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核心观点 

 关注电煤需求弹性，尤其是上半年的低基数效应  

我们在一月中旬提出，关注煤炭受益于煤价和供需的影响下，或迎景气度拐点向上，尤其关注上半年的低基数效

应。综合来看，电煤需求弹性的思路有三：（1）今年上半年用电量或在低基数下高增长：2025 年上半年二产用电量基

数偏低，在 1707 亿度用电量增量中仅占 681 亿度，占比为 40%，远低于其在全社会用电量结构占比的 64%，主要原因

系高耗能制造业如黑色、有色、建材等电量承压。承压导致的低基数效应大约从 2024 年 8 月（二产在电量增量占比

为 28.0%）持续至 2025 年 7 月（二产在电量增量占比为 33.7%）。从 2025 年 8 月开始，上述高耗能制造业已开始呈现

低基数下的改善，拖累效应已有所减弱。此外，新兴制造业（电气设备、汽车、通信设备等）需求旺盛，三产居民受

益于电气化程度提升亦保持高增。因此，对于 2026 年上半年的用电量增速可以适度乐观。（2）今年上半年煤电发电

量也或在低基数下高增长：2025 年上半年煤电发电量基数偏低，同比下滑2.15%，降幅达 633 亿度。与此同时，风光

占据 149%的发电量增量，挤出全部电源，一方面系风光 136 号文抢装下装机新增，另一方面系风况及光照资源好于上

年。展望 2026 年上半年，装机或难更大幅度增长，若利用小时数亦无法大幅提升，或导致煤电量增好于预期。（3）

关注海外数据中心等电力增量对电煤需求拉动，挤占进口煤需求：数据中心算力、工业化等带动海外电力需求提升，

而煤电作为能够短期通过提升利用小时来贡献电量增长的发电主体，亦或带动电煤用量超预期增长，进而导致进口煤

紧张（类似 2022 欧盟缺电导致煤电用电量占比从 2020 年的 12.8%提升至 2022 年的 16%）。从供给侧补充来看，关注

印尼煤炭配额政策调整，亦或带动煤价上行，但也需要关注供给的政策波动。目前我们建议重视需求额外边际，或成

为煤价变化的驱动力，关注港口去库进度（去年上半年电煤港口库存高位）、风光利用小时等评估性指标。 

 把握电力投资节奏，论证火电第三轮业绩策略、评估水文数据改善、关注央国企市值管理 

基于上述对于煤价的探讨，我们此前提出的火电三轮次策略（评估电价、煤价、Q1 业绩）预计将演绎第三轮次，

即关注市场化交易提升度电利润、容量电价新政带来的超预期容量电价提升、市值管理提升分红等对于 Q1 业绩的提

升作用，从而兑现火电的公用事业化。我们强调，即便在电量电价和煤价都处于劣势的情况下，目前港股火电和部分

A股稳定分红型火电的已经具备较好的股息价值，关注一季报前后火电的投资窗口期。水电方面则主要关注主汛期水

文数据改善带来的业绩预期抬升，当前水电已有底部反转的趋势，关注市场波动下的风格切换。此外，我们重点建议

关注的思路是大中型市值央国企（600 亿附近），尤其是提升市值管理诉求、推动资本运作进展两维度的边际变化，在

央国企考核持续深化的背景下，评估大中型市值央国企的投资机会。 

相关标的 
水文超预期且拟收购集团资产的桂冠电力，大中型市值央国企华电国际、川投能源等。此外，水电火电底部企稳，

煤炭受益煤价迎稳健向上。火电方面，市值管理驱动叠加商业模式转型的华能国际电力股份、国电电力、大唐发电 H、

内蒙华电、申能股份、建投能源、京能电力等。水电方面国投电力、长江电力。受益于煤制气及商业航天的九丰能源。

煤炭方面兖矿能源等。 

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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