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核心观点 

 电改进入新阶段，重视统一电力市场 

2 月初国办发布《关于完善全国统一电力市场体系的实施意见》，较 22年发改委、能源局发布的《关于加快建设

全国统一电力市场体系的指导意见》，重点强调以下六个维度内容：（1）明确节点：2030 年全国统一电力市场体系基

本建成，市场化交易电量占全社会用电量 70%左右（2025 年末为 64%），推动现货市场 27年前基本实现正式运行，2035

年全面建成全国统一电力市场体系；（2）优化全国资源配置：完善跨省跨区跨网交易制度、推动省间互济，研究组建

全国电力交易中心；（3）全面市场化：各类型电源和除保障性用户外的电力用户全部直接参与电力市场；（4）激励调

节性电源：传导辅助服务成本，完善煤电、抽蓄、新型储能等容量电价、鼓励探索容量市场，通过多种交易类型使得

煤电获得收益以覆盖建设运营成本；（5）实现环境价值：鼓励绿证使用、探索核电低碳价值；（6）完善治理：整治地

方不当干预电力交易行为、纠治价格串通和滥用市场力等。总的来说，本轮电改就是以市场化交易为最终目标，改革

的节奏是政府定价→市场化交易→统一电力市场的三阶段，当前改革已经基本进入到第三阶段。预计未来将通过跨区

域、跨电源品种、跨电网的交易方式，借助中长期、现货、辅助服务等市场，实现对电量、容量、辅助服务、环境价

值的挖掘和体现。我们建议短期关注煤电、储能等调节性资源重新定价，中期关注跨区域交易的电网侧、交易侧投资

机会，长期可关注低价水电入市涨价、核电低碳价值挖掘，我们亦认为顺价机制有望建立、交叉补贴有望缓解。 

 重视电煤需求弹性，上半年的低基数的验证节点来临 

我们在一月中旬就已提出，重点关注电煤上半年的需求弹性，煤炭将受益于煤价和供需，迎景气度拐点向上。思

路有三：（1）今年上半年用电量或在低基数下高增长：24年 8 月至 25 年 7月是一轮用电量低基数，主要系二产高耗

能制造业如黑色、有色、建材等电量承压（25年 8月开始已开始呈现低基数下的改善，拖累效应已有所减弱）。新兴

制造业和三产居民预计将保持高增，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，主要系 136 号文抢装以及风光资源偏好。展望今年上半年，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（类似欧盟煤电用电量占比从 2020 年的 12.8%

提升至 2022 年的 16%）。关注港口去库进度（去年上半年电煤港口库存高位）、1-2 月风光利用小时等评估性指标。 

 煤与煤电、利与红利：当下看煤炭弹性、一季报看煤电公用事业化、持续重视央国企市值管理 

煤炭：重视电煤需求弹性与煤价反馈，兖矿能源、中国神华、陕西煤业； 

火电：评估市场化交易、容量电价新政下的 Q1 业绩稳定性，兑现火电公用事业化。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，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。 

央国企市值管理：关注提升市值管理诉求、推动资本运作进展两维度的边际变化，重视大中型市值央国企（600

亿附近）：桂冠电力、华电国际、川投能源。 

水电：跟踪主汛期水文数据改善带来的业绩预期抬升，关注市场波动下的风格切换，国投电力、长江电力。 

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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