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1-2 月用电增速 6.1%，储能景气持续，中石油 26-27 年

管道气合同定价稳定

——大能源行业 2026 年第 11 周周报（20260322）
投资要点：

 电力：1-2 月用电增速 6.1% 预计全年用电增速 5%-6%

国家能源局于近日发布 2026 年 1-2 月全社会用电量数据，1-2 月全社会用电量累计 16546 亿千瓦时，同比增

长 6.1%。从分产业用电看，第一产业用电量 223 亿千瓦时，同比增长 7.4%；第二产业用电量 10279 亿千瓦时，

同比增长 6.3%；第三产业用电量 3231 亿千瓦时，同比增长 8.3%；城乡居民生活用电量 2813 亿千瓦时，同比

增长 2.7%。2026 年 1-2 月用电增速超预期，预计用电数据较好与传统高耗能行业用电企稳、新兴行业（高端

技术制造、数字经济、新能源）维持高速增长有关。展望全年，根据中电联今年 2月发布的《2025-2026 年度

全国电力供需形势分析预测报告》，预计 2026 年全国全社会用电量同比增长 5%-6%。

1-2月火电由降转增，水电增速加快，核电、风电、太阳能发电增速放缓。国家统计局近期发布 2026 年 1-2 月

能源生产数据，规上工业电力生产增速加快，1-2 月规上工业发电量 15718 亿千瓦时，同比增长 4.1%，增速比

2025 年 12 月份加快 4.0 个百分点；日均发电 266.4 亿千瓦时。分电源看，1-2 月规上工业火电同比增长 3.3%，

2025 年 12 月份为下降 3.2%；规上工业水电增长 6.8%，增速加快 2.7 个百分点；规上工业核电增长 0.8%，增

速放缓 2.3 个百分点；规上工业风电增长 5.3%，增速放缓 3.6 个百分点；规上工业太阳能发电增长 9.9%，增速

放缓 8.3 个百分点。考虑到 2025 年风电装机增速 22.9%、太阳能装机增速 35.4%，2025 年全年风光装机增速

远超 2026 年 1-2 月规上风光发电量同比增速，预计 2026 年 1-2 月风光利用率并不乐观。

投资分析意见：重点推荐：1）低估值绿电运营商龙源电力（H），2）兼具 Alpha 与低估值的华润电力，3）绿

醇公司嘉泽新能。建议关注：1）兼具股息率与成长性的桂冠电力，拥有怒江流域部分电站开发权；2）综合能

源服务商：涪陵电力、南网能源、天富能源、三峡水利；3）算电协同：豫能控股、金开新能、协鑫能科、甘肃

能源、韶能股份；4）优质商业模式的大水电长江电力、国投电力、川投能源；以及港股低估值风电大唐新能源、

中广核新能源、新天绿色能源；5）具备潜在装机增量与较高股息率的公司：华能国际（H）、国电电力、中国

电力等；6）绿醇：电投绿能等；7）资产整合方向：电投水电、电投产融、黔源电力、新筑股份等。

 储能：国内景气持续 出海订单高增

2026年 1—2 月份，国内储能用锂离子电池产量增长 84%。我们认为，除了出口退税政策、海外关税政策边际

