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[Table_Summary2] 火电：量价偏弱煤价抬升，板块业绩持续探底 

2026 年前三季度，火电发电量同比增长 0.70%，电价偏弱叠加煤价中枢抬升，板块归母净利

润同比下降 40.49%至 453.95 亿元。三季度，受台风偏多、部分地区高温天数偏少等因素影

响，火电发电量同比下降 3.16%；虽然部分沿海地区月度及现货电价延续改善，但仍有部分火

电公司电价表现偏弱。同期秦皇岛港 Q5500动力末煤均价升至 881.94元/吨，同比提升 209.48

元/吨、环比提升 61.28 元/吨，燃料成本压力明显加大，板块归母净利润同比下降 76.51%至

68.36亿元。华能国际三季度度电利润总额为 0.011元/千瓦时，同比降低约 0.049元/千瓦时。

虽然短期业绩压力加剧，但煤价高位及部分地区月度电价强势持续强化年度电价上涨预期，临

近电价谈判窗口，板块估值有望先行修复，建议关注基本面底部反转的布局机会。 

水电：来水波动主导经营，板块盈利边际转弱 

三季度主要流域来水表现分化，雅砻江流域来水明显改善，雅砻江水电发电量同比增长

19.04%；长江下游、澜沧江流域来水偏弱，长江电力及华能水电发电量分别同比下降 14.89%、

4.65%。水电成本相对刚性，收入压力更直观反映在业绩端，三季度板块营业收入同比下降

5.33%，归母净利润同比下降 13.68%至 217.89亿元。但得益于上半年长江下游、珠江等部分

流域来水较好，对整体业绩形成支撑，水电板块前三季度累计归母净利润同比仅下降 1.71%至

511.87亿元，整体保持相对稳定。 

新能源发电：绿电量价压力延续，核电盈利逐步修复 

2026年前三季度，资源偏弱、消纳压力加大、市场化电价承压及新增装机推高成本，共同限制

新能源发电板块盈利，板块归母净利润同比下降 25.45%。三季度风电及光伏发电量分别同比

增长 7.53%、11.29%，但电量边际修复仍难对冲电价下行及成本刚性抬升的压力，板块归母净

利润同比下降 9.10%至 114.21 亿元。核电方面，三季度检修扰动明显减弱，中国广核得益于

新机组贡献增量、增值税退税增加等，归母净利润同比增长 36.08%；中国核电综合电价压力
或有所缓解，叠加增值税返还同比增加，单季业绩增速由负转正，同比增长 3.80%。 

电网：来水波动影响经营，业绩表现边际转弱 

三季度部分电网公司所处流域来水转枯，自有水电电量及高毛利自发电量占比降低，自有水电

及电网销售业务盈利有所承压；部分公司非电业务表现偏弱，共同限制业绩表现。三季度板块

营业收入同比增长 1.36%，归母净利润同比下降 14.86%至 11.58亿元。但得益于上半年电网

公司所处流域来水偏丰带动自发电经营改善，叠加抽蓄项目投产、投资收益改善等因素，前三

季度板块累计归母净利润仍同比增长 26.04%至 29.72亿元。 

投资建议 

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拐点明确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、电力供需存在恶化风险； 

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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2026年前三季度及三季度核心解读 

我们参考长江行业分类，以公司当前主要贡献业绩的电力业务为基础对于电力类公司进

行分类，分火力发电运营、水力发电运营、新能源发电运营和电网运营 4个板块进行分

析。 

表 1：基于长江行业分类的板块划分 

火力发电运营 水力发电运营 电网运营 新能源发电运营 

代码 简称 代码 简称 代码 简称 代码 简称 代码 简称 

000027.SZ 深圳能源 600021.SH 上海电力 000601.SZ 韶能股份 600101.SH 明星电力 000537.SZ 绿发电力 

000037.SZ 深南电 A 600023.SH 浙能电力 000722.SZ 湖南发展 600116.SH 三峡水利 000591.SZ 太阳能 

000531.SZ 穗恒运 A 600027.SH 华电国际 000791.SZ 甘肃能源 600310.SH 广西能源 000862.SZ 银星能源 

000539.SZ 粤电力 A 600098.SH 广州发展 000993.SZ 闽东电力 600505.SH 西昌电力 002015.SZ 协鑫能科 

000543.SZ 皖能电力 600396.SH 华电辽能 002039.SZ 黔源电力 600644.SH 乐山电力 002256.SZ 兆新股份 

000600.SZ 建投能源 600483.SH 福能股份 600025.SH 华能水电 600969.SH 郴电国际 600032.SH 浙江新能 

000690.SZ 宝新能源 600509.SH 天富能源 600236.SH 桂冠电力 600979.SH 广安爱众 600821.SH 金开新能 

000692.SZ 惠天热电 600578.SH 京能电力 600674.SH 川投能源 600995.SH 南网储能 003816.SZ 中国广核 

000767.SZ 晋控电力 600642.SH 申能股份 600868.SH 梅雁吉祥 - - 600956.SH 新天绿能 

002608.SZ 江苏国信 600719.SH 大连热电 600900.SH 长江电力 - - 001289.SZ 龙源电力 

000883.SZ 湖北能源 600726.SH 华电能源 600886.SH 国投电力 - - 000958.SZ 电投产融 

000899.SZ 赣能股份 600744.SH 华银电力 600292.SH 电投水电 - - 600163.SH 中闽能源 

001286.SZ 陕西能源 600780.SH 通宝能源 - - - - 600905.SH 三峡能源 

000966.SZ 长源电力 600795.SH 国电电力 - - - - 601016.SH 节能风电 

001896.SZ 豫能控股 600863.SH 华能蒙电 - - - - 600930.SH 华电新能 

002893.SZ 京能热力 600982.SH 宁波能源 - - - - 601619.SH 嘉泽新能 

600011.SH 华能国际 601991.SH 大唐发电 - - - - 601778.SH 晶科科技 

- - - - - - - - 001258.SZ 立新能源 

- - - - - - - - 601985.SH 中国核电 

- - - - - - - - 001248.SZ 华润新能源 

- - - - - - - - 000875.SZ 电投绿能 

        603693.SH 江苏新能 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

2026年前三季度：电价及成本双重承压，板块业绩压
力进一步显现 

2026年前三季度，全社会用电量同比增长 3.9%，电力需求延续平稳增长；受多数省份

年度长协电价下降等因素影响，电力板块实现营业收入 13644.18亿元，同比下降 2.06%。

而成本端来看，2026 年以来煤炭价格震荡上行、前期大规模新能源新增装机推高固定

成本，挤压板块盈利空间，2026 年前三季度电力板块实现归母净利润 1375.81 亿元，

同比下降 24.29%。 
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图 1：2026年前三季度全社会用电量同比增长 3.9% 

