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本期内容提要: 

[Table_Summary]   

● 本周市场表现：截至2月13日收盘，本周公用事业板块下跌1.2%，表现

劣于大盘。其中，电力板块下跌1.13%，燃气板块下跌2.27%。 

● 电力行业数据跟踪： 

➢ 动力煤价格:秦港动力煤价格周环比上涨。截至2月13日，秦皇岛港动

力煤(Q5500)山西产市场价712元/吨，周环比上涨19元/吨。截至2月13

日，广州港印尼煤(Q5500)库提价795.68元/吨，周环比上涨44.01元/

吨；广州港澳洲煤(Q5500)库提价790.94元/吨，周环比上涨24.31元/

吨。 

➢ 动力煤库存及电厂日耗：秦港动力煤库存周环比减少。截至2月13日，

秦皇岛港煤炭库存545万吨，周环比下降18万吨。截至2月12日，内陆

17省煤炭库存8934.6万吨，较上周增加227.4万吨，周环比上升2.61%；

内陆17省电厂日耗为314.8万吨，较上周下降60.9万吨/日，周环比下

降16.21%；可用天数为28.38天，较上周增加5.2天。截至2月12日，沿

海8省煤炭库存3234.8万吨，较上周增加34.1万吨，周环比上升1.07%；

沿海8省电厂日耗为148.4万吨，较上周下降60.0万吨/日，周环比下降

28.79%；可用天数为21.8天，较上周增加6.4天。 

➢ 水电来水情况：三峡出库流量周环比增加。截至2月14日，三峡出库流

量8050立方米/秒，同比下降4.39%，周环比上升0.50%。 

➢ 重点电力市场交易电价：1）广东电力市场：截至2月13日，广东电力

日前现货市场的周度均价为202.32元/MWh，周环比下降30.61%，周同

比下降36.1%。截至2月13日，广东电力实时现货市场的周度均价为

279.80元/MWh，周环比上升7.30%，周同比下降10.0%。2）山西电力市

场：截至2月12日，山西电力日前现货市场的周度均价为200.37元/MWh，

周环比上升7.59%，周同比下降42.7%。截至2月12日，山西电力实时现

货市场的周度均价为208.93元/MWh，周环比上升21.82%，周同比下降

15.4%。3）山东电力市场：截至2月15日，山东电力日前现货市场的周

度均价为220.19元/MWh，周环比下降18.23%，周同比下降9.3%。截至2

月15日，山东电力实时现货市场的周度均价为199.80元/MWh，周环比

下降23.27%，周同比下降6.1%。 

● 天然气行业数据跟踪： 

➢ 国内外天然气价格：全球气价周环比下滑。截至2月13日，上海石油天

然气交易中心LNG出厂价格全国指数为3759元/吨，同比下降15.03%，

环比下降5.20%；截至2月12日，欧洲TTF现货价格为11.38美元/百万英

热，同比下降33.3%，周环比下降4.4%；美国HH现货价格为3.43美元/百

万英热，同比下降8.0%，周环比下降31.3%；中国DES现货价格为10.65

美元/百万英热，同比下降33.9%，周环比下降0.5%。 

➢ 欧盟天然气供需及库存：2026年第5周，欧盟天然气供应量61.9亿方，

同比上升13.4%，周环比上升1.4%。其中，LNG供应量为29.2亿方，周环

比上升1.8%，占天然气供应量的47.1%；进口管道气32.7亿方，同比上

升9.7%，周环比上升1.1%。2026年第5周，欧盟天然气消费量（我们估
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算）为113.3亿方，周环比上升2.1%，同比上升26.0%；2026年1-5周，