改善带动短期抢出口以外，新能源渗透率提升、商业模式改善、数据中心并网、能源安全等因素带动的项目持续

落地是储能持续景气的中长期驱动。

数据跟踪：1）国内：2026 年 1-2 月国内新型储能新增招标规模已达到 136.7GWh，同比+120.8%；2026 年 1-2

月，国内新型储能新增装机总规模为 24.18GWh，同比+472.06%（容量）。2）出海方面，2026 年 2月中国企

业在海外共斩获 30 个储能订单，总计容量为 35.71GWh。其中 25 起订单明确提及供给或采购储能电池/储能系

统，涉及主要企业包括：天合储能、楚能新能源、特变电工、比亚迪、海辰储能、南瑞继保、宁德时代、阳光电

源等。

投资分析意见：储能产业维持高景气度，我们认为从装机、招中标等数据来看，相关企业业绩兑现可见度较高。

建议关注：1）电池企业：宁德时代、亿纬锂能、鹏辉能源、中创新航等；2）储能系统集成商：阳光电源、海

博思创、上能电气等；3）逆变器及户储相关公司：德业股份、艾罗能源、固德威、锦浪科技、禾迈股份、昱能

科技等。

 天然气：中石油 26-27 年管道气合同定价稳定 卡塔尔 LNG产能遇袭气价上涨

中石油 26-27 年管道气合同定价稳定，稳定全国气源成本基本盘。中石油 26-27 年度管道气购销合同政策发布，

与 25-26 年定价机制保持不变，7%的浮动量部分挂钩CLD 现货气价。我们分析中石油成本端低成本国产气产

量增长、占比提升可持续优化综合成本，有效对冲油气价格上涨带来的成本增加，支撑最新年度定价方案保持稳

定。2024 年中石油天然气供给占全国天然气表观消费量的 53.5%，定价稳定有望稳定全国气源成本基本盘。

气价上涨带动全球各区域间、长协现货间价差扩大，低价长协转售贸易业务环节利润有望增厚。根据路透社报

道，伊朗袭击导致卡塔尔 17%的 LNG 出口产能瘫痪，预计维修工作将导致 1280 万吨/年 LNG 产能中断 3~5 年，

受影响的国家包括中国、韩国、意大利和比利时。截至 3/20 欧洲 TTF价格、亚洲 JKM 价格收盘价较 2/27 冲突

前累计涨幅分别扩大至 81.6%、102.4%，布伦特原油、美国 HH价格收盘价涨幅分别为 64.7%、8.3%。我们测

算 2026/3/20 亚洲 JKM 现货与挂钩HH长协、挂钩油价长协价差分别扩大 10.71、6.61 美元/百万英热。

投资分析意见：1）国产气能源安全保供作用突出，建议关注上游煤层气开采标的：新天然气、首华燃气、蓝焰

控股；2）全球各区域间、长协现货间价差扩大，建议关注具备低价长协转售业务的天然气标的，在手HH长协：

新奥股份、佛燃能源，在手油价长协：深圳燃气；3）中石油 26-27 年定价机制稳定，建议关注具备气源优势和

强顺价能力的优质低估值高股息城燃：新奥能源、昆仑能源。

 风险提示：用电需求不及预期，储能项目招标不及预期，国际气价格波动风险。

2026 年 03 月 23 日
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1.电力：1-2 月用电增速 6.1% 预计全年用电增速
5%-6%

