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本期内容提要: 
[Table_Summary] [Table_Summary] ➢ 月度专题点评：粤鲁蒙东三地机制电价落地，后续影响怎么看。1）核

心要点：三地出台衔接机制，具体措施各有差别。山东存量保障到

位，机制电价最优。山东给予存量项目较好的机制电价、电量和执行

期限。广东着重强调增量，执行期限承压。广东给予增量项目较为严

苛的执行期，仅给予陆上风光 12 年、海上风电 14 年的保障期限，近

半的生命周期暴露在市场中，收益率不稳定性有所上升。蒙东：存量

保护较为到位，增量项目直面市场。蒙东电网对存量项目保护较为到

位，给予明确的机制电量、机制电价和执行期限的保护标准；但对于

增量项目直接取消机制电量电价的保护。2）未来展望：仍需静待机制

电价细则持续落地，利好交易策略与预测服务。我们认为目前各地机

制电价情况与纳入机制的电量情况目前尚不清晰，且增量项目机制电

价需通过竞价决定，后续新能源投资积极性或将受到影响。短期内新

能源投资积极性与投资节奏或在收益前景不清晰的背景下受到冲击。

新能源全部入市后市场交易情况和报价策略将趋于复杂，对电力交易

策略和预测的要求有望持续提升，相关服务商有望持续受益。 

➢ 月度板块及重点上市公司表现：5 月电力及公用事业板块上涨 2.3%，

表现优于大盘；5 月沪深 300 上涨 1.8%到 3840.23；涨幅前三的行业

分别是环保 (6.8%)、国防军工 (6.3%)、纺织服饰 (6.0%)。 

➢ 月度电力需求情况分析：4 月电力消费增速环比略有波动。2025 年 4

月，全社会用电同比增长 4.70%。分行业：二产用电增速环比波动，

三产及居民用电增速环比持续恢复：2025 年 4 月，一、二、三产业用

电量同比增速分别为 13.80%、3.00%、9.00%，居民用电量同比增长

7.00%。分板块：制造业板块增速环比下行明显，消费高耗能板块用

电增速环比改善。分子行业看，高技术装备制造板块中用电量占比前

三的为计算机通信设备制造业、金属制品业和电气机械制造业。消费

板块中占比前三的为批发和零售业、交通运输、仓储及邮政业和信息

技术服务业。六大高耗能板块中占比前三的为电力热力生产及供应

业、有色金属冶炼及压延业和黑色金属冶炼及压延加工业。分地区来

看，东部沿海省份用电量领先，西部省份用电增速领先。弹性系数方

面，2025 年一季度电力消费弹性系数为 0.468。 

➢ 月度电力生产情况分析：规上发电量同比下滑，火电发电量增速降幅

明显。2025 年 4 月份，全国发电量增长 0.90%。分机组类型看，火电

电量同比下降 2.30%；水电电量同比同比下降 6.50%；核电电量同比
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上涨 12.40%；风电电量同比增长 12.70%；太阳能电量同比上涨

16.70%。新增装机方面，2025 年 4 月全国新增装机 5480 万千瓦，其

中新增火电装机 373 万千瓦，新增水电装机 52 万千瓦，新增风电装机

534万千瓦，新增光伏装机4522万千瓦。发电设备利用方面，2025年

4 月全国发电设备平均利用小时数 1008 小时。其中，火电平均利用小

时 1336 小时；水电平均利用小时数 769 小时；核电平均利用小时数

2606 小时；风电平均利用小时数 776 小时；光伏平均利用小时数 364

小时。煤炭库存情况、日耗情况及三峡出库情况方面，截至 5 月 22

日，内陆煤炭库存周环比上升，日耗周环比上升；沿海煤炭库存周环

比下降，日耗周环比上升。截至 5 月 28 日，三峡水位同比下降，环比

上升。 

➢ 月度电力市场数据分析：6 月代理购电均价环比持续下行。6 月月度代

理购电均价为 385.80 元/MWh，环比下降 1.02%，同比下降 2.78%。 

➢ 行业新闻：（1）山东省出台首份 136 号省级承接文件；（2）广东省机

制电价征求意见稿提出，保障比例不超过 90%，执行期限海风 14年；

（3）蒙东首发“136 号文承接”正式方案。 

➢ 投资观点：我们认为，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。虽然随着 2022 年火电装机核准潮逐