欧盟天然气累计消费量（我们估算）为559.4亿方，同比上升12.0%。 

➢ 国内天然气供需情况：2025年12月，国内天然气表观消费量为385.70

亿方，同比上升1.9%。2025年12月，国内天然气产量为229.80亿方，同

比上升5.4%。2025年12月，LNG进口量为848.00万吨，同比上升18.8%，

环比上升22.2%。2025年12月，PNG进口量为497.00万吨，同比上升

12.7%，环比下降0.8%。 

● 本周行业重点新闻：1）国家发展改革委、国家能源局印发意见，围绕

构建全国统一电力市场体系明确分阶段目标并部署四大改革任务。意

见提出到2030年基本建成、市场化交易电量占比达70%左右，到2035年

全面建成、实现电力资源多维价值市场反映与全国优化配置。核心任

务包括：打破省际壁垒，推动跨省跨区与省内交易深度融合，探索组

建全国电力交易中心；健全现货、中长期、辅助服务、绿证、容量及零

售市场，形成价格发现、安全保供、灵活调节与环境价值兑现协同机

制；推动煤电、新能源等发电侧全面入市，扩大用户直接参与范围，引

导虚拟电厂等新型主体灵活参与并公平承担系统成本等。2）欧洲天然

气库存降至低位。受持续极寒及供应扰动影响，2025年1月欧洲天然气

日均净提取量达7.79太瓦时，创五年新高，同期液化天然气进口量不

足其半，整体库存快速降至50.36%，显著低于往年平均水平，部分国家

库存告急引发市场警觉。基准天然气价格TTF当月涨幅突破30%，库存

水平跌至俄乌冲突以来最低，较近五年均值低13%，俄气警告储备异常

下降将使欧盟面临短缺风险。由于当前库存明显偏低，夏季补库压力

加大，叠加供暖需求持续与光伏季节性疲软，预计4月储气率或仅余

30%，创2022年以来季末最低。 

● 投资建议：1）电力：国内历经多轮电力供需矛盾紧张之后，电力板块

有望迎来盈利改善和价值重估。在电力供需矛盾紧张的态势下，煤电

顶峰价值凸显；电力市场化改革的持续推进下，电价趋势有望稳中小

幅上涨，电力现货市场和辅助服务市场机制有望持续推广，容量电价

机制正式出台，明确煤电基石地位。双碳目标下的新型电力系统建设

或将持续依赖系统调节手段的丰富和投入。此外，伴随着发改委加大

电煤长协保供力度，电煤长协实际履约率有望边际上升，我们判断煤

电企业的成本端较为可控。展望未来，我们认为电力运营商的业绩有

望大幅改善。建议关注：全国性煤电龙头：国电电力、华能国际、华电

国际等；电力供应偏紧的区域龙头：皖能电力、新集能源、浙能电力、

申能股份、粤电力 A 等；水电运营商：长江电力、国投电力、川投能

源、华能水电等；同时，煤电设备制造商和灵活性改造技术类公司也

有望受益于煤电新周期的开启，设备制造商有望受益标的：东方电气；

灵活性改造有望受益标的：华光环能、青达环保、龙源技术等。2）天

然气：随着上游气价的回落和国内天然气消费量的恢复增长，城燃业

务有望实现毛差稳定和售气量高增；同时，拥有低成本长协气源和接

收站资产的贸易商或可根据市场情况自主选择扩大进口或把握国际市

场转售机遇以增厚利润空间。天然气有望受益标的：新奥股份、广汇

能源。 

● 风险因素：宏观经济下滑导致用电量增速不及预期,电力市场化改革

推进缓慢,电煤长协保供政策执行力度不及预期,国内天然气消费增速

恢复缓慢。 
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一、本周市场表现：公用事业板块表现劣于大盘 

 

● 截至2月13日收盘，本周公用事业板块下跌1.2%，表现劣于大盘；沪深300上涨0.4%到4660.41；涨跌幅前三的行

业分别是综合（15.3%）、计算机（4.3%）、电子（3.5%），涨跌幅后三的行业分别是纺织服饰（-2.8%）、食

品饮料（-2.5%）、美容护理（-2.3%）。 

图 1：各行业板块一周表现（%）  
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

● 截至2月13日收盘，电力板块本周下跌1.13%，燃气板块下跌2.27%。各子行业本周表现：火力发电板块下跌

0.23%，水力发电板块下跌2.06%，核力发电下跌1.62%，热力服务下跌0.56%，电能综合服务下跌1.35%，光伏

发电下跌0.12%，风力发电下跌0.83%。 

 

