
请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明

证券研究报告

公用事业

行业定期报告

hyzqdatemark

投资评级： 看好（维持）

证券分析师

查浩
SAC：S1350524060004
zhahao@huayuanstock.com
刘晓宁

SAC：S1350523120003
liuxiaoning@huayuanstock.com
邓思平

SAC：S1350524070003
dengsiping@huayuanstock.com

联系人

豆鹏超
doupengchao@huayuanstock.com

板块表现：

重视“双碳”考核 重点氢能项目总结

——大能源行业 2026 年第 8周周报（20260301）

投资要点：

 电力：重视“双碳”考核及绿电消纳

“十五五”开局之年，计划与市场转型关键期，重申重视“双碳”考核。从考核看
投资方向，1）存量角度看配额机制，参考发电企业碳配额交易情况看，预计钢铁、

水泥、铝冶炼进入碳市场后，将进一步从“绿色”的角度加快供给侧出清，上述高

耗能企业承担“绿色”转型责任。2）增量角度看绿电需求，考虑到“十五五”期间
考核指标从能耗转为碳排放，有利于高耗能企业增强清洁能源的使用，其中绿证消

费与零碳园区或为可行方向。预计“十五五”期间新能源电源的绿色价值将更充分

体现。

新能源入市进入深水区，碳双控与绿电消纳有序推进。我们在 2026 年度策略报告《震

荡的过渡，明朗的方向》中提到，在 2035 年目标下，国家发改委、国家能源局发布

《关于促进新能源消纳和调控的指导意见》（简称“1360 号文”）指明新能源发展之
路：大基地外送与本地消纳（非电消纳）并行。政策方向上明确新能源产业链协同，

包括绿色燃料、源网荷储、绿电直连等创新消纳方式。产业融合发展明确“加强新

能源与算力设施协同规划布局及优化运行，推动算力设施绿色发展”。

投资分析意见：重点推荐：1）兼具股息率与成长性的桂冠电力；2）已充分反应入

市预期的龙源电力（H）；3）兼具 Alpha 与低估值的华润电力；4）绿醇公司嘉泽

新能、电投绿能。建议关注：1）综合能源服务商：涪陵电力、南网能源、天富能源、
三峡水利；2）电算协同方向：豫能控股、金开新能、协鑫能科、韶能股份、甘肃能

源、银星能源；3）持续关注优质商业模式的大水电长江电力、国投电力、川投能源；

以及港股低估值风电大唐新能源、中广核新能源、新天绿色能源；4）关注具备潜在
装机增量与较高股息率的公司：华能国际（H）、国电电力、中国电力等；5）资产

整合方向：电投水电、电投产融、黔源电力、新筑股份等。

 氢能：全国部分省市公布 2026 年重点项目，氢能产业链项目多次出现

2026 年 1-2 月，全国部分省市公布 2026 年重点项目。其中氢能方面，根据氢能汇
公众号统计数据，部分省市 2026 年氢能相关重点项目如正文图表 3所示，涉及领域

覆盖氢能制储运用多个环节——例如上游的电解槽/电极材料/制绿氢/制工业副产

氢、中游的储氢装备/加氢基础设施、下游应用端的绿醇/SAF/燃料电池等。

我们认为，“十五五”期间氢能或从示范阶段走向工业规模化推广阶段，2026 年作

为“十五五”首年，氢能行业有望获得政策、资本的双重青睐。参考工信部、国家

发改委、国家能源局于 2024 年 12 月发布的《加快工业领域清洁低碳氢应用实施方
案》，以及我们于 2025 年发布的《氢能产业有望走向成熟 关注设备及运营商机遇》

报告，我们认为在绿电价格下降趋势下、碳市场扩容和海外碳排法规落地、航运/航

空等代表性行业加快脱碳、新能源发展以非电利用为突破的趋势下，绿氨绿醇/SAF
等绿色燃料或成为“十五五”重点发展方向；同时在氢能区域间协同方面，输氢运

氢或成为降本重点突破方向。

投资分析意见：1）绿色燃料方面，推荐嘉泽新能、电投绿能、中集安瑞科、金风科
技 H，关注复洁科技、佛燃能源、中国天楹、明阳智能；2）氢能储运/加氢方面，

2026 年 03 月 01 日
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推荐中集安瑞科，关注石化机械、京城股份；3）电解槽方面：关注华电科工；4）

