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9 月发电量同比稍有下行，关注三季报后的火电板块机会 

——公用事业行业周报（20261025） 
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本周行情回顾：本周 SW 公用事业一级板块下跌 0.4%，在 31 个 SW 一级板

块中排名第 20；沪深 300 下跌 1.57%，上证综指下跌 0.69%，深证成指下跌

1.09%，创业板指下跌 3.18%。 

本周数据更新：本周国产、进口动力煤价格均延续上行趋势，秦皇岛 5500 大

卡动力煤（中国北方，平仓价）突破 1000 元/吨。截至 26 年 10 月 23 日，秦

皇岛港 5500 大卡动力煤（中国北方，平仓价）价格为 1034 元/吨，较上周五

（10 月 16 日，1025 元/吨）上涨 9 元/吨。 

本周重点事件：1）各电力运营商陆续发布三季度业绩公告及运营数据，其中

皖能电力（Q3 归母净利润 2.80 亿元，同比-67.42%）、国电电力（Q3 发电

量，上网电量分别同比-1.30%和-1.18%；按发电类型来看，单季度火电/水电

/风电/光伏上网电量分别同比-5.73%/+19.09%/+1.36%/-0.14%）；国投电力

（Q3 发电量、上网电量分别同比+ 14.55%和+14.56%）、内蒙华电（前三季

度，发电量同比-4.13%（追溯后））。2）9 月份，全社会用电量同比+1.2%。

从分产业用电看，第一产业用电量同比+4.1%；第二产业同比+1.7%，其中工

业用电量同比+1.8%，高技术及装备制造业同比+4.6%；第三产业用电量同比

+4.9%，其中充换电服务业、互联网数据服务用电量同比分别+57.0%、

+35.4%；城乡居民生活用电量同比-6.0%，主要原因是受“沙德尔”台风等

极端天气影响，9 月上中旬华中、华东、南方等高负荷区域降温用电需求下降。

3）9 月份，规上工业发电量同比-1.2%。1—9 月份，规上工业发电量同比+2.2%。

分品种看，9 月份，规上工业火电降幅收窄，水电由增转降，核电、风电、太

阳能发电增速加快。 

本周观点：9 月火电发电量同比降幅收窄至 1.4%，水电受来水偏枯影响由增

转降（-18.1%），核电、风电、太阳能发电增速加快至 21.5%、10.6%、19.5%。

同期全社会用电量 8997 亿千瓦时，同比增长 1.2%；居民用电受 “沙德尔” 

台风影响下降 6.0%，三产、充换电及互联网数据用电高增。当下三季报密集

发布期，通过部分电力运用商已披露的三季报及第三季度运营数据来看，火电

板块业绩承压（同时也符合其 Q3 发电情况）、水电预期相对较好。当下市场

仍较为关注 27 年年度长协签署水平；鉴于当下煤价处于高位、火电板块业绩

承压，市场对于 27 年年度长协电价签署水平的预期仍较为乐观。 

从长期配置来看，红利板块是险资等长期资金的重要配置方向，可长期持续关

注；短期来看红利板块仍受益于市场风偏影响，同样具备阶段性机会，优选具

备装机增量、后续具备业绩支撑的核电以及盈利相对稳定的水电运营商。火电

及新能源运营商周期性更强，当前处于盈利寻底阶段，会随未来盈利改善预期

或主题炒作形成估值修复。 

投资方面：（1）水电、核电运营商，建议关注中国广核、川投能源、长江电

力、国投电力；（2）煤价维持高位，秦皇岛 5500 大卡动力煤（中国北方，

平仓价）突破 1000 元/吨，市场对于 27 年整体年度火电电价长协结果预期乐

观，建议关注火电龙头标的华能国际（A&H）、国电电力，以及上半年火电盈

利性承压的浙江省（浙能电力）、广东省（宝新能源、广州发展），Q3 业绩

承压的河北省（建投能源）；（3）主题投资方面，重点关注算电协同与氢氨

醇政策催化，建议关注切入数据中心板块的电力运营商豫能控股、金开新能、

南网能源；以及为数据中心供电的新能源运营商福能股份、龙源电力（H）；

氢氨醇板块关注电投绿能。 

风险分析：权益市场系统性风险；上网电价超预期下行，煤价超预期上涨，用

电需求下滑，水电来水不及预期；行业改革进度低于预期等。 
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江苏 27 年零售侧交易指导聚焦电价市场

