较快增长势头，

达到 1222 亿千瓦时，同比增长 7.2%。计算机通信设备(7.5%)、汽车制造业(7.6%，其中新能源车整车 22. 2% )、

通用设备制造业(7.6%)、专用设备制造业(8.2%)、电气机械(12.3%)用电量较快增长。第三产业用电量 2155 亿千

瓦时，同比增长 5.1%;其中，充换电服务业、互联网数据服务用电量增长强劲，分别为 172亿、102亿千瓦时，

增速分别达到 51.2%、37.9%。城乡居民生活用电量 1883 亿千瓦时，同比下降 4.0%。 

图表 17：第一产业当月用电增速（单位：%）  图表 18：第二产业当月用电增速（单位：%）  

  

资料来源：中国电力企业联合会，中信建投 资料来源：中国电力企业联合会，中信建投 
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图表 16：全社会用电量及增速（单位：亿千瓦时，%）  

 

资料来源：中国电力企业联合会，中信建投 
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图表 19：第三产业当月用电增速（单位：%）  图表 20：城乡居民当月用电增速（单位：%）  

  

资料来源：中国电力企业联合会，中信建投 资料来源：中国电力企业联合会，中信建投 

2026 年 8月规上发电量同比下降 0.8% 

8 月份全国规上工业发电量 9438 亿千瓦时，同比下降 0.8%，1-8 月份，规上工业发电量 66476 亿千瓦时，

同比增长 2.4%。 

 

 

 

2026 年 1~8 月我国火电累计发电量为 42170 亿千瓦时，同比增长 0.9%，增速比去年同期增长 1. 7 个百分

点；水电累计发电量为 9026.9 亿千瓦时，同比增长 7.8%，增速比去年同期增长 13.3 个百分点；单 8 月来看，

火电发电量为 6020.3亿千瓦时 ,同比下降 4.30%，增速下降 6个百分点；水电发电量为 1522.1亿千瓦时，同比增

长 2.80%，增速提升 12.9 个百分点。 
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图表 21：全国发电量及同比增速（单位：亿千瓦时，%）  

 

资料来源：国家统计局，中信建投 
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2026 年 1~8 月我国风电累计发电量为 7196.1 亿千瓦时，同比增长 0.5%，增速比去年同期下降 11. 1 个百分

点；核电累计发电量为 3271.3 亿千瓦时，同比增长 1.6%，增速比去年同期下降 8.5 个百分点；单 8 月来看，风

电发电量为 728.5亿千瓦时，同比增长 7.90%，增速下降 12.3 个百分点；核电发电量为 466.6亿千瓦时，同比增

长 9.40%，增速提升 3.5 个百分点。 

 

 

 

 

图表 22：火电月度发电量增速（单位：%）  图表 23：水电月度发电量增速（单位：%）  

  

资料来源：国家统计局，中信建投 资料来源：国家统计局，中信建投 

图表 24：风电月度发电量增速（单位：%）  图表 25：核电月度发电量增速（单位：%）  

  

资料来源：国家统计局，中信建投 资料来源：国家统计局，中信建投 
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2026 年 8月国内煤炭产量同比下降 7.7%，进口量同比下降 1.52% 

原煤生产方面，8 月份，规上工业原煤产量 3.6 亿吨，同比下降 7.7%，降幅比 7 月份收窄 2.4 个百分点；

日均产量 1167 万吨。1-8 月份，规上工业原煤产量 30.6 亿吨，同比下降 3.3%。 

 

图表 26：原煤产量当月增速（单位：%）  图表 27：原煤累计产量及增速（单位：亿吨） 

  

资料来源：国家统计局，中信建投 资料来源：国家统计局，中信建投 

煤炭进口方面，8月份煤炭进口规模为 4209万吨，同比下降 1.52%；1-8月份煤炭进口规模为 31019 万吨，

同比增长 3.42%。 

图表 28：我国煤炭月度进口量同比（单位：%）  图表 29：我国煤炭累计进口量及同比（单位：万吨，%）  

  

资料来源：海关总署，中信建投 资料来源：海关总署，中信建投 
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2026 年 8月天然气产量同比增长 0.8%，进口同比增长 0.3% 

天然气生产方面，8 月份，规上工业天然气产量 214 亿立方米，同比增长 0.8%，7 月份为下降 0.9%；日均

产量 6.9 亿立方米。-8 月份，规上工业天然气产量 1757 亿立方米，同比增长 1.1%。 

图表 30：天然气月度产量及增速（单位：亿立方米，%）  图表 31：天然气累计产量及增速（单位：亿立方米，%）  

 
 

