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投资逻辑： 

 业绩初窥：板块自由现金流转正，归母净资产持续增长 

我们以截止 2026 年 4 月 5 日已披露 2025 年度报告的 46 家公司为样本：（1）受市场化电价下降以及电量波动影

响，2025 年公用板块营收为 1.87 万亿元（同比-2.4%），其中火电同比-3.6%、绿电同比-7.8%；（2）业绩方面绿电承

压明显，火电水电盈利持续改善：2025 年板块业绩为 1371 亿元（同比+0.9%），其中火电同比+11.1%、水电同比+42.5%、

绿电同比-20.8%；（3）经营改善、投资收窄，自由现金流回正：剔除部分未披露现金流量表公司，2025 年公用板块经

营现金流净额为 3744 亿元（同比+23.4%），其中绿电同比+47.0%、主要为年内补贴发放影响，受益于盈利改善、火电

与水电均同比提升 30%以上；投资现金流净额为净流出 2741 亿元（规模同比-31.9%），为绿电投资支出下降影响。盈

利改善、投资支出强度放缓下，板块自由现金流回正至 380 亿元。（4）净资产持续增长：2025 年末板块含永续债的资

产负债率小幅降至 65.2%，扣除永续债后的真实归母净资产较 2024 年末增长 4.7%，报表持续修复。 

 煤与电行情的三维框架及跟踪体系：能源通胀下的电价上涨、业绩兑现中的时间线索、低配低估下的主题行情 

我们认为当下煤与电行情的三维框架包括：(1)能源通胀下的电价上涨：关注煤价抬升的持续性与电价向上的拐

点出现，促进煤与电走出通缩；(2)业绩兑现中的时间线索：关注各子板块业绩增长节奏，年初开始涨价的煤炭、一季

报修复悲观业绩预期的火电、年中汛期水文改善的水电、下半年业绩或触底向上的绿电核电；(3)低配低估下的主题

行情：公用与煤炭板块基金持仓去年 Q3、Q4 大幅回落，电力亦演绎了算电融合主题行情，我们看好未来能源安全成

为新的行情主线，关注动荡中煤与电的安全资产价值。从跟踪体系来看，量的角度跟踪上半年用电量及煤电发电量在

低基数下高增长的持续性、煤炭库存数据及水文改善进度；价格角度跟踪煤价、电力月度及现货价格、绿证价格；估

值角度跟踪基金持仓、交易量/额拥挤度、业绩及预期股息率变化。我们强调，煤与电大部分龙头公司都具备股息基

础，一方面评估煤炭及电力在基本面改善下的业绩预期扭转，另一方面关注主题行情机会(如算电融合、能源安全等)。 

 外部动荡不止，能源安全当立：煤与电的分子、分母端均迎来改善 

外部地缘动荡，我们从分子分母两端对能源资产的投资价值进行评估。（1）从分子侧来看，一方面是去年同期高

耗能制造业承压导致的电量低基数效应，或带动煤与电的需求改善（今年 1-2 月用电量同比增长 6.1%）；另一方面是

外部动荡下国内制造业需求改善（如 PMI 环比上行、1-2 月出口总额同比增长 19.2%），这或进一步扩大能源需求。我

们认为能源端的用煤量、用电量均有望提升，且有概率向煤价、电价等价格端传导。（2）从分母侧来看，市场此前并

未定价国内煤与电资产的安全价值，在地缘扰动下此类资产的持续经营能力将得到更充分的估值体现，同时伴随低利

率环境持续，煤与电资产的息差亦相较此前有所扩张，这也是进一步的估值空间。结论上，煤炭已率先纳入能源安全

框架，后续跟踪量价向业绩的传导。而需要强调的是，电力本质上也是国内的优质制造加工业，供需偏宽松的悲观预

期或将迎来修复。我们建议从分子、分母两侧加强对煤与电等能源资产进行评估，关注能源安全的行情演绎。 

 相关标的：关注时间线与事件线，底部企稳的九丰能源 

时间线——当前的煤炭：兖矿能源、兖煤澳大利亚、中国神华、陕西煤业；一季报火电：申能股份、华能国际电

力股份、国电电力、甘肃能源、内蒙华电；汛期的水电：国投电力、长江电力；后续的核电与绿电：中国广核、中国

核电、龙源电力、福能股份。 

事件线-央国企市值管理与资本运作：相关标的川投能源、华电国际。 

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、业绩初窥：板块自由现金流转正，归母净资产持续增长 

我们以截止 2026 年 4 月 5日已披露 2025 年度报告的 46家公司为样本，2025 年公用事业

板块营收为 1.87 万亿元（同比-2.4%），其中火电 7215 亿元（同比-3.6%）、水电 231 亿元

（同比+12.3%）、绿电 2205 亿元（同比-7.8%）、核电 757 亿元（同比-4.1%）、燃气 8109 亿

元（同比-0.3%），受制于市场化电价下降以及电量波动影响，电力各板块营收均有不同程

度下滑。业绩方面，2025 年公用事业板块业绩为 1371 亿元（同比+0.9%），其中火电 599

亿元（同比+11.1%）、水电 60 亿元（同比+42.5%）、绿电 230 亿元（同比-20.8%）、核电 98

亿元（同比-9.9%）、燃气 362 亿元（同比-1.1%），绿电板块受电价及消纳等多重影响，板

块业绩承压明显，火电水电盈利持续改善。 

图表1：2025 年公用板块营收小幅下滑 3%  图表2：2025 年绿电营收下滑较大 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