步落地，电力供需矛盾趋于缓和，但部分经济较为发达的区域仍存在

区域性供需缺口。在当前新能源装机持续快速增长，相关能源政策依

然重点强调安全保供的态势下，煤电顶峰价值有望持续凸显。展望未

来，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；容量电价机制正式出台明确煤电基石地位，电力现货市

场和辅助服务市场机制有望持续推广，因而在电力市场化改革的持续

推进下，电价有望实现稳中上涨。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；同时煤电一体化企业依靠自有煤炭或高比例煤炭长

协兑现的优势，有望在稳利润同时实现业绩增长。展望未来，我们认

为电力运营商的业绩有望大幅改善。电力运营商有望受益标的：1）煤

电一体化公司：新集能源、陕西能源、淮河能源等；2）全国性煤电龙

头：国电电力、华能国际、华电国际等；3）电力供应偏紧的区域龙

头：皖能电力、浙能电力、申能股份、粤电力 A 等； 3）水电运营

商：长江电力、国投电力、川投能源、华能水电；4）设备制造商和灵

活性改造有望受益标的：东方电气、青达环保、华光环能等。 

➢ 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。 
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月度专题：粤鲁蒙东三地机制电价落地，后续影响怎么看 

事件：2025 年 5 月，山东、广东、蒙东电网三地相继发布“136”号文的落地政策征求意

见稿。“136”号文进入密集落地期，各省区之间对于机制电量和机制电价的制定有所差别，

对后续本省区内新能源增量项目的发展影响深远。 

 

1. 核心要点：三地出台衔接机制，具体措施各有差别 

2025 年 2 月，国家发改委与能源局联合发布《关于深化新能源上网电价市场化改革促进新

能源高质量发展的通知》（简称“136 号文”），首次在国家层面明确新能源全电量参与电力市

场交易，并提出建立可持续发展价格结算机制。新能源行业从“政策驱动”向“市场驱动”转

型加速。“136”号文明确新能源“全面入市+做好衔接”，对存量项目的保护重点放在进入

机制的电量和电价；而对于增量项目的聚焦主要放在机制本身执行时长上。 

1） 山东：存量保障到位，机制电价最优。山东的“136”号文衔接机制重点放在存量项目

的保障上，旗帜鲜明地以本省燃煤基准价 0.3949 元/千瓦时作为存量项目机制电价；机

制电量方面，单个项目机制电量上限参考外省新能源非市场化率，适度优化；执行期

限以项目全生命周期剩余合理利用小时数为准。增量项目中，山东明确机制电价通过

竞价确定，原则上不高于该类型电源上年度机制电量竞价结果。首次竞价上限原则上

不高于该类型电源上年度结算均价。综合来看，山东给予存量项目较好的机制电价保

障；机制电量保障虽未明确，但我们认为当前政策有望延续现有山东新能源非市场化

比例，即刨去 10%进入现货后剩余 90%的体量；存量项目机制执行期限延续项目全生

命周期剩余合理利用小时，做好较好的衔接保障。 

2） 广东：着重强调增量，执行期限承压。广东目前仅出台关于增量项目的相关机制。就

增量项目而言，其进入机制电量规模由省发改委、能源局确定，且申报比例上限在于

存量项目机制电量比例衔接的同时需不高于 90%；就执行期限而言，广东给予海上风

电项目 14 年、其他新能源项目 12 年的执行期限，到期后不再执行机制电价。综合来

看，广东给予增量项目较为严苛的执行期。在现有新能源项目全生命周期合理利用年

限为 20 年的背景下，仅给予陆上风光 12 年、海上风电 14 年的保障期限，近半的生命

周期暴露在市场中，广东增量新能源项目的收益率不稳定性有所上升。 

3） 蒙东：存量保护较为到位，增量项目直面市场。与其他三地不同，蒙东电网在 5 月 29

日直接正式发布“136”号文衔接机制。其中明确对存量项目的保护：机制电量以衔接

目前具有保障性质的上网电量规模确定，保持该部分电量收益基本稳定；机制电价以

蒙东煤电基准价（0.3035 元/千瓦时）确定；执行期限以全生命周期合理利用小时数或

项目投产满 20 年确定。但蒙东对增量项目直接放弃机制电量保护，尚属目前公开方案

的首例：对 6月 1日后投产的新能源增量项目，暂不安排新增纳入机制的电量。综合来

看，蒙东电网对存量项目保护较为到位，给予明确的机制电量、机制电价和执行期限

的保护标准；但对于增量项目直接取消机制电量电价的保护，蒙东地区增量项目直面

市场，收益率不确定性或将进一步抬升。 
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2. 未来展望：仍需静待机制电价细则持续落地，利好交易策略与预测服务 