 

资料来源：国家能源局，长江证券研究所 

 

表 2：电力板块 2026年前三季度财务数据概览（单位：亿元） 

板块 

营业收入 归母净利润 毛利率 

2026Q1-3 同比 2026Q1-3 同比 2026Q1-3 同比 

火电 9,141.31 -2.46% 453.95 -40.49% 13.51% -4.33% 

水电 1,564.75 -0.80% 511.87 -1.71% 52.20% -1.62% 

新能源发电 2,657.56 -2.13% 380.27 -25.45% 37.20% -2.98% 

电网 280.56  5.11% 29.72 26.04% 25.49% 2.17% 

合计 13,644.18 -2.06% 1,375.81 -24.29% 22.81% -3.51% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

其中： 

➢ 火电：2026年前三季度用电需求偏弱，叠加部分地区清洁能源表现较为强势，挤

压火电出力空间，2026年前三季度火电发电量同比仅增长 0.70%。同时，电价同

比回落叠加煤价中枢有所抬升限制火电业绩表现，2026年前三季度火电板块实现

业绩 453.95亿元，同比下降 40.49%。 

➢ 水电：2026年前三季度来水形势总体稳中向好，水电发电量同比增长 3.71%；但

由于部分水电机组电价有所波动，叠加部分水电公司非水电业务表现偏弱，共同限

制整体板块盈利。2026年前三季度，水电板块实现归母净利润 511.87亿元，同比

下降 1.71%。 

➢ 新能源发电：2026年前三季度，受限电压力提升、市场化交易电价承压以及新增

装机带来的折旧和财务费用增长等因素影响，风电、光伏企业盈利表现承压；此外

核电公司受电价承压、前三季度机组检修天数整体偏多等影响，同样面临较大压力。

2026年前三季度，新能源发电板块实现归母净利润 380.27亿元，同比下降 25.45%。 

➢ 电网：2026年前三季度受部分电网公司所处流域来水偏丰等影响，电网板块盈利

明显增长，前三季度实现归母净利润 29.72亿元，同比增长 26.04%。 
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图 2：2026年前三季度电力板块营收同比降低 2.06%  图 3：2026年前三季度电力板块归母净利润同比降低 24.29% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 4：2026年前三季度电力板块毛利率同比降低 3.51个百分点  图 5：2026年前三季度电力板块期间费用率为 8.09% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 6：2026年前三季度电力板块 ROE同比降低 2.32个百分点  图 7：2026年前三季度电力板块 ROA同比降低 0.88个百分点 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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2026 Q3：成本恶化主导经营，单季盈利压力加剧 

2026年三季度，电力板块实现营业收入 4905.72亿元，同比下降 2.62%，主要受以下

因素的影响：1）电量方面：三季度电力需求边际转弱，单季规上发电量同比下降 0.69%；

2）电价方面：虽然沿海等部分地区三季度电价有所改善，但整体来看，受火电及核电年

度长协电价波动、新能源市场化电价延续下行等因素影响，电价仍延续偏弱表现。量价

因素共同导致三季度营收延续负增长，且降幅环比有所扩大。 

成本方面，2026年三季度港口煤价整体呈加速上行态势，三季度秦港 Q5500大卡煤价

中枢 881.94元/吨，同比提升 209.48元/吨，环比提升 61.28元/吨，火电成本压力边际

抬升；此外，大量新能源新增装机投产使得折旧等成本同比增长。 

综合来看，三季度，电力板块实现归母净利润 412.04亿元，同比下降 39.65%，各子行

业业绩持续分化：1）火电方面，三季度整体受量价延续偏弱、成本压力凸显的双重挤

压，火电板块实现归母净利润 68.36亿元，同比下降 76.51%；2）水电方面，三季度部

分流域来水转枯，水电板块实现归母净利润 217.89亿元，同比下降 13.68%；3）新能

源方面，受量价压力限制，新能源板块业绩同比下降 9.10%；4）电网板块同样受来水

转枯限制，三季度实现归母净利润 11.58亿元，同比下降 14.86%。 

图 8：2026年三季度电力板块营收同比降低 2.62%  图 9：2026年三季度电力板块归母净利润同比降低 39.65% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

图 10：2026年三季度电力板块毛利率同比降低 6.78个百分点  图 11：2026年三季度电力板块期间费用率同比提升 0.17个百分点 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 12：2026年三季度电力板块 ROE同比降低 1.34个百分点  图 13：2026年三季度电力板块 ROA同比降低 0.51个百分点 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

截至 2026 年 10 月 30 日，电力板块 PE 估值为 21.50 倍，高于近 3 年及近 5 年均值

18.40倍、19.75倍；相对沪深 300的 PE估值为 1.77倍。 

图 14：电力板块整体 PE走势 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 15：电力板块 PE与历史估值中枢  图 16：电力子板块 PE走势 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

从 PB估值来看，截至 2026年 10月 30日，CJ电力板块 PB为 1.51倍，略低于近 3

年及近 5年均值。细分来看，火电、水电及核电 PB估值略高于 2014年以来的下四分

位数，电网及新能源发电则低于 2014年以来的下四分位。其中，2025年以来随着火电
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业绩弹性兑现，板块 PB估值有所修复；水电板块估值水平阶段性有所修复，但当前估