图 2：公用事业各子行业一周表现（%） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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● 截至2月13日收盘，本周电力板块主要公司涨跌幅前三名分别为：中闽能源（0.84%）、华能国际（0.72%）、南

网储能（0.67%），主要公司涨跌幅后三名分别为：南网能源（-9.57%）、桂冠电力（-6.47%）、内蒙华电（-

4.48%）； 

图 3：电力板块重点个股表现（%） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 4：燃气板块重点个股表现（%） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

二、电力行业数据跟踪 

1、 动力煤价格 

 

● 长协煤价格：2月，秦皇岛港动力煤(Q5500)年度长协价为680元/吨，月环比下跌4元/吨。 

● 港口动力煤市场价：截至2月13日，秦皇岛港动力煤(Q5500)山西产市场价712元/吨，周环比上涨19元/吨。 

● 产地动力煤价格：截至2月13日，陕西榆林动力块煤(Q6000)坑口价765元/吨，周环比持平元/吨；大同南郊粘煤

坑口价(含税) (Q5500) 609.7元/吨，周环比下跌18.2元/吨；内蒙古东胜大块精煤车板价(Q5500) 572元/吨，

周环比上涨5.00元/吨。 

 

 

  



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  8 

图 5：秦皇岛动力煤(Q5500)年度长协价（元/吨） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 6：秦皇岛港市场价：动力煤(Q5500)：山西产（元/吨）  图 7：产地煤炭价格变动（元/吨） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：煤炭资源网，信达证券研发中心 

 

● 海外动力煤价格：截至2月12日，纽卡斯尔NEWC5500大卡动力煤FOB现货价格81.5美元/吨，周环比上涨5.25美元

/吨；ARA6000大卡动力煤现货价104.05美元/吨，周环比上涨2.50美元/吨；理查兹港动力煤FOB现货价84.5美元

/吨，周环比上涨2.00美元/吨。截至2月14日，纽卡斯尔NEWC指数价格113.9美元/吨，周环比持平美元/吨。截

至2月13日，广州港印尼煤(Q5500)库提价795.68元/吨，周环比上涨44.01元/吨；广州港澳洲煤(Q5500)库提价

790.94元/吨，周环比上涨24.31元/吨。 

 

图 8：国际动力煤 FOB 变动情况（美元/吨）  图 9：广州港：印尼煤&澳洲煤库提价（元/吨） 
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资料来源：CCTD，信达证券研发中心    资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 10：纽卡斯尔 NEWC 指数价格（美元/吨） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

2、 动力煤库存及电厂日耗 

 

● 港口煤炭库存：截至2月13日，秦皇岛港煤炭库存545万吨，周环比下降18万吨。 
图 11：秦皇岛港煤炭库存（万吨） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

● 内陆17省电厂库存、日耗及可用天数：截至2月12日，内陆17省煤炭库存8934.6万吨，较上周增加227.4万吨，

周环比上升2.61%；内陆17省电厂日耗为314.8万吨，较上周下降60.9万吨/日，周环比下降16.21%；可用天数

为28.38天，较上周增加5.2天。 

● 沿海8省电厂库存、日耗及可用天数：截至2月12日，沿海8省煤炭库存3234.8万吨，较上周增加34.1万吨，周

环比上升1.07%；沿海8省电厂日耗为148.4万吨，较上周下降60.0万吨/日，周环比下降28.79%；可用天数为

21.8天，较上周增加6.4天。 
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图 12：内陆 17 省区煤炭库存变化情况（万吨）  图 13：沿海 8 省区煤炭库存变化情况（万吨） 
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资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

 

 

 
资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

 

图 14：内陆 17 省区日均耗煤变化情况（万吨）  图 15：沿海 8 省区日均耗煤变化情况（万吨） 
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资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

 

 

 