“136”号文明确要求“各地要在 2025 年底前出台并实施具体方案”，也即各地机制电价

情况与纳入机制的机制电价与当前电价相同，收益率相对可靠，我们认为 5 月 30 日之前

或将迎来新能源抢装潮。同时，增量项目机制电价需通过竞价决定，后续新能源投资积极

性或将受到影响。鉴于已出台衔接机制的省份具体政策差别较大，未来各地机制电价电量

的制定方向值得持续关注，存量项目的收益情况目前仍无法确定，仍需静待各省机制电价

细则落地。 

我们认为，新能源全面入市直接影响新能源项目收益的确定程度。即便存量项目存在机制

电价衔接，但在机制电价与电量存在调整可能的情况下，项目收益情况仍无法明确。短期

内新能源投资积极性与投资节奏或在收益前景不清晰的背景下受到冲击。长期来看，新能

源建投热情有望在电力供需相对平稳，电价波动相对平缓的阶段重新恢复。此外，新能源

全部入市后市场交易成员趋于多元，交易情况和报价策略将趋于复杂，对电力交易策略和

预测的要求有望持续提升，相关服务商有望持续受益。 
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月度板块及重点上市公司股价表现 

5 月电力及公用事业板块上涨 2.3%，表现优于大盘；5 月沪深 300 上涨 1.8%到 3840.23；

涨幅前三的行业分别是环保 (6.8%)、国防军工 (6.3%)、纺织服饰 (6.0%)。    

           

图 1：各行业板块表现（%，截止至 5 月 31 日） 

  
资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

5 月电力板块重点上市公司中涨幅前三的分别为江苏新能(27.27%)、粤电力 A(21.21%)、

南网能源(15.35%)。    

 

图 2：电力板块各重点上市公司表现（%，截止至 5 月 31 日） 

 
资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

月度电力需求情况分析 

1. 用电情况：4 月电力消费增速环比略有波动 

2025 年 4 月份全社会分月用电量 7721 亿千瓦时，分月同比增长 4.70%，涨幅较 3 月收窄

0.10pct。1-4 月全社会累计用电量 31566 亿千瓦时，累计同比增长 3.10%，涨幅较 3 月扩

大 0.60pct。4 月电力消费增速环比略有波动。 
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图 3：全社会分月用电量对比（亿千瓦时）  图 4：全社会分月用电量同比增速对比（%） 

 

 

 
资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

2. 分行业：二产用电增速环比波动，三产及居民用电增速环比持续恢复 

分行业来看，2025年 4月一、二、三产业和城乡居民生活用电量分别为 110、5285、1390、

936 亿千瓦时，同比变化 13.80%、3.00%、9.00%、7.00%（涨幅较 3 月变化 3.90pct、-

0.80pct、0.600pct 和 2.00pct）。4 月二产用电增速环比波动，三产及居民用电增速环比持

续恢复。 

 

图 5：一产分月用电量同比增速情况（%）  图 6：二产分月用电量同比增速情况（%） 

 

 

 
资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

图 7：三产分月用电量同比增速情况（%）  图 8：城乡居民分月用电量同比增速情况（%） 
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资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

2. 分行业：制造业板块增速环比下行明显，消费高耗能板块用电增速环比改善 

分板块来看，2025 年 4 月制造业板块增速环比下行明显。其中，高技术装备制造板块

（包含汽车制造业，计算机、通信和其他电子设备制造业，医药制造业，金属制品业，

通用设备制造业，专用设备制造业，电气机械和器材制造业，仪器仪表制造业，铁路、

船舶、航空航天和其他运输设备制造业）电力消费同比增速环比下降；消费板块（包

含交通运输、仓储、邮政业，信息传输、软件和信息技术服务业，批发和零售业，住

宿和餐饮业，金融业，房地产业）和高耗能板块（包括黑色金属冶炼及压延加工业，

有色金属冶炼及压延加工业，化学原料及化学制品制造业，非金属矿物制品业，石油、

煤炭及其他燃料加工业，电力、热力的生产和供应业）的电力消费增速环比改善。 

 

图 9：制造业分月用电量同比增速情况（%）  图 10：高技术装备制造业分月用电量同比增速情况（%） 

 

 

 
资料来源：IFind 同花顺，Wind，信达证券研发中心  资料来源：IFind 同花顺，Wind，信达证券研发中心 

 

图 11：消费分月用电量同比增速情况（%）  图 12：六大高耗能产业分月用电量同比增速情况（%） 
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资料来源：IFind 同花顺，Wind，信达证券研发中心  资料来源：IFind 同花顺，Wind，信达证券研发中心 

 

