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考核电力供应裕度，关注红利演绎节奏 

投资逻辑： 

◼ 新型电力系统规划落地，电力供应充裕首设硬约束 

国家发改委、能源局联合印发《新型电力系统建设“十五五”规划》，提出到 2030年新型电力系统初步建成，届

时全国发电总装机达到 54 亿千瓦，非化石能源装机、发电量占比分别达到 65%和 50%；西电东送规模超过 4.2 亿千

瓦，配电网承载分布式新能源能力达到 9 亿千瓦等指标。相较此前规划，本次规划更突出安全保供与调节资源实效：

首次将全国电力供应充裕度（顶峰有效可供电容量/最大负荷）列为约束性指标，要求由 2025年的<1.1提升至>1.1，

并首次明确非化石能源电力支撑水平达到 40%；新能源利用率目标调整至 90%并实行分档管理，适度放宽消纳约束；

进一步细化独立储能顶峰保供要求，新增具备顶峰能力的电网侧独立储能约 8000 万千瓦，等效顶峰时长力争达 4 小

时。同时，明确“十五五”新增省间互济能力约 4000万千瓦，并将虚拟电厂、车网互动、算电协同等新业态纳入统筹

布局。综合来看，规划推动新型电力系统向规模与质量并进发展，安全保供、可靠支撑和灵活调节成为新的建设重点。 

◼ 煤价回升+负荷屡创新高提振电价预期，板块低配低估明显关注配置机会 

本周秦皇岛 5500大卡现货煤价快速回升至 844元/吨（周环比提升 21元/吨），同比涨幅为 170元/吨，供给收缩

为核心驱动。当前火电已处于业绩与估值双底，伴随煤价中枢上移、电价传导及市场化交易等，火电电量电价有望回

升；8月 7日全国用电负荷入夏以来第四次创历史新高，达 15.57亿千瓦，火电可靠发电能力价值凸显，容量电价亦

有望提升，盈利稳定性大幅增强，关注基本面触底、分红提升带来的价值重估。水电方面，近期来水大幅改善，去年

同期水电电量基数较低，量增已经明朗。核电方面，本周浙江就秦山一期、三门核电入市规则征求意见，其 10%现货

交易电量配套政府授权合约，按实际上网电量 50%核定合约电量执行标杆电价;当前辽宁、广西、浙江出台相关政策/

征求意见稿托底核电电价，期待后续更多省份跟进。基金持仓上，2026Q2公募基金对公用事业板块配置比例环比下降

0.19pct 至 0.26%，持仓达到 2021 年以来最低值；煤炭板块环比下降 0.14pct至 0.21%，位于持仓较低水平。 

◼ 利与红利的再深化与再拓展，关注红利行情的演绎节奏 

我们在年初提出利与红利的红利资产配置思路，即重视红利类资产的利润增长，在此前市场风格相对进攻的状态

下，煤炭通过量利双升的边际变化，年初至今涨幅位列全市场第 3。我们也沿着此路径在 6月下旬的底部位置建议关

注水电板块，看好水文数据改善带来的水电利润变化，驱动了本轮水电行情的演绎。展望后市，我们认为方向有二，

其一是红利的扩张，即放宽利与红利的标准，关注一部分业绩找到拐点的低估值高股息，以火电板块为例，今年在电

价下行、煤价上涨的背景下，业绩受容量电价提升和市场化交易等影响，业绩降幅可控，且此前股价已形成反馈，目

前仍可保持 4-5%的股息率水平，展望未来可迎来业绩与估值的双击，可类比去年煤价底部位置的煤炭。其二是红利的

深化，即进一步下降对息差或股息率的要求，打开估值端的空间，也将向各类稳健型但此前股息率不够高的资产形成

行情扩张。目前市场如期迎来再平衡，我们建议还是要重视红利的演绎节奏，后市或将迎来确定性的优质表现。 

◼ 煤与煤电、利与红利，关注红利的再深化与再拓展 

相关标的：火电：国电电力、宝新能源、华能国际、华电国际；水电：川投能源、长江电力、国投电力；煤炭：

陕西煤业、淮北矿业。燃气：九丰能源。 

◼ 风险提示 

煤价波动幅度超预期；绿电装机及消纳情况不及预期；电力体制改革政策出台不及预期。   
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一、新型电力系统规划落地，电力供应充裕首设硬约束 