值仍略低于 2014 年以来的上四分位数；新能源发电及核电板块处于 2014 年以来的下

四分位数附近，行业估值水平具备吸引力，部分子行业的估值具备明显安全边际。 

图 17：电力板块 PB与历史估值中枢  图 18：电力子板块 PB走势 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 19：2014年以来电力子板块估值箱线图 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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火电：量价偏弱煤价抬升，板块业绩持续探底 

2026年前三季度：电价偏弱叠加成本抬升，压制板块
整体盈利表现 

2026 年前三季度，火电发电量同比增长 0.70%；但部分省份年度长协电价调整、主要

火电公司上网电价小幅下行，前三季度火电板块实现营业收入 9141.31亿元，同比下降

2.46%。成本方面，2026年前三季度秦皇岛港动力末煤 Q5500均价 809.35元/吨，同

比提升 134.84元/吨。共同影响下，2026年前三季度火电板块实现归母净利润 453.95

亿元，同比下降 40.49%。 

图 20：2026年前三季度火电累计发电量同比增长 0.70%  图 21：2026年以来港口煤价震荡上行（单位：元/吨） 

 

 

 

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

图 22：2026年前三季度火电板块营收同比降低 2.46%  图 23：2026年前三季度火电板块归母净利润同比降低 40.49% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 3：火电板块 2026年前三季度营收及归母净利润同比变化（上年同期业绩亏损则业绩同比增速不适用） 

项目 营业收入 归母净利润 

报告期 2022Q1-3 2023Q1-3 2024Q1-3 2025Q1-3 2026Q1-3 2022Q1-3 2023Q1-3 2024Q1-3 2025Q1-3 2026Q1-3 

火电板块 22.30% 3.55% -1.20% -5.57% -2.46% -13.99% 364.21% 12.52% 14.59% -40.49% 

深圳能源 24.99% 9.58% 3.61% 6.66% 5.39% -39.96% 70.49% -29.79% -7.58% 12.51% 

深南电 A -10.71% -13.68% -18.30% -24.82% 25.94% - - - - - 

穗恒运 A 4.47% 19.82% -5.26% -4.79% -0.45% -87.50% 953.47% -37.01% 139.08% -37.90% 

粤电力 A 20.42% 14.41% -5.88% -11.29% 13.61% - - -15.04% -60.20% -366.41% 

皖能电力 24.44% 4.57% 11.52% -3.41% -18.09% - 161.04% 21.29% 20.43% -44.67% 

建投能源 28.96% -4.08% 18.86% -3.73% -9.16% - -20.57% 92.52% 231.79% -55.77% 

宝新能源 0.59% 10.78% -20.71% 10.61% -0.17% -76.82% 239.12% -8.19% 38.62% -7.81% 

惠天热电 13.51% -8.06% 11.89% -0.40% 2.01% - - - - - 

晋控电力 51.33% 2.40% -21.38% -5.82% -3.98% 40.43% -352.49% - - -89.19% 

江苏国信 20.55% 2.17% 11.87% -6.56% 7.40% -48.73% 221.80% 48.47% 10.52% -42.42% 

湖北能源 1.37% -12.16% 6.73% -12.24% -2.68% -32.88% -6.47% 43.27% -5.07% -37.66% 

赣能股份 41.74% 88.86% -5.17% 1.24% 23.28% - 155.40% 56.68% 36.26% -52.41% 

陕西能源 0.00% -4.82% 18.60% -2.83% 2.20% 0.00% 8.86% 13.77% -3.23% -17.60% 

长源电力 22.68% -2.73% 21.15% -18.65% 1.42% -7.45% 147.11% 41.44% -62.43% -58.23% 

豫能控股 24.13% -16.52% 6.92% -7.71% -6.52% - - - - -64.81% 

京能热力 4.39% 5.53% 0.03% 24.03% 1.70% 11.26% 60.53% 22.92% 35.57% 6.04% 

华能国际 26.59% 4.01% -3.62% -6.19% -4.12% -476.56% - -17.12% 42.52% -47.29% 

上海电力 25.54% 12.91% 3.41% -1.26% -6.85% -50.99% 524.49% 66.57% 24.04% -66.72% 

浙能电力 20.77% 14.16% -4.62% -11.29% -8.29% -79.78% 1217.33% 12.37% -6.96% -76.79% 

华电国际 1.92% 13.90% -6.52% -9.72% -10.62% 45.98% 92.49% 14.63% 15.87% -39.29% 

广州发展 26.24% -7.56% 9.63% 5.42% 4.29% 63.96% 25.59% 3.88% 36.05% -33.20% 

华电辽能 10.90% -2.13% -36.83% -1.72% 1.25% - - -98.88% -86.27% -3060.95% 

福能股份 1.85% 12.72% 1.22% -4.29% 1.89% 54.42% 1.69% 8.38% 12.17% -14.99% 

天富能源 17.82% 17.68% 5.95% -12.10% 13.28% -635.07% - 20.90% -24.23% 1.72% 

京能电力 44.45% 7.06% 5.73% 0.49% -4.78% - 6.63% 70.79% 125.66% -23.34% 

申能股份 14.63% 4.19% 2.21% -6.44% -1.85% -50.27% 118.30% 31.05% 1.04% -35.78% 

大连热电 -2.47% -2.91% 0.64% -6.32% 1.67% - - -183.96% - - 

华电能源 -0.45% 2.50% -2.05% -11.25% -9.27% - - - -40.99% 59.59% 

华银电力 7.08% 8.84% -21.79% 3.23% -6.43% - - 70.52% 954.94% -67.41% 

通宝能源 51.02% -1.13% -2.85% 4.11% -1.29% 8212.79% -24.27% -28.73% 26.60% 12.50% 

国电电力 22.25% -6.08% -2.79% -6.47% -0.68% 159.63% 11.58% 63.41% -26.27% -41.55% 

华能蒙电 30.27% -1.47% -2.36% -9.23% -11.67% 537.22% 39.62% 13.08% -10.60% -23.79% 

宁波能源 47.06% -33.02% -36.18% -12.70% 15.56% 12.37% 37.65% -22.10% 22.53% -9.15% 

大唐发电 15.86% 3.86% 0.40% -1.82% 0.66% 418.54% 271.29% 56.22% 51.48% -4.83% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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2026 Q3：煤价恶化主导经营，单季盈利压力加剧 