分板块看，制造业板块用电量 4043.22 亿千瓦时，2025 年 4 月同比增长 2.44%（涨幅较 3

月收窄 1.52 pct）；高技术装备制造板块用电量 949.22 亿千瓦时，2025 年 4 月同比增长

2.62%（涨幅较 3 月收窄 2.25 pct）；六大高耗能板块用电量 3222.28 亿千瓦时，2025 年

4 月同比增长 2.35%（涨幅较 3 月扩大 0.32 pct）；消费板块用电量 892.14 亿千瓦时，

2025 年 4 月同比增长 9.86%（涨幅较 3 月扩大 0.81pct）。 

分子行业看，高技术装备制造板块中用电量占比前三的为计算机通信设备制造业

（24.98%）、金属制品业（24.23%）和电气机械制造业（17.77%），新增用电贡献率排

名前三的为计算机通信设备制造业（55.63%）、金属制品业（27.01%）和通用设备制造

业（26.39%）。消费板块中占比前三的为批发和零售业（35.51%）、交通运输、仓储及

邮政业（21.65%）和信息技术服务业（16.37%），新增用电贡献率排名前三的为批发和

零售业（43.84%）、信息技术服务业（24.28%）和交通运输业（16.20%）。六大高耗能

板块中占比前三的为电力热力生产及供应业（29.46%）、有色金属冶炼及压延业

（21.14%）和黑色金属冶炼及压延加工业（16.62%），新增用电贡献率排名前三的为黑

色金属冶炼及压延加工业（51.29%）、化学相关制造业（25.66%）和石油、煤炭及其他

燃料加工业（23.05%）。 

 

图 13：高技术装备子行业用电占比和新增贡献率（%）  图 14：消费板块子行业用电占比和新增贡献率（%） 

 

 

 

资料来源：IFind 同花顺，Wind，信达证券研发中心  资料来源：IFind 同花顺，Wind，信达证券研发中心 
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图 15：六大高耗能板块子行业占比和新增贡献率（%） 

 

资料来源：IFind 同花顺，Wind，信达证券研发中心 

 

4. 分地区：东部沿海省份用电量领先，西部省份用电增速领先 

分地区来看，2025 年 4 月，全社会用电量排名前五的省份分别为广东（737.31 亿千瓦时）、

山东（659.84 亿千瓦时） 、江苏（648.千瓦时）、浙江（536.28 亿千瓦时） 、内蒙古

（430.89 亿千瓦时），大部分为沿海省份。全社会用电量增速前五的省份分别为：西藏

（11.35%）、贵州（10.52%） 、云南（9.33%）、湖北（8.66%） 、山西（8.41%）。从数

量上看，增速前五省份大部分为中西部省份。   

分地区来看，2025 年 1-4 月，，全社会用电量排名前五的省份分别为山东（2728.38 亿千

瓦时）、江苏（2640.80 亿千瓦时） 、广东（2607.98 亿千瓦时）、浙江（2063.24 亿千瓦

时） 、内蒙古（1775.358 亿千瓦时），大部分为沿海省份。全社会用电量增速前五的省份

分别为：西藏（12.11%）、贵州（8.21%） 、云南（7.89%）、山西（6.65%） 、浙江

（5.50%）。从数量上看，增速前五省份大部分为中西部省份。     

   

图 16：分地区 2025 年 4 月当月用电量及增速情况 

 
资料来源：Wind ，信达证券研发中心 

 

图 17：分地区 2025 年 1-4 月累计用电量及增速情况  
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资料来源：Wind ，信达证券研发中心 

 

电力消费弹性系数方面，2025 年一季度我国 GDP 增速 5.40%，用电量增速 2.53%，弹性

系数为 0.468，较上季下降 0.177。 

图 18：电力消费弹性系数情况 

 