资料来源：国家统计局，中信建投 资料来源：国家统计局，中信建投 

天然气进口方面，8 月份天然气进口量为 1032.74 万吨，同比下降 12.3%；1-8 月份天然气进口量为 7821. 4

万吨，同比下降 4.4%。 

图表 32：天然气月度进口量及增速（单位：万吨） 图表 33：天然气累计进口及增速（单位：万吨） 

  

资料来源：海关总署，中信建投 资料来源：海关总署，中信建投 
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重点新闻及公告汇总 

重点新闻 

【安徽省再下发一批省级重点能源项目清单】 

9 月 18 日，安徽省人民政府网站发布了《安徽省人民政府关于印发安徽省 2026 年重点项目清单（第二批）

的通知》。其中，省级重点能源项目包括：淮北况楼 100MW400MWh 电网侧储能电站项目、中新海螺明

光市岭西风电场项目、远景定远博裕风电场项目、远景定远明月风电场项目、皖垦明光市白米山风电场、

皖能明光市白米山风电场、滁州南谯区 200MW400MWh 电网侧独立储能项目、天长市元通 200MW、

400MWh 独立储能项目、全椒县全域“源网荷储”一体化网络建设项目、舒城县中广核启安 200MW 光伏发

电项目、国能安庆太湖一期风电场项目、国能安庆桐城风电项目、淮南市潘集区热能综合利用项目等。 

https://news.bjx.com.cn/html/20260920/1513575.shtml 

 

【五部门组织开展 2026 年度国家绿色算力设施推荐工作】 

9 月 21 日消息，工业和信息化部等五部门发布关于组织开展 2026 年度国家绿色算力设施推荐工作的通知，

推荐一批能效、碳效水平高，且绿色低碳、布局合理、技术先进、管理完善的绿色算力设施，算力设施

类型包括智算设施、通算设施、超算设施等。算力设施绿色发展水平应达到《绿色数据中心评价》

（GB/T 44989）二级及以上等级。电能利用效率达到《数据中心能效限定值及能效等级》（GB 40879）

中的 2 级及以上水平。采用的服务器能效应达到《塔式和机架式服务器能效限定值及能效等级》（G B 

43630）等规定的节能水平及以上。风电、光伏等可再生能源电量占比不低于算力设施所在省（区、市）

可再生能源电力消纳责任权重。在具备稳定支撑电源和灵活调节能力的基础上，引导新建算力设施与可

再生能源发电等协同布局，提升用电负荷调节匹配能力。 

https://news.bjx.com.cn/html/20260921/1513689.shtml 

 

【江苏 2026 年 10 月月竞结果出炉，环比增 14.75%】 

9 月 23 日，2026 年 10 月份江苏电力集中竞价交易结果公示，本次交易共有 235 家发电企业（含发电类虚拟电

厂）、200 家售电公司（含负荷类虚拟电厂），7 家一类用户、电网企业代理购电用户成交，本次交易成交电

量 54.2 亿千瓦时，加权均价 395.32 元/兆瓦时。9 月加权均价是 344.51 元/兆瓦时，10 月 395.32 元/兆瓦时，上

涨 50.81 元/兆瓦时，环比涨幅约 14.75%。 

https://news.bjx.com.cn/html/20260924/1514258.shtml 

 

 

 

重点公告 

【赣能股份】 

江西赣能股份有限公司（以下简称“公司”）拟通过公开摘牌方式受让公司控股子公司江西赣能上高发

电有限公司（以下简称“赣能上电”）少数股东中国电力工程顾问集团中南电力设计院有限公司（以下

简称“中南院”）所持的赣能上电 1%股权，交易报价为 1,829.58 万元，公司现持有赣能上电 51%股权，

若本次交易完成，公司持有赣能上电股权比例将增至 52%。 
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【江苏国信】 