图 16：内陆 17 省区煤炭可用天数变化情况（天）  

 

 

 

 

图 17：沿海 8 省区煤炭可用天数变化情况（天） 
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资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

 
资料来源：CCTD，信达证券研发中心 
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3、水电来水情况 

 

● 三峡水库流量：截至2月14日，三峡出库流量8050立方米/秒，同比下降4.39%，周环比上升0.50%。 
 

图 18：三峡出库量变化情况（立方米/秒） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

 
 

4、重点电力市场交易电价 

 

● 广东日前现货市场：截至2月13日，广东电力日前现货市场的周度均价为202.32元/MWh，周环比下降30.61%，周

同比下降36.1%。 

● 广东实时现货市场：截至2月13日，广东电力实时现货市场的周度均价为279.80元/MWh，周环比上升7.30%，周同

比下降10.0%。 
 

图 19：广东电力市场日前现货日度均价情况（元/MWh）  图 20：广东电力市场实时现货日度均价情况（元/MWh） 
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资料来源：电查查，信达证券研发中心  

 
资料来源：电查查，信达证券研发中心   
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● 山西日前现货市场：截至2月12日，山西电力日前现货市场的周度均价为200.37元/MWh，周环比上升7.59%，周同

比下降42.7%。 

● 山西实时现货市场：截至2月12日，山西电力实时现货市场的周度均价为208.93元/MWh，周环比上升21.82%，周

同比下降15.4%。 
 

图 21：山西电力市场日前现货日度均价情况（元/MWh）  图 22：山西电力市场实时现货日度均价情况（元/MWh） 
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资料来源：电查查，信达证券研发中心  

 
资料来源：电查查，信达证券研发中心  

 

● 山东日前现货市场：截至2月15日，山东电力日前现货市场的周度均价为220.19元/MWh，周环比下降18.23%，周

同比下降9.3%。 

● 山东实时现货市场：截至2月15日，山东电力实时现货市场的周度均价为199.80元/MWh，周环比下降23.27%，周

同比下降6.1%。 
 

图 23：山东电力市场日前现货日度均价情况（元/MWh）  图 24：山东电力市场实时现货日度均价情况（元/MWh） 
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资料来源：电查查，信达证券研发中心   

 
资料来源：电查查，信达证券研发中心  

 

 

 

三、天然气行业数据跟踪 

1、国内外天然气价格 

● 国产LNG价格周环比下跌，进口LNG价格周环比下跌 

截至 2月 13 日，上海石油天然气交易中心 LNG 出厂价格全国指数为 3759 元/吨（约合 2.69 元/方），同比下降

15.03%，环比下降 5.20%；2025 年 12 月，国内 LNG 进口平均价格为 490.97 美元/吨（约合 2.46 元/方），同比下

降 14.99%，环比上升 2.80%。截至 2月 13 日，中国进口 LNG 到岸价为 10.72 美元/百万英热（约合 2.76 元/

方），同比下降 27.24%，环比下降 0.16%。  
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图 25：上海石油天然气交易中心 LNG 出厂价格全国指数（元/

吨） 

 图 26：布伦特原油期货价&JCC 指数&LNG 进口平均价格 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心                                   资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 27：中国 LNG 到岸价（美元/百万英热） 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

● 欧洲TTF价格周环比下跌，中国DES价格周环比下跌，美国HH价格周环比下跌 

截至 2月 12 日，欧洲 TTF 现货价格为 11.38 美元/百万英热，同比下降 33.3%，周环比下降 4.4%；美国 HH 现货价

格为 3.43 美元/百万英热，同比下降 8.0%，周环比下降 31.3%；中国 DES 现货价格为 10.65 美元/百万英热，同比

下降 33.9%，周环比下降 0.5%。 
图 28：国际三大市场天然气现货价格（美元/百万英热） 
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资料来源：隆众资讯，信达证券研发中心 

 

2、欧盟天然气供需及库存 
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● 供给：欧盟天然气供应量周环比上升 

 

