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研究所日报 2026 年 04 月 22 日 星期二

鑫新闻

1. 国务院以“统筹能源安全和绿色低碳转型，加快建设新型能源体系”为主题，进行第十九次专题

学习。国务院总理李强指出，要大力发展分布式光伏、分散式风电，因地制宜开发生物质能、地热能、

海洋能，促进新能源集成融合开发。要加快推进新型电网建设，积极探索新架构、新技术、新服务，

在优化输电通道布局、加强骨干网络建设、构建新型配电系统、完善储能和充电设施等方面加大投入。

2.国家能源局发布的数据显示，3月全社会用电量达8595亿千瓦时，同比增长3.5%。分产业用电看，

第一产业用电量同比增长6.7%，第二产业同比增长2.0%，其中工业用电量增长2.3，高技术及装备制造

业用电量同比增长5.6%。第三产业用电量同比增长7.7%，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51.3%、40.1%。在用电总量稳步增长的同时，电力消费结构持续优化，高技术及新兴

服务业成为新的增长引擎，彰显我国产业转型升级成效。

3.美伊临时停火协议将于4月22日到期，新一轮谈判仍悬而未决。美国副总统万斯将抵达巴基斯坦首

都伊斯兰堡，参与美伊第二轮谈判。但伊朗方面发布消息称，由于美方言行不断改变，伊朗对美方“深

度不信任”，伊朗尚未决定是否参加第二轮谈判。

1.周一A股市场整体呈现震荡上行态势，主要指数普遍收涨。其中科创50领涨，涨幅达1.91%，北证50、

中证2000及中证500涨幅均在0.9%以上，沪深300与中证1000微涨0.61%，创业板指则微跌0.02%。全天

成交额攀升至2.61万亿元，较前一交易日增加1536亿元。

2.行业板块方面，国防军工以3.47%的涨幅领跑，电子、公用事业、计算机及传媒板块涨幅均超1%。跌

幅榜上，综合行业大跌1.44%，煤炭、建筑材料、房地产及石油石化等板块亦表现疲软。热门概念中，

化学纤维精选与培育钻石概念表现强势，涨幅分别接近5%和4.2%。

3.利率方面，国内10年期国债到期收益率报1.762%，较前一交易日下行0.3个基点（BP）；银行间市场

7天质押式回购加权利率（DR007）收于1.336%，上行1.6BP。
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高盛发布最新《中国数据洞察》报告。过去十年，中国国家能源局（NEA）发布的“全社会用电量”

与国家统计局（NBS）发布的“规模以上工业发电量”之间的增长差距持续扩大，从 2016 年的 0.5 个百

分点增至 2025 年 2.8 个百分点的历史高位。报告指出，这一差异主要源于统计口径的不同，而非数据失

真。“规模以上工业发电量”仅统计年主营业务收入 2000 万元及以上的大型工业企业，而“全社会用电

量”覆盖所有最终用电实体，并包含了电厂自用电和线损。

高盛通过数据对比论证了用电量作为经济增长代理指标的优越性。2016 年至 2025 年间，全社会用

电量年均增长 6.0%，与同期实际 GDP（5.6%）和工业增加值（5.7%）的增速高度吻合，但远高于规模以

上工业发电量 4.5%的年均增速。从累计增幅看，用电量增长 79%，比发电量增幅（56%）高出 23 个百分

点。此外，在 2022 年 1 月至 2026 年 3 月期间，用电量增速与工业增加值增速的相关性系数为 0.51，也

高于发电量增速与工业增加值增速的 0.37。

中国电力需求预计将继续攀升，主要受两大趋势驱动。首先是政策推动的高科技制造业发展，特别

是人工智能（AI）和半导体产业。AI 被视为具有重大生产力的变革性技术，其相关的数据中心计算将产

生巨大的电力需求。其次是持续的绿色转型，尤其在交通领域。新能源汽车（NEV）的渗透率从 2016 年

的 2%飙升至 2025 年的 48%，保有量占比也从不足 1%升至 12%，这显著改变了能源需求结构，增加了电力

消耗，同时降低了对原油的需求。报告估算，2025 年数据中心计算和新能源汽车充电已占中国总用电需

求的 5%，且这一比例未来数年将继续提高。

为应对上升的电力需求和保障能源安全，中国决策者正在实施一种“杠铃”策略：一方面大力投资

可再生能源，另一方面也利用其丰富的煤炭资源。目标是减少对进口能源的依赖，并最小化全球局势动

荡带来的脆弱性。政策层面出现了显著调整：“十五五”规划中，“单位 GDP 能耗降低”这一指标从“主

要目标列表”中移除， 很可能是为了容纳 AI 和高科技制造业带来的预期能源需求扩张。与此同时，“非

化石能源占能源消费总量比重”这一新指标被提升至主要目标列表，计划到 2030 年从 2025 年的 21.7%

提高至 25%。

高盛从更宏观层面指出，中国作为“世界工厂”的地位持续巩固，其制造业产出占全球份额从 2016

年的 27%升至 2025 年的 34%。相应地，基于估算，中国用电量也占到全球总量的约 34%。然而，中国的

发电结构对进口能源依赖度较低，2024 年石油和天然气发电仅占总发电量的 3%。这种能源结构的韧性，

结合低电价政策，为中国在科技竞争，特别是在需要强大算力和基础设施的 AI 领域，提供了独特优势。

高盛认为，理解用电量与发电量数据差异背后的结构性原因，对于准确判断中国经济真实增长动力、能

源转型进程及相关的投资机遇至关重要。
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利率
图表 1: 10年期国债收益率，最新值 1.7615，变动-0.28BP 图表 2: DR007 走势图，最新值 1.3358，变动+1.57BP

A 股市场
图表 3: A股主要指数表现

数据来源：Wind，银泰证券研究所

图表 4: 市场成交变化，最新值为 26065 亿元 图表 5: 市场换手率变化，最新值为 3.92%
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图表 6: 市场融资余额，最新值为 26512 亿元（数据截至 2026-04-17）

数据来源：Wind，银泰证券研究所

行业表现
图表 7: 涨跌幅排名前三行业为国防军工、电子、公用事业

图表 8: 日净流入资金排名前三行业为电子、国防军工、计算机 图表 9: 当日尾盘净流入资金排名前三行业为传媒、电力设备、银行
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图表 10: 涨跌幅排名前三主题为化学纤维精选、培育钻石、特高压

数据来源：Wind，银泰证券研究所

风险提示

1、政策力度不及预期；

2、房地产市场调整超预期；

3、中美紧张关系升温。
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究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或

间接相关。

投资评级定义

以报告日起6 个月内，个股相对同期市场基准（沪深300 指数）的表现为标准：

推荐：个股涨幅超基准指数10%以上

谨慎推荐：个股涨幅超基准指数5-10%之间
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减持：个股涨幅弱于基准指数5%-10%之间

卖出：个股涨幅弱于基准指数10%以上
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