2026年三季度，受台风偏多、部分地区高温天数偏少等因素，用电需求明显回落，单季

火电发电量同比下降 3.16%；虽然江苏、广东等部分沿海地区月度及现货电价延续改善

趋势，部分火电公司三季度电价压力有所缓解，但受权重较高的年度长协电价下行影响，

仍有部分火电公司电价表现偏弱，三季度火电板块实现营业收入 3296.06亿元，同比下

降 4.06%。成本方面，2026年三季度港口煤价中枢明显抬升，秦皇岛港 Q5500动力末

煤平仓价均值为 881.94元/吨，同比提升 209.48元/吨，环比提升 61.28元/吨，燃料成

本压力较上半年明显加大。在收入偏弱、煤价上行推高成本的共同影响下，2026 年三

季度火电板块实现归母净利润 68.36亿元，同比下降 76.51%，盈利压力明显加剧。 

从主要火电公司的经营情况来看，三季度华电国际、大唐发电、华能国际和国电电力上

网电价分别同比+0.022元/千瓦时、+0.003元/千瓦时、+0.008元/千瓦时、-0.017元/千

瓦时，企业间电价表现有所分化，但总体来看延续边际改善趋势。2026 年三季度华能

国际度电利润总额 0.011元/千瓦时，同比降低约 0.049元/千瓦时。 

虽然短期火电公司普遍面临较大盈利压力，但展望来看，当前煤炭价格仍处较高水平，

为年底电价谈判提供较强成本支撑，同时江苏、广东等地区最新月度电价仍保持强势表

现，进一步强化 2027年年度电价上涨预期。随着电价修复的逐步兑现，火电公司盈利

也有望迎来支撑，同时临近年度电价谈判窗口，板块估值有望先行修复，建议关注火电

基本面底部反转的布局机会。 

图 24：华能国际燃煤机组度电盈利有所回落（单位：元/千瓦时） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 4：主要火电公司 2026年前三季度及各季度上网电价情况（单位：元/千瓦时） 

公司名称 2026Q1-3 同比 2026Q1 同比 2026Q2 同比 2026Q3 同比 

华电国际 0.519 0.009 0.504 -0.013 0.534 0.018 0.521 0.022 

大唐发电 0.424 -0.007 0.439 -0.022 0.424 -0.005 0.412 0.003 

国电电力 0.360 -0.036 0.395 -0.030 0.391 -0.004 0.360 -0.017 

华能国际 0.468 -0.011 0.461 -0.027 0.465 -0.017 0.476 0.008 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

 

图 25：2026年三季度火电板块营收同比降低 4.06%  图 26：2026年三季度火电板块归母净利润同比降低 76.51% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 5：火电板块 2026Q3营收及归母净利润同比变化（上年同期业绩亏损则业绩同比增速不适用） 

项目 营业收入 归母净利润 

报告期 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 

火电板块 -4.78% -5.42% -2.39% -0.59% -4.06% 34.09% 11.41% -0.40% -34.99% -76.51% 

深圳能源 6.45% 1.77% 1.73% 3.81% 10.13% -30.12% - -7.56% 84.95% 18.45% 

深南电 A -38.54% 70.57% 54.18% 3.49% 32.82% - 167.97% - - -1037.22% 

穗恒运 A -1.34% 0.30% -15.91% -7.21% 20.10% 142.18% - 98.58% -58.52% -86.65% 

粤电力 A -11.33% -5.58% 7.38% 19.19% 13.33% -2.25% - - -194.89% -283.12% 

皖能电力 0.56% -26.75% -6.59% -18.53% -26.03% 60.95% -49.44% 0.15% -44.32% -67.42% 

建投能源 -4.63% -1.46% -4.73% -12.60% -11.66% 430.11% 446.95% 35.08% -60.89% -111.14% 

宝新能源 0.19% 4.56% 5.98% -12.72% 7.22% 15.98% 79.61% 3.43% 24.67% -52.72% 

惠天热电 -29.19% 0.71% 0.80% 343.25% -40.11% - 106.09% - - - 

晋控电力 -0.02% -10.74% -0.54% -4.40% -7.26% 146.12% -135.25% 3.56% -31.16% -149.71% 

江苏国信 2.47% 4.86% 13.32% 12.49% -0.85% 23.74% -25.26% -9.73% -29.95% -78.53% 

湖北能源 -9.99% -14.65% 4.99% -0.11% -11.27% 33.26% - 42.04% -1.90% -73.78% 

赣能股份 5.44% 22.81% 52.44% 17.35% 7.66% 44.00% 81.15% 4.69% -79.00% -63.66% 

陕西能源 3.78% 4.39% 11.10% 5.78% -7.48% 13.24% 15.92% 26.30% -27.06% -40.58% 

长源电力 -21.65% -32.57% 11.73% -4.45% -2.43% -46.46% - - -59.45% -112.34% 

豫能控股 3.98% -7.30% -15.01% 2.44% -4.87% - - -33.89% -38.58% -80.61% 

京能热力 706.04% 25.52% 6.83% -25.18% -19.35% - -81.58% 1.45% - - 
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华能国际 -7.08% -7.92% -5.89% -3.04% -3.29% 88.54% - -9.83% -51.00% -77.84% 

上海电力 -6.15% -4.56% -4.98% -19.05% 1.95% 0.80% - -31.59% -59.79% -98.82% 

浙能电力 -10.67% -4.48% -11.02% -5.33% -8.49% -1.83% 21.94% -11.84% -77.21% -102.09% 

华电国际 -10.92% -14.63% -9.43% -9.56% -12.51% 20.32% -185.03% -9.93% -31.37% -68.29% 