化，继续推荐具备增量的核电板块——公用

事业行业周报（20261018） （2026-10-19） 

继续推荐水电、核电板块，动力煤价格持续

上行稳年度长协预期——公用事业行业周报

（20261011）（2026-10-11）  

以荷定源决定配储需求、网侧费用优化共定

项目经济性边界——绿电直连深度报告（二）

（2026-10-08）   
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1、 电力板块本周回顾 

1.1 本周事件回顾 

1. 10 月 19 日，国家统计局发布《2026 年 9 月份能源生产情况》。9 月份，规上工

业发电量 8294 亿千瓦时，同比下降 1.2%；日均发电 276.5 亿千瓦时。1—9 月

份，规上工业发电量 74916 亿千瓦时，同比增长 2.2%。分品种看，9 月份，规

上工业火电降幅收窄，水电由增转降，核电、风电、太阳能发电增速加快。其中，

规上工业火电同比下降 1.4%，降幅比 8 月份收窄 2.9 个百分点；规上工业水电

下降 18.1%；规上工业核电增长 21.5%，增速加快 12.1 个百分点；规上工业风

电增长 10.6%，增速加快 2.7 个百分点；规上工业太阳能发电增长 19.5%，增速

加快 9.2 个百分点。（国家统计局官网） 

2. 10 月 19 日，国投电力发布《2026 年三季度主要经营数据公告》。2026 年 7-9

月，公司控股企业累计完成发电量 548.57 亿千瓦时，上网电量 536.22 亿千瓦时，

与去年同期相比分别增加 14.55%和 14.56%。2026 年 1-9 月，公司控股企业累

计完成发电量 1252.15 亿千瓦时，上网电量 1221.26 亿千瓦时，与去年同期相比

分别增加 0.21%和 0.12%。公司控股企业平均上网电价 0.317 元/千瓦时，与去

年同期相比减少 5.09%。2026 年 1-9 月，公司控股企业平均上网电价 0.345 元/

千瓦时，与去年同期相比减少 0.29%。（公司公告） 

3. 10 月 20 日，国电电力发布《2026 年三季度电量情况公告》。2026 年前三季度，

公司合并报表口径完成发电量 3602.57 亿千瓦时，上网电量 3425.94 亿千瓦时，

较上年同期分别增长 3.15%和 3.15%；平均上网电价 380.30 元/千千瓦时。2026

年第三季度，公司合并报表口径完成发电量 1413.47 亿千瓦时，上网电量 1347.22

亿千瓦时，较上年同期分别下降 1.30%和 1.18%；平均上网电价 360.23 元/千千

瓦 时 。 按 发 电 类 型 来 看 ，前 三 季 度 火 电 / 水 电/ 风 电/ 光 伏 上 网 电 量分 别 为

2609.09/495.50/141.87/179.48 亿 千 瓦 时 ， 分 别 同 比

+2.35%/+10.30%/-6.88%/+5.30%；单季度火电/水电/风电/光伏上网电量分别

为 971.85/264.85/42.18/68.34 亿 千 瓦 时 ， 分 别 同 比

-5.73%/+19.09%/+1.36%/-0.14%（公司公告） 

4. 10 月 21 日，国家能源局发布 9 月全社会用电量相关公告。9 月份，全社会用电量