国家能源局于近日发布 2026 年 1-2 月全社会用电量数据，1-2 月全社会用电量累计

16546 亿千瓦时，同比增长 6.1%。

从分产业用电看，第一产业用电量 223 亿千瓦时，同比增长 7.4%。第二产业用电量 10279

亿千瓦时，同比增长 6.3%，其中：工业用电量同比增长 6.4%，高技术及装备制造业用电量

同比增长 10.6%。第三产业用电量 3231 亿千瓦时，同比增长 8.3%，其中充换电服务业、互

联网数据服务业用电量增速分别达到 55.1%、46.2%。城乡居民生活用电量 2813 亿千瓦时，

同比增长 2.7%。

展望全年，根据中电联今年 2月发布的《2025-2026 年度全国电力供需形势分析预测报

告》，预计 2026 年全国全社会用电量 10.9 -11 万亿千瓦时，同比增长 5%-6%。中电联预

计 2026 年全年新增发电装机有望超过 4亿千瓦，其中，新增新能源发电装机有望超过 3亿

千瓦；新增有效发电能力 1亿千瓦左右，与最大负荷增量基本持平。

从两年复合增速看，2025-2026 年 1-2 月用电量复合增速 3.7%，2026 年 1-2 月较高增

速部分受益于 2025 年 1-2 月的低基数。

图表 1：全国 1-2 月用电量两年复合增速

资料来源：国家统计局，华源证券研究所

分产业看 2026 年 1-2 月用电量占比及增量贡献度，除城乡居民用电增速低于整体，其

他均较优，预计城乡居民用电量增速较低与气候（天气偏暖）有关；第一产业、第二产业、

第三产业以及城乡居民用电量占比均维持在 2025 年全年相似水平。

从增量贡献度看，2026 年 1-2 月第一产业、第二产业、第三产业以及城乡居民用电增量

占比分别为 2%、65%、26%、7%，第二产业显著高于 2025 年全年水平。根据中电联，在
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人工智能算力建设、能源转型等领域持续升温的推动下，电气机械和器材制造业、仪器仪表

制造业、计算机/通信和其他电子设备制造业、通用设备制造业、专用设备制造业 1-2 月用电

量增速均超过 10%；四大高耗能行业，1-2 月用电量增速同比增长 3.9%，增速比去年 12 月

提高 1.4 个百分点。信息传输/软件和信息技术服务业 1-2 月用电量同比增长 18.6%，其中互

联网数据服务业用电量同比增长 46.2%；充换电服务业用电量同比增长 55.1%。

整体而言，2026 年 1-2 月用电增速超预期，预计用电数据较好与传统高耗能行业用电企

稳、新兴行业（高端技术制造、数字经济、新能源）维持高速增长有关。

图表 2：2026 年 1-2 月分产业用电增速同比情况

全社会用电 第一产业 第二产业 第三产业 城乡居民

2025 年 1-2 月 1.30% 8.20% 0.90% 3.60% 0.10%

2026 年 1-2 月 6.10% 7.40% 6.30% 8.30% 2.70%

两年复合增速（%） 3.67% 7.80% 3.56% 5.92% 1.39%

2026 年 1-2 月同比变动（pct） 4.80 -0.80 5.40 4.70 2.60

资料来源：国家能源局，华源证券研究所

图表 3：2026 年 1-2 月分产业用电增量情况

全社会用电 第一产业 第二产业 第三产业 城乡居民

2025 年 1-2 月（亿千瓦时） 15564 208 9636 2980 2740

2026 年 1-2 月（亿千瓦时） 16546 223 10279 3231 2813

2026 年 1-2 月用电量占比（%） 100% 1% 62% 20% 17%

2026 年 1-2 月用电量增量（亿千瓦时） 982 15 643 251 73

2026 年 1-2 月用电量增量占比（%） 100% 2% 65% 26% 7%

资料来源：国家能源局，华源证券研究所

图表 4：全国 2010-2025 年分产业用电量占比及增量贡献度（%，亿千瓦时）

资料来源：wind，华源证券研究所

发电量：1-2 月火电由降转增，水电增速加快，核电、风电、太阳能发电增速放缓。国

家统计局近期发布 2026 年 1-2 月能源生产数据，规上工业电力生产增速加快，1-2 月规上
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工业发电量 15718 亿千瓦时，同比增长 4.1%，增速比 2025 年 12 月份加快 4.0 个百分点；