2026 年第 5周，欧盟天然气供应量 61.9 亿方，同比上升 13.4%，周环比上升 1.4%。其中，LNG 供应量为 29.2 亿

方，周环比上升 1.8%，占天然气供应量的 47.1%；进口管道气 32.7 亿方，同比上升 9.7%，周环比上升 1.1%，进

口俄罗斯管道气 3.963 亿方（占欧盟天然气供应量的 6.4%）。 

2026 年 1-5 周，欧盟累计天然气供应量 305.8 亿方，同比上升 11.6%。其中，LNG 累计供应量为 146.9 亿方，同

比上升 22.0%，占天然气供应量的 47.1%；累计进口管道气 158.9 亿方，同比上升 4.0%，累计进口俄罗斯管道气

19.6 亿方（占欧盟天然气供应量的 0.7%）。 

 
图 29：欧盟天然气供应量（百万方）  图 30：欧盟 LNG 进口量（百万方） 
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资料来源：Bruegel，信达证券研发中心   资料来源：Bruegel，信达证券研发中心 

 

图 31：2022-2025 年欧盟天然气供应结构（百万方）  图 32：2022-2025 年欧盟管道气供应结构（百万方） 

 

 

 

资料来源：Bruegel，信达证券研发中心    资料来源：Bruegel，信达证券研发中心  
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● 库存：欧盟天然气库存周环比下降 

2026 年第 5周，欧盟天然气库存量为 468.76 亿方，同比下降 22.22%，周环比下降 9.89%。截至 2026 年 2 月 11

日，欧盟天然气库存水平为 35.2%。 
图 33：欧盟天然气库存量（百万方）  图 34：欧盟各国储气量及库存水平 
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资料来源：Bruegel，信达证券研发中心    资料来源：GIE，信达证券研发中心  

 

● 需求：欧盟消费量（我们估算）同比上升，周环比上升 

2026 年第 5周，欧盟天然气消费量（我们估算）为 113.3 亿方，周环比上升 2.1%，同比上升 26.0%；2026 年 1-5

周，欧盟天然气累计消费量（我们估算）为 559.4 亿方，同比上升 12.0%。 

图 35：欧盟天然气消费量（我们估算）（百万方） 
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资料来源：Bruegel，信达证券研发中心  

 

3、国内天然气供需情况 

● 需求：2025年12月，国内天然气表观消费量同比上升 

 

2025年12月，国内天然气表观消费量为385.70亿方，同比上升1.9%。 

2025年1-12月，国内天然气表观消费量累计为4265.50亿方，累计同比上升0.1%。 

 

● 供给：2025年12月，国内天然气产量同比上升，LNG进口量同比上升 

 

2025年12月，国内天然气产量为229.80亿方，同比上升5.4%。2025年12月，LNG进口量为848.00万吨，同比上升

18.8%，环比上升22.2%。2025年12月，PNG进口量为497.00万吨，同比上升12.7%，环比下降0.8%。 

2025年1-12月，国内天然气产量累计为2618.90亿方，累计同比上升6.3%。2025年1-12月，LNG进口量累计为
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6843.00万吨，累计同比下降10.7%。2025年1-12月，PNG进口量累计为5943.00万吨，累计同比上升8.0%。 

 

图 36：国内天然气月度表观消费量（亿方）  图 37：国内天然气月度产量（亿方） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心  

 
图 38：国内 LNG 月度进口量（万吨）  图 39：国内 PNG 月度进口量（万吨） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

