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投资要点 

◼ 本周核心观点：1）2026M8 单月全社会用电量同比+1.7%。2026 年 8

月，全社会用电量再破万亿，达到 10332 亿千瓦时，同比增长 1.7%；用
电负荷创历史新高达到 15.6 亿千瓦，较上年最大负荷高 4969 万千瓦，
共有 7 天超过上年最大负荷。从分产业用电看，第一产业用电量 169 亿
千瓦时，同比增长 2.7%。第二产业用电量 6124 亿千瓦时，同比增长
2.4%；其中，工业用电量 6065 亿千瓦时，同比增长 2.7%，高技术及装
备制造业用电量保持较快增长势头，达到 1222 亿千瓦时，同比增长
7.2%。计算机通信设备（7.5%）、汽车制造业（7.6%，其中新能源车整
车 22.2%）、通用设备制造业（7.6%）、专用设备制造业（8.2%）、电
气机械（12.3%）用电量较快增长。第三产业用电量 2155 亿千瓦时，同
比增长 5.1%；其中，充换电服务业、互联网数据服务用电量增长强劲，
分别为 172 亿、102 亿千瓦时，增速分别达到 51.2%、37.9%。城乡居民
生活用电量 1883 亿千瓦时，同比下降 4.0%，下降原因主要是 2026 年 8

月台风、强降雨较 2025 年 8 月增多，空调用电明显减少。2026 年 1—8

月，全社会用电量累计 71730 亿千瓦时，同比增长 4.3%。2）国家能源
局等部门部署煤炭安全稳产保供工作。国家发展改革委、国家能源局、
国家矿山安监局联合印发通知，多措并举加快推进煤炭稳产保供。在确
保安全的前提下，全力稳产保供。具体要推进煤矿复产达产、加快产能
建设，并抓好电煤合同履约和进口调剂。下一步有关部门将加强统筹，
适时释放煤炭产能储备，全力稳定生产供应，保障经济增长和能源需求。 

◼ 行业核心数据·跟踪：电价：2026 年 9 月全国平均电网代购电价同比
下降 11.1%。煤价：2026 年 9 月 18 日，动力煤秦皇岛港 5500 卡平仓价
为 979 元/吨，同比+40.06%，周环比-0.31%。2026 年 9 月月均价为 968

元/吨，同比 2025 年 9 月上涨 277 元/吨。水情：2026 年 9 月 18 日，三
峡水库站水位 161.27 米，2022、2023、2024、2025 年同期水位分别为
146.39 米、164.36 米、158.13 米、162.67 米，蓄水水位正常。2026 年 9

月 18 日，三峡水库站入库流量 12,000 立方米/秒，同比下降 52.6%，三
峡水库站出库流量 8,750 立方米/秒，同比下降 66.2%。用电量：2026M1-

7 全社会用电量 6.14 万亿千瓦时（同比+4.7%），同比增速较 2025M1-

7 提高 0.2pct，其中，第一产业、第二产业、第三产业、居民城乡用电分
别同比+3.5%、+4.7%、+7.4%、+1.3%。发电量：2026M1-7 累计发电量
5.7 万亿千瓦时（同比+3%），其中，火电、水电、核电、风电、光伏分
别+1.8%、+8.8%、+0.4%、-0.8%、+11.4%。装机容量：2026M1-7 新增
装机容量，火电新增 5030 万千瓦（同比+19.8%），水电新增 684 万千
瓦（同比+16.1%），核电新增 362 万千瓦，风电新增 4707 万千瓦（同
比-12.3%），光伏新增 8615 万千瓦（同比-61.4%） 

◼ 投资建议：电改深化电力重估，红利配置价值显著。1）绿电：消纳+电
价+补贴三大压制因素逐步缓解，新能源全面入市，市场化引领新能源
高质量发展。建议关注【龙源电力 H】【中闽能源】【三峡能源】，重
点推荐【紫金龙净】。2）火电：定位转型，挖掘可靠性价值与灵活性价
值。建议关注【华能国际 H】【华电国际 H】。3）水电：量价齐升、低
成本受益市场化。度电成本所有电源中最低，现金流优异分红能力强，
折旧期满盈利持续释放。重点推荐【长江电力】。4）核电：成长确定、
远期盈利&分红提升。2022 至 2025 年已连续四年核准 10 台+，成长再
提速。在建机组投运+资本开支逐步见顶。公司 ROE 看齐成熟项目有望
翻倍，分红同步提升。重点推荐【中国核电】【中国广核】，建议关注
【中广核电力 H】。 

