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证券研究报告·行业动态 

一次能源价格维持高位，江苏

广东月度电价整体上涨 
 

核心观点 
受国际能源市场波动和国内原煤产量下降的影响，一次能源价格持

续走高，截至 2026 年 10 月 16 日，秦皇岛 5500 大卡动力煤价格升

至 1025 元/吨，同比增长 41.38%；LNG出厂价格指数达 6732 元/

吨，同比增长 68%。近期，山西省积极推进原煤保供复产，综合考

虑国际煤价走势和电厂迎峰度冬的补库需求，我们认为动力煤价格

或将维持高位震荡走势。受燃料成本增长的影响，近期，江苏、广

东、山东等地月度交易价格均呈上涨趋势，10 月份江苏和广东月度

交易电价分别为 395.3 和 456.8 元/兆瓦时，同比增长 15.6%和

22.7%，环比增长 14.7%和 13.3%。我们认为四季度月度电价的走势

可作为 2027 年长协电价的前瞻信号。因此，后续月度电价维持高

位运行的区域电力市场，2027 年火电盈利能力有望较多改善。 

行业动态信息 
行情回顾：10 月 11 日-10 月 16 日电力板块（882528.WI）下跌

0.41%，沪深 300指数下跌 3.40%,电力板块跑赢大盘 2.98个百分点。

2026 年初至今电力板块上涨 5.54 个百分点，沪深 300 指数同期下跌

9.92%。电力板块年初至今累计跑赢大盘 15.47 个百分点。分子板块

来看，10月 11日-10月 16 日火电、水电、燃气板块（中信指数）变

化幅度分别为-1.86%、1.37%、-3.46%。 

 

动力煤现货价格环比增长 4.06%，同比增长 41.38% 

10 月 16 日秦皇岛 5500 大卡动力煤现货价格为 1025 元/吨，环比增

长 4.06%，同比增长 41.38%。进口煤炭方面，广州港 5500 大卡印尼

煤 10 月 15 日价格为 1121 元/吨，环比增长 2.77%，同比增长

46.39%。 

 

秦港煤炭库存环比减少 2.48%，同比增长 7.66% 

煤炭库存方面，截至 10 月 16 日，秦港库存 590 万吨，环比减少

15 万吨，降幅 2.48%，同比增加 42 万吨，增幅 7.66%。而广州

港 10 月 15 日库存为 226.9 万吨，环比减少 23.8 万吨，降幅

9.49%，同比减少 42.3 万吨，降幅 15.71%。 

 

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、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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市场表现  
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投资要点及重点公司盈利预测 

受国际能源市场波动和国内原煤产量下降的影响，一次能源价格持续走高，截至 2026 年 10 月 16 日，秦

皇岛 5500 大卡动力煤价格升至 1025 元/吨，同比增长 41.38%；LNG出厂价格指数达 6732 元/吨，同比增长

68%。近期，山西省积极推进原煤保供复产，综合考虑国际煤价走势和电厂迎峰度冬的补库需求，我们认为动

力煤价格或将维持高位震荡走势。受燃料成本增长的影响，近期，江苏、广东、山东等地月度交易价格均呈上

涨趋势，10 月份江苏和广东月度交易电价分别为 395.3 和 456.8 元/兆瓦时，同比增长 15.6%和 22.7%，环比增

长 14.7%和 13.3%。在电力市场化程度持续提升的背景下，我们认为四季度月度电价的走势可作为 2027 年长协

电价的前瞻信号。因此，后续月度电价维持高位运行的区域电力市场，2027 年火电盈利能力有望较多改善。 

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、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。 
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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 7.52 0.54 0.65 0.78 0.85 14.0 11.6 9.6 8.8 买入 

华电国际 5.14 0.44 0.56 0.51 0.53 11.6 9.2 10.1 9.7 买入 

皖能电力 7.22 0.63 0.91 1.02 1.09 11.4 7.9 7.1 6.6 买入 

上海电力 11.92 0.57 0.73 1.18 1.32 21.1 16.4 10.1 9.0 买入 

华润电力 20.02 2.29 2.97 2.83 2.84 8.7 6.7 7.1 7.0 买入 

京能电力 5.10 0.13 0.26 0.53 0.51 38.9 19.8 9.7 10.0 买入 

水电及其他电力           

长江电力 29.60 1.11 1.33 1.48 1.54 26.6 22.3 20.0 19.2 买入 

三峡能源 3.48 0.25 0.21 0.21 0.22 13.9 16.3 16.6 15.8 买入 

中国核电 9.41 0.56 0.46 0.45 0.57 16.7 20.2 20.8 16.5 买入 

燃气           

深圳燃气 6.28 0.50 0.51 0.49 0.62 12.5 12.4 12.8 10.1 买入 

新奥股份 19.74 2.29 1.45 1.51 1.87 8.6 13.6 13.1 10.6 买入 

首华燃气 22.82 -0.92 -2.65 0.65 0.78 -24.9 -8.6 35.1 29.3 买入 

中国燃气 5.10 0.70 0.53 1.53 0.79 7.3 9.6 3.3 6.4 买入 

平均      13.3 12.3 13.5 12.2  
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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周度行情回顾 

