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[Table_Summary2] 成本压制火电业绩探底，电价预期驱动估值先行 

三季度整体而言，火电三要素中煤价同环比提升、电量表现弱化，虽然多地尤其是沿海电价提

升，但成本的恶化大概率将会主导火电三季度的业绩表现，在不考虑其他因素和长协煤的情况

下，三季度煤价的环比提升对应煤电度电成本恶化约 2分。虽然火电业绩展望偏弱，但得益于
年中以来现货和月度电价的强势，产业和市场对 2027年度交易电价提升的预期较强，估值先
行拉动火电行情表现，当前建议关注火电基本面底部反转的布局机会。 

水情弱化制约水电表现，流域分化差异突出 

三季度全国降雨量虽然好于常年同期水平，但相较二季度有所弱化，部分地区来水弱于去年同

期，使得 7-8月份全国水电发电量同比增速明显低于二季度水平。湖北、广西、重庆、贵州三

季度明显转弱，其中广西和贵州从二季度的同比大幅增长切换到三季度的同比明显下滑；四川、

云南 7-8月份有明显修复。横向对比角度而言，四川境内的水电站表现有望好于同业水平，对
应国投电力和川投能源的雅砻江水电，以及国电电力下属的国能大渡河。 

核电电量回归正轨，电价决定个体分化 

今年年初受到核电机组检修影响，核电发电量呈现与装机变化不相匹配的表现，直到 5月份才

恢复同比增长，但仅有 5.0%。三季度核电电量的当月同比增速进一步恢复，7 月和 8 月分别

同比增长 6.6%和 9.4%。但核电公司的业绩表现还要取决于各区域电价的变化，中国广核得益

于广西和辽宁核电机制电价政策的推广，以及所在地区市场化电价的提升，2026 年上半年电
价同比表现优于中国核电，预计三季度两家核电公司的业绩依然会保持上半年的分化表现。 

电量修复杯水车薪，绿电盈利难有改观 

年初以来，受到新能源消纳问题严峻、弃风弃光恶化影响，风电光伏发电量增速远低于装机规

模的增幅，其中风电受到风况偏弱的影响多个月份发电量出现了同比下滑。三季度以来得益于

风况的改善，风电发电量 7月和 8月回到同比增长，但当前绿电的核心问题依然在于消纳和市

场交易一起导致的电价下滑，远非电量的修复能够挽回，预计大型绿电公司三季度业绩依然存

在较大的同比下滑风险。 

投资建议 

整体而言电力行业三季度业绩存在较大的同比下滑压力，但一次能源价格上涨以及供需趋紧推

升电价重回通胀预期，当前能源价格高企叠加部分地区的强势月度交易表现也强化电价底部共

识；同时“十五五”低碳转型考核下政策有望加码，消纳压力的缓和与改善将会主导清洁能源

系统性机会。火电板块推荐关注国电电力、陕西能源、华能蒙电等煤电一体化标的以及优质转

型火电运营商华能国际 H、华润电力 H、建投能源、福能股份等；水电板块推荐优质大水电长
江电力、国投电力、川投能源和华能水电；政策周期β拐点临近的低估值绿电配置机会，推荐

龙源电力 H、新天绿色能源 H、中国电力 H和中闽能源；核电推荐中国核电和中广核电力 H。 

 

风险提示 

1、电力供需恶化风险； 

2、煤炭价格出现非季节性波动风险。 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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成本压制火电业绩探底，电价预期驱动估值先行 

三季度整体而言，火电三要素中煤价同环比提升、电量表现弱化，虽然多地尤其是沿海

电价提升，但成本的恶化大概率将会主导火电三季度的业绩表现。具体而言： 

1）煤价：三季度港口煤价同比环比均提升。 

受到二季度以来的海内外能源供给约束影响，叠加三季度非电等因素拉动，港口煤价在

6月下旬-7月初的回调之后涨至近 3年来的新高值，从均值表现来看 2026年三季度秦
皇岛港动力末煤 Q5500均价 881.94元/吨，同比提升 209.48元/吨，环比提升 61.28元
/吨，且 2026年三季度煤价的同比提升幅度也比上一季度增加了 20.43元/吨。在不考虑

其他因素和长协煤的情况下，三季度煤价的环比提升对应煤电度电成本恶化约 2分。如
果考虑 20-25天不等的电煤库存，结合港口煤价趋势，实际市场煤入炉价格的恶化程度

或将更高，反映出火电成本压力的进一步增大。 

图 1：秦皇岛港动力末煤 Q5500平仓价（单位：元/吨） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

2）电量：需求偏弱及清洁能源修复，火电电量同比转负。 

三季度以来，虽然水电同比增速有所回落利好火电出力，但全社会用电需求增速回落，

核电、风电发电情况有所修复，直接导致了火电 7 月、8 月当月发电量同比增速转负，

分别为-3.5%和-4.3%。此外从中电联周度统计数据来看，9月份火电当月发电量大概率

也还是维持同比负增长。 

如果按照火电 0.08-0.10元/千瓦时左右的度电非燃料成本以及 4%的火电电量同比下滑

假设计算，由于电量少发、摊薄作用减弱带来的度电成本恶化约为 0.3-0.4分。 
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图 2：全国火电发电量当月同比增速 