江苏新能昊仪新能源发展有限公司（以下简称“昊仪新能”）为江苏国信股份有限公司（以下简称“公

司”）间接控股子公司江苏国信仪征热电有限责任公司（以下简称“仪征热电”）的参股公司。截至目

前，昊仪新能注册资本 8,000 万元，其中仪征热电认缴出资为 2,240 万元，持股比例 28%，实缴出资为

1,200 万元。受行业政策调整、电网消纳受限等多重因素影响，昊仪新能项目规模不及预期，资本金存在

闲置。为优化资本配置效率，盘活闲置资金，昊仪新能拟实施定向减资，将注册资本由 8,000 万元调减

至 1,700 万元。仪征热电拟通过本次定向减资，减少认缴出资 2,240 万元，并按实缴出资比例收回相应

对价，实现股权全部退出。 

【皖能电力】 

为提升新能源板块整体竞争力，夯实新能源项目资本金基础，安徽省皖能股份有限公司（以下简称“公

司”或“本公司”）与控股股东安徽省能源集团有限公司（以下简称“集团公司”）拟按现有持股比例

同比例对安徽省新能创业投资有限责任公司（以下简称“新能公司”）增资，其中本公司出资 178500 万

元（现金出资，增资资金来源于公司自有资金），集团公司出资 171500 万元，合计增资 350000 万元。

增资完成后，新能公司注册资本由 781,776.86 万元增加至 1,131,776.86 万元，各方股东持股比例保持

不变（本公司 51%，集团公司 49%）。 

【广西能源】 

公司参股公司国能北海公司是一家从事电力、热力生产和供应的企业。为满足电厂二期扩建项目开发的

资金需求，保障各项目有序推进，国能北海公司拟将注册资本由 271,988 万元增加至 311,988 万元，由

原股东根据所持股权比例同比例认缴，各方均以现金货币出资。公司持有国能北海公司 30%股权，依据持

股比例拟出资 12,000 万元。本次增资完成后，公司持股比例不变，仍为国能北海公司参股股东。 

【华润新能源】 

华润新能源控股有限公司及其附属公司（以下简称“公司”）按照中国会计准则财务报告合并口径计算

的 2026 年 8 月售电量数据如下：2026 年 8 月，公司售电量为56.88 亿千瓦时，同比增加15.25%，其

中，风力发电项目售电量为 38.90 亿千瓦时，同比增加 15.78%；太阳能发电项目售电量为 17.99 亿千瓦

时，同比增加 14.13%。2026 年 1-8 月，公司累计售电量为 474.56 亿千瓦时，同比增加 6.19%，其中，风

力发电项目售电量为 355.82 亿千瓦时，同比增加 0.69%；太阳能发电项目售电量为 118.74 亿千瓦时，同

比增加 26.99%。 
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风险分析 

煤价上涨的风险：由于目前火电长协煤履约率不达 100%的政策目标，因此火电燃料成本仍然受到市场煤价波

动的影响。如果现阶段煤价大幅上涨，则将造成火电燃料成本提升。 

区域利用小时数下滑的风险：受经济转型等因素影响，我国用电需求存在一定波动。如果后续我国用电需求转

弱，那么火电存在利用小时数下滑的风险。此外风电、光伏受每年来风、来光条件波动的影响，出力情况随之

波动。如果当年来风、来光较差，或者受电网消纳能力的限制，则风电、光伏存在利用小时数下滑的风险。 

电价下降的风险：在发改委全面推进火电进入市场化交易并放宽电价浮动范围后，受市场供需关系和高煤价影

响，市场电价长期维持较高水平。如果后续电力供给过剩或煤炭价格回落、火电长协煤机制实质性落地，引导

火电企业燃料成本降低，则火电的市场电价有下降的风险。 

新能源装机进展不及预期的风险：新能源发电装机受到政策指引、下游需求、上游材料价格等多因素影响，装

机增速具备不确定性，存在装机增速不及预期的风险。 

新能源电源出力波动的风险：新能源的分散性、不稳定性和利用的高成本性制约着新能源发电项目的发展。新

能源发电项目面临着资源、技术、经济、管理、市场等多方面问题，其投资建设和管理模式也存在诸多差异和

不确定性。 
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分析师介绍 高兴  

华中科技大学工学学士，清华大学热能工程系硕士，三年电力设备行业

工作经验，2017 年开始从事卖方研究工作。2018 年加入中信建投证

券，2021 年起担任公用环保首席分析师，带领团队获取 2021-2022 年新

财富电力公用事业入围、2022 年水晶球电力公用入围（第五名）等奖
项。  

侯启明 

公用环保组分析师，山东大学学士，复旦大学硕士，2023 年加入中信
建投公用环保团队。  

 

 

 

仅供内部参考，请勿外传



 

  

行业动态报告 

 

电力  

 

 

 
评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6
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