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火电贡献 93% 发电量增量，能源通胀下电价兑现上涨 

投资逻辑： 

◼ 3 月火电贡献度持续提升，持续看好煤电电量、电煤用量的提升  

1-3月全国规上发电量同比+3.4%，单 3月增速有所回落预计系今年春节较晚导致。其中，火电同比+3.7%，上年

同期为-4.7%，同比显著改善；水电同比+8.9%，增速同比+3pct，预计将进入低基数下的改善期；风电同比-2.9%，增

速同比-12.2pct，光伏发电+11.2%，增速同比-8.3pct，风光受新增装机下降及利用小时承压影响，增速回落幅度较

大；核电同比-3.8%，增速同比-16.6pct，主要系机组检修等影响。我们自年初就已提及，上半年火电将在超低基数下

改善，逻辑有二：一是全社会用电量去年同期受到高耗能拖累，今年已有增速端的显著改善。二是发电量增长占比中

去年上半年风光占 149%（今年 3月下降至-5%），火电去年为负，今年 1-3月增量贡献火电占比 53%、其中 3月为 93%。

我们重申，上半年看好煤电发电量增长、看好电煤需求提升，需求在低基数下的增长也将对煤价形成支撑作用。 

◼ 能源通胀下的电价上涨已经兑现，关注广东电价上涨弹性品种及煤电一体投资机会 

伴随能源价格中枢上行、电力需求低基数下超预期，我们看到部分省份电价已有所抬升，广东、安徽本周现货电

价已明显上行，分别较一月均价增加 0.320、0.031 元/千瓦时，广东同比去年增加 0.356 元/千瓦时。我们预计部分

省份月度电价也将持续上涨并形成突破，即更大电量的电价上涨，建议高度重视量价齐升。此前，市场对于电力的悲

观预期就在于电价下行、煤价上涨带来的业绩萎缩。但是，若更多沿海电价提升兑现，并且进一步向内陆省份形成扩

散，势必对于电价及业绩预期有明确改善。从电力各资产类型来看，煤电一体公司弹性显著，其次是水电、核电、绿

电。更进一步的，市场化交易对煤电形成的电价提升、市值管理等稳定业绩预期也将得到持续兑现。下周开始，一季

报业绩也将陆续发布，关注煤电侧的业绩表现。 

◼ 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，煤与电大部分龙头公司又都具备股息基础，低配低估下大概

率演绎主题行情(如算电融合、能源安全等)。前文对第一点和第二点已有探讨，从第三点来看，板块当前拥挤度再度

回落，算电融合的产业端进展持续确定，如两河口水电的算电融合示范项目、本周晶科科技落地的宁夏中卫 1GW数据

中心项目等，算电融合新一轮行情或在酝酿。从能源安全的角度来看，从分子侧来看是制造业回落及低基数或进一步

扩大能源需求。从分母侧来看，国内煤与电资产的安全价值是进一步的估值空间。我们强调，煤与电大部分龙头公司

都具备股息基础，我们看好三维度框架共振，多视角提升煤与电的投资机会。 

◼ 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、华能蒙电、宝新能源；汛期的水电：国投电力、长江电力。 

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、涪陵电力。 

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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一、3月火电贡献 93%发电量增量，电价抬升关注煤电一体投资机会 

1-3月规上发电量同比增长 3.4%，火电贡献度持续提升 

根据国家统计局披露数据，1-3月全国规模以上发电量达 2.38万亿千瓦时（以下均为规模

以上口径），同比+3.4%。3月增速较 1-2月放缓预计系今年春节时间较晚影响。分电源结

构看，1-3月火电、水电、光伏发电同比增速持续提升，核电、风电增速由正转负；其中，

火电同比增长 3.7%，上年同期为下降 4.7%；水电增长 8.9%，增速同比提高 3.0个百分点；

风电下降 2.9%，增速同比放缓 12.2 个百分点；光伏发电增长 11.2%，增速同比放缓 8.3

个百分点；核电下降 3.8%，增速同比放缓 16.6 个百分点。总体而言，1-3 月火电超低基

数下改善显著（1-3月增量贡献火电占比 53%、其中 3月为 93%，相较去年的负贡献大幅改

善），风光增速回落。火电改善趋势预计可延续到 6 月，着重关注煤电发电量增长的超预

期。 

图表1：2026M1-3 全国发电量达 2.38 万亿千瓦时 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表2：2026M1-3 风光发电量增量占比大幅降至-5% 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所 
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图表3：2026M1-3 全国发电量同比增长 3.4%  图表4：2026M1-3全国火电发电量同比增长 3.7% 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表5：2026M1-3 水电发电量同比增长 6.9%  图表6：2026M1-3风电发电量同比下降 2.9% 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表7：2026M1-3 光伏发电量同比增长 11.2%  图表8：2026M1-3核电发电量同比下降 3.8% 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 
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部分区域电价中枢抬升，关注能源通胀下的电价上涨，重视煤电一体的投资机会 