广州发展 11.36% 4.89% 7.78% 10.48% -3.59% 19.06% 10.77% 18.37% -65.30% -5.26% 

华电辽能 6.61% -3.65% 7.62% 17.31% -17.74% - -58.48% 8.31% - - 

福能股份 -4.04% -8.89% -5.20% 10.68% 0.04% 11.53% -5.08% -13.57% 15.99% -44.42% 

天富能源 -15.13% -2.77% -3.69% 8.86% 37.81% -61.02% - -3.00% 2.40% 12.64% 

京能电力 -0.55% -1.34% 2.21% -11.39% -7.16% 141.73% 4.36% 1.50% -1.34% -61.51% 

申能股份 -8.27% -2.06% -7.08% 5.06% -1.90% 13.64% 5.29% -22.05% -16.04% -63.97% 

大连热电 62.66% 0.92% -0.59% 13.13% 648.30% - - 58.75% - - 

华电能源 -12.16% 0.01% -2.93% -3.18% -24.08% - - 26.15% - - 

华银电力 -14.32% -22.08% -0.09% -17.40% -4.08% 418.61% - 82.93% -166.28% -56.99% 

通宝能源 0.98% 3.80% -1.26% 0.45% -2.94% 29.89% 25.91% 2.19% 50.61% -9.66% 

国电电力 -1.01% -0.62% -1.62% 5.33% -4.68% 24.87% -39.92% -22.79% -13.86% -69.34% 

华能蒙电 -10.13% -17.51% -13.60% -16.57% -5.07% -7.28% - -24.63% -20.22% -27.76% 

宁波能源 -15.84% -5.42% 9.78% 12.89% 25.33% 38.70% 21.08% 71.60% -12.38% -39.75% 

大唐发电 -1.62% -1.73% 0.22% 4.30% -1.98% 61.18% 797.15% 29.26% 11.76% -58.81% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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水电：来水波动主导经营，板块盈利边际转弱 

2026 Q3：主要流域来水转枯，单季业绩明显承压 

2026 年三季度，全国部分流域来水转枯，单季水电发电量同比减少 3.16%；从主要水

电公司表现来看，长江电力、华能水电、雅砻江水电三季度发电量分别同比-14.89%、

-4.65%、+19.04%，长江下游、澜沧江流域来水偏弱，限制长江电力及华能水电电量表

现，雅砻江流域三季度来水明显改善支撑雅砻江水电修复。电价方面，火电市场化电价

下行仍可能联动影响部分水电电价，但总体影响相对有限。综合来看，2026 年三季度

水电板块实现营业收入 602.92亿元，同比下降 5.33%；实现归母净利润 217.89亿元，

同比下降 13.68%，板块业绩有所承压。 

图 27：2026年三季度水电板块营收同比降低 5.33%  图 28：2026年三季度水电板块归母净利润同比降低 13.68% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 6：水电板块 2026Q3营收及归母净利润同比变化（上年同期业绩亏损则业绩同比增速不适用） 

项目 营业收入 归母净利润 

报告期 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 

水电板块 -4.88% 2.84% 2.87% 1.71% -5.33% -4.64% 57.53% 19.16% 2.37% -13.68% 

韶能股份 10.90% 6.83% 8.33% 7.22% 3.03% 153.51% - -41.87% 103.10% 54.89% 

湖南发展 59.82% -30.07% 0.82% 36.04% 1.61% 56.31% 26.91% 208.25% 71.90% 45.07% 

甘肃能源 1.33% 14.84% 6.94% 4.93% -7.23% 11.34% 81.64% 1.57% 2.11% -22.22% 

闽东电力 15.68% -28.98% -39.30% 0.37% -11.08% 31.86% -268.72% -341.89% -5.59% -5.01% 

黔源电力 116.77% 138.98% 16.72% 33.58% -41.53% 176.77% - 72.09% 90.74% -52.06% 

华能水电 1.92% 8.98% 7.02% -2.50% 3.60% -4.12% -9.95% 2.32% -8.63% 8.43% 

桂冠电力 26.05% 36.21% 36.96% 38.14% -4.79% 69.49% 621.07% 58.12% 39.64% -8.98% 

川投能源 -11.30% 0.94% -9.56% 0.73% 3.71% -16.96% 521.02% -1.76% -10.72% 17.91% 

梅雁吉祥 7.71% 57.90% 93.58% 184.07% 6.20% - - - - - 

长江电力 -7.78% 12.88% 6.44% 0.69% -13.49% -9.13% 41.12% 30.50% 1.51% -23.44% 

国投电力 -13.98% -7.32% -4.63% -9.57% 5.12% -3.94% 1243.32% 1.91% -17.42% -6.86% 

电投水电 0.12% -18.83% -18.55% 24.67% 11.51% 12.26% - 168.00% - 107.07% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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2026年前三季度：上半年业绩增长形成支撑，板块盈
利仅小幅承压 

虽然三季度部分主要流域来水偏弱，板块单季业绩明显承压，但上半年业绩增长形成一

定支撑，前三季度累计归母净利润同比仅小幅下降。2026 年前三季度，规模以上水电

发电量同比增长 3.71%，但不同流域来水仍呈现明显分化；主要水电公司中，长江电力

/华能水电/雅砻江水电前三季度发电量分别同比-4.28%、0.08%、-4.51%，其中长江电

力、雅砻江水电则受部分时段来水偏枯影响发电量明显承压。电价端，虽然市场化电价

有所波动，但水电电价保持相对平稳，整体来看，2026 年前三季度水电板块实现营业

收入 1564.75亿元，同比下降 0.80%；实现归母净利润 511.87亿元，同比下降 1.71%，

水电成本相对刚性使得收入压力更直观反映在业绩端。 

图 29：2026年前三季度水电发电量同比增长 3.71%  图 30：2026年前三季度水电利用小时同比提升 25小时 

 