日均发电 266.4 亿千瓦时。分电源看，1-2 月规上工业火电同比增长 3.3%，2025 年 12 月份

为下降 3.2%；规上工业水电增长 6.8%，增速加快 2.7 个百分点；规上工业核电增长 0.8%，

增速放缓 2.3 个百分点；规上工业风电增长 5.3%，增速放缓 3.6 个百分点；规上工业太阳能

发电增长 9.9%，增速放缓 8.3 个百分点。

考虑到 2025 年风电装机增速 22.9%、太阳能装机增速 35.4%，2025 年全年风光装机增

速远超 2026 年 1-2 月规上风光发电量同比增速，预计 2026 年 1-2 月风光利用率并不乐观。

图表 5：规模以上月度发电量月度走势

资料来源：国家统计局，华源证券研究所

投资分析意见：

重点推荐：1）低估值绿电运营商龙源电力（H），2）兼具 Alpha 与低估值的华润电力，

3）绿醇公司嘉泽新能。

建议关注：1）兼具股息率与成长性的桂冠电力，拥有怒江流域部分电站开发权；2）综

合能源服务商：涪陵电力、南网能源、天富能源、三峡水利；3）算电协同：豫能控股、金开

新能、协鑫能科、甘肃能源、韶能股份；4）优质商业模式的大水电长江电力、国投电力、川

投能源；以及港股低估值风电大唐新能源、中广核新能源、新天绿色能源；5）具备潜在装机

增量与较高股息率的公司：华能国际（H）、国电电力、中国电力等；6）绿醇：电投绿能等；

7）资产整合方向：电投水电、电投产融、黔源电力、新筑股份等。
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2.储能：国内景气持续 出海订单高增

3 月 16 日，国家统计局新闻发言人、总经济师、国民经济综合统计司司长付凌晖提到，

1—2 月份，国内储能用锂离子电池产量增长 84%。我们认为，除了出口退税政策、海外关税

政策边际改善带动短期抢出口以外，新能源渗透率提升、商业模式改善、数据中心并网、能

源安全等因素带动的项目持续落地是储能持续景气的中长期驱动。

下面对国内外数据进行跟踪：

国内：2026 年前 2月新型储能新增招标破百 GWh，新增装机同比+472.06%。

根据 CESA 储能应用分会数据，2026 年 1-2 月国内新型储能新增招标规模已达到

136.7GWh，同比+120.8%。 单 2月来看，若不考虑集采/框采类招标，国内新型储能项目类

新增招标 15.55GW/40.73GWh；其中电网侧储能新增招标 12.85GW/32.35GWh，占项目类

新增招标的 83%（功率）/79%（容量）。装机数据方面，2026 年 1-2 月，国内新型储能新

增装机总规模为 9.51GW/24.18GWh，规模同比+182.07%（功率）/+472.06%（容量）。

图表 6：2025-2026 年 2 月国内新型储能项目月度新增招标容量

资料来源：CESA 储能应用分会，华源证券研究所

出海方面，2026 年 2 月中国企业在海外共斩获 30个储能订单，总计容量为 35.71GWh。

其中 25 起订单明确提及供给或采购储能电池/储能系统，涉及主要企业包括：天合储能、楚

能新能源、特变电工、比亚迪、海辰储能、南瑞继保、宁德时代、阳光电源等。
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图表 7：2026 年 2 月中企海外储能订单容量规模（单位：MWh）