 
 资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

月度电力供应情况分析 

1. 发电情况：规上发电量环比走弱，风光同比增幅明显。2025 年 4 月全社会发电

量 7111 亿千瓦时，同比增长 0.90%，涨幅较 3 月下降 0.90pct。分电源类型看，火电发电

量 4492 亿千瓦时，同比下降 2.30%，同比增速较 3 月持平；水电发电量 786 亿千瓦时，

同比下降 6.50 %，同比增速较 3 月下降 16.00pct；核电发电量 411 亿千瓦时，同比上涨

12.40%，涨幅较 3 月收窄 10.60 pct；风电发电量 975 亿千瓦时（6MW 以上电站），同比

增长 12.70%，同比涨幅较 3 月扩大 4.50 pct；太阳能发电量 448 亿千瓦时（6MW 以上电

站），同比上涨 16.70%，同比涨幅相较于 3 月扩大 7.80pct。4 月规上发电量环比走弱，

风光同比增幅明显。 

2025 年 1-4 月全社会累计发电量 29840 亿千瓦时，同比下降 0.10%，同比增速较 1-3 月增

长 0.40pct。分电源类型看，火电发电量 19831 亿千瓦时，同比下降 4.10%，同比增速较

1-3 月上升 0.60pct；水电发电量 3012 亿千瓦时，同比增长 2.20%，同比增速较 1-3 月收

窄 3.70pct；核电发电量 1585 亿千瓦时，同比上涨 12.70%，涨幅较 1-3 月收窄 0.10pct；

风电发电量 3814亿千瓦时（6MW以上电站），同比增长 10.90%，同比涨幅较 1-3月扩大
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1.60pct；太阳能发电量 1595 亿千瓦时（6MW 以上电站），同比上涨 19.50%，同比涨幅

相较于 1-3 月持平。 

 

图 19：全国发电量累计情况  图 20：全国发电量分月情况 

 

 

 
资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

图 21：火电发电量累计情况  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 22：火电发电量分月情况 

 

 

 
资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

图 23：水电发电量累计情况  图 24：水电发电量分月情况 

 

 

 
资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

图 25：核电发电量累计情况  图 26：核电发电量分月情况 
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资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

图 27：风电发电量累计情况  图 28：风电发电量分月情况 

 

 

 
资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

图 29：太阳能发电量累计情况  图 30：太阳能发电量分月情况 

 

 

 
资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源： IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

图 31：分地区 4 月发电量及增速情况 
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资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

图 32：分地区 1-4 月发电量及增速情况 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心 

截至 5 月 22 日，内陆 17 省煤炭库存 8134.3 万吨，较上周增加 54.2 万吨，周环比上升

0.67%；内陆 17省电厂日耗为 316.3万吨，较上周增加 6.0万吨/日，周环比上升 1.93%；

可用天数为 25.7 天，较上周下降 0.3 天。 

截至 5 月 22 日，沿海 8 省煤炭库存 3326.9 万吨，较上周下降 54.7 万吨，周环比下降

1.62%；沿海 8 省电厂日耗为 187.6 万吨，较上周增加 7.1 万吨/日，周环比上升 3.93%；

可用天数为 17.7 天，较上周下降 1.0 天。    

   

图 33：内陆 17 省区日均耗煤变化情况（万吨）  图 34：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 35：内陆 17 省区煤炭库存变化情况（万吨）  图 36：沿海 8 省区煤炭库存变化情况（万吨） 

 

 

 
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 37：内陆 17 省区煤炭可用天数变化情况（天）  图 38：沿海 8 省区煤炭可用天数变化情况（天） 

 
  

 

 
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 

  

截至5月28日，三峡出库流量12100立方米/秒，同比下降30.06%，周环比上升14.15%。

    

图 39：三峡出库量变化情况（立方米/秒） 

 
资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心 
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2. 新增发电设备情况分析：火电步入投产期，风光装机持续抢装 

分电源看，2025 年 4 月，全国新增装机 5480 万千瓦，其中新增火电装机 373 万千瓦，新

增水电装机 52 万千瓦，新增核电装机 0 万千瓦，新增风电装机 534 万千瓦，新增光伏装

机 4522 万千瓦。新增装机中，火电装机增速同比变化 34.66%，风电装机同比变化

298.51%，光伏装机同比变化 214.68%。   

图 40：新增电源装机分月情况  图 41：新增火电装机分月情况 

 

 

 
资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

图 42：新增风电装机分月情况  图 43：新增太阳能装机分月情况 

 

 

 
资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

分地区看，2025 年 4 月新增火电装机排名前四的省份为江苏（100 万千瓦）、甘肃（100

万千瓦）、广东（67 万千瓦）、广西（67 万千瓦）；新增水电装机的省份为浙江（30 万

千瓦）和河南（25 万千瓦）；新增风电装机排名前三的省份为内蒙古（111 万千瓦）、新

疆（62 万千瓦）、辽宁（46 万千瓦）；新增光伏装机排名前三的省份为江苏（610 万千

瓦）、山东（449 万千瓦）、浙江（349 万千瓦）。 

 

图 44：分地区 2025 年 4 月新增装机情况 
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当月全国新增装机（万千瓦，左轴） 全国新增电源同比增速（%，右轴）
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当月火电新增装机（万千瓦，左轴） 新增火电同比增速（%，右轴）
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当月风电新增装机（万千瓦，左轴） 新增风电同比增速（%，右轴）
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当月太阳能新增装机（万千瓦，左轴） 新增太阳能同比增速（%，右轴）
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 资料来源：Wind，信达证券研发中心 

  