其他氢能装备方面，关注国富氢能。

 风险提示：用电需求不及预期，新能源入市政策低于预期，绿电消纳不及预期，氢
能政策不及预期，氢能项目落地不及预期。
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1.电力：重视“双碳”考核及绿电消纳

“十五五”开局之年，计划与市场转型关键期，重申重视“双碳”考核。“双碳”战略

作为国家级重大战略，一直是我国能源转型、绿色发展的灵魂所在。根据 2024 年 7 月国务

院办公厅印发的《加快构建碳排放双控制度体系工作方案》（下称“方案”），明确在“十

五五”时期实施以强度控制为主、总量控制为辅的碳排放双控制度；……将碳排放强度降低

作为国民经济和社会发展约束性指标，开展碳排放总量核算工作，不再将能耗强度作为约束

性指标。并将碳排放双控指标分解至各省，由各省细化到地级市及重点企业。方案明确完善

电力、钢铁、有色、建材、石化、化工等重点行业领域碳排放核算机制。

2025 年 8 月，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于推进绿色低碳转型加强全国碳

市场建设的意见》（下称“意见”），明确到 2027 年，全国碳排放权交易市场基本覆盖工业

领域主要排放行业。2026 年 2 月 9日，生态环境部办公厅发布《关于做好 2026 年全国碳排

放权交易市场有关工作的通知》，明确将发电、钢铁、水泥、铝冶炼行业纳入全国碳市场管

理（此前仅纳入发电行业）；预计到 2027 年将陆续纳入石化、化工、建材（平板玻璃）、

有色（铜冶炼）、造纸、民航等行业。

从考核看投资方向，1）存量角度看配额机制，参考发电企业碳配额交易情况看，预计钢

铁、水泥、铝冶炼进入碳市场后，将进一步从“绿色”的角度加快供给侧出清，上述高耗能

企业承担“绿色”转型责任。2）增量角度看绿电需求，考虑到“十五五”期间考核指标从能

耗转为碳排放，有利于高耗能企业增强清洁能源的使用，其中绿证消费与零碳园区或为可行

方向。预计“十五五”期间新能源电源的绿色价值将更充分体现。

新能源入市进入深水区，碳双控与绿电消纳有序推进。

我们在 2026 年度策略报告《震荡的过渡，明朗的方向》中提到，在 2035 年目标下，国

家发改委、国家能源局发布《关于促进新能源消纳和调控的指导意见》（简称“1360 号文”）

指明新能源发展之路：大基地外送与本地消纳（非电消纳）并行。政策方向上明确新能源产

业链协同，包括绿色燃料、源网荷储、绿电直连等创新消纳方式。

图表 1：国家发展改革委、国家能源局关于促进新能源消纳和调控的指导意见

项目 要点

总体要求

到 2030年，协同高效的多层次新能源消纳调控体系基本建立，持续保障新能源顺利接网、多元利用、高效运行，新增用电量

需求主要由新增新能源发电满足……满足全国每年新增 2亿千瓦以上新能源合理消纳需求，助力实现碳达峰目标。到 2035年，

适配高比例新能源的新型电力系统基本建成，新能源消纳调控体系进一步完善

分类引导新能源

开发与消纳

（一）统筹“沙戈荒”新能源基地外送与就地消纳

（二）优化水风光基地一体化开发与消纳

（三）推动海上风电规范有序开发与消纳

（四）科学高效推动省内集中式新能源开发与消纳

（五）积极拓展分布式新能源开发与消纳空间

大力推动新能源

消纳新模式新业

（六）创新新能源集成发展模式。……支持“沙戈荒”等新能源资源富集地区加强新能源上下游产业链协同……统筹布局绿氢、

氨、醇等绿色燃料制储输用一体化产业，打造“灵活负荷”。推进零碳园区建设
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态创新发展 （七）推动新能源与产业融合发展。……积极推进东部地区产业梯度转移和新能源基地就地消纳协同对接，稳妥有序推动高载

