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电力行业利润新高 板块内绿电核电业绩承压

——电力行业 2025 年&2026 年一季报业绩综述

投资要点：

 2025 年电力行业利润总额创历史新高，但板块内表现分化，在入市与供给宽松影响下，新能

源与核电的电价持续下滑，业绩承压。预计 2026 年为电力市场“试错”与“过渡”年份，期

待供需边际改善以及市场愈加成熟下，各电源获取其应有回报率，并在经济发展下享受成长。

 火电：利润新高后 等待供需驱动 EPS与 PE共同修复

2025 年归母净利润创历史新高，2026 年一季度平稳开局。以华能国际为例，2025 年实现归

母净利润 144 亿元，同比增长 42%，创历史新高，同年ROE（加权）达到 19.04%，仅次于

2015 年（19.29%），煤电度电税前利润达到 3.9 分/千瓦时。分区域利润表现存在差异，核

心在于 1）火电纯度，即弹性差异；2）区域电价降幅不一。而在较低的年度签约电价下，预

期 2026 年面临挑战，2026Q1 利润平稳落地主要系一季度煤价尚处于低位。

展望后市，预期在供需改善背景下，火电电价回归合理水平。二季度火电运营商或在煤价上

涨与用电淡季下业绩承压，但三季度或在用电旺季期频繁反映其涨价诉求，看好年底火电电

价谈判，火电运营商有望在电价修复周期、供需改善周期内，迎来 EPS与 PE共同改善。

 水电：业绩稳健符合预期 关注市场风格与短期来水

2025 年及 2026Q1 业绩稳健符合预期，2026 年汛期南方降水或增多。从利润结果看，2025

年主流水电运营商利润全面增长，符合市场预期，发电量增长与降本增效抵御电价下滑。以

长江电力为例，2025 年实现归母净利润 345 亿元，同比增长 6.2%，同期长江电力水电发电

量 3072 亿千瓦时，同比增加 3.8%（营收增幅 2.1%，低于电量增幅）。2026 年一季度水电

运营商整体利润较优（仍然符合市场预期），主要系电量较优，另外持续性的降费（尤其是

财务费用，其次为折旧费用）为水电运营商利润中枢的上移提供支撑。

仅从来水分析，预计长江流域主汛期（6-8 月）降水总体偏少；“厄尔尼诺”年份南方地区

降水或显著增多。我们预计“四大水电”股价走势仍然与市场风格紧密相关，长期看好；区

域小水电需观测来水。

 绿电：多因素下业绩承压 期待绿电走出“至暗时刻”

2025 年绿电公司业绩出现分化，部分“小而美”/地方性公司业绩同比增长，其余大部分全国

性上市平台业绩同比下降。主要原因包括：1）电价下降明显，绿电公司平均电价降幅为 5分

钱；2）新能源装机速度过快导致限电率提升；3）部分新能源项目盈利能力下降，导致大比

例减值。2025 年主要绿电公司经营活动产生的现金流净额均大幅增加，主因 2025 年绿电公

司可再生电费补贴回款大幅增加。从资本开支来看，部分绿电公司 2026 年资本开支均计划收

缩，预计将缓解未来几年新能源供需失衡状态。

2026 年一季度，受风资源较差、电价下滑影响，主要绿电公司归母净利润均有所下滑。2026Q1

受风资源较差影响，风电企业（除华电新能外）发电量均有下滑，同时企业电价持续下降，

综合影响下，2026Q1 绿电企业归母净利润均有不同程度下滑。

 核电：业绩分化明显 关注后续核电电价政策出台

2025 年核电公司归母净利润小幅波动，其中中国核电小幅上涨，中国广核、电投产融小幅下

滑，主因：1）2024 年核电公司所得税支出大幅增长，导致基数本身较低；2）不同核电公司

电价变动幅度相差较大，2025 年华南地区电价降幅普遍高于华东地区；3）上市公司积极增

效降费贡献部分增量。

2026 年 05 月 16 日
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2026Q1 核电公司业绩分化显著，其中电投产融归母净利润维持稳定，中国广核小幅下滑，中

国核电大幅下滑，主因各地区电价政策相差较大。由于 2025 年以广东、广西为代表的华南地

区电价降幅较大，2026 年其电价政策都有所修正，广东省取消“变动成本补偿机制”，辽宁

省实施“政府授权合约机制”，使得中国广核 2026Q1 业绩小幅下滑；华东地区 2026 年电价

大幅下降，从而导致中国核电 2026Q1 归母净利润大幅下滑。

 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、华能水

电；2）算电协同：新筑股份、韶能股份、涪陵电力；3）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；4）

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；5）绿醇：

电投绿能等；6）资产整合方向：电投水电、电投产融、黔源电力等。

 风险提示：煤价上涨超预期、市场化电价下滑风险、汛期来水不及预期、政策落地不及预期。
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1.电力行业利润新高 板块内绿电核电业绩承压