图 45：分地区 2025 年 1~4 月累计新增装机情况 

 
  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

  

3. 月度发电设备利用情况分析：利用小时数全面收窄，火电降幅明显 

2025 年 4 月全国发电设备平均利用小时数 1008 小时，同比降低 9.39%。其中，火电平均

利用小时1336小时，同比下降7.73%；水电平均利用小时数769小时，同比下降2.03 %；

核电平均利用小时数 2606 小时，同比下降 5.45%；风电平均利用小时数 776 小时，同比

降低 1.65%；光伏平均利用小时数 364 小时，同比下降 2.41%。 

图 46：发电设备平均利用小时数及同比情况  图 47：火电发电设备平均利用小时数 

 

 

 
资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

图 48：水电发电设备平均利用小时数  图 49：核电发电设备平均利用小时数 
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资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心 

 

图 50：风电发电设备平均利用小时数  图 51：光伏发电设备平均利用小时数 

 

 

 
资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心  资料来源：IFind 同花顺，信达证券研发中心 
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电力市场月度数据 

1. 电网月度代理购电价格：6 月代理购电均价环比持续下行 

6 月，全国平均的电网公司月度代理购电价格为 385.80 元/MWh，相较燃煤基准价上浮

4.55%；代理购电价格环比下降 1.02%，同比下降 2.78%。 

图 52：电网公司月度代理购电价格情况（全国平均，元/MWh） 

 
资料来源：北极星电力网，信达证券研发中心 

  

2. 广东电力市场：6 月月度交易价格环比基本持平，5 月现货市场电价环比上

升 

6 月，广东电力市场月度中长期交易均价为 372.70 元/MWh，相比燃煤基准电价 463

元/MWh 下浮 19.50%，环比上月持平。其中，双边协商交易均价 372.70 元/MWh，集中竞

价均价为 373.68 元/MWh。 

截至 5 月 22 日，广东电力市场 5 月日前现货交易均价为 344.45 元/MWh，环比上升

0.60%；实时现货交易均价为 354.68 元/MWh，环比上升 7.83%。 

 

图 53：广东电力市场日前现货日度均价情况（元/MWh）  图 54：广东电力市场实时现货日度均价情况（元/MWh） 

 

 

 
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 

 

3.山西电力市场：5 月现货交易价格环比上升 
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截止至 5月 28日，山西电力市场 5月日前现货交易均价为 288.06 元/MWh，环比下降上升

8.93%；实时现货交易均价为 293.98 元/MWh，环比上升 7.59%。 

 

图 55：山西电力市场日前现货日度均价情况（元/MWh）  图 56：山西电力市场实时现货日度均价情况（元/MWh） 

 
  

 

 
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 

 

3. 山东电力市场：5 月现货价格环比上升 

截止至 5 月 22 日，山东电力市场 5 月日前现货交易均价为 249.03 元/MWh，环比上升

12.86%；实时现货交易均价为 263.22 元/MWh，环比上升 23.37%。 

 

图 57：山东电力市场日前现货日度均价情况（元/MWh）  图 58：山东电力市场实时现货日度均价情况（元/MWh） 

 

 

 
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 

 

5 月行业重要新闻 

（1） 山东省出台首份 136 号省级承接文件，6 月启动新能源增量竞价，电价不高于 2024 

年平均水平： 

5 月 7 日，山东省发改委印发《山东省新能源上网电价市场化改革实施方案(征求意见稿)》、

《山东省新能源机制电价竞价实施细则(征求意见稿)》，面向能源监管机构、电网企业及发

电企业公开征求意见。（资料来源：北极星售电网） 
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（2） 广东省机制电价征求意见稿提出，保障比例不超过 90%，执行期限海风 14 年： 

近日，广东省电力交易中心印发《广东新能源增量项目可持续发展价格结算机制竞价规则

（征求意见稿）》以及《广东省新能源发电项目可持续发展价格结算机制差价结算规则（征

求意见稿）》，就广东省新能源竞价细则给出有关要求。根据文件，新能源项目可参与价格

竞价，机制电量比例申报上限与存量项目机制电量比例衔接，不高于 90%。海上风电项目

的机制电价执行期为 14 年，其他新能源项目为 12 年，期满后不再享受机制电价保障。文

件还强调，若项目未在规定时间内按期投产，机制电量比例将自动失效或被取消。（资料来

源：中能传媒南方观察） 

（3）蒙东首发“136 号文承接”正式方案： 

5 月 29 日，内蒙古自治区发展改革委 能源局发布《深化蒙东电网新能源上网电价市场化改

革实施方案》。该通知是 136 号文发布后，首个地方政府正式印发的承接方案。明确推动新

能源上网电价全面由市场形成，并制定了相应的市场交易规则、机制电量规模、机制电价

等。根据规定，纳入机制的电量机制电价为蒙东煤电基准价（0.3035 元/千瓦时）。当市场

环境发生重大变化时，结合市场价格运行实际适时调整机制电价水平。对于增量项目暂不

安排新增纳入机制的电量。（资料来源：内蒙古自治区发展改革委 能源局、储能与电力市

场） 

 