备注：统计数据截止 2026 年 4月 5日已披露年报公司 

 来源：iFind，国金证券研究所 

备注：统计数据截止 2026 年 4月 5日已披露年报公司 

 

图表3：2025 年公用板块业绩小幅增长 1%  图表4：2025 年绿电业绩下滑较大 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

备注：统计数据截止 2026 年 4月 5日已披露年报公司 

 来源：iFind，国金证券研究所 

备注：统计数据截止 2026 年 4月 5日已披露年报公司 

现金流方面，剔除部分未披露现金流量表港股公司，统计 2025 年公用事业板块经营现金

流净额为 3744 亿元（同比+23.4%），其中绿电同比大增 47.0%、预计主要为年内可再生能

源补贴发放影响，受益于盈利改善、火电与水电均同比大增 30%以上。2025 年公用事业板

块投资现金流净额为净流出 2741 亿元（规模同比-31.9%），其中火电同比大幅下滑 37.8%、

绿电大幅下滑 38.0%，预计为绿电投资支出有所放缓影响。公用事业板块盈利改善、投资

支出强度有所放缓下，板块自由现金流回正至 380 亿元（较 2024 年末提升 1368 亿元），

筹资现金流转为净流出 231 亿元，板块含永续债的资产负债率小幅降至 65.2%，扣除永续

债后的真实归母净资产较 2024 年末增长 4.7%，报表持续修复。 
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图表5：2025 年公用板块经营现金流大幅提升 23.4%  图表6：2025 年公用板块投资强度明显收窄 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

备注：统计数据截止 2026 年 4月 5日已披露年报公司 

 来源：iFind，国金证券研究所 

备注：统计数据截止 2026 年 4月 5日已披露年报公司 

 

图表7：2025 年公用板块筹资现金流净额转负  图表8：2025 年公用板块自由现金流回正 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

备注：统计数据截止 2026 年 4月 5日已披露年报公司 

 来源：iFind，国金证券研究所 

备注：统计数据截止 2026 年 4月 5日已披露年报公司 

 

图表9：2025 年公用板块真实资产负债率小幅下降  图表10：2025 年末公用板块真实归母净资产增长 4.7% 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

备注：统计数据截止 2026 年 4月 5日已披露年报公司 

 来源：iFind，国金证券研究所 

备注：统计数据截止 2026 年 4月 5日已披露年报公司 

 

 

 

1458 

2568 2640 
3034 

3744 

-40.2%

76.2%

2.8%
14.9%

23.4%

-60.0%

-30.0%

0.0%

30.0%

60.0%

90.0%

0

1000

2000

3000

4000

5000

2021 2022 2023 2024 2025

经营现金流净额（单位：亿元）

公用事业板块 同比（右轴）

-2526 

-3365 -3478 

-4023 

-2741 

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

2021 2022 2023 2024 2025

投资现金流净额（单位：亿元）

公用事业板块

701 

154 

-192 

141 

-231 

-600

-300

0

300

600

900

2021 2022 2023 2024 2025

筹资现金流净额（单位：亿元）

公用事业板块

-1069 

-797 -838 
-989 

380 

-1600

-1200

-800

-400

0

400

2021 2022 2023 2024 2025

自由现金流（单位：亿元）

公用事业板块

1650 
1830 

2160 
2032 2038 

66.0%
66.6%

66.1%
65.5% 65.2%

60%

62%

64%

66%

68%

70%

0

600

1200

1800

2400

3000

2021 2022 2023 2024 2025

公用事业板块永续债/亿元

公用事业板块资产负债率（含永续债）

11727 
12521 13185 13891 14549 

1.8%

6.8%

5.3% 5.4%
4.7%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

0

4000

8000

12000

16000

20000

2021 2022 2023 2024 2025

归母净资产/亿元
扣除永续债后的归母净资产/亿元
真实归母净资产同比（右轴）



 行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

扫码获取更多服务 

二、电力煤炭高频数据跟踪 

现货煤价年初至今持续抬升，呈现“价库双升”的逆季节性特征。截止 4 月 2 日秦皇岛港

5500 大卡现货煤价已升至 755 元/吨，同比上涨 88元/吨（幅度+13.2%），周环比持平。3

月伴随供暖季结束、气温回升，以及春节后企业全面复工复产的综合影响，电厂日耗持续

低位，截止 3月 26日为 680 万吨，同比持平，周环比-20 万吨（幅度-2.9%）。水文方面，

年初出库流量处于同期低位，水电替代效应不足，倒逼火电用煤需求刚性，截止 4月 3日

三峡出库流量 8820 立方米/秒，同比-5.7%、周环比+11.5%。综合影响下，近期港口库存

持续提升，截止 3月 30 日，北方港口库存达 3547 万吨，同比-395.10 万吨（幅度-10.0%），

周环比+87.40 万吨（幅度+2.5%）。 

图表11：年初至今内贸煤价格持续提升  图表12：北方港口库存周环比持续提升 

 