资料来源：CESA 储能应用分会，华源证券研究所

投资分析意见：储能产业维持高景气度，我们认为从装机、招中标等数据来看，相关企

业业绩兑现可见度较高。建议关注：1）电池企业：宁德时代、亿纬锂能、鹏辉能源、中创新

航等；2）储能系统集成商：阳光电源、海博思创、上能电气等；3）逆变器及户储相关公司：

德业股份、艾罗能源、固德威、锦浪科技、禾迈股份、昱能科技等。

3.天然气：中石油 26-27 年管道气合同定价稳
定 卡塔尔 LNG 产能遇袭气价上涨

3.1.中石油 26-27 年管道气合同方案发布，定价机制稳定

2026-2027 年度中石油管道天然气购销合同政策发布，与 2025-2026 年定价机制保持

不变：1）结构方面：非采暖季管制气占比 60%，非管制气占比 40%（固定量占比 33%，浮

动量占比 7%）；采暖季管制气占比 55%，非管制气占比 45%（固定量占比 38%，浮动量占

比 7%）；2）价格方面：管制气价格在各省门站价格基础上统一上浮 18.5%，非管制气固定

量部分价格在新甘青宁陕蒙黑吉云贵川渝等地区上浮 80%，其他区域上浮 70%；浮动量部分

价格参考CLD价格浮动；调峰气价格在门站价基础上上浮 90%。定价机制与 2025-2026 年

合同方案保持一致，仅有 7%的浮动量部分挂钩 CLD现货气价。

中石油 26-27 年度方案较 25-26 年度主要变化在于偏差结算罚则显著放宽、调峰气量绑

定真实用气行为、取消居民气分类。1）偏差结算机制：26-27 年合同偏差结算罚则显著放宽，

短提、短供偏差价格从原合同综合单价的 30%下调至 20%，即未完成量对应的应结算金额从

按 30%下调为按 20%计算，同等偏差规模下罚金支出减少 1/3，用气计划容错成本大幅降低；

2）调峰气量核算：调峰气量计算从按全年合同量核算转向按非供暖季实际结算量核算，并明

确计算公式：气量C（调峰气量）=月合同量-（非采暖季实际用气量+采暖季合同量）/365

×当月天数×1.08，其中非采暖季实际用气量包含合同转让、额外气、短提短供等全口径实
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际用量，非供暖季结束后据实核算并签订补充协议，避免合同虚高导致调峰成本虚增，让调

峰量与真实用气行为深度绑定；3）取消居民气分类：不再重新核定核增居民用气，不区分城

镇与农村“煤改气”，仅按管制气、非管制气定价，简化用气结构，提升签订效率。

中石油管道气年度合同定价保持稳定，稳定全国气源成本基本盘。我们分析中石油成本

端尽管进口管道气和 LNG长协价格主要挂钩油价，或受油价上涨因素扰动，但低成本国产气

产量增长、占比提升可持续优化综合成本，有效对冲油气价格上涨带来的成本增加，预计油

气价格上涨对中石油成本端影响有限，支撑最新年度定价方案保持稳定。2024 年中石油天然

气供给占全国天然气表观消费量的 53.5%，定价机制保持稳定有望稳定全国气源成本基本盘。

图表 8：中石油 2026-2027 年管道气合同定价方案

中石油 2026-2027年管道气年度合同总体定价方案

气源类型 非采暖季 采暖季

管制气
结构占比 上浮 结构占比 上浮

60% 18.50% 55% 18.50%

非管制气

固定量 33% 70%-80% 38% 70%-80%

浮动量 7% 参考 CLD 7% 参考 CLD

调峰量 90% 90%

备注：新甘青宁陕蒙黑吉云贵川渝非管制气固定量上浮比例不低于 80%

资料来源：隆众资讯，华源证券研究所

图表 9：我国进口现货价格（CLD）和日韩到岸综合价格
指数（JKM）（美元/百万英热）

图表 10：布伦特原油现货月均价、日本 JCC 原油价格（滞
后 6 个月）（美元/桶）与我国管道气进口均价（美元/

吨）

资料来源：上海石油天然气交易中心，investing，华源证券研

究所

资料来源：EIA，海关总署，华源证券研究所
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3.2.卡塔尔 LNG 产能遇袭，国际气价进一步上涨