◼ 风险提示：电力需求增长不及预期、电价波动风险、煤价波动风险、流
域来水不及预期等。  
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1.   行情回顾 

板块周行情：本周（2026/9/14-2026/9/18），SW 公用指数下跌 1.01%，从细分板块

来看，SW 光伏发电（-1.00%）、SW 燃气（-1.93%）、SW 风电（+0.14%）、核电（中

国核电（-1.22%）、中广核电力（-2.94%））、SW 水电（-0.56%）、SW 火电（-1.88%）。 

个股涨跌幅：本周（2026/9/14-2026/9/18），涨幅前五的标的为：闽东电力（41.2%）、

中闽能源（11.6%）、胜通能源（8.1%）、露笑科技（5.1%）、德龙汇能（4.0%）。跌

幅前五的标的为：大唐新能源（-11.2%）、美能能源（-9.6%）、华银电力（-9.5%）、

水发燃气（-8.2%）、港华智慧能源（-8.1%）。 

图1：指数周涨跌幅（2026/9/14-2026/9/18）（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表1：公用事业板块个股周度、月度涨跌幅（截至 2026/9/18） 

 周度 月度 

序号 板块 公司 涨跌幅% 板块 公司 涨跌幅% 

1 水电 闽东电力 41.2 水电 闽东电力 97.8 

2 风电 中闽能源 11.6 风电 中闽能源 22.4 

3 燃气 胜通能源 8.1 光伏 露笑科技 12.8 

4 光伏 露笑科技 5.1 风电 江苏新能 10.8 

5 燃气 德龙汇能 4.0 水电 湖南发展 10.2 

 周度 月度  

1 风电 大唐新能源 -11.2 风电 立新能源 -16.4 

2 燃气 美能能源 -9.6 风电 大唐新能源 -13.2 

3 火电 华银电力 -9.5 燃气 水发燃气 -9.4 

4 燃气 水发燃气 -8.2 火电 中国电力 -8.6 

5 燃气 港华智慧能源 -8.1 燃气 九丰能源 -6.9 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   电力板块跟踪 

2.1.   用电：2026M1-7 全社会用电量同比+4.7%，增速稳健 

全社会用电量：2026M1-7 全社会用电量 6.14 万亿千瓦时（同比+4.7%），同比增速

较 2025M1-7 提高 0.2pct，其中，第一产业、第二产业、第三产业、居民城乡用电分别同

比+3.5%、+4.7%、+7.4%、+1.3%。2026 年前七个月各部门用电量增速稳定。 

图2：2020 至 2026M7 全社会累计用电量跟踪  图3：2020 至 2026M7 全社会累计用电量占比结构 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：2022 至 2026M7 全社会累计用电量累计同比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2022 至 2026M7 第一产业用电量累计同比  图6：2022 至 2026M7 第二产业用电量累计同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：2022 至 2026M7 第三产业用电量累计同比  图8：2022 至 2026M7 城乡居民生活用电量累计同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

2.2.   发电：2026M1-7 发电量同比+3% 

发电：2026M1-7 累计发电量 5.7 万亿千瓦时(同比+3%),同比增速较 2025M1-7 同比

增速 1.3%提升约 1.7pct,其中,火电、水电、核电、风电、光伏分别+1.8%(2025M1-7 同比

-1.3%)、+8.8%(2025M1-7 同比-4.5%)、0.4%(2025M1-7 同比+10.8%)、-0.8%(2025M1-7 同

比+10.4%)、+11.4%(2025M1-7 同比+22.7%)。 

图9：2020 至 2026M7 累计发电量跟踪  图10：2020 至 2026M7 累计发电量占比结构 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图11：2022 至 2026M7 总发电量累计同比  图12：2022 至 2026M7 火电发电量累计同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图13：2022 至 2026M7 水电发电量累计同比  图14：2022 至 2026M7 风电发电量累计同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图15：2022 至 2026M7 光伏发电量累计同比  图16：2022 至 2026M7 核电发电量累计同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