 

资料来源：国家统计局，长江证券研究所 

3）电价：市场交易传导成本压力，多地月度电价改善或同比提升 

虽然用电需求弱化、火电电量转负，但高峰供电压力依然存在，且成本恶化主导市场交

易价格的变化，三季度多地电价均值高于二季度，甚至实现同比提升，有利于部分对冲

煤价恶化的成本压力。 

表 1：各地区代理购电价格表现（单位：元/千瓦时） 

地区 2025Q2 2025Q3 2026Q2 2026Q3 2026Q2同比 2026Q3同比 

北京 0.3995  0.4053  0.3874 0.3884 -0.0122  -0.0169  

天津 0.4152  0.4140  0.3838 0.3833 -0.0314  -0.0307  

冀南电网 0.4095  0.4093  0.3868 0.4038 -0.0227  -0.0055  

冀北电网 0.4185  0.4186  0.3966 0.3969 -0.0219  -0.0217  

山西 0.3364  0.3347  0.2823 0.2964 -0.0541  -0.0383  

蒙西 0.2945  0.2878  0.2760 0.2760 -0.0185  -0.0118  

蒙东 0.2771  0.2849  0.2506 0.3149 -0.0265  0.0300  

辽宁 0.4183  0.4165  0.2946 0.3118 -0.1237  -0.1047  

吉林 0.3909  0.4040  0.3401 0.3457 -0.0507  -0.0583  

黑龙江 0.3884  0.3891  0.2992 0.2992 -0.0892  -0.0899  

上海 0.4625  0.4604  0.4533 0.4789 -0.0092  0.0186  

江苏 0.4369  0.4328  0.3772 0.3971 -0.0597  -0.0357  

浙江 0.3992  0.3979  0.3664 0.3994 -0.0328  0.0015  

安徽 0.4129  0.4128  0.3468 0.3216 -0.0661  -0.0912  

福建 0.4194  0.4071  0.3708 0.3746 -0.0486  -0.0325  

江西 0.4464  0.4478  0.4057 0.4154 -0.0407  -0.0324  

山东 0.3889  0.3375  0.2860 0.3156 -0.1029  -0.0219  

河南 0.4052  0.4052  0.3454 0.3725 -0.0598  -0.0328  

湖北 0.4274  0.4031  0.4015 0.4058 -0.0259  0.0027  

湖南 0.4655  0.4578  0.3053 0.2873 -0.1602  -0.1705  

重庆 0.4523  0.4876  0.4383 0.4567 -0.0140  -0.0310  
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四川 0.3334  0.2221  0.3254 0.2387 -0.0080  0.0165  

广东 0.4703  0.4709  0.4155 0.4655 -0.0548  -0.0053  

广西 0.3629  0.3735  0.3463 0.3583 -0.0166  -0.0152  

海南 0.4880  0.4880  0.3949 0.3969 -0.0930  -0.0910  

贵州 0.3950  0.3979  0.3784 0.3826 -0.0166  -0.0152  

云南 0.2748  0.2103  0.2435 0.1589 -0.0313  -0.0514  

陕西 0.3328  0.3505  0.2786 0.2956 -0.0542  -0.0549  

甘肃 0.2455  0.2443  0.1539 0.1693 -0.0916  -0.0750  

青海 0.2527  0.2626  0.2332 0.2463 -0.0195  -0.0162  

宁夏 0.2857  0.2910  0.2381 0.2422 -0.0477  -0.0488  

新疆 0.2318  0.2362  0.1503 0.1381 -0.0814  -0.0982  

资料来源：国家电网，南方电网，长江证券研究所 

虽然火电业绩展望偏弱，但得益于年中以来现货和月度电价的强势，产业和市场对 2027
年度交易电价提升的预期较强，估值先行拉动火电行情表现，当前建议关注火电基本面

底部反转的布局机会。 

水情弱化制约水电表现，流域分化差异突出 

三季度全国降雨量虽然好于常年同期水平，但相较二季度有所弱化，部分地区来水弱于

去年同期，使得 7-8月份全国水电发电量同比增速明显低于二季度水平。其中不同地区

水电表现的差异十分突出。湖北、广西、重庆、贵州今年二季度水电表现强势，但三季

度明显转弱，其中广西和贵州从二季度的同比大幅增长切换到三季度的同比明显下滑；

四川、云南二季度水电表现不佳，但 7-8月份有明显修复。因此横向对比角度而言，四

川境内的水电站表现有望好于同业水平，对应国投电力和川投能源的雅砻江水电，以及

国电电力下属的国能大渡河。 

图 3：全国水电发电量当月同比增速 

 

资料来源：国家统计局，长江证券研究所 
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表 2：主要水电省份当月水电发电量同比（单位：%） 

时间 湖北 广西 重庆 四川 贵州 云南 

2026-08 0.20 -11.40 8.70 8.10 -17.70 -2.30 

2026-07 -14.90 -1.80 -1.40 11.90 -11.60 8.30 

2026-06 25.10 17.40 38.90 -1.00 29.80 -9.20 

2026-05 88.30 51.50 102.10 -5.80 73.30 -11.70 

2026-04 52.10 81.00 136.50 -14.60 107.50 -12.00 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