8997 亿千瓦时，同比增长 1.2%。从分产业用电看，第一产业用电量 135 亿千瓦

时，同比增长 4.1%。第二产业用电量 5800 亿千瓦时，同比增长 1.7%；其中，

工业用电量 5751 亿千瓦时，同比增长 1.8%，高技术及装备制造业用电量 1167

亿千瓦时，同比增长 4.6%。第三产业用电量 1852 亿千瓦时，同比增长 4.9%；

其中，充换电服务业、互联网数据服务用电量分别为 168 亿、98 亿千瓦时，增

速分别达到 57.0%、35.4%。城乡居民生活用电量 1210 亿千瓦时，同比下降 6.0%，

主要原因是受“沙德尔”台风等极端天气影响，9 月上中旬华中、华东、南方等

高负荷区域降温用电需求下降。1～9 月，全社会用电量累计 80734 亿千瓦时，

同比增长 3.9%。从分产业用电看，第一产业用电量 1182 亿千瓦时，同比增长

3.4%。第二产业用电量 51098 亿千瓦时，同比增长 4.1%；其中，工业用电量

50632 亿千瓦时，同比增长 4.3%，高技术及装备制造业用电量 9619 亿千瓦时，

同比增长 8.7%。第三产业用电量 16109 亿千瓦时，同比增长 6.8%；其中，充

换电服务业、互联网数据服务用电量分别为 1315 亿、793 亿千瓦时，增速分别

达到 55.4%、41.6%。城乡居民生活用电量 12346 亿千瓦时，同比下降 0.3%。

（国家能源局官网） 

5. 10 月 21 日，华能蒙电发布《2026 年前三季度销售量完成情况公告》。2026 年

前三季度，公司发电量完成 415.70 亿千瓦时，较上年同期公告数据增加 3.52%，

较追溯调整后的上年同期数据减少 4.13%。公司上网电量完成 384.80 亿千瓦时，
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较上年同期公告数据增加 3.48%，较追溯调整后的上年同期数据减少 4.41%。市

场化交易电量完成 377.37 亿千瓦时，占上网电量比例为 98.07%。发电量及上网

电量较追溯调整后的上年同期数据减少的主要原因为：蒙西地区新能源发电机组

装机容量持续增加，使得公司存量煤电机组利用小时下降。2026 年前三季度，

公司平均售电单价完成 312.16 元/千千瓦时（不含税），较上年同期公告数据减

少 8.60%，较追溯调整后的上年同期数据减少 8.34%。售电单价下降的主要原因

为：新能源发电机组装机容量持续攀升，叠加电力市场化交易进一步深化，发电

侧竞争加剧，报价整体下探，拉低公司平均售电单价。2026 年前三季度，公司

煤炭产量实现 1,043.60 万吨，同比减少 0.22%。公司煤炭外销价格完成 301.60

元/吨（不含税），同比下降 0.82%。（公司公告） 

6. 10 月 22 日，皖能电力发布《2026 年第三季度报告》。2026 年前三季度营收 185.09

亿元，同比-18.09%；归母净利润 11.13 亿元，同比-44.67%。Q3 单季度营收

65.75 亿元，同比-26.03%；归母净利润 2.80 亿元，同比-67.42%。（公司公告） 
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1.2 本周数据跟踪 