2.3.   电价：26 年 9 月电网代购电价同比下降 11.1% 

电网代购电价：2026 年 9 月各省均价（算术平均数）343 元/MWh，同比下降 11.1%。 

图17：2023 至 2026 电网代购电价（算术平均数，元/MWh）及同比 

 

数据来源：北极星售电网，东吴证券研究所 
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图18：2026 年 2 月-2026 年 9 月电网代购电价格（元/兆瓦时） 

 

数据来源：北极星售电网，东吴证券研究所 

 

2.4.   火电：动力煤港口价同比+40.06%，周环比-0.31% 

煤价：2026年9月18日，动力煤秦皇岛港5500卡平仓价为979元/吨，同比+40.06%，

周环比-0.31%。2026 年 9 月月均价为 968 元/吨，同比 2025 年 9 月上涨 277 元/吨。 

图19：动力煤秦皇岛港 5500 卡平仓价同比（%）  图20：动力煤秦皇岛港 5500 卡平仓价月均价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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上升 19.8%。2026 年 1 至 7 月，中国火电利用小时数 2260 小时，同比下降 107 小时。 

图21：2013 至 2026M7 火电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图22：2013 至 2026M7 火电新增装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图23：2013 至 2026M7 火电利用小时数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.5.   水电：2026 年 9 月 18 日，三峡入库同比下降 52.57%，出库流量同比下

降 66.22% 

水情跟踪：2026 年 9 月 18 日，三峡水库站水位 161.27 米，2022、2023、2024、2025

年同期水位分别为 146.39 米、164.36 米、158.13 米、162.67 米，蓄水水位正常。2026 年

9 月 18 日，三峡水库站入库流量 12,000 立方米/秒，同比下降 52.57%，三峡水库站出库

流量 8,750 立方米/秒，同比下降 66.22%。 

图24：2021-2026 年三峡入库流量跟踪（立方米/秒）  图25：2021-2026 年三峡出库流量跟踪（立方米/秒） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图26：2021-2026 年水库站：三峡水位（米）跟踪 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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亿千瓦，同比提升 3.4%。2026 年 1 至 7 月，中国水电新增装机容量 684 万千瓦，同比

+16.1%。2026 年 1 至 7 月，中国水电利用小时数 1874 小时，同比提升 102 小时。 
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图27：2013 至 2026M7 水电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图28：2013 至 2026M7 水电新增装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图29：2013 至 2026M7 水电利用小时数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.6.   核电：2026 年已核准机组 8 台，核电安全积极有序发展 

核电核准：2019 年重启核电核准以来，2019-2026 年核准 6/4/5/10/10/11/10/8 台，安

全积极有序发展核电趋势确定。2024 年中国核电发电量占比不足 5%，我们预计

2030/2035 年核电发电量达 8%/10%，预计“十五五”中国年核准核电机组仍需维持 8 台

以上。核准提速核电常态化核准空间广阔。2019 至 2026 年中国合计已完成核准机组 64

台，其中，中国核电 /中国广核 /国家电投 /华能集团分别 24/22/12/6 台，占比

38%/34%/19%/9%。 

图30：2015 年以来中国核电机组核准情况梳理（按业主方，单位：台） 

 

注:图中 2026 指 2026 年以来截至 2026/7/31 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

装机容量与利用小时数：截至 2026 年 7 月 31 日，中国核电累计装机容量达到 0.7

亿千瓦，同比提升 8.5%。2026 年 1 至 7 月，中国核电新增装机容量 362 万千瓦。2026

年 1 至 7 月，中国核电利用小时数 4285 小时，同比下降 301 小时。 

图31：2013 至 2026M7 核电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图32：2013 至 2026M7 核电新增装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图33：2013 至 2026M7 核电利用小时数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.7.   绿电：2026M1-7 风电/光伏累计装机同比+19.5%/+16.1% 