能产业向西部清洁能源优势地区转移。……加强新能源与算力设施协同规划布局及优化运行，推动算力设施绿色发展

（八）支持新能源就近消纳新业态发展。推动源网荷储一体化、绿电直连、智能微电网、新能源接入增量配电网等新能源就近

消纳新业态健康可持续发展，支持新能源就近接入……

增强新型电力系

统对新能源适配

能力

（九）加快提升系统调节能力

（十）提高电网对新能源的接纳能力

（十一）优化新能源调控模式

（十二）强化新型电力系统安全治理

完善促进新能源

消纳的全国统一

电力市场体系

（十三）拓展多层次新能源消纳市场化体系

（十四）完善适应新能源参与电力市场的规则体系。……积极推动绿证市场高质量发展，推进“电—证—碳”市场协同，科学

反映新能源环境价值

（十五）创新促进新能源消纳的价格机制。……加快推动市场价格信号有效传导至终端用户……

强化新能源消纳

技术创新支撑

（十六）突破新能源高效发电利用技术

（十七）攻关系统灵活调节技术

（十八）强化电网运行技术

（十九）升级智能化调控技术

保障措施

（二十）优化新能源消纳管理机制。……在五年电力发展规划中分档设置不同地区新能源利用率目标……

（二十一）明确责任分工

（二十二）强化监测监管与目标执行。……。各省级能源主管部门要建立新能源“规划—建设—并网—消纳”全周期监测预警

机制，及时分析本地区新能源消纳情况，新能源利用率显著下滑或未完成利用率目标的地区要科学论证新能源新增并网规模，

避免新能源利用率大幅下滑。……

资料来源：国家能源局，华源证券研究所

我们梳理绿电消纳相关政策文件如下：

绿电直连：2025 年 5 月国家发改委、能源局发布《关于有序推动绿电直连发展有关事项

的通知》（650 号文），逐步规范绿电直连技术性指标，地方政府示范性项目逐个落地，相

关标的：韶能股份、银星能源、山高新能源、金开新能。

电算协同：1360 号文明确新能源与产业融合发展，推动东部产业向西部转移，明确“加

强新能源与算力设施协同规划布局及优化运行，推动算力设施绿色发展”。

图表 2：部分电力公司在算力领域的协同

企业 布局

豫能控股

2026 年 2 月 11 日，发布公告，拟参股先天算力（河南）科技有限公司（简称“先天算力”），并联

合河南投资集团以先天算力为收购主体收购郑州合盈数据有限责任公司（简称“合盈数据”）。合盈

数据主要从事第三方超大规模数据中心业务，位于京津冀节点，持有及规划数据中心IT容量超过1GW。

南网能源
2025 年 12 月 23 日，发布关于战略规划 2026 年度执行重点计划的公告，明确“推动电碳算协同应

用，拓展数据中心节能业务”。

金开新能
2024 年 10 月 8 日，发布关于全资子公司投资建设新疆昌吉州昌吉市 2000P 智算中心项目及参股智算

中心运营公司的公告；2025 年 2 月 5日，发布全资子公司签署人工智能算力技术服务合同的公告

协鑫能科
2024 年 4 月 25 日，发布 2023 年年报，提及 2023 年打造协鑫智算新业务，苏州与上海的智算中心相

继投运
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韶能股份
2025 年 10 月 29 日，发布关于成立控股二级子公司拓展源网荷储售电业务的对外投资的公告，明确