 

 

资料来源：国家统计局，长江证券研究所  资料来源：中电联，长江证券研究所 

图 31：2026年前三季度水电板块营收同比降低 0.80%  图 32：2026年前三季度水电板块归母净利润同比降低 1.71% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 7：水电板块 2026年前三季度营收及归母净利润同比变化（上年同期业绩亏损则业绩同比增速不适用） 

项目 营业收入 归母净利润 

报告期 2022Q1-3 2023Q1-3 2024Q1-3 2025Q1-3 2026Q1-3 2022Q1-3 2023Q1-3 2024Q1-3 2025Q1-3 2026Q1-3 

水电板块 10.12% 5.19% 8.93% -1.47% -0.80% 9.81% 4.92% 22.45% 1.66% -1.71% 

韶能股份 -4.78% 12.75% -0.96% 8.33% 6.06% -10.36% -48.39% 201.34% -12.34% 66.43% 

湖南发展 14.45% -44.04% 5.70% 13.73% 19.92% -14.01% -49.48% 36.24% 4.26% 65.44% 

甘肃能源 3.00% 22.62% 9.41% 0.64% 0.79% 18.46% 52.69% 10.74% 14.16% -9.70% 

闽东电力 16.39% 193.93% -67.74% 8.81% -14.95% 67.32% 50.16% -64.39% 32.38% -30.23% 

黔源电力 32.67% -35.96% -5.58% 47.99% -14.06% 67.60% -50.20% -3.88% 85.74% -17.18% 

华能水电 8.16% -2.85% 7.05% 6.30% 2.25% 22.68% 5.21% 7.78% 4.34% 0.19% 

桂冠电力 34.78% -29.25% 20.61% -0.25% 19.21% 105.86% -64.66% 90.34% 11.80% 19.04% 

川投能源 -1.08% 15.51% 6.48% 4.95% -1.43% 5.02% 31.60% 15.10% -4.54% 4.36% 

梅雁吉祥 174.60% -33.23% 7.04% -18.54% 60.77% 3183.57% -27.58% -64.60% -365.34% - 

长江电力 2.03% 9.02% 14.65% -0.89% -4.08% -3.18% 4.13% 30.20% 0.60% -6.56% 

国投电力 18.02% 11.47% 4.34% -8.61% -2.58% 18.74% 46.70% 8.69% -0.92% -6.84% 

电投水电 -7.30% 0.68% 6.69% -5.16% 5.30% -48.86% 115.76% -0.34% -36.60% 120.19% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

新能源发电：绿电量价压力延续，核电盈利逐步
修复 

2026年前三季度：资源偏弱叠加限电加剧，电价承压
限制业绩表现 

2026 年前三季度，部分区域风况偏弱叠加消纳形势更加严峻，风电及光伏利用小时分

别同比减少 193 小时、35 小时，同时随着市场化交易规模的扩张新能源电价压力持续

增加，因此，虽然新能源新增装机维持高位，但 2026年前三季度新能源板块实现营业

收入 2657.56亿元，同比下降 2.13%；同时新增装机进一步推高折旧等各项成本，2026

年前三季度新能源板块实现归母净利润 380.27亿元，同比减少 25.45%。 

此外，两家核电公司 2026年前三季度总体检修天数同比增加，虽然两家核电公司均有

新机组投产，但中国广核以及中国核电前三季度核电发电量分别仅同比+5.62%、

+1.50%，整体表现偏弱；此外受部分区域市场化交易电价下降的影响，核电公司电价水

平也有所波动。但两核业绩有所分化：1）中国广核得益于辽宁及广西进行机制电价试

点，综合电价基本稳定，叠加新机组投产贡献增量、增值税退税同比增加等，归母净利

润同比增长 12.75%；2）中国核电一方面核电电价下行压力更为突出，另一方面还面临

对中核汇能股比降低、且中核汇能经营压力提升等压力，归母净利润同比下降 24.20%。 
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图 33：2026年前三季度风电利用小时同比下降 193小时  图 34：2026年前三季度光伏利用小时同比下降 35小时 

 

 

 

资料来源：中电联，长江证券研究所  资料来源：中电联，长江证券研究所 

图 35：2026年前三季度新能源发电板块营收同比降低 2.13%  图 36：2026年前三季度新能源发电板块归母净利润同比降低 25.45% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 8：新能源发电板块 2026年前三季度营收及归母净利润同比变化（上年同期业绩亏损则业绩同比增速不适用） 

 营业收入 归母净利润 

报告期 2022Q1-3 2023Q1-3 2024Q1-3 2025Q1-3 2026Q1-3 2022Q1-3 2023Q1-3 2024Q1-3 2025Q1-3 2026Q1-3 