四、本周行业新闻 

1、 电力行业相关新闻 

⚫ 国家发展改革委、国家能源局印发意见，围绕构建全国统一电力市场体系明确分阶段目标并部署四大改革任务。

意见提出到 2030 年基本建成、市场化交易电量占比达 70%左右，到 2035 年全面建成、实现电力资源多维价值

市场反映与全国优化配置。核心任务包括：打破省际壁垒，推动跨省跨区与省内交易深度融合，探索组建全国

电力交易中心；健全现货、中长期、辅助服务、绿证、容量及零售市场，形成价格发现、安全保供、灵活调节

与环境价值兑现协同机制；推动煤电、新能源等发电侧全面入市，扩大用户直接参与范围，引导虚拟电厂等新

型主体灵活参与并公平承担系统成本；统一市场规则、技术标准、信用制度与电价机制，强化自然垄断环节监

管与跨部门协同治理，整治地方不当干预。同时，加强电力规划衔接、应急处置与市场评价，在党中央集中领

导下确保改革落地。（资料来源：中华人民共和国中央人民政府网） 

⚫ 2025 年我国可再生能源发展实现历史性跨越，超额完成“十四五”非化石能源消费目标，建成全球最大且增速

最快的绿色电力体系。全国可再生能源新增装机 4.52 亿千瓦、同比增长 21%，占电力新增装机的 83%，累计装
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机达 23.4 亿千瓦，占总装机比重突破 60%。其中，风电、太阳能发电新增 4.38 亿千瓦，累计 18.4 亿千瓦、占

比 47%，装机规模首次超过火电。全年可再生能源发电量 3.99 万亿千瓦时、同比增长 15%，占全部发电量 38%，

增量完全覆盖全社会用电增量，相当于每 10 度电中近 4 度为绿电。分类型看，水电累计装机 4.5 亿千瓦，发电

1.46 万亿千瓦时；风电累计 6.4 亿千瓦，发电 1.13 万亿千瓦时，利用率 94%；光伏累计 12 亿千瓦，发电 1.17

万亿千瓦时，利用率 95%；生物质及光热发电装机分别达 4743 万千瓦和 182 万千瓦，发电量分别增长 7%和

32%。（资料来源：国家能源局） 

2、 天然气行业相关新闻 

⚫ 欧洲天然气库存降至低位。受持续极寒及供应扰动影响，2025 年 1 月欧洲天然气日均净提取量达 7.79 太瓦时，

创五年新高，同期液化天然气进口量不足其半，整体库存快速降至 50.36%，显著低于往年平均水平，部分国家

库存告急引发市场警觉。基准天然气价格 TTF 当月涨幅突破 30%，库存水平跌至俄乌冲突以来最低，较近五年

均值低 13%，俄气警告储备异常下降将使欧盟面临短缺风险。由于当前库存明显偏低，夏季补库压力加大，叠

加供暖需求持续与光伏季节性疲软，预计 4 月储气率或仅余 30%，创 2022 年以来季末最低。供需紧张亦体现

在 2026 年夏季期货价格高于来年冬季。转机在于 2024—2029 年全球液化天然气供应浪潮，国际能源署预计今

年欧洲进口量将创新高，2026 年或超 1850 亿立方米。此番危机根植于欧盟持续削减对俄能源依赖——俄气曾

占需求约四成，布鲁塞尔计划 2027 年彻底停运俄能源，俄方批评制裁为“自毁行为”。（资料来源：重庆石油

天然气交易中心） 

 