近日，国家发展改革委、国家能源局联合出台了《新型电力系统建设“十五五”规划》，提出

到 2030 年，新型电力系统初步建成，目标更加突出结构优化、能力提升和协同发展：（1）

强化安全充裕，全国电力供应充裕度达到 1.1以上，非化石能源电力支撑水平达到 40%，

新增具备顶峰保供作用的电网侧独立新型储能约 8000 万千瓦；（2）推动绿色转型，全国

发电总装机达到 54亿千瓦，非化石能源装机、发电量占比分别达到 65%和 50%；（3）提升

电网承载能力，西电东送规模达到 4.2亿千瓦以上，省间互济能力达到 1.2亿千瓦，配电

网承载分布式新能源能力达到 9亿千瓦；（4）增强调节资源实效，需求侧削峰能力达到最

大负荷的 5%以上，虚拟电厂最大调节能力超过 5000万千瓦，新型储能装机达到 3亿千瓦；

（5）完善民生服务和市场机制，充电设施超过 4000万个，城市供电可靠率达到 99.99%左

右，市场化交易电量占比约 70%。综合来看，本次规划更加突出系统安全和绿色低碳，并

将虚拟电厂、车网互动、算电协同等新业态及用户侧、产业链、跨行业融合纳入统筹布局。 

图表1：“十五五”时期新型电力系统发展主要指标 

序号 类别 指标 2025 年 2030 年 属性 

1 
综合 

电能占终端能源消费比重 30% 35% 预期性 

2 总装机（亿千瓦） 38.9 54 预期性 

3 
绿色低碳 

非化石能源发电装机占比 61.7% 65% 预期性 

4 非化石能源发电量占比 42.3% 50% 预期性 

5 
电力供应 

全国电力供应充裕度 <1.1 >1.1 约束性 

6 省间电力互济能力（万千瓦） 8000 12000 预期性 

7 
电网发展 

西电东送规模（亿千瓦） 3.4 >4.2 预期性 

8 配电网承载分布式新能源能力（亿千瓦） 5 9 预期性 

9 
用电协同 

需求侧削峰能力占最大负荷比重 >3% >5% 预期性 

10 虚拟电厂最大调节能力（万千瓦） 1685 >5000 预期性 

11 
系统调节 

新型储能装机（亿千瓦） 1.36 3 预期性 

12 车网互动聚合可调充电规模（万千瓦） 1000 5000 预期性 

13 
电力市场 

市场交易电量占比 64% 70% 预期性 

14 跨省跨区交易电量（万亿千瓦时） 1.59 2 预期性 

15 
民生服务 

全国城市用户平均供电可靠率 99.982% 99.99% 预期性 

16 充电基础设施（万个） 2009 >4000 预期性 

来源：国家发改委、能源局，国金证券研究所 

相较“十四五”规划、以及此前“十五五”纲领规划、“十五五”可再生能源发展规划，本

次新型电力系统建设规划增量信息如下：（1）新能源利用率进一步放宽、分档管理，即允

许部分地区以适度弃电换取更大开发规模：全国新能源利用率目标由过去长期维持 95%以

上，明确为“保持在 90%左右”，并分为不低于 95%、90%、85%三档，且新能源就近消纳新

业态项目的弃电不纳入利用率统计；（2）独立储能建设目标细化，规划提出“十五五”新

增新型储能约 1.6亿千瓦，2030年达到 3亿千瓦（与此前一致）；本次新增要求可承担顶

峰保供作用的电网侧独立储能约 8000 万千瓦，等效顶峰时长力争达到 4小时，2030年该

类储能达到 1.4亿千瓦；（3）电力供应充裕度首次设置全国约束性目标，首次量化非化石

电源的可靠支撑能力：规划将全国电力供应充裕度列为约束性指标，由 2025年的不足 1.1

提高至 2030年的 1.1以上。非化石电源的可靠支撑能力方面，2030年电力支撑水平达到

40%左右；（4）跨省互济工程名单明确：十五五新增省间互济能力约 4000万千瓦，其中核

准开工：冀辽第二回、陕渝、闽粤第二回、川黔直流背靠背；提前储备：湘桂、赣浙、甘

川；研究论证：赣粤、云川、新藏。 
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二、电力煤炭高频数据跟踪 