煤价：本周国产、进口动力煤价格均延续上行趋势，秦皇岛 5500 大卡动力煤（中国

北方，平仓价）突破 1000 元/吨。 

1）国内动力煤价格：截至 26 年 10 月 23 日，秦皇岛港 5500 大卡动力煤（中国北方，

平仓价）价格为 1034 元/吨，较上周五（10 月 16 日，1025 元/吨）上涨 9 元/吨。 

2）进口动力煤价格：截至 26 年 10 月 23 日，防城港 5500 大卡动力煤（印度尼西亚，

场地价）价格为 1070 元/吨，较上周五（10 月 16 日，1040 元/吨）上涨 30 元/吨，

其主要原因是当地干旱天气、驳船运输受限等原因导致其供给受限；广州港 5500 大

卡动力煤（澳洲优混，场地价）价格为 1075 元/吨，较上周五（10 月 16 日，1065

元/吨）上涨 10 元/吨。 

电价：广东（加权平均电价）、安徽（实时出清加权均价）现货价格周环比均上涨，

山西（出清算数均值，实时市场）现货价格周环比下跌。 

现货： 

本周（26.10.19-26.10.23）广东（加权平均电价）现货平均结算电价为 586.08 元/

兆瓦时（区间为 549-604 元/兆瓦时），周加权平均电价较上周（26.10.12-26.10.16）

567.59 元/兆瓦时上涨。 

本周山西（出清算数均值，实时市场）现货出清价格为 320.63 元/兆瓦时（区间为

237-372 元/兆瓦时），周平均出清价格较上周（26.10.12-26.10.16）356.93 元/兆瓦

时下跌。 

本周安徽（实时出清加权均价）现货出清价格为 425.01 元/兆瓦时（区间为 388-454

元/兆瓦时），周平均出清价格较上周（26.10.12-26.10.16）394.92 元/兆瓦时上涨。 

中长协交易电价情况： 

1）月度代理购电价格情况： 

10 月全国电网代理购电价格同比大幅下行，绿电比例提升背景下，短期电价承压；

10 月有 3 个区域月度代理购电价格同比上涨，分别为陕西（+2.2%）、宁夏（+3.0%）

和重庆（+7.5%）；环比维度而言，本月共 13 个区域月度代理购电价格月环比有所

提升。 

2）系统运行费：2026 年 10 月各地系统运行费在-0.046747 元/kWh~0.150805 元/kWh

区间。除重庆、上海、北京外，各地区系统运行费均较去年同期上涨，海南涨幅尤为

显著，同比上涨 4060.34%。19 个地区系统运行费翻倍。吉林、黑龙江、辽宁、广西、

湖南、内蒙古东部六地的系统运行费超过 0.1 元/kWh，其中，吉林系统运行费居全

国之首，达 0.150805 元/kWh；北京的最低为-0.046747 元/kWh。 

2026 年 10 月，煤电容量补贴同比普遍大幅上涨，该整体趋势与固定成本回收比例变

化相关性较高，由 2024-2025 年的不低于 30%提升至 2026 年不低于 50%。10 月

最高的前五名集中在华中、东北和华北，湖南以 89.5 元 / MWh 居首，吉林、黑龙

江紧随其后。最低的前五名，则以云南、青海、宁夏、四川等水电、新能源富集省份

为主，其中云南仅 0.043 元 / MWh，环比大跌 96.43%。 

新能源机制电价差价结算损益反映了新能源全量入市交易产生的价差风险分摊情况。

10 月最高的前五名，海南以 96.4 元 / MWh 居首，新疆、陕西、湖南、黑龙江紧

随其后。最低的前五名中，贵州以 - 16.7 元 / MWh 垫底，且由 9 月的正值转为负

值；冀北、上海、蒙西、天津的折价也为负。 

广西核电差价合约费用确认 0.02598 元/千瓦时（9 月为 0.030 元/千瓦时）、辽宁核

电差价合约费用确认 0.057549 元/千瓦时（9 月为 0.066 元/千瓦时）。广西、辽宁

核电差价合约费用月环比缩小；反映广西、辽宁 10 月市场化竞价结果预计月环比有

所提升。 
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容量电价： 

2026 年全国已有 18 个地区调整了燃煤容量电价标准。其中，辽宁省最高，为 370

元/kW·年；吉林、甘肃、云南的燃煤容量电价标准均为 330 元/kW·年；天津、四川

为 231 元/kW·年，其余的区域为 165 元/kW·年。 

 

 

算电板块估值水平本周更新： 

表 1：算电协同相关标的估值表 

代码 公司 收盘价（元） 
PB 

（MRQ） 
市值(亿元) 