五、本周重要公告 

【粤电力 A】2026 年 2 月 11 日，广东电力发展股份有限公司控股子公司广东粤电靖海发电有限公司投资建设的惠

来电厂 5、6 号机组扩建工程（2×1000MW）项目 6 号机组通过 168 小时满负荷试运行，顺利实现并网投产，正式

投入商业运营。至此，项目两台 1000MW 超超临界二次再热燃煤发电机组全面建成投产。惠来电厂 5、6 号机组扩

建工程（2×1000MW）项目位于揭阳市惠来县，规划建设两台 1000MW 超超临界二次再热燃煤发电机组，项目总

投资 80.50 亿元，预计年发电量可达 88.4 亿千瓦时，项目机组综合能耗处于国内先进水平。 

【新天绿能】根据公司初步统计，2026 年 1 月，本公司及子公司按合并报表口径完成发电量 1,739,287.28 兆瓦时，

同比增加 15.25%。截至 2026 年 1 月 31 日，累计完成发电量 1,739,287.28 兆瓦时，同比增加 15.25%。2026 年 1 月，

本公司及子公司按合并报表口径完成输/售气量 72,310.45 万立方米，同比增加 6.80%，其中售气量 66,905.80 万立方

米，同比增加 8.49%；代输气量 5,404.64 万立方米，同比减少 10.47%。截至 2026 年 1 月 31 日，累计完成输/售气量

72,310.45 万立方米，同比增加 6.80%，其中售气量 66,905.80 万立方米，同比增加 8.49%；代输气量 5,404.64 万立方

米，同比减少 10.47%。 

【龙源电力】龙源电力集团股份有限公司 2026 年 1 月按合并报表口径完成发电量 7,162,732 兆瓦时，较 2025 年同

期同比增长 12.05%。本月风电发电量同比增长 8.11%，太阳能发电量同比增长 42.25%。 

。 

 



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  18 

六、投资建议和估值表 

⚫ 电力：国内历经多轮电力供需矛盾紧张之后，电力板块有望迎来盈利改善和价值重估。在电力供需矛盾紧张的

态势下，煤电顶峰价值凸显；电力市场化改革的持续推进下，电价趋势有望稳中小幅上涨，电力现货市场和辅

助服务市场机制有望持续推广，容量电价机制正式出台，明确煤电基石地位。双碳目标下的新型电力系统建设

或将持续依赖系统调节手段的丰富和投入。此外，伴随着发改委加大电煤长协保供力度，电煤长协实际履约率

有望边际上升，我们判断煤电企业的成本端较为可控。展望未来，我们认为电力运营商的业绩有望大幅改善。

建议关注：全国性煤电龙头：国电电力、华能国际、华电国际等；电力供应偏紧的区域龙头：皖能电力、新集

能源、浙能电力、申能股份、粤电力 A 等；水电运营商：长江电力、国投电力、川投能源、华能水电等；同

时，煤电设备制造商和灵活性改造技术类公司也有望受益于煤电新周期的开启，设备制造商有望受益标的：东

方电气；灵活性改造有望受益标的：华光环能、青达环保、龙源技术等。 

⚫ 天然气：随着上游气价的回落和国内天然气消费量的恢复增长，城燃业务有望实现毛差稳定和售气量高增；同

时，拥有低成本长协气源和接收站资产的贸易商或可根据市场情况自主选择扩大进口或把握国际市场转售机遇

以增厚利润空间。天然气有望受益标的：新奥股份、广汇能源。 

 

表 1：公用事业行业主要公司估值表 

 
股票名称 

收盘价

（元） 

归母净利润（百万元） EPS（元/股） PE 

 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

火

电

板

块 

华能国际 6.97 10135  15223  15609  16386  0.46  0.96  0.98  1.03  15.15  7.30  7.12  6.77  

*国电电力 4.63 9831  6459  7272  8283  0.55  0.36  0.41  0.46  8.40  12.86  11.29  10.07  

华电国际 4.85 5703  6958  7473  8056  0.56  0.59  0.64  0.69  8.66  8.19  7.61  7.06  

大唐发电 3.63 4506  6849  7236  7636  0.16  0.35  0.38  0.40  22.28  10.25  9.66  9.09  

浙能电力 4.96 7753  7155  7597  7914  0.58  0.57  0.59  0.59  8.55  8.77  8.40  8.40  

湖北能源 4.53 1814  2326  2121  2196  0.28  0.34  0.32  0.33  16.20  13.17  14.34  13.81  

申能股份 8.24 3944  4084  4212  4418  0.80  0.86  0.90  0.90  10.27  9.57  9.14  9.14  

上海电力 20.16 2046  2661  3331  3929  0.62  0.90  1.14  1.35  32.66  22.40  17.76  14.99  

内蒙华电 4.69 2325  2366  2626  2771  0.34  0.36  0.38  0.40  13.79  13.07  12.22  11.60  

广州发展 6.91 1732  2276  2200  2297  0.50  0.65  0.63  0.66  13.95  10.60  11.06  10.52  

*粤电力 A 4.76 964  878  1149  1203  0.18  0.17  0.22  0.23  25.91  28.00  21.64  20.70  