投资策略及行业主要上市公司估值表 

我们认为，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。

虽然随着 2022年火电装机核准潮逐步落地，电力供需矛盾趋于缓和，但部分经济较为发达

的区域仍存在区域性供需缺口。在当前新能源装机持续快速增长，相关能源政策依然重点

强调安全保供的态势下，煤电顶峰价值有望持续凸显。展望未来，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；容量电价机制正式出台明确煤电基

石地位，电力现货市场和辅助服务市场机制有望持续推广，因而在电力市场化改革的持续

推进下，电价有望实现稳中上涨。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；同时煤电一体化企业依

靠自有煤炭或高比例煤炭长协兑现的优势，有望在稳利润同时实现业绩增长。展望未来，

我们认为电力运营商的业绩有望大幅改善。电力运营商有望受益标的：1）煤电一体化公司：

新集能源、陕西能源、淮河能源等；2）全国性煤电龙头：国电电力、华能国际、华电国

际等；3）电力供应偏紧的区域龙头：皖能电力、浙能电力、申能股份、粤电力 A 等； 3）

水电运营商：长江电力、国投电力、川投能源、华能水电；4）设备制造商和灵活性改造

有望受益标的：东方电气、青达环保、华光环能等。 

 

表 1：电力行业主要公司估值表 

 
股票名称 

收盘

价 

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 7.20 10135  11662  12545  13375  0.65  0.74  0.80  0.85  10.09  9.69  9.01  8.45  

国电电力# 4.58 9831  6459  7272  8283  0.55  0.36  0.41  0.46  7.55  12.65  11.23  9.86  

华电国际 5.83 5703  6482  7056  7502  0.56  0.63  0.69  0.73  8.62  9.20  8.45  7.95  

大唐发电 3.20 4506  5361  5920  6406  0.24  0.29  0.32  0.35  8.17  11.05  10.00  9.24  

浙能电力 5.31 7753  6988  7494  7813  0.58  0.52  0.56  0.58  7.97  10.19  9.50  9.11  

湖北能源 4.64 1814  2186  2506  2355  0.28  0.34  0.38  0.36  15.21  13.84  12.08  12.85  
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申能股份 8.80 3944  4144  4337  4514  0.81  0.85  0.89  0.92  7.97  10.39  9.93  9.54  

上海电力 8.80 2046  2700  3028  3321  0.73  0.96  1.07  1.18  11.65  9.18  8.19  7.46  

内蒙华电 4.16 2325  2419  2589  2663  0.36  0.37  0.40  0.41  10.95  11.22  10.49  10.20  

广州发展 6.51 1732  1902  2134  2373  0.49  0.54  0.61  0.68  10.87  12.00  10.70  9.62  

粤电力 A# 4.88 964  878  1149  1203  0.18  0.17  0.22  0.23  24.20  29.18  22.30  21.30  

皖能电力# 7.35 2064  2079  2282  2319  0.91  0.92  1.01  1.02  6.88  8.01  7.30  7.18  

水

电

板

块 

长江电力 29.89 32496  34586  36214  37477  1.33  1.41  1.48  1.53  17.57  21.15  20.20  19.51  

华能水电 9.77 8297  9114  9637  9861  0.46  0.51  0.54  0.55  18.72  19.29  18.25  17.83  

国投电力# 15.18 6643  7190  7480  7620  0.89  0.96  1.00  1.02  14.79  15.74  15.13  14.85  

川投能源 16.37 4508  5201  5527  5808  0.98  1.14  1.21  1.27  15.36  14.42  13.56  12.91  

桂冠电力 6.53 2283  2667  2852  3003  0.29  0.34  0.36  0.38  19.12  19.30  18.05  17.14  

核

电

板

块 

中国广核 
3.65 10814  10594  11227  12177  0.21  0.21  0.22  0.24  13.22  17.40  16.42  15.14  

中国核电 
9.50 8777  10530  11287  12635  0.46  0.56  0.60  0.67  16.14  17.04  15.89  14.20  

绿

电

板

块 

三峡能源 4.27 6111  7171  7640  8397  0.21  0.25  0.27  0.29  20.47  17.04  16.00  14.55  