现货煤价年初以来整体抬升，6月中旬冲高后有所回落，7月以来逐步企稳回升，截止 8月

7日秦皇岛港 5500大卡现货煤价为 844元/吨，同比上涨 170 元/吨（幅度+25.2%），周环

比上涨 21元/吨（幅度+2.6%）。3 月以来伴随供暖季结束、气温回升，电厂日耗维持季节

性低位，近期迎峰度夏需求逐步启动带动日耗边际修复，截止 7 月 24 日为 531 万吨，同

比+10万吨，周环比+11.3%。综合影响下，近期港口煤炭库存自前期高位有所回落，截止

8月 3日，北方港口库存达 3764.5万吨，同比+539.4万吨（幅度+16.7%），周环比-190.5

万吨（幅度-4.8%）。 

图表2：内贸煤价格近期企稳回升 图表3：北方港口煤炭库存高位回落 

  

来源：中国煤炭市场网，国金证券研究所 来源：中国煤炭市场网，国金证券研究所 

 

图表4：迎峰度夏带动电厂日耗边际回升 

 

来源：中国煤炭市场网，国金证券研究所 

近期坑口煤价小幅回升，国内外煤价整体高位回落，进口煤价格优势仍不明显。山东滕州

5500大卡坑口煤价在近期 维持平稳，7月末起小幅上涨，截止 8月 7日为 802元/吨，低

于秦皇岛港口价格 42元/吨，上年同期价差为 8元/吨，价差周环比缩小 7元/吨。海外煤

价方面，近期海外煤价整体自高位回落，但价格优势仍不明显，截止 8月 7日山西优混动

力煤 5500大卡库提价 910.00元/吨，同比+165.0元/吨（幅度+22.1%），周环比+15元/吨

（涨幅+1.7%）；澳煤 5500大卡库提价为 922.94元/吨，同比+188.52 元/吨（涨幅+24.7%），

周环比+12.76元/吨（涨幅+1.4%）；印尼煤 5500大卡库提价为 923.68元/吨，同比+221.30

元/吨（幅度+31.5%），周环比+20.52 元/吨（涨幅+2.3%）。 
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图表5：坑口煤价近期小幅回升 图表6：国内外煤价价差进一步收窄 

  

来源：中国煤炭市场网，国金证券研究所 来源：中国煤炭市场网，国金证券研究所 

2026年进入主汛期后水文条件明显改善，在去年同期来水偏枯的低基数下，水电发电量有

望增长。根据各省水文网站数据，8 月 7 日金沙江下游溪洛渡电站入库流量为 4600 立方

米/秒，同比+35.3%、周环比-29.2%；长江上游三峡电站来水自前期低位大幅激增，8月 3

日三峡电站入库流量为 27000 立方米/秒，同比+122.2%、周环比+104.5%。雅砻江入汛后

来水快速抬升，锦屏一级电站 8月 7日入库流量为 1420立方米/秒，同比+14.3%、周环比

-25.3%；官地电站 8月 7日入库流量为 1850立方米/秒，同比+32.4%、周环比 1.6%。大渡

河来水表现有所分化，猴子岩电站 8 月 7 日入库流量为 902 立方米/秒，同比+30.7%、周

环比-9.3%；瀑布沟电站来水较前期明显回落，8月 7日为 1600立方米/秒，同比+8.5%、

周环比+71.1%。红水河龙滩电站来水近期有所回落，最新 8月 7日为 2502立方米/秒，同

比+6.0%、周环比+25.7%。清江水布垭电站 7月来水波动较大，8月初明显回升，最新 8月

7日入库流量为 507.03立方米/秒，同比+275.7%、周环比+439.2%。 

图表7：溪洛渡入库流量近期有所回落 图表8：三峡入库流量自阶段大幅激增 

  

来源：iFinD，国金证券研究所 来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表9：锦屏一级入库流量维持平稳 图表10：官地入库流量近期维持平稳 

  

来源：四川省水文水资源勘测中心，国金证券研究所 来源：四川省水文水资源勘测中心，国金证券研究所 

 

图表11：猴子岩入库流量有所回落 图表12：瀑布沟入库流量有所回落 

  

来源：四川省水文水资源勘测中心，国金证券研究所 来源：四川省水文水资源勘测中心，国金证券研究所 

 

图表13：龙滩入库流量近期有所回落 图表14：水布垭入库流量近期波动较大 

  