通过绿电支撑算力发展

甘肃能源
2025 年 3 月 11 日，发布关于投资建设甘肃庆阳东数西算产业园区绿电聚合试点项目一期工程 100 万

千瓦新能源项目的公告

天富能源 新疆石河子区域电网公司

资料来源：各公司公告，华源证券研究所

非电消纳：绿氢氨醇成为新型新能源发展方向

2025 年 10 月，国家发改委发布《节能降碳中央预算内投资专项管理办法》(发改环资规

〔2025〕1228 号)，明确绿色甲醇被列入低碳零碳负碳示范项目一类，有望获得政府资金支

持；2025 年 11 月，国家发改委、国家能源局印发《关于促进新能源消纳和调控的指导意见》

(发改能源〔2025〕1360 号)，提出“统筹布局绿氢、氨、醇等绿色燃料制储输用一体化产业，

打造‘灵活负荷’”；2025 年 11 月，国家能源局发布《关于促进新能源集成融合发展的指导意

见》（国能发新能〔2025〕93 号） ，明确氢基能源为新能源集成融合发展非电利用的重点

方向。非电消纳相关标的：嘉泽新能、电投绿能。

投资分析意见：

重点推荐：1）兼具股息率与成长性的桂冠电力；2）已充分反应入市预期的龙源电力（H）；

3）兼具 Alpha 与低估值的华润电力；4）绿醇公司嘉泽新能、电投绿能。

建议关注：1）综合能源服务商：涪陵电力、南网能源、天富能源、三峡水利；2）电算

协同方向：豫能控股、金开新能、协鑫能科、韶能股份、甘肃能源、银星能源；3）持续关注

优质商业模式的大水电长江电力、国投电力、川投能源；以及港股低估值风电大唐新能源、

中广核新能源、新天绿色能源；4）关注具备潜在装机增量与较高股息率的公司：华能国际（H）、

国电电力、中国电力等；5）资产整合方向：电投水电、电投产融、黔源电力、新筑股份等。

2.氢能：全国部分省市公布 2026 年重点项目，氢能
产业链项目多次出现

2026 年 1-2 月，全国部分省市公布 2026 年重点项目。其中氢能方面，根据氢能汇公众

号统计数据，部分省市 2026 年氢能相关重点项目如图表 3所示，涉及领域覆盖氢能制储运

用多个环节——例如上游的电解槽/电极材料/制绿氢/制工业副产氢、中游的储氢装备/加氢基

础设施、下游应用端的绿醇/SAF/燃料电池等。

图表 3：2026 年部分省市重点氢能项目一览（截至 2026 年 2 月）

省市 项目名称 所属领域

河北省
河北飞天未来 30万吨/年可持续能源加氢一体化项目 绿氢/加氢基础设施

河北合辰氢气瓶生产项目（肥乡区） 氢能装备（储氢容器）



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 8页/ 共 13页

华北石化 10万吨/年可持续航空燃料（SAF）项目（任丘市） 可持续航空燃料（SAF）

中船风电氢能制储运用及储能装备研发制造基地项目（邢台经开区） 氢能装备/制储运用

中船派瑞氢能装备产业园建设一期项目（邯郸经开区） 氢能装备

唐山市悦安氢电新能源迁安市氢电综合能源站（迁安市） 氢电综合能源站

中能亿达（河北）新能源新建 40万吨/年可持续航空燃料加氢项目（石家庄深泽县） 可持续航空燃料（SAF）

邯郸峰达磁县采煤沉陷区风光光储氢一体化基地项目一期（200MW保障性风电）

（磁县）
风光储氢一体化/绿氢

河北德鑫氢能科技焦炉煤气制氢综合利用项目（涉县） 工业副产氢/制氢

中能建石家庄鹿泉区光伏制氢及氢能配套产业项目 光伏制氢/绿氢

归燕新能源氢能产业基地项目（秦皇岛海港区） 氢能产业基地/装备

河北中瑞汽车氢燃料电池及新能源专用车项目（魏县） 氢燃料电池/交通

新源动力氢能装备产业园(武安飞地)项目一期（邯山区） 氢能装备

河北峰煤焦化焦炉煤气制氢联产 SNG建设项目(峰峰矿区) 工业副产氢/制氢

河北旭阳能源有限公司 5吨/天液氢示范项目（定州市） 液氢/储氢

山西省

晋鑫新能源年产 25万吨 LNG、年产 2亿方氢能及配套焦化项目 工业副产氢

灵石天星焦炉煤气制 LNG、PSA（变压吸附）氢气提纯—制氢加氢一体站项目 工业副产氢/制氢加氢

介休瑞鑫 60000Nm³/h 焦炉煤气碳减排制 LNG联产氢能（液氨调配）项目 工业副产氢

文景能源年产 5000 台套氢燃料电池发动机项目 氢燃料电池/装备

晋钢氢冶金及硅钢新材料项目 氢冶金

长治 500万吨钢焦化氢一体化示范基地项目（前期） 氢冶金

灵石年产 15万吨可持续航空燃料SAF项目 可持续航空燃料（SAF）

山西无人机（氢能）及飞行器智能制造基地（含飞行汽车研发生产与低空运营服务）

项目（前期）
氢能低空经济

江苏省

连云港隆基绿能绿色甲醇项目 绿色甲醇/绿氢下游

盐城岚泽绿色甲醇项目 绿色甲醇/绿氢下游