电力价格端直观映射了供需格局的变化与能源通胀的预期，年初至今现货煤价在低基数下

已反弹 19%至 767元/吨，有效推升了整体能源的成本中枢。在此支撑下，部分省份月度电

价已有所抬升，安徽、广东现货电价已明显上行，预计在火电电量持续提升、能源成本支

撑下，电价抬升趋势有望持续。我们重申，电力整体受益于能源通胀下的电价上涨，有利

于走出通缩，关注水核绿电市场化交易部分的价格提升，同时重点建议关注业绩对电价弹

性大及电价上涨收入端打开增利空间的煤电一体标的。 

图表9：广东现货日前市场电价大幅提升  图表10：安徽现货日前市场价格抬升明显 

 

 

 

来源：广东电力交易中心，国金证券研究所  来源：安徽电力交易中心，国金证券研究所 

 

图表11：广东市场化交易当月成交电价企稳  图表12：江苏近期月度电价已有所抬升 

 

 

 

来源：广东电力交易中心，国金证券研究所  来源：江苏电力交易中心，国金证券研究所 

 

图表13：电价抬升关注煤电一体投资机会 

证券代码 证券简称 
2025 年自产煤 

/百万吨 

2025 年煤电发

电量/亿千瓦时 

单位煤耗 

克/千瓦时 
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（折 Q5500） 

耗煤量占煤碳

产量比例 
敞口说明 

600863.SH 华能蒙电 13 513  307  20  149% 电>煤 

600575.SH 淮河能源 10 369  310* 15  147% 电>煤 

600795.SH 国电电力 - 3655  294  137  97%* 煤>电 

001286.SZ 陕西能源 23 507  297  19  85% 煤>电 

600157.SH 永泰能源 14 298*  295  11  81% 煤>电 

601918.SH 新集能源 22 142  310  6  25% 煤>电 

601088.SH 中国神华 332 2122  294  79  24% 煤>电 

600758.SH 辽宁能源 6 22*  310* 1  14% 煤>电 

601225.SH 陕西煤业 175 418  310* 17  9% 煤>电 
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002128.SZ 电投能源 63 120  310* 5  7% 煤>电 

601898.SH 中煤能源 135 180*  310* 7  5% 煤>电 

来源：iFind，国金证券研究所         备注：*为预估值；国电电力比例为长协煤覆盖度 

 

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 17 日秦皇岛

港 5500 大卡现货煤价已升至 767元/吨，同比上涨 101元/吨（幅度+15.2%），周环比+8元

/吨（幅度+1.1%）。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 4 月 9 日为 385 万吨，同比下降 12 万吨（幅度-3.0%），

周环比-62万吨（幅度-13.9%）。水文方面，近期出库流量显著提升，水电替代效应有所显

现，但火电用煤需求仍保持刚性，截止 4 月 17 日三峡出库流量 13100 立方米/秒，同比

+58.9%、周环比+35.9%。综合影响下，近期港口库存逐渐由涨转平，截止 4 月 13 日，北

方港口库存达 3531万吨，同比-551.70 万吨（幅度-13.5%），周环比持平。 

图表14：年初至今内贸煤价格持续提升  图表15：北方港口库存周环比由涨转平 

 

 

 

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16：供暖季结束后电厂日耗持续回落  图表17：三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 17 日为 715 元/吨，低于秦皇

岛港口价格 52元/吨，上年同期价差为 40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 17 日山西优混动力煤 5500大卡库提价 845元/吨，同比+85元/吨（幅度+11.2%），周

环比+10.0元/吨（幅度+1.2%）；澳煤 5500大卡库提价为 886 元/吨，同比+138元/吨（幅
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度+18.5%），周环比+10.4元/吨（幅度+1.2%）；印尼煤 5500大卡库提价为 886元/吨，同

比+142 元/吨（幅度+19.0%），周环比+15.5元/吨（幅度+1.8%）。 

图表18：近期坑口煤价趋于稳定  图表19：近期国内外煤价价差有所收窄 

 

 

 

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 

国内气价周环比上涨，欧洲气价周环比下降。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 17日欧洲 TTF现货

价格为 42.24 欧元/兆瓦时，同比+19.41%，周环比-5.0%；美国 NYMEX 天然气期货价格为

2.68美元/百万英热，同比-17.64%，周环比+0.8%；中国 LNG现货价格为 4992元/吨，同

比+15.13%，周环比+4.1%。 

图表20：全国 LNG出厂价格指数  图表21：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 18.83，近十年估值分位数为 49.90%，

煤炭板块市盈率（剔除负值）为 17.84，近十年估值分位数为 89.30%；公用事业板块市净

率为 1.84，近十年估值分位数为 63.93%，煤炭板块市净率为 1.78，近十年估值分位数为

98.08。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 17 日成交量回落至

5.6%、成交额回落至 2.3%；煤炭板块来看，4月 17日成交量小幅回落至 1.4%、成交额回

落至 0.4%。年初至今 SW 一级行业中，煤炭、公用事业板块分别上涨 14.3%、7.4%，位列
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第六、第十二名。 

图表22：公用事业板块 PE 近十年分位数 50%  图表23：公用事业板块 PB近十年分位数 64% 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表24：煤炭板块 PE近十年分位数 89%  图表25：煤炭板块 PB近十年分位数 98% 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表26：公用事业板块成交量占比  

 

来源：iFind，国金证券研究所 
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图表27：煤炭板块成交量占比  

 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表28：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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