 

 

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13：供暖季结束后电厂日耗持续回落  图表14：三峡出库流量周环比提升 

 

 

 

来源：中国煤炭市场网，国金证券研究所  来源：长江三峡通航管理局，国金证券研究所 

近期坑口煤价趋于稳定，海内外价差扩大、进口煤丧失性价比。2026 年初至今山东滕州

5500 大卡坑口煤价在经历前期震荡后趋于稳定，截止 4月 2日为 715 元/吨，低于秦皇岛

港口价格 40 元/吨，上年同期价差为 8元/吨，价差周环比持平。海外煤价方面，2026 年

初至今国内外煤价同步上涨，但国内内贸港价涨幅相对滞后，本周价差有所收窄，截止 4

月 2日山西优混动力煤 5500 大卡库提价 840 元/吨，同比+75 元/吨（幅度+9.8%），周环比

-5元/吨（幅度-0.6%）；澳煤5500大卡库提价为859元/吨，同比+112元/吨（幅度+15.0%），

周环比-9元/吨（幅度-1.0%）；印尼煤 5500 大卡库提价为 864 元/吨，同比+103 元/吨（幅

度+13.5%），周环比-1.2 元/吨（幅度-0.1%）。 
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图表15：近期坑口煤价趋于稳定  图表16：近期国内外煤价价差有所扩大 

 

 

 

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 年初至今，广东、山西电力现货电价呈现区域分化：广东作为用电负荷中心之一，考

虑受复工需求回升、煤价上涨、水电偏弱支撑等影响，3月至今燃煤现货电价波动抬升、

显著高于往年同期，3月 31 日燃煤电价达 597.82 元/兆瓦时，同比+258.51 元/兆瓦时（幅

度+76.2%）；山西作为火电基地，现货日前市场电价波动幅度更大，或受煤价、新能源出

力、外送需求多重驱动，4月 3日日前市场出清算术均价为 136.70 元/兆瓦时，同比-89.98

元/兆瓦时（幅度-39.7%）。 

图表17：近期广东日前现货电价波动提升  图表18：山西日前市场电价波动幅度较大 

 

 

 

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 

国内气价周环比上涨，欧、美气价周环比下降。2022 年俄乌冲突爆发，直接冲击欧洲天然

气供应链，TTF 气价飙升至历史高位，全球气价共振上行，国内 LNG 出厂价同步冲高；后

续冲突持续扰动欧洲供应，气价中枢长期抬升，2023-2025 年虽逐步回落但仍显著高于冲

突前水平。2026 年 2月末美伊战争升级加剧中东油气供应风险，能源替代效应凸显，进一

步推升全球天然气价格，欧洲 TTF、美国 NYMEX 气价同步波动，截止 4月 2日欧洲 TTF 现

货价格为 50.08 欧元/兆瓦时，同比+22.1%，周环比-5.6%；美国 NYMEX 天然气期货价格为

2.81 美元/百万英热，同比-30.1%，周环比-5.6%；中国 LNG 现货价格为 4738 元/吨，同比

+10.0%，周环比+5.4%。 
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图表19：全国 LNG 出厂价格指数  图表20：主要天然气市场价格波动 

 

 

 

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 18.57，近十年估值分位数为 45.25%，

煤炭板块市盈率（剔除负值）为 18.27，近十年估值分位数为 89.50%；公用事业板块市净

率为 1.82，近十年估值分位数为 59.42%，煤炭板块市净率为 1.81，近十年估值分位数为

99.10%。在交易量上，2026 年 2月在算电融合的催化下，公用事业板块成交量占比快速攀

升，3 月 26 日攀升至全市场的 13.1%，成交额占比升至 6.8%；4 月 3 日成交量小幅回落至

7.3%、成交额回落至 3.4%；煤炭板块来看，4月 3日成交量小幅回落至 1.9%、成交额回落

至 0.7%。年初至今 SW 一级行业中，煤炭、公用事业板块分别上涨 15.3%、5.2%，位列第

二、第六名。 

图表21：公用事业板块 PE 近十年分位数 45.25%  图表22：公用事业板块 PB 近十年分位数 59.42% 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表23：煤炭板块 PE 近十年分位数 89.50%  图表24：煤炭板块 PB 近十年分位数 99.10% 

 

 

 

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25：公用事业板块成交量占比快速上升 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表26：煤炭板块成交量占比上升 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表27：煤炭与公用事业分别位列申万板块年初至今涨跌幅的前列 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

四、风险提示 

煤价波动幅度超预期；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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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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