卡塔尔 17%LNG出口产能遇袭，国际气价进一步上涨。根据路透社报道，伊朗的袭击导

致卡塔尔 17%的 LNG 出口产能瘫痪，卡塔尔 14 条 LNG 生产线中的 2条以及两条天然气制

油（GTL）装置中的 1条受损，预计维修工作将导致 1280 万吨/年 LNG 产能中断 3~5 年，

受影响的国家包括中国、韩国、意大利和比利时。受卡塔尔供给受损影响，截至 2026/3/20

欧洲 TTF 价格、亚洲 JKM 价格收盘价较 2026/2/27 冲突前累计涨幅分别扩大至 81.6%、

102.4%，截至 2026/3/20 布伦特原油、美国 HH价格收盘价较 2026/2/27 涨幅分别为 64.7%、

8.3%。

图表 11：全球主要市场 LNG 价格指数（美元/百万英热）

资料来源：investing，wind，华源证券研究所

全球各区域间、长协现货间价差扩大，低价长协转售贸易业务环节利润有望增厚。由于

经由霍尔木兹海峡的卡塔尔气源主要流向亚洲和欧洲，影响亚欧天然气供给和价格，美国HH

天然气价格涨幅远低于亚欧；原油具备库存供需韧性更强，而天然气受生产工艺限制，缓冲

力弱，价格波动幅度更大，导致全球各区域间、长协现货间价差扩大。若将低价长协资源转

售至亚洲其他地区，我们测算 2026/3/20 亚洲 JKM现货与挂钩 HH长协、挂钩油价长协价差

分别扩大 10.71、6.61 美元/百万英热；若将低价长协资源转售至欧洲，测算欧洲 TTF现货与

挂钩HH长协、挂钩油价长协价差分别扩大 8.75、4.66 美元/百万英热。

图表 12：长协与现货间价差测算（美元/百万英热）
Brent

（美元/桶）
TTF JKM HH

挂钩油

价长协

挂钩HH

长协

JKM-HH

长协价差

JKM-油价

长协价差

TTF-HH

长协价差

TTF-油价

长协价差
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2026-2-27 72.48 11.07 10.73 2.86 8.47 7.79 2.94 2.25 3.28 2.59

2026-3-6 92.69 18.18 15.71 3.19 10.70 8.16 7.55 5.01 10.01 7.48

2026-3-13 103.14 16.77 16.19 3.13 11.85 8.10 8.08 4.34 8.67 4.92

2026-3-20 112.19 20.09 21.71 3.10 12.84 8.06 13.65 8.86 12.03 7.25

2026/3/20较

2026/2/27差额
39.71 9.03 10.98 0.24 4.37 0.27 10.71 6.61 8.75 4.66

资料来源：wind，investing，华源证券研究所。备注：挂钩油价长协到岸价：P=斜率×Brent 价格＋常数（斜率取 11%），挂钩气
价长协到岸价：P=115%×HH价格+液化服务费+运费，液化服务费取 2.25 美元/百万英热、运费取 2.25 美元/百万英热

投资分析意见：1）国产气能源安全保供作用突出，海气价格及其进口成本可对国产气价

格形成有力支撑，国产气有望增量提价，建议关注上游煤层气开采标的：新天然气、首华燃

气、蓝焰控股；2）全球各区域间、长协现货间价差扩大，建议关注具备低价长协转售业务的

天然气标的，在手 HH 长协：新奥股份、佛燃能源，在手油价长协：深圳燃气；3）中石油

26-27 年定价机制稳定，建议关注具备气源优势和强顺价能力的优质低估值高股息城燃：新

奥能源、昆仑能源。

4.定期数据更新

图表 13：秦皇岛 5500 大卡煤炭（元/吨） 图表 14：环渤海港煤炭库存（万吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 15：三峡入库流量(立方米/秒） 图表 16：三峡出库流量(立方米/秒）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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图表 17：多晶硅致密料价格（元/kg） 图表 18：双面双玻组件(元/W）

资料来源：infolink，华源证券研究所 资料来源：infolink，华源证券研究所
注：2025 年 5 月 7日起改为 topcon 型组件价格

图表 19：现货市场周度数据 3.9-3.15（元/兆瓦时）

资料来源：兰木达现货微信公众号，华源证券研究所。注：虚线为燃煤发电基准价。

图表 20：中国液化天然气出厂价格指数(元/吨)

资料来源：Wind，华源证券研究所
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图表 21：全球主要市场 LNG 价格指数（美元/百万英热）

资料来源：investing，wind，华源证券研究所

5.风险提示

用电需求不及预期，储能项目招标不及预期，国际气价格波动风险。
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无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或

者纳斯达克指数。
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