10 月 11日-10月 16日电力板块下跌 0.41%，跑赢大盘 

10 月 11 日-10 月 16 日电力板块（882528.WI）下跌 0.41%，沪深 300 指数下跌 3.40%,电力板块跑赢大盘

2.98 个百分点。2026 年初至今电力板块上涨 5.54 个百分点，沪深 300 指数同期下跌 9.92%。电力板块年初至今

累计跑赢大盘 15.47 个百分点。分子板块来看，10 月 11 日-10 月 16 日火电、水电、燃气板块（中信指数）变化

幅度分别为-1.86%、1.37%、-3.46%。 

 

 

图表 2：  10 月 11日-10 月 16 日电力板块下跌 0.41%，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 5.54 个百分点，沪深 300 指数下跌 9.92% 

 

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 20 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：  10 月 11日-10 月 16 日火电、水电、燃气板块涨跌幅分别为 -1.86%、1.37%、-3.46% 

 

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 10 月 11 日-10 月 16 日电力及公用事业股票表现来看，整个板块共有 16 家上涨，2 家不变，75 家下跌，

涨幅前 3 的分别是芯能科技 13.56%、韶能股份 7.4%、中国广核 3.61%；而跌幅最大的 3 家公司是金房能源 -

12.85%、恒盛能源-12.92%、新中港-14.35%。 

图表 6：  电力及公用事业行业 PB 水平为 1.7倍 

 

资料来源：Wind 资讯，中信建投 

图表 7：10 月 11日-10 月 16 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 4.06%，同比增长 41.38% 

10 月 16 日秦皇岛 5500 大卡动力煤现货价格为 1025 元/吨，环比增长 4.06%，同比增长 41.38%。进

口煤炭方面，广州港 5500 大卡印尼煤 10 月 15 日价格为 1121 元/吨，环比增长 2.77%，同比增长

46.39%。 

 

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 

10 月 14 日，环渤海动力煤指数 5500 大卡综合平均价格为 743 元/吨，环比增长 2.06%，同比增长

9.26%。10 月 16 日，LNG 出厂价格指数为 6732 元/吨，环比增长 5.5%，同比增长 68.0%。 

 

图表 10：环渤海动力煤指数 5500大卡（单位：元/吨） 图表 11：LNG 出厂价格指数（单位：元/吨） 

  

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投 
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秦港煤炭库存环比减少 2.48%，同比增长 7.66% 

煤炭库存方面，截至 10月 16 日，秦港库存 590 万吨，环比减少 15万吨，降幅 2.48%，同比增加 42 万吨，

增幅 7.66%。而广州港 10 月 15 日库存为 226.9 万吨，环比减少 23.8 万吨，降幅 9.49%，同比减少 42. 3 万吨，

降幅 15.71%。 

 

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 10月 16 日库存 452万吨，环比增加 5万吨，幅度为 1.12%，同比减少 103 万吨，幅度为 18. 56%；

京唐港（国投港区）10 月 16 日库存 0 万吨，环比减少 177 万吨，幅度为 100.00%，同比减少 149 万吨，幅度为

100.00%。 
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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重点新闻及公告汇总 

重点新闻 

【国家发展改革委、国家能源局等部门在山西召开加快煤矿复产增产保供工作推进会】 

10 月 16 日，国家发展改革委、国家能源局会同有关部门在山西太原召开加快煤矿复产增产保供工作推进

会。会议要求山西省加快停产煤矿复工复产，在确保安全的基础上全力增加煤炭供应，促进煤炭市场平

稳运行。要“一矿一策”制定复产计划，优化复产验收程序，推动临时停产煤矿加快复产。要督促复产煤矿

优化生产组织，尽快达产满产，将煤炭产量提升至正常水平。要强化每日监测调度，及时协调解决煤炭

生产供应中的突出问题。要加强电煤保供中长期合同签订履约，着力提高合同兑现率。要挖掘省内增产

保供潜力，研究确定一批应急保供煤矿，加快释放煤炭先进产能。要进一步压实煤炭保供责任，发挥好

煤炭主产地作用，全力保障能源安全稳定供应。 

https://news.bjx.com.cn/html/20261016/1516603.shtml 

 