归母净利润（亿元） PE（X） 

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

600821.SH 金开新能 5.36  1.21  105  1.01  2.79  4.53  5.44  104  38  23  19  

001896.SZ 豫能控股 9.59  4.05  146  3.90  - - - 37  - - - 

001289.SZ 龙源电力 14.39  1.56  1203  45.26  41.79  48.76  57.44  27  29  25  21  

0916.HK 龙源电力 5.07  0.47  424  51.35 52.50 59.19 66.39 8  8  7  6  

600956.SH 新天绿能 6.71  1.24  302  18.26  20.58  25.88  30.12  17  15  12  10  

0956.HK 新天绿色能源 3.17  0.50  142  20.22 21.91 26.13 29.46 7  7  5  5  

601778.SH 晶科科技 3.64  0.82  136  3.30  - - - 41  - - - 

300682.SZ 朗新科技 8.99  1.52  97  1.05  3.87  5.67  7.45  92  25  17  13  

000791.SZ 甘肃能源 6.60  1.41  214  20.51  22.74  24.01  24.77  10  9  9  9  

600483.SH 福能股份 10.38  1.05  289  29.57  28.33  31.40  36.08  10  10  9  8  

000537.SZ 绿发电力 7.08  0.73  146  8.01  6.33  8.68  10.40  18  23  17  14  

000862.SZ 银星能源 4.91  1.02  45  0.44  2.32  2.74  3.24  101  19  16  14  

000722.SZ 湖南发展 12.21  2.06  78  0.72  - - - 108  - - - 

601016.SH 节能风电 3.05  1.11  200  6.86  6.62  8.05  9.62  29  30  25  21  

002480.SZ 新筑股份 5.70  5.89  44  -1.68  - - - - - - - 

000601.SZ 韶能股份 5.90  1.48  63  1.07  - - - 59  - - - 

600396.SH 华电辽能 10.61  10.45  156  0.28  - - - 549  - - - 

600726.SH 华电能源 4.56  6.85  361  2.00  - - - 180  - - - 

603693.SH 江苏新能 11.82  1.49  105  5.07  4.13  5.00  5.55  21  26  21  19  

600032.SH 浙江新能 7.03  1.31  169  5.06  - - - 33  - - - 

600905.SH 三峡能源 3.34  1.08  955  37.14  33.40  38.70  43.05  26  29  25  22  

002015.SZ 协鑫能科 13.29  1.74  216  4.04  9.58  11.08  12.64  53  23  19  17  

600452.SH 涪陵电力 8.60  2.31  132  3.93  5.77  6.93  7.91  34  23  19  17  

003035.SZ 南网能源 4.97  2.65  188  3.46  4.32  5.06  6.02  54  44  37  31  

600930.SH 华电新能 3.93  1.48  1639  72.63  64.36  69.24  72.98  23  25  24  22  

601991.SH 大唐发电 5.07  2.49  938  73.86  74.84  80.57  86.46  13  13  12  11  

资料来源：Wind，光大证券研究所整理；注：盈利预测均来源于 Wind 一致预期，股价截止时间为 2026-10-23，龙源电力（H）、新天绿色能源（H）数据以港币计量。 
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图 1：动力煤价格（元/吨, 截至 2026.10.23）  图 2：现货电力市场价格（厘/千瓦时，截至 2026.10.25） 
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秦皇岛港5500大卡动力煤平仓价 镇江港5500大卡动力煤平仓价

营口港5200大卡动力煤平仓价 宁波港5500大卡动力煤场地价

广州港3800大卡印尼进口动力煤场地价 广州港4500大卡印尼进口动力煤场地价

广州港4800大卡印尼进口动力煤场地价 防城港4700大卡印尼进口动力煤场地价

防城港3800大卡印尼进口动力煤场地价 防城港5500大卡南非进口动力煤船板价  
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广东（加权平均电价） 山西（出清算数均值，实时市场）

山东（实时发电侧算数均价） 蒙西（用户侧算数均价）

安徽（实时出清加权均价） 江苏（实时出清加权均价）  
资料来源：CCTD，光大证券研究所整理 

 
 资料来源：广东省电力交易中心，山西省电力交易中心，山东电力交易中心，蒙西电

力交易中心，安徽电力交易中心，江苏电力交易中心，光大证券研究所整理 

图 3：三峡水库流量（立方米/秒，截至 2026.10.25）  图 4：三峡水库水位（米，截至 2026.10.25） 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理    资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

图 5：火电产业链成本及价格情况（元/千瓦时，截至 2026.10.23）  图 6：中国、欧洲碳价图（截至 2026.10.23） 
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资料来源：Wind，CCTD，光大证券研究所整理 备注：系统运行费用包括火电容量补贴、