来源：贵州省南北盘江红水河航道管理局，国金证券研究所 来源：湖北省水文水资源中心，国金证券研究所 

年初至今多省现货电价整体较前期低位有所回升，但近期波动有所加大：广东作为用电负

荷中心之一，受需求修复及煤价上行等因素支撑，燃煤现货电价冲高后有所回落，近期整

体宽幅波动，截止 8 月 4 日燃煤电价 353.48 元/兆瓦时，同比+74.97 元/兆瓦时（幅度
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+26.9%）；山西日前市场电价 7 月整体震荡运行，月初低位后近期有所回升，截止 8 月 6

日前市场出清算术均价 352.22元/兆瓦时，同比+67.85元/兆瓦时（幅度+23.9%）。 

图表15：广东燃煤现货电价近期宽幅波动  图表16：山西现货市场电价有所回升 

 

 

 

来源：广东电力交易中心，国金证券研究所  来源：山西电力交易中心，国金证券研究所 

海外气价整体有所回落，国内 LNG 现货价格小幅上涨。2022年俄乌冲突爆发后，欧洲天然

气供应链持续受扰，TTF气价一度飙升至历史高位，全球气价共振上行，国内 LNG价格亦

同步抬升。进入 2026 年后，中东地缘风险阶段性加剧，霍尔木兹海峡通行风险扰动，进

一步扰动全球油气运输与供需预期，推动国际天然气价格波动加大。本周来看，欧洲 TTF

和美国 NYMEX气价均有所回落；国内 LNG价格周环比上涨。截止 8月 7日欧洲 TTF现货价

格为 54.56欧元/兆瓦时，同比+65.3%，周环比-8.5%；截止 8月 7日美国 NYMEX天然气期

货价格为 2.67 美元/百万英热，同比-13.3%，周环比-4.3%；截止 8 月 7 日中国 LNG 现货

价格为 5410元/吨，同比+31.4%，周环比+1.7%。 

图表17：全国 LNG出厂价格指数延续回落  图表18：国内外天然气价格表现分化 

 

 

 

来源：上海石油天然气交易中心，国金证券研究所  来源：CME，ICE，国金证券研究所 

三、板块估值及交易情况 

估值水平上，公用事业板块市盈率（剔除负值）为 19.46，近十年估值分位数为 54.07%，

煤炭板块市盈率（剔除负值）为 17.96，近十年估值分位数为 90.63%；公用事业板块市净

率为 1.75，近十年估值分位数为 43.23%，煤炭板块市净率为 1.69，近十年估值分位数为

94.70%。在交易量上，2026年 2月在算电融合催化下，公用事业板块成交占比一度明显抬

升，5 月中旬至 6月初再度走高，7月下旬短期快速回升后近期有所回落，8月 7日公用事
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业板块成交量占比 4.66%，成交额占比 1.70%；煤炭板块来看，成交活跃度亦自 6 月初高

位回落，7月下旬短期回升后有所下降、本周有所回升，8月 7日成交量占比 1.43%、成交

额占比 0.60%。年初至今 SW 一级行业中，煤炭、公用事业板块分别上涨 17.27%、2.85%，

分别位列第三、第八名。 

图表19：公用事业板块 PE 近十年分位数 54.07%  图表20：公用事业板块 PB近十年分位数 43.23% 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表21：煤炭板块 PE近十年分位数 90.63%  图表22：煤炭板块 PB近十年分位数 94.70% 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表23：公用事业板块成交量/额占比冲高后回落 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  
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图表24：煤炭板块成交量/额占比近期有所回落 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表25：煤炭与公用事业涨幅位居前列 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

四、风险提示 

煤价波动幅度超预期：若进口煤价格、国际能源价格扰动导致煤价超预期上涨，火电度电

燃料成本可能重新抬升，压缩电量端和容量电价带来的盈利改善空间，并影响火电自由现

金流转正、资产负债率下降及分红能力提升的持续性。 

绿电装机及消纳情况不及预期：新能源全面入市后，绿电盈利对利用小时、市场化交易电

价和消纳水平更加敏感。若风光装机继续高增但电网外送、调节电源及负荷增长不及预期，

弃风弃光率可能抬升，大发时段电价折价扩大，导致绿电电量增长难以转化为收入和利润

增长。 

电力体制改革政策出台不及预期：若电力市场化改革推进节奏慢于预期，或机制电价、容

量补偿、辅助服务收益、系统运行费用分摊等细则落地不及预期，相关资产盈利稳定性和

现金流改善可能弱于判断，影响公用事业化重估逻辑兑现。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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