龙源电力 16.49 6345  6770  7404  7954  0.76  0.81  0.88  0.95  18.56  20.42  18.67  17.38  

新天绿能 8.03 1672  2390  2682  2869  0.40  0.57  0.64  0.69  14.25  14.07  12.54  11.72  

浙江新能 7.83 567     0.24  0.00  0.00  0.00  34.21  - - - 

江苏新能 14.63 417  537  608  753  0.47  - - - 23.97  - - - 

吉电股份 5.18 1099  1453  1690  1565  0.39  0.52  0.61  0.56  11.17  9.94  8.55  9.24  

福能股份 9.68 2793  2980  3202  3623  0.58  0.62  0.67  0.76  7.52  15.53  14.45  12.77  

中闽能源 5.28 651  784  863  1011  0.34  0.41  0.45  0.53  12.77  12.81  11.65  9.94  

其

他 

南网储能 9.91 1126  1344  1547  1724  0.35  0.42  0.48  0.54  27.97  23.56  20.47  18.37  

南网能源 
4.84 (58) 531  630  738  -0.02  0.14  0.17  0.19  -

342.78  

34.51  29.08  24.83  

东方电气 15.96 2922  4441  5203  5743  0.94  1.42  1.67  1.84  14.65  11.21  9.57  8.67  

龙源技术 7.55 65     0.13  - - - 53.67  - - - 

青达环保 29.99 93  201  240  276  0.76  1.63  1.95  2.24  22.15  18.41  15.36  13.36  

西子洁能 11.31 440  470  496  543  0.59  0.64  0.67  0.73  20.99  17.80  16.86  - 

资料来源：同花顺 IFind，信达证券研发中心（注：标#为信达证券预测，其余盈利预测来源于同花顺 IFind 一致预测，数据截至 2025 年 06 月 04

日） 

               

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不及预期、电煤长协保供政

策的执行力度不及预期等。 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，信达证券研发中心副总经理，中国地质矿产经

济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国价格协会煤炭价格专委会委员，曾任中国煤炭工

业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三

五”全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016年 6月加盟

信达证券研发中心，负责煤炭行业研究。2019 年至今，负责大能源板块研究工作。 

李春驰，CFA，CPA，上海财经大学金融硕士，南京大学金融学学士，曾任兴业证券经济与金融研究院煤

炭行业及公用环保行业分析师，2022 年 7月加入信达证券研发中心，从事煤炭、电力、天然气等大能源

板块的研究。 

高升，中国矿业大学（北京）采矿专业博士，高级工程师，曾任中国煤炭科工集团二级子企业投资经营

部部长，曾在煤矿生产一线工作多年，从事煤矿生产技术管理、煤矿项目投资和经营管理等工作，2022

年 6月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

刘红光，北京大学博士，中国环境科学学会碳达峰碳中和专业委员会委员。曾任中国石化经济技术研究

院专家、所长助理，牵头开展了能源消费中长期预测研究，主编出版并发布了《中国能源展望 2060》一

书；完成了“石化产业碳达峰碳中和实施路径”研究，并参与国家部委油气产业规划、新型能源体系建

设、行业碳达峰及高质量发展等相关政策文件的研讨编制等工作。2023 年 3月加入信达证券研究开发中

心，从事大能源领域研究并负责石化行业研究工作。 

郭雪，北京大学环境工程/新加坡国立大学化学双硕士，北京交大环境工程学士，拥有 5年环保产业经

验，4年卖方经验。曾就职于国投证券、德邦证券。2025 年 3月加入信达证券研究所，从事环保行业及

其上下游以及双碳产业研究。 

邢秦浩，美国德克萨斯大学奥斯汀分校电力系统专业硕士，天津大学电气工程及其自动化专业学士，具

有三年实业研究经验，从事电力市场化改革，虚拟电厂应用研究工作，2022 年 6 月加入信达证券研究

开发中心，从事电力行业研究。 

吴柏莹，吉林大学产业经济学硕士，2022 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭、煤化工行业

的研究。 

胡晓艺，中国社会科学院大学经济学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7 月加入信达证券研究

开发中心，从事石化行业研究。 

刘奕麟，香港大学工学硕士，北京科技大学管理学学士，2022 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从

事石化行业研究。 

李睿，CPA，德国埃森经济与管理大学会计学硕士，2022 年 9月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业

研究。 

唐婵玉，香港科技大学社会科学硕士，对外经济贸易大学金融学学士。2023 年 4月加入信达证券研发中

心，从事天然气、电力行业研究。 

刘波，北京科技大学管理学硕士，2023 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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