新能源结算差价等栏目，从 2026 年开始统计 

 资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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表 2：各地区电网代理购电价格（元/千瓦时） 
 25 年 

1 月 
2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

26 年 

1 月 
2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 

26 年 10

月同比 

26 年 10

月环比 

云南 0.311  0.306  0.293  0.303  0.314  0.235  0.209  0.220  0.203  0.210  0.281  0.284  0.244  0.255  0.288  0.300  0.279  0.249  0.205  0.160  0.166  / / / 

山东 0.470  0.474  0.478  0.464  0.452  0.417  0.377  0.378  0.412  0.499  0.535  0.513  0.436  0.389  0.338  0.312  0.354  0.339  0.298  0.312  0.338  0.341  -31.7% 1% 

河北 0.414  0.429  0.427  0.430  0.412  0.411  0.405  0.414  0.423  0.424  0.426  0.442  0.424  0.411  0.398  0.394  0.403  0.417  0.431  0.434  0.411  0.391  -7.9% -5% 

冀北 0.417  0.416  0.418  0.423  0.420  0.408  0.412  0.418  0.417  0.418  0.415  0.417  0.378  0.393  0.409  0.417  0.424  0.416  0.407  0.386  0.411  0.411  -1.8% 0% 

山西 0.396  0.393  0.389  0.340  0.342  0.342  0.339  0.337  0.341  0.355  0.389  0.399  0.296  0.305  0.290  0.323  0.273  0.288  0.286  0.329  0.319  0.331  -6.6% 4% 

上海 0.442  0.447  0.443  0.441  0.449  0.459  0.476  0.485  0.456  0.452  0.450  0.440  0.433  0.430  0.439  0.409  0.426  0.435  0.450  0.429  0.442  0.414  -8.3% -6% 

江苏 0.460  0.439  0.436  0.443  0.422  0.428  0.438  0.427  0.424  0.434  0.439  0.453  0.394  0.310  0.346  0.372  0.353  0.373  0.395  0.383  0.397  0.396  -8.7% 0% 

贵州 0.405  0.397  0.395  0.396  0.396  0.393  0.401  0.403  0.387  0.388  0.389  0.389  0.374  0.393  0.385  0.366  0.384  0.397  0.389  0.380  0.397  / / / 

宁夏 0.303  0.311  0.290  0.291  0.292  0.273  0.268  0.287  0.290  0.256  0.279  0.286  0.255  0.262  0.255  0.262  0.268  0.266  0.276  0.281  0.257  0.264  3.0% 3% 

湖南 0.481  0.469  0.456  0.432  0.439  0.407  0.465  0.411  0.437  0.504  0.407  0.439  0.439  0.442  0.438  0.386  0.375  0.334  0.348  0.380  0.332  0.353  -30.0% 6% 

陕西 0.389  0.356  0.344  0.342  0.338  0.376  0.392  0.355  0.340  0.330  0.435  0.420  0.381  0.399  0.338  0.323  0.288  0.257  0.260  0.305  0.358  0.337  2.2% -6% 

蒙东 0.245  0.264  0.298  0.265  0.285  0.293  0.286  0.298  0.277  0.261  0.280  0.299  0.248  0.196  0.195  0.170  0.178  0.254  0.285  0.287  0.172  0.174  -33.5% 1% 

辽宁 0.423  0.430  0.424  0.407  0.431  0.429  0.417  0.423  0.444  0.427  0.411  0.442  0.333  0.331  0.199  0.288  0.285  0.284  0.318  0.317  0.297  0.249  -41.7% -16% 

福建 0.418  0.405  0.397  0.409  0.429  0.438  0.405  0.374  0.409  0.408  0.409  0.415  0.387  0.379  0.367  0.366  0.371  0.369  0.372  0.376  0.374  0.374  -8.5% 0% 

重庆 0.468  0.465  0.458  0.432  0.448  0.455  0.488  0.498  0.448  0.403  0.437  0.426  0.432  0.470  0.452  0.443  0.464  0.443  0.480  0.487  0.433  0.433  7.5% 0% 