新能源板块 2.87% 13.18% 8.98% 6.72% -2.13% 12.34% 27.63% 30.36% 1.52% -25.45% 

绿发电力 -82.96% 7.23% 3.35% 26.78% 9.41% - 29.73% 13.31% -12.02% -54.49% 

太阳能 12.92% 9.41% -25.93% -14.08% -7.65% -2.64% 24.44% -10.95% -12.82% -21.73% 

银星能源 -7.33% 3.43% -11.08% 4.85% -11.12% -10.54% 6.62% -5.65% 24.63% -49.72% 

协鑫能科 -7.55% 8.82% -15.70% 5.07% -6.02% -18.05% 40.42% -36.43% 25.78% 3.91% 

兆新股份 -11.93% 5.16% -1.30% 34.45% 10.69% - - - - -390.72% 

浙江新能 51.22% -3.98% 12.07% -1.56% -6.50% 54.96% -35.51% 15.93% -4.74% -33.02% 

金开新能 71.52% 7.63% 9.35% 0.39% -9.11% 75.87% 14.47% 1.20% -24.80% -70.51% 

中国广核 -1.22% 2.44% 4.06% -4.09% 3.98% 0.55% 10.36% 2.93% -14.14% 12.75% 

新天绿能 20.32% 0.58% 20.31% -8.51% -16.07% 0.55% -9.54% -0.74% 4.23% -16.49% 

龙源电力 9.76% -6.99% -6.39% -17.29% -5.19% -7.25% 14.10% -10.61% -21.02% -36.83% 

电投产融 -36.77% -2.67% -7.70% -7.66% -16.63% 8.59% -30.37% 6.48% -19.20% 1.24% 

中闽能源 15.12% -6.14% -0.90% -1.40% -2.37% 9.76% -15.04% 6.34% -19.82% -0.02% 

三峡能源 48.27% 10.82% 12.81% -2.26% -6.89% 36.53% -11.56% -6.31% -15.31% -66.88% 

节能风电 31.58% -0.79% -0.39% -10.50% -7.60% 32.25% -8.72% -1.23% -36.45% -43.65% 

华电新能 0.00% 0.00% 14.47% 18.21% 10.31% 0.00% 0.00% -5.92% 0.17% -35.32% 

嘉泽新能 16.97% 43.93% -0.73% 2.66% -9.14% -8.12% 52.05% -15.16% 7.99% -58.06% 

晶科科技 -11.27% 39.66% 11.03% -19.73% -28.72% -7.35% 29.87% -43.55% 61.82% -150.06% 

立新能源 11.13% 8.81% 1.84% 3.26% 23.56% 26.64% 5.21% -34.68% 2.44% 79.76% 

中国核电 13.50% 6.43% 1.60% 8.16% -2.90% 20.30% 16.10% -4.22% -10.42% -24.20% 

华润新能源 0.00% 0.00% 0.00% 8.15% 0.43% 0.00% 0.00% 0.00% 1.12% -25.60% 

电投绿能 24.01% -0.43% -7.77% -4.42% -3.73% 14.11% 31.78% 30.20% -44.63% -51.04% 

江苏新能 11.29% -3.91% 6.90% -2.07% -6.39% -2.89% -0.33% 11.52% -7.93% -41.45% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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2026 Q3：绿电电量修复支撑有限，核电业绩压力明显
缓解 

三季度新能源运营商电量表现边际有所修复，风电及光伏三季度发电量分别同比

+7.53%、+11.29%，风电及光伏利用小时分别同比下降 23小时、2小时，降幅明显收

窄但仍延续偏弱，电量边际修复也难以对冲电价下行以及成本刚性抬升的压力。核电方

面，三季度检修扰动明显减弱，电量表现回归正轨。因此，三季度新能源发电板块实现

营收 909.55亿元，同比增长 4.62%，归母净利润同比下滑 9.10%至 114.21亿元。 

两家核电公司方面，中国广核及中国核电三季度归母净利润分别同比+36.08%、+3.80%，

其中：中国广核得益于新投产机组贡献增量、增值税退税推高其他收益等，三季度业绩

增速环比进一步改善；中国核电业绩表现明显修复，单季增速由负转正，主因或系：1）

部分新投产机组在投产当年执行批复电价或标杆电价，同时年内部分沿海省份市场化电

价有所上涨，三季度综合电价压力或有所缓解；2）三季度增值税返还同比增加。 

图 37：2026年三季度新能源发电板块营收同比增长 4.62%  图 38：2026年三季度新能源发电板块归母净利润同比降低 9.10% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 9：新能源发电板块 2026Q3营收及归母净利润同比变化（上年同期业绩亏损则业绩同比增速不适用） 

项目 营业收入 归母净利润 

报告期 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 

新能源板块 3.73% -4.83% -8.18% -2.15% 4.62% -8.17% -62.79% -29.88% -31.84% -9.10% 

绿发电力 22.72% 29.44% 14.76% 13.80% 1.25% -58.50% -105.14% -65.01% -43.82% -60.97% 

太阳能 -8.22% -32.36% -18.40% -5.88% 0.55% -5.87% - -36.51% -20.71% -13.09% 

银星能源 5.54% -0.37% 0.20% -10.52% -22.59% 20.42% - -23.55% -42.14% -85.80% 

协鑫能科 -11.81% 6.53% -21.37% 3.79% 2.19% 24.43% - 13.50% -2.09% 0.47% 

兆新股份 43.44% 63.50% 22.18% -10.35% 29.21% - - 351.88% -1105.59% -1078.19% 

浙江新能 5.99% -2.31% -10.73% -8.23% -1.47% 62.89% - -66.16% -38.61% -20.75% 

金开新能 -2.94% -21.93% -12.39% -11.67% -3.07% -52.99% -917.38% -115.95% -68.73% -30.30% 

中国广核 -10.21% -4.21% -13.25% 11.79% 16.99% -8.81% 40.01% -9.33% 15.06% 36.08% 

新天绿能 -3.03% -3.53% -18.69% -9.91% -17.92% 122.98% 51.23% -25.03% 23.57% -85.87% 

龙源电力 -13.98% -22.00% -3.63% -9.59% -2.21% -38.19% -83.18% -14.78% -47.67% -60.87% 

电投产融 -16.79% 6.40% -17.32% -26.33% -5.49% -32.37% 4.86% 0.29% -24.60% 36.15% 

中闽能源 3.17% -18.37% -9.83% 8.33% -7.97% -79.78% -20.01% -21.86% 22.43% 57.32% 
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三峡能源 -2.40% -10.40% -8.92% -9.83% -1.33% -52.87% -158.84% -57.49% -86.94% -57.88% 

节能风电 -17.25% -10.80% -14.20% -6.18% -0.36% -60.95% -143.23% -47.93% -32.80% -51.27% 