在火电仍占大比例的电量结构下，2025 年在煤价大幅下降背景下，电力行业利润总额创

历史新高，同时占规模以上工业企业利润总额占比达到 2011 年至今的高点（10.1%）。但板

块内表现分化，在入市与供给宽松影响下，新能源与核电的电价持续下滑，业绩承压。预计

2026 年为电力市场“试错”与“过渡”年份，期待供需边际改善以及市场愈加成熟下，各电

源获取其应有回报率，并在经济发展下享受成长。

图表 1：2011-2025 年电力、热力生产和供应业行业利润总额及其在规模以上工业企业利润总

额的占比

资料来源：wind，华源证券研究所

1.1.火电：利润新高后 等待供需驱动 EPS 与 PE 共同修复

归母净利润：2025 年创历史新高，2026 年一季度平稳开局

从利润结果看，2025 年多家火电运营商归母净利润创历史新高，主要系机制稳定、煤价

回落，即在较为稳定的中长期电价下，2025 年煤价较 2024 年大幅回落。以华能国际为例，

2025年实现归母净利润144亿元，同比增长42%，创历史新高，同年ROE（加权）达到19.04%，

仅次于 2015 年（19.29%），煤电度电税前利润达到 3.9 分/千瓦时。

分区域利润表现存在差异，核心在于 1）火电纯度，即弹性差异；2）区域电价降幅不一。

而 2026 年一季度在较低的年度签约电价下，预期 2026 年面临挑战，2026 年一季报利润平

稳落地主要系一季度煤价尚处于低位。展望后市，关注煤价上涨传导电价上涨，以及市场化

机制下火电运营商谋求合理回报率。
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图表 2：主流火电运营商 2024-2025 年、2025Q1-2026Q1 归母净利润情况（亿元）

区域 证券简称 2024 2025 yoy 2025Q1 2026Q1 yoy

全国性

华能国际 101 144 42% 50 45 -10%

华电国际 60 61 1% 20 18 -10%

大唐发电 45 74 64% 22 29 29%

国电电力 98 72 -27% 18 14 -23%

华润电力 144 145 1% - - -

华东

江苏国信 32 35 7% 9 8 -10%

申能股份 39 40 2% 10 8 -22%

上海电力 20 28 35% 8 6 -32%

皖能电力 21 21 4% 4 4 0%

浙能电力 78 75 -3% 11 9 -12%

华南
粤电力 A 10 6 -38% -3.8 -1.5 -60%

宝新能源 7 10 45% 3 3 3%

华北
建投能源 5 19 254% 4 6 35%

京能电力 17 35 102% 11 11 2%

内蒙 华能蒙电 30 25 -18% 9 7 -25%

华中 赣能股份 7 10 41% 2 2 5%

合计 716 800 12% 177.9 168.5 -5%

资料来源：wind，华源证券研究所。注：调整后口径，华润电力为港元

收入端：利用小时下降趋势较为明确，分化在于新投机组

火电三要素分为电量、电价、煤价，其中收入与电量、电价相关，我们在 2026 年度策略

报告中提出，火电企业在“双碳”转型下利用小时数下降为趋势，在装机不变下，电量将会

下滑，2025 年与 2026 年一季报再次得到验证。并且我们判断，“十五五”期间，火电利用

小时数或处于持续下降趋势，为寻求合理回报率、较为稳定的利润，需要“点火价差”（电

价与煤价差）做出“让步”。

以华能国际为例，2025 年华能国际煤机利用小时数 3959 小时，同比下降 326 小时；2026

年一季度华能国际境内电厂结算电价 460.73 元/兆瓦时，同比下降 5.63%。分区域看，营收

下滑差异主要在装机与电价，区域差异在于电价差异，区域内差异在于装机差异。整体而言，

全国火电机组营收普遍下滑，华东区域下滑更多，华南与华北区域较优。

图表 3：主流火电运营商 2024-2025 年、2025Q1-2026Q1 营业收入情况（亿元）

区域 证券简称 2024 2025 yoy 2025Q1 2026Q1 yoy

全国性

华能国际 2456 2293 -6.6% 603 568 -5.9%

华电国际 1415 1260 -10.9% 336 305 -9.4%

大唐发电 1235 1213 -1.8% 302 303 0.2%

国电电力 1792 1702 -5.0% 398 392 -1.6%
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华润电力 1053 1020 -3.1% - - -