扬州天源环保氢能装备项目 氢能装备

仪征中集绿氢核心装备项目 绿氢装备

宿迁奇纳氢能电极材料二期项目 燃料电池核心材料/部件

盐城远景绿色航空燃料项目（储备） 可持续航空燃料（SAF）

无锡宏泽科技制氢电解槽项目 电解槽

常州绿能新能源智能交通装备及氢燃料电池项目 氢燃料电池/交通装备

山东省

青岛市

30万吨/年可持续航空燃料项目 可持续航空燃料（SAF）

氢能通用厂房建设升级项目 氢能通用厂房

气体收集制氢高端装备制造项目 制氢装备

上海伟朝碱性电解槽项目 电解槽

广东省

绿色化工和氢能产业园基础设施建设项目（茂名） 氢能产业园/基地

氢燃料电池系统核心部件研发制造与氢能基础设施技术应用研发中心（广州）
氢燃料电池核心部件/研

发

云韬氢能改装车制造厂及相关配套项目（广州） 氢能交通/改装车

广州市白云区兴丰生活垃圾制氢循环经济产业园（广州） 生活垃圾制氢

中鹏有机废弃物气化制氢湛江产业基地项目（湛江） 有机废弃物制氢/绿氢

四川省 自贡氢能装备制造产业园建设项目
氢能装备制造 / 产业园

区
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氢能航空动力试验装置地方配套项目
氢能航空动力 / 科研试

验装置

改性甲醇燃料达州生产基地
绿色甲醇燃料 / 氢能下

游应用

天津市
天津泰氢晨研发中心及生产基地建设项目 氢能基地

天津市大陆制氢设备有限公司扩建项目 制氢装备

湖南省
株洲市中车风光储氢实证基地建设项目 风光储氢一体化

淳华氢能科技基地项目 氢能基地

海南省
国家能源集团三亚东天然气发电项目（暨与西门子能源共建F型燃机万标方级绿氢

掺烧及氢就绪调峰电站示范工程）
绿氢掺烧/发电

福建省 福州万景新材料氢能利用与全降解新材料项目（一期） 氢能利用/新材料

资料来源：氢能汇公众号，华源证券研究所

我们认为，“十五五”期间氢能或从示范阶段走向工业规模化推广阶段，2026 年作为“十

五五”首年，氢能行业有望获得政策、资本的双重青睐。参考工信部、国家发改委、国家能

源局于 2024 年 12 月发布的《加快工业领域清洁低碳氢应用实施方案》，以及我们于 2025

年发布的《氢能产业有望走向成熟 关注设备及运营商机遇》报告，我们认为在绿电价格下降

趋势下、碳市场扩容和海外碳排法规落地、航运/航空等代表性行业加快脱碳、新能源发展以

非电利用为突破的趋势下，绿氨绿醇/SAF 等绿色燃料或成为“十五五”重点发展方向；同时

在氢能区域间协同方面，输氢运氢或成为降本重点突破方向。

投资分析意见：1）绿色燃料方面，推荐嘉泽新能、电投绿能、中集安瑞科、金风科技 H，

关注复洁科技、佛燃能源、中国天楹、明阳智能；2）氢能储运/加氢方面，推荐中集安瑞科，

关注石化机械、京城股份；3）电解槽方面：关注华电科工；4）其他氢能装备方面，关注国

富氢能。

3.定期数据更新

图表 4：秦皇岛 5500 大卡煤炭（元/吨） 图表 5：环渤海港煤炭库存（万吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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图表 6：三峡入库流量(立方米/秒） 图表 7：三峡出库流量(立方米/秒）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 8：多晶硅致密料价格（元/kg） 图表 9：双面双玻组件(元/W）

资料来源：infolink，华源证券研究所 资料来源：infolink，华源证券研究所
注：2025 年 5 月 7日起改为 topcon 型组件价格

图表 10：现货市场周度数据 2.16-2.22（元/兆瓦时）

资料来源：兰木达现货微信公众号，华源证券研究所。注：虚线为燃煤发电基准价。
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图表 11：中国液化天然气出厂价格指数(元/吨)

资料来源：Wind，华源证券研究所

图表 12：全球主要市场 LNG 价格指数（美元/百万英热）

资料来源：Investing，Wind，华源证券研究所

风险提示
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用电需求不及预期，新能源入市政策低于预期，绿电消纳不及预期，氢能政策不及预期，

氢能项目落地不及预期。
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