装机容量：截至 2026 年 7 月 31 日，中国风电累计装机容量达到 6.9 亿千瓦，同比

提升 19.5%，光伏累计装机容量达到 12.9 亿千瓦，同比提升 16.1%。2026 年 1 至 7 月，

中国风电新增装机容量 4707 万千瓦，同比减少 12.3%，光伏新增装机容量 8615 万千瓦，

同比下降 61.4%。 

利用小时数：2026 年 1 至 7 月，中国风电利用小时数 1050 小时，同比下降 179 小

时，光伏利用小时数 637 小时，同比下降 41 小时。 

图34：2013 至 2026M7 风电累计装机容量  图35：2013 至 2026M7 光伏累计装机容量 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图36：2013 至 2026M7 风电新增装机容量  图37：2013 至 2026M7 光伏新增装机容量 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图38：2013 至 2026M7 风电利用小时数  图39：2018 至 2026M7 光伏利用小时数 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   重要公告 

表2：公司重要公告 

类型 公司 日期 事件 

诉讼进展 佛燃能源 2026/9/19 

佛燃能源控股子公司南沙仓储申请强制执行 1.39亿元业绩补偿

款及违约金。法院轮候查封元亨能源名下 16 套房产及 4 辆汽

车，并将其纳入失信名单、限制消费，因暂无可执行财产终结本

次执行。款项此前未计入财务报表，后续损益影响取决于实际执

行情况。 

中期业绩 中国电力 2026/9/18 

2026 年上半年，中国电力实现收入 224.57 亿元，同比下降

5.87%；普通股股东应占利润 12.73 亿元，同比下降 50.8%；总

售电量 620.32 亿千瓦时，同比下降 0.81%。其中水电售电量增

长 51.95%，风电、煤电分别下降 13.82%、10.86%；期末合并装

机容量 57.40GW，同比增长 6.41%。 

经营数据 华润电力 2026/9/17 

华润电力 2026 年 8 月附属电厂售电量 226.28 亿千瓦时，同比

增长 2.9%；其中风电、光伏售电量分别为 39.70 亿和 18.31 亿

千瓦时，同比增长 17.3%和 26.4%。2026 年 1-8 月累计售电量

1,658.74亿千瓦时，同比增长 9.7%，风电和光伏累计售电量分

别增长 0.6%和 35.7%。 

中期业绩 
港华智慧

能源 
2026/9/17 

港华智慧能源 2026 年上半年实现营业额 113.28 亿港元，同比

增长 9%；股东应占溢利 6.90 亿港元，同比下降 9%，每股中期股

息 5港仙。售气量 85.4亿立方米，同比下降约 2%，城市燃气平

均价差提升 0.02 元至 0.59 元/立方米；累计光伏并网 3GW，光

伏售电量 13.2 亿千瓦时，同比增长 12%。 

中期业绩 新奥能源 2026/9/17 

新奥能源 2026 年上半年实现营业额 570.21 亿元，同比增长

2.4%；公司拥有人应占溢利 26.67 亿元，同比增长 9.8%，核心

利润 31.75 亿元，同比下降 1.5%，每股中期股息 0.68 港元。天

然气零售销量 130.54 亿立方米，同比增长 0.8%；期末家庭及工

商户分别达 3,326.5 万户和 32.8 万户。 

诉讼进展 水发燃气 2026/9/17 

水发燃气收到高密豪佳 20%股权收购纠纷一审判决：水发燃气集

团需支付股权转让款 1.356 亿元及自 2025 年 9 月 24 日起按一

年期 LPR计算的逾期利息，付款后原告应办理 20%股权变更。上

市公司水发燃气虽为共同被告，但未被判令承担付款义务，预计

不会直接影响本期或期后利润；判决尚未生效。 

项目投资 华电辽能 2026/9/17 

华电辽能拟向持股 85%的多伦公司增资 1.70亿元，合作方按 15%

持股比例同步增资，用于建设内蒙古多伦县 200MW/800MWh磷酸

铁锂构网型储能电站，并配套建设 220kV变电站。项目动态投资

6.66 亿元，资本金 1.997亿元，已列入内蒙古 2026 年第二批独

立新型储能建设项目清单。 
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公募 REITs 珠海港 2026/9/17 