【上海印发 2026 年绿电直连开发建设方案】 

10 月 16 日，上海市人民政府印发上海市 2026 年绿电直连开发建设方案的通知，本批次共 3 个绿电直连项

目纳入开发建设方案，其中 2 个项目纳入实施库，电源规模共计 32.33 兆瓦，储能规模共计 2 兆瓦/4 兆瓦

时；1 个项目纳入储备库，电源规模 49.33 兆瓦，储能规模共计 5 兆瓦/10 兆瓦时。项目整体新能源年自发

自用电量占总可用发电量比例应不低于 60%，占总用电量的比例应不低于 30%（2030 年前不低于 35%）。

经审核，纳入本批次绿电直连项目适用的平均负荷率暂按 40%取值。 

https://news.bjx.com.cn/html/20261016/1516581.shtml 

 

【江苏 2027 年电力零售市场交易工作指引：取消固定价格电量比例】 

10 月 13 日，江苏电力交易中心发布关于印发《2027 年江苏电力零售市场交易工作指引》的通知，持续加强批

零价格传导，在当前零售套餐基础上进一步优化相关参数，取消固定价格电量比例、现货市场价格联动电量比

例、比例分成方式等要求，着力推进电能量价格传导批发市场价格，零售用户与售电公司可按照是否分时在批

发市场价格基础上约定浮动价格及当月分摊费用系数，即零售套餐电能量价格=批发市场价格+浮动价格+ K 分

摊×当月分摊价格。其中，批发市场价格由所有售电公司在批发侧中长期市场、日前市场以及实时市场整体分

时电能量购电量价水平确定。 

https://guangfu.bjx.com.cn/news/20261014/1516249.shtml 

 

重点公告 

【华电新能】 

截至 2026 年 9 月 30 日，华电新能源集团股份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 年第三季度完成发电量约 374.32 亿千瓦时，同比增长约 27.58%，

2026 年前三季度累计完成发电量约 1065.04 亿千瓦时，同比增长约 24.22%。2026 年第三季度发电量同比

增长的主要原因是新增投产装机容量较多。公司第三季度主要新增投产项目为山东聊城茌平风电、山东

菏泽成武风电、四川盐源小高山二期风电、吉林榆树秀水风电。广东阳江三山岛六海上风电等重点项
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目、内蒙古达茂旗至包头市区氢气长输管道工程、福建柔性离网海水制氢示范工程等新业态项目进入调

试期，预计近期投运。 

 

【华电国际】 

截至 2026 年 9 月 30 日，华电国际电力股份有限公司（以下简称“本公司”）及其子公司（以下简称

“本集团”）按照中国会计准则财务报告合并口径计算的 2026 年前三季度累计完成发电量 1,750.35 亿

千瓦时，较上年同期下降约 13.06%；完成上网电量 1,642.73 亿千瓦时，较上年同期下降约 13.19%。

2026 年前三季度发电量及上网电量下降的主要原因是夏季公司资产所在部分区域水电大发挤占火电发电

空间，气温低于去年同期；新能源装机容量增加挤占发电空间；公司煤电机组装机份额降低等原因的共

同影响。经初步核算，2026 年前三季度，本集团的平均上网电价约为人民币 519.01 元/兆瓦时，较上年

同期增长约人民币 9.46 元/兆瓦时，同比增长约 1.86%。 

 

【华润新能源】 

2026 年 9 月，公司售电量为 55.17 亿千瓦时，同比增加 17.73%，其中，风力发电项目售电量为 38.51亿

千瓦时，同比增加 13.33%；太阳能发电项目售电量为 16.66 亿千瓦时，同比增加 29.35%。2026 年 1-9

月，公司累计售电量为 529.73 亿千瓦时，同比增加 7.29%，其中，风力发电项目售电量为 394.33 亿千瓦

时，同比上升 1.80%；太阳能发电项目售电量为 135.40 亿千瓦时，同比增加 27.28%。 

 

【浙能电力】 

经统计，2026 年前三季度浙江浙能电力股份有限公司（以下简称“公司”）全资及控股发电企业按合并

报表口径完成发电量 13,342,607.03 万千瓦时，上网电量 12,641,637.90 万千瓦时。受天气原因导致省

内用电需求增速放缓等因素影响，公司 2026 年前三季度发电量和上网电量同比分别减少 1.34%和

1.35%。 

 

【建投能源】 

公司 2026 年前三季度预计实现归属于上市公司股东的净利润约 70,000.00 万元，同比下降约 55.79%，主

要原因为：报告期内，公司发电量、上网电价同比下降，影响营业收入同比减少；自 7 月以来，国内煤

炭产量收缩，供需持续紧张，煤价大幅上涨，影响营业成本同比增加。同时参股火电公司盈利下降，影

响投资收益减少。 
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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。 
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