青海 0.304  0.315  0.280  0.285  0.284  0.226  0.245  0.273  0.259  0.317  0.355  0.284  0.259  0.283  0.284  0.224  0.220  0.196  0.219  0.220  0.228  0.253  -20.2% 11% 

黑龙江 0.390  0.389  0.384  0.392  0.400  0.472  0.390  0.396  0.390  0.395  0.400  0.406  0.308  0.299  0.307  0.309  0.301  0.297  0.308  0.307  0.306  0.309  -21.9% 1% 

北京 0.396  0.390  0.398  0.401  0.396  0.400  0.406  0.405  0.401  0.396  0.398  0.397  0.383  0.381  0.389  0.384  0.399  0.384  0.387  0.390  0.385  0.384  -3.2% 0% 

安徽 0.409  0.412  0.410  0.401  0.413  0.413  0.416  0.409  0.412  0.389  0.389  0.401  0.348  0.359  0.337  0.345  0.345  0.322  0.303  0.314  0.308  0.326  -16.4% 6% 

江西 0.467  0.471  0.452  0.456  0.443  0.449  0.449  0.457  0.454  0.453  0.456  0.441  0.363  0.415  0.410  0.412  0.377  0.383  0.366  0.409  0.439  0.414  -8.8% -6% 

蒙西 0.305  0.337  0.282  0.321  0.336  0.338  0.316  0.334  0.322  0.329  0.315  0.296  0.320  0.326  0.313  0.322  0.329  0.328  0.315  0.323  0.311  0.313  -4.8% 0% 

海南 0.505  0.490  0.476  0.486  0.488  0.491  0.508  0.498  0.566  0.549  0.568  0.607  0.623  0.439  0.397  0.415  0.453  0.477  0.431  0.429  0.435  0.434  -20.8% 0% 

天津 0.411  0.411  0.411  0.419  0.441  0.409  0.415  0.424  0.415  0.430  0.425  0.385  0.366  0.395  0.394  0.395  0.389  0.385  0.389  0.388  0.386  0.391  -9.1% 1% 

浙江 0.430  0.431  0.409  0.420  0.437  0.423  0.424  0.411  0.431  0.442  0.418  0.443  0.409  0.387  0.372  0.353  0.372  0.391  0.421  0.418  0.386  0.375  -15.3% -3% 

广西 0.406  0.321  0.337  0.341  0.341  0.383  0.412  0.389  0.374  0.372  0.399  0.389  0.360  0.378  0.313  0.335  0.334  0.396  0.354  0.342  0.332  0.333  -10.5% 0% 

湖北 0.419  0.378  0.435  0.420  0.416  0.407  0.403  0.417  0.415  0.397  0.426  0.387  0.384  0.345  0.373  0.379  0.360  0.365  0.364  0.361  0.371  0.362  -8.8% -2% 

吉林 0.421  0.401  0.404  0.387  0.399  0.392  0.385  0.431  0.413  0.424  0.427  0.420  0.342  0.337  0.341  0.342  0.332  0.344  0.343 0.347  0.345  0.343  -19.1% -1% 

河南 0.405  0.405  0.410  0.406  0.405  0.405  0.405  0.407  0.405  0.405  0.377  0.399  0.340  0.385  0.393  0.353  0.312  0.319  0.358  0.451  0.420  / / / 

甘肃 0.336  0.277  0.290  0.303  0.298  0.282  0.259  0.267  0.270  0.288  0.281  0.288  0.276  0.290  0.243  0.202  0.160  0.149  0.160  0.195  0.198  0.208  -27.8% 5% 

广东 0.502  0.511  0.499  0.502  0.518  0.497  0.480  0.502  0.503  0.491  0.433  0.456  0.379  0.413  0.418  0.404  0.446  0.471  0.496  0.465  0.506  0.490  -0.3% -3% 

深圳 0.502  0.511  0.499  0.502  0.518  0.497  0.480  0.502  0.503  0.491  0.433  0.456  0.379  0.413  0.418  0.404  0.446  0.471  0.496  0.465  0.506  0.490  -0.3% -3% 