华电新能 23.64% 5.22% 9.96% 6.86% 14.43% -0.30% -138.81% -29.44% -46.42% -21.89% 

嘉泽新能 -4.23% 4.84% -10.09% -5.15% -12.68% -2.72% 50.55% -45.19% -51.90% -90.96% 

晶科科技 -49.26% -12.10% -47.61% -18.90% -17.63% 76.49% -124.71% - -137.21% -95.96% 

立新能源 20.43% 39.91% 22.20% 35.61% 14.61% 221.42% - - 264.08% 33.76% 

中国核电 5.72% 0.76% -6.65% -5.93% 3.82% -23.45% - -34.19% -37.66% 3.80% 

华润新能源 - -23.79% -2.81% -3.06% 8.35% - -110.36% -31.07% -28.03% -13.86% 

电投绿能 -3.99% -4.91% -6.52% 3.17% -6.53% -82.10% - -56.00% 27.27% -137.31% 

江苏新能 -7.32% 3.70% -11.59% -10.41% 4.02% -17.54% - -33.11% -80.89% -11.03% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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电网板块：来水波动影响经营，业绩表现边际转
弱 

2026 Q3：主要流域来水转枯，板块业绩明显承压 

2026 年三季度，部分电网公司所处流域来水转枯，限制电网公司自有水电电量表现，

高毛利的自发电量占比降低，自有水电及电网销售业务盈利有所承压；此外，部分公司

非电业务表现偏弱，共同限制业绩表现。2026年三季度，电网板块实现营业收入 97.18

亿元，同比增长 1.36%；实现归母净利润 11.58亿元，同比下降 14.86%。 

图 39：2026年三季度电网板块营收同比增长 1.36%  图 40：2026年三季度电网板块归母净利润同比降低 14.86% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 10：电网板块 2026Q3营收及归母净利润同比变化（上年同期业绩亏损则业绩同比增速不适用） 

项目 营业收入 归母净利润 

报告期 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 

电网板块 -0.82% 10.88% 7.78% 6.67% 1.36% -2.88% 4.34% 110.12% 71.40% -14.86% 

明星电力 1.49% -2.39% 7.10% -2.80% 5.41% -24.92% - 0.17% -2177.27% 8.99% 

三峡水利 -5.99% 15.43% 13.99% -5.51% -3.32% 96.26% - - 561.45% -36.56% 

广西能源 0.04% 6.32% 6.16% 28.74% 5.26% -65.97% - - 15.22% 7.32% 

西昌电力 12.27% -9.39% -3.92% -6.93% -17.86% -70.08% -113.35% 129.68% 83.29% -25.54% 

乐山电力 6.18% 14.16% -8.22% -2.68% -2.57% 9.46% - - -4.83% -53.24% 

郴电国际 -18.92% 9.55% 5.10% -0.21% 0.67% 36.09% - 4.32% 169.73% 7.04% 

广安爱众 -17.86% -2.38% -3.92% 4.61% 18.56% -38.35% - 9.17% 2.50% -133.37% 

南网储能 25.59% 24.33% 18.80% 30.21% 3.77% 43.41% 213.90% 21.34% 43.61% 3.25% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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2026年前三季度：前期来水改善形成支撑，累计业绩
仍保持增长 

虽然三季度业绩有所承压，但上半年部分电网公司所处流域来水显著改善，仍对前三季

度累计业绩形成有力支撑。前期电网公司自有水电发电量同比增长，高毛利的自发电量

占比提升，带动外购电成本下降、售电主业盈利改善。同时，部分公司抽蓄项目投产、

火电业务减亏及投资收益改善亦贡献业绩增量，部分公司资产处置等非经常性收益增厚

利润。前三季度，电网板块实现营业收入 280.56 亿元，同比增长 5.11%；实现归母净

利润 29.72亿元，同比增长 26.04%。 

图 41：2026年前三季度电网板块营收同比增长 5.11%  图 42：2026年前三季度电网板块归母净利润同比增长 26.04% 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 11：电网板块 2026年前三季度营收及归母净利润同比变化（上年同期业绩亏损则业绩同比增速不适用） 

项目 营业收入 归母净利润 

报告期 2022Q1-3 2023Q1-3 2024Q1-3 2025Q1-3 2026Q1-3 2022Q1-3 2023Q1-3 2024Q1-3 2025Q1-3 2026Q1-3 

电网板块 -0.45% -1.99% -28.85% -0.03% 5.11% -10.84% -29.10% 63.62% -4.78% 26.04% 

明星电力 25.75% 17.56% 6.09% 9.17% 3.34% 44.50% 24.53% 21.43% -20.43% -6.31% 

三峡水利 15.63% 1.71% -3.45% -6.06% 1.09% -44.77% -24.70% 13.57% -8.53% 62.60% 

广西能源 -15.43% 3.20% -80.27% -9.69% 12.80% -346.12% - 1987.94% -82.60% 263.34% 

西昌电力 7.61% 17.64% 1.87% 9.04% -9.92% -8.08% -186.45% - 149.66% 8.09% 

乐山电力 11.34% 3.88% 5.70% 3.27% -4.59% -35.63% -35.63% -3.98% 6.22% -48.84% 

郴电国际 7.69% 9.23% 9.77% -7.16% 1.84% 80.05% -155.53% - 33.93% 36.96% 

广安爱众 8.90% 9.24% 15.71% -7.01% 6.38% -22.38% 6.71% 59.68% -37.00% -62.63% 

南网储能 5.66% -36.37% 11.12% 17.72% 16.84% 33.17% -37.93% 27.62% 37.13% 20.88% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2022Q1-3 2023Q1-3 2024Q1-3 2025Q1-3 2026Q1-3

电网板块营收（亿元） 同比

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

5

10

15

20

25

30

35

2022Q1-3 2023Q1-3 2024Q1-3 2025Q1-3 2026Q1-3

电网板块归母净利润（亿元） 同比

%% %%

%% %%

research.95579.com

25
Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 26 / 29 

行业研究 | 专题报告 

投资建议 

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拐点明确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。 
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风险提示 

1、电力供需存在恶化风险：若电力供需持续趋于宽松，则有可能会导致风光弃电率大

幅提升，同时也会导致火电利用小时持续回落，从而会对电力行业的营收端产生较大的

负面压制。 

2、煤炭价格出现非季节性波动风险：若出现供给超预期收缩或者需求出现超预期增加，

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超预期增长。 
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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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分析师声明 
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