珠海港参股 20%的珠海风电公司拟以 300MW 金湾海上风电场申

报公募 REITs，预计发行规模 45亿至 50亿元。全资子公司电力

集团拟认购不超过 7%的基金份额，金额不超过 3.5 亿元，并转

让珠海风电公司 20%股权，预计转让价不超过 3.7亿元；项目尚

需国家发改委、深交所及证监会审批。 

关联交易 中国电力 2026/9/16 

中国电力与控股股东国家电投签订环保服务框架协议，由集团

向国家电投成员公司提供脱硫脱硝、除尘、水务及废水处理、CCUS

和催化剂等环保工程与产品，期限至 2028 年末。2026 年 9月 16

日至年末、2027年及 2028 年的交易上限分别为 7.0 亿元、14.5

亿元和 14.5 亿元，构成持续关联交易。 

项目投资 深圳燃气 2026/9/16 

深圳燃气大朗电厂拟建设 2 台 470MW 燃气热电联产机组，总投

资不超过 24.24亿元，两台机组预计分别于 2028年四季度、2029

年一季度试运行。公司拟挂牌转让项目公司 24%股权，底价 1.05

亿元，较账面净值溢价 1.63%，受让方另承担 0.72 亿元未实缴

出资义务。 

资产重组 贵州燃气 2026/9/16 

贵州燃气拟发行股份购买贵州页岩气勘探开发有限责任公司

100%股权，并向不超过 35名特定投资者发行股份募集配套资金。

贵州省国资委已批复同意乌江能投与贵州燃气资产重组项目及

重组方案；交易仍需公司股东会审议，并取得有关主管部门批

准、核准或注册。 

产业基金 金开新能 2026/9/16 

金开新能参与设立的天津金开国鑫战新产业投资基金已完成工

商登记，并于 2026 年 9 月 15 日签署正式合伙协议。基金认缴

规模 5.01 亿元，公司以货币出资 4.50 亿元、占比 89.82%；基

金尚需办理备案，后续募集、项目投资及以上市或并购方式退出

仍存在不确定性。 

关联交易 长源电力 2026/9/16 

长源电力控股子公司随州公司 2 台 660MW 机组火储联合调频技

术改造 EPC 项目完成公开招标，关联方国能龙源环保中标，中

标金额 3,050 万元，合同尚未签署。项目将接入储能系统，提升

机组 AGC 调频能力，降低煤耗及设备检修成本；建成后形成固

定资产，预计不对当期损益产生重大影响。 

公募 REITs 嘉泽新能 2026/9/15 

嘉泽新能以全资持有的风电项目为底层资产申报的国金嘉泽新

能源公募 REITs 取得关键进展：上交所对基金上市及资产支持

专项计划挂牌转让出具无异议函，证监会准予注册。基金为契约

型封闭式，存续期 16 年，募集份额总额 3亿份，基金管理人需

在批复下发后 6个月内启动募集。 

经营数据 
大唐新能

源 
2026/9/14 

2026 年 8 月，大唐新能源完成发电量 19.24 亿千瓦时，同比下

降 9.80%；其中风电 13.76 亿千瓦时、光伏 5.48 亿千瓦时，分

别下降 12.46%和 2.34%。2026 年 1-8月累计发电量 206.48亿千

瓦时，同比下降 10.76%；风电累计下降 13.26%，光伏累计增长

3.08%。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   投资建议 

电改深化电力重估，红利配置价值显著。1）绿电：消纳+电价+补贴三大压制因素

逐步缓解，新能源全面入市，市场化引领新能源高质量发展。建议关注【龙源电力 H】

【中闽能源】【三峡能源】，重点推荐【紫金龙净】。2）火电：定位转型，挖掘可靠性

价值与灵活性价值。建议关注【华能国际 H】【华电国际 H】。3）水电：量价齐升、低

成本受益市场化。度电成本所有电源中最低，现金流优异分红能力强，折旧期满盈利持

续释放。重点推荐【长江电力】。4）核电：成长确定、远期盈利&分红提升。2022 至

2025 年已连续四年核准 10 台+，成长再提速。在建机组投运+资本开支逐步见顶。公司

ROE 看齐成熟项目有望翻倍，分红同步提升。重点推荐【中国核电】【中国广核】，建

议关注【中广核电力 H】。 

5.   风险提示 

1）电力需求增长不及预期：若电力需求增长低于预期，可能影响电力企业上网电

量，影响电力运营商收入。 

2）电价波动风险：当电力供需形势等因素发生变化，电价发生波动，将影响电力运

营商收入。 

3）煤价波动风险：煤价波动对火电企业成本影响较大，带来较大成本波动风险。 

4）流域来水不及预期：若来水不及预期，将影响水电运营商发电量，影响水电企业

收入。 
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