新疆 0.260  0.234  0.262  0.263  0.249  0.268  0.260  0.268  0.274  0.275  0.271  0.273  0.236  0.281  0.322  0.229  0.238  0.152  0.116  0.248  0.133  0.138  -49.7% 4% 

四川 0.420  0.423  0.444  0.436  0.342  0.290  0.202  0.277  0.238  0.268  0.379  0.431  0.423  0.414  0.421  0.389  0.335  0.207  0.213  0.260  0.239  0.228  -15.1% -5% 

资料来源：北极星新闻网，光大证券研究所整理   备注：加粗字体为月同比、环比价格增长的相关区域 

表 3：各地区容量补贴情况（元/kW·年） 

省级电网 24-25 容量电价 26 容量电价 省级电网 24-25 容量电价 26 容量电价 省级电网 24-25 容量电价 26 容量电价 省级电网 24-25 容量电价 26 容量电价 

北京 100 165 吉林 100 330 湖北 100 -  深圳 100 -  

天津 100 231 黑龙江 100  - 湖南 165 -  广东 100 165 

冀北 100 165 上海 100 165 重庆 165 -  云南 165 330 

河北 100 165 江苏 100  - 四川 165 231 海南 100 -  

山西 100 165 浙江 100 165 陕西 100 -  贵州 100 -  

山东 100 -  安徽 100 165 新疆 100 -  广西 165 -  

蒙西 100 165 福建 100  - 青海 165 185     

蒙东 100 165 江西 100  - 宁夏 100 165    

辽宁 100 370 河南 165  - 甘肃 100 330    

资料来源：北极星新闻网，光大证券研究所整理 

仅供内部参考，请勿外传！
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2、 本周行情回顾 

2.1 板块行情 

本周 SW 公用事业一级板块下跌 0.4%，在 31 个 SW 一级板块中排名第 20；沪深 300

下跌 1.57%，上证综指下跌 0.69%，深证成指下跌 1.09%，创业板指下跌 3.18%。

细分子板块中，火电下跌 3.12%，水电下跌 0.91%，光伏发电下跌 1.36%，风力发

电下跌 2%，电能综合服务下跌 2.18%，燃气下跌 3.9%。 

图 7：SW 一级行业周涨跌幅（2026.10.19-2026.10.23） 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 

图 8：SW 一级行业 2026 年至今涨跌幅（截至 2026.10.23） 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 

图 9：SW 公用事业子板块周涨跌幅（2026.10.19-2026.10.23）  
图 10：SW 公用事业子板块 2026 年至今涨跌幅（截至

2026.10.23） 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理  资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 
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公用事业 

2.2 个股行情 

本周公用事业涨幅前五的个股分别为世茂能源（+2.58%）、协鑫能科（+2%）、华

银电力（+1.05%）、豫能控股（+0.95%）、电投绿能（+0.91%）；周跌幅前五的

个股分别为闽东电力（-30.16%）、长春燃气（-14.75%）、国新能源（-11.14%）、

大连热电（-11.1%）、联美控股（-10.92%）。 

图 11：公用事业周涨跌幅前五个股（ 2026.10.19 -2026.10.23） 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 

2026 年至今公用事业涨幅前五的个股分别为华电辽能（+272.28%）、华电能源

（+90.79%）、豫能控股（+84.42%）、金房能源（+78%）、德龙汇能（+58.93%）；

跌幅前五的个股分别为上海电力（-39.01%）、大众公用（-35.26%）、中泰股份

（-34.79%）、西昌电力（-25.41%）、联美控股（-24.98%）。 

图 12：公用事业 2026 年至今涨跌幅前五个股（截至 2026.10.23） 
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资料来源：Wind, 光大证券研究所整理 

 

3、 风险分析 

权益市场系统性风险；上网电价超预期下行，煤价超预期上涨，用电需求下滑，水电

来水不及预期；行业改革进度低于预期等。 
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公用事业 

 行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
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法律主体声明 
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