核电电量回归正轨，电价决定个体分化 

今年年初受到核电机组检修影响，核电发电量呈现与装机变化不相匹配的表现，直到 5

月份才恢复同比增长，但仅有 5.0%。三季度核电电量的当月同比增速进一步恢复，7月

和 8月分别同比增长 6.6%和 9.4%。 

图 4：全国核电发电量当月同比增速 

 

资料来源：国家统计局，长江证券研究所 

但核电公司的业绩表现还要取决于各区域电价的变化。2026 年上半年中国广核业绩同

比增长，中国核电业绩同比下滑，表现分化的原因除了中国核电的新能源业务拖累以外，

更重要的因素是电价的变化。中国广核得益于广西和辽宁核电机制电价政策的推广，以

及所在地区市场化交易电价的提升，2026 年上半年中国广核的电价同比表现优于中国
核电，预计三季度两家核电公司的业绩依然会保持上半年的分化表现。 

电量修复杯水车薪，绿电盈利难有改观 

年初以来，受到新能源消纳问题严峻、弃风弃光恶化影响，风电光伏发电量增速远低于

装机规模的增幅，其中风电受到风况偏弱的影响多个月份发电量出现了同比下滑。三季

度以来得益于风况的改善，风电发电量 7月和 8月回到同比增长，但当前绿电的核心问

题依然在于消纳和市场交易一起导致的电价下滑，远非电量的修复能够挽回，预计大型

绿电公司三季度业绩依然存在较大的同比下滑风险。 
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图 5：全国风电发电量当月同比增速  图 6：全国太阳能发电量当月同比增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，长江证券研究所  资料来源：国家统计局，长江证券研究所 

投资建议 

整体而言电力行业三季度业绩存在较大的同比下滑压力，但一次能源价格上涨以及供需

趋紧推升电价重回通胀预期，当前能源价格高企叠加部分地区的强势月度交易表现也强

化电价底部共识；同时“十五五”低碳转型考核下政策有望加码，消纳压力的缓和与改

善将会主导清洁能源系统性机会。火电板块推荐关注国电电力、陕西能源、华能蒙电等

煤电一体化标的以及优质转型火电运营商华能国际 H、华润电力 H、建投能源、福能股
份等；水电板块推荐优质大水电长江电力、国投电力、川投能源和华能水电；政策周期

β拐点临近的低估值绿电配置机会，推荐龙源电力 H、新天绿色能源 H、中国电力 H和
中闽能源；核电推荐中国核电和中广核电力 H。 

表 3：重点公司三季度业绩前瞻 

公司 情形 2026Q3 2026Q1-3 2026Q3同比 2026Q1-3同比 

华能国际 

悲观 22.82 88.67 -59.1% -40.3% 

乐观 28.05 93.90 -49.7% -36.7% 

华电国际 

悲观 19.00 50.05 -25.0% -22.2% 

乐观 22.24 53.29 -12.2% -17.2% 

大唐发电 

悲观 15.34 70.44 -28.1% 4.9% 

乐观 17.96 73.05 -15.8% 8.8% 

国电电力 

悲观 25.86 56.00 -16.3% -17.4% 

乐观 27.12 57.26 -12.2% -15.5% 

福能股份 

悲观 4.57 17.85 -30.0% -10.3% 

乐观 4.98 18.26 -23.7% -8.2% 

长江电力 

悲观 120.30 267.86 -20.5% -5.0% 

乐观 127.98 275.53 -15.5% -2.3% 

华能水电 

悲观 26.34 70.10 -10.1% -7.0% 

乐观 28.32 72.09 -3.3% -4.4% 

国投电力 

悲观 24.56 59.91 -9.8% -8.1% 

乐观 26.55 61.90 -2.5% -5.0% 

川投能源 悲观 16.81 40.11 -4.5% -5.0% 
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乐观 17.82 41.12 1.3% -2.6% 

龙源电力 

悲观 6.87 30.79 -32.6% -29.9% 

乐观 8.42 32.35 -17.3% -26.4% 

三峡能源 

悲观 2.08 14.26 -58.3% -66.9% 

乐观 3.21 15.40 -35.5% -64.3% 

中国核电 

悲观 18.00 54.41 -22.9% -32.0% 

乐观 19.34 55.75 -17.2% -30.3% 

中国广核 

悲观 33.01 94.06 25.8% 9.7% 

乐观 35.43 96.48 35.0% 12.5% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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风险提示 

1、电力供需恶化风险：如果未来需求不振导致电力供需格局恶化，会存在新增及存量

机组利用小时数大幅下滑的风险，进而使得项目的收益或难以得到明确的保障。 

2、煤炭价格出现非季节性波动风险：若出现供给大幅收缩或者需求出现大幅增加，将

有可能导致煤价继续大幅增长，从而导致全年燃料成本端出现大幅增长。 

  

[Table_Disclosure]
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深 300指数为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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