*皖能电力 7.8 2064  2277  2297  2403  0.91  1.00  1.01  1.06  8.57  7.78  7.69  7.36  

 *新集能源 7.4 2393  2369  2744  2878  0.92  0.91  1.06  1.11  8.04  8.13  6.98  6.67  

水

电

板

块 

长江电力 26 32496  33762  35330  36775  1.33  1.44  1.50  1.50  19.58  18.01  17.30  17.30  

*国投电力 12.78 6643  7188  7477  7623  0.87  0.90  0.93  0.95  14.74  14.20  13.74  13.45  

华能水电 9.02 8297  8837  9400  9775  0.44  0.48  0.51  0.53  20.50  18.92  17.84  17.13  

川投能源 13.85 4508  4873  5164  5333  0.93  1.00  1.06  1.09  14.90  13.86  13.08  12.67  

桂冠电力 8.39 2283  2937  3199  3363  0.28  0.37  0.41  0.43  30.23  22.50  20.68  19.64  

核

电

板

块 

中国广核 3.83 10814  9816  10542  11433  0.21  0.19  0.21  0.23  17.90  19.67  18.39  16.96  

中国核电 8.52 8777  9496  10058  11361  0.46  0.47  0.49  0.56  18.40  18.30  17.24  15.29  

绿

电

板

块 

三峡能源 4.08 6111  6253  6772  7374  0.21  0.24  0.26  0.26  19.11  17.15  15.82  15.82  

龙源电力 15.57 6345  6281  6841  7479  0.75  0.75  0.82  0.89  20.66  20.70  19.01  17.41  

新天绿能 7.3 1672  2031  2728  3082  0.40  0.48  0.65  0.73  18.25  15.21  11.23  10.00  

吉电股份 6.84 1099  847  997  1111  0.38  0.27  0.31  0.31  18.00  25.10  22.24  22.24  

福能股份 9.13 2793  2984  3143  3537  1.00  1.07  1.13  1.27  9.13  8.51  8.09  7.17  

中闽能源 5.97 651  666  785  895  0.34  0.35  0.40  0.46  17.45  17.01  14.86  13.12  

其

他 

南网储能 13.46 1126  1416  1642  1854  0.35  0.44  0.51  0.58  38.46  30.42  26.22  23.21  

南网能源 6.52 -58  520  622  734  -0.02  0.14  0.17  0.19  - 47.14  39.52  33.61  

东方电气 31.86 2922  4105  4826  5334  0.94  1.19  1.40  1.55  33.89  26.75  22.77  20.59  
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青达环保 26.89 93  214  267  311  0.76  1.73  2.15  2.50  35.38  15.58  12.50  10.75  

西子洁能 18.86 440  444  517  597  0.58  0.56  0.65  0.76  32.52  33.59  28.92  24.97  

天

然

气

板

块 

*新奥股份 19.09 4493  5685  6341  7043  1.46  1.84  2.05  2.27  13.08  10.38  9.31  8.41  

*广汇能源 5.41 2961  3598  4239  4691  0.45  0.55  0.65  0.71  12.02  9.84  8.32  7.62  

九丰能源 43.06 1684  1639  1855  2120  2.47  2.37  2.70  3.09  17.43  18.14  15.97  13.93  

*新天然气 29.44 1185  1371  1507  1629  2.80  3.23  3.56  3.84  10.51  9.11  8.27  7.67  

蓝焰控股 7.87 434  474  542  - 0.45  0.49  0.56  - 17.49  16.06  14.05  -  

资料来源：iFinD，信达证券研发中心（注：标*公司为信达证券研发中心能源团队的盈利预测，其余公司盈利预测来源于 iFinD 一致预测；数据截至 2026

年 2 月 13 日） 

 

 

七、风险因素 

宏观经济下滑导致用电量增速不及预期,电力市场化改革推进缓慢,电煤长协保供政策的执行力度不及预期,国内天然

气消费增速恢复缓慢等。  
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