华东

江苏国信 369 355 -3.8% 78 88 13.3%

申能股份 296 280 -5.4% 73 68 -7.1%

上海电力 427 419 -2.0% 104 99 -5.0%

皖能电力 301 273 -9.3% 64 60 -6.6%

浙能电力 880 796 -9.6% 176 157 -11.0%

华南
粤电力 A 572 515 -9.8% 106 114 7.4%

宝新能源 79 86 9.2% 20 21 6.0%

华北
建投能源 235 228 -3.1% 66 63 -4.7%

京能电力 354 354 0.0% 100 102 2.2%

内蒙 华能蒙电 239 211 -11.8% 54 47 -13.6%

华中 赣能股份 69 74 6.9% 15 22 52.4%

合计 11772 11079 -5.9% 2496 2407 -3.5%

资料来源：wind，华源证券研究所。注：调整后口径，华润电力为港元

毛利率：持续改善系煤价，2026 年二季度或承压

主流火电运营商 2025 年利润大幅改善主要系煤价下跌带来的毛利率改善，虽然毛利率变

动不大（华能国际提升 3.3 个百分点），但由于体量大，单位利润薄，使得业绩弹性明显。

具体而言，2025 年秦皇岛港口动力煤（5500 大卡）年均 698 元/吨，较 2024 年下降 158 元

/吨，降幅 18%。重点关注 2026 年一季报情况，仅华南、华北区域毛利率有所改善，预计华

南区域系今年 3月较高的现货电价、华北区域系较为稳定的中长期电价与较优的用电需求。

值得注意的是，2026 年一季报稳定的毛利率背后是较低的煤价水平，根据wind，2026

年一季度秦皇岛港口（5500 大卡）现货煤均价 716 元/吨，较 2025 年一季度略低 5元/吨。

考虑到签署的较低的长协煤，整体入炉煤价降幅可观。但从边际趋势考虑，2026 年二季度现

货煤价或环比提升，或对火电运营商利润造成吞噬。

图表 4：主流火电运营商 2024-2025 年、2025Q1-2026Q1 毛利率变动（毛利率单位：%，变动

单位：pct）

区域 证券简称 2024 2025 变动 2025Q1 2026Q1 变动

全国性

华能国际 15.14 18.45 3.30 19.05 19.52 0.48

华电国际 8.78 11.44 2.65 10.73 12.63 1.91

大唐发电 14.87 19.08 4.21 16.78 19.66 2.88

国电电力 14.24 15.54 1.30 13.91 12.32 -1.59

华润电力 - - - - - -

华东

江苏国信 11.41 13.63 2.22 11.21 8.05 -3.16

申能股份 19.61 22.56 2.95 20.08 19.68 -0.40

上海电力 23.47 25.76 2.28 25.89 22.24 -3.66

皖能电力 12.05 16.27 4.22 15.02 14.39 -0.62

浙能电力 12.16 12.33 0.17 7.07 5.45 -1.62

华南 粤电力 A 13.36 11.31 -2.06 4.51 6.95 2.44
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宝新能源 14.92 18.60 3.69 20.17 23.40 3.23

华北
建投能源 15.35 26.65 11.30 19.24 22.98 3.74

京能电力 13.31 21.28 7.97 18.06 18.69 0.64

内蒙 华能蒙电 19.26 23.16 3.89 25.04 24.43 -0.61

华中 赣能股份 15.67 21.58 5.90 17.63 17.49 -0.14

平均 14.91 18.51 3.60 16.29 16.53 0.24

资料来源：wind，华源证券研究所。注：调整后口径

图表 5：2023 年初至今秦皇岛港口 5500 大卡现货煤价（元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所

现金流：2025 年可支配现金流净额扩大，2026 年区域分化

简单定义可支配现金流=经营性现金流净额-投资性现金流净额，2025 年，在煤价下降周

期内，火电经营性现金流整体大比例好转，可支配现金流转正；2026 年一季度，在电量与电

价下滑压力下，火电整体可支配现金流下滑但仍然为正。分区域看，2026 年一季度全国性火

电运营商可支配现金流大幅减少，华东区域多个公司可支配现金流转负；华南、华北、华中

区域火电运营商可支配现金流好转且多地由负转正。

图表 6：主流火电运营商 2024-2025 年、2025Q1-2026Q1 可支配现金流变动（经营性现金流净

额减去投资性现金流净额，亿元）

区域 证券简称 2024 2025 变动 2025Q1 2026Q1 变动

全国性

华能国际 -131 99 230 84 34 -50

华电国际 91 130 38 85 34 -50

大唐发电 -26 114 140 53 49 -4
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国电电力 69 84 15 27 3 -24

华润电力 -184 -13 171 - - -

华东

江苏国信 -1 4 5 6 -6 -13

申能股份 24 42 18 10 18 7

上海电力 -54 -38 16 4 -11 -15

皖能电力 -18 23 41 13 -10 -24

浙能电力 50 46 -5 21 32 11

华南
粤电力 A -33 -7 26 -12 23 34

宝新能源 1 3 2 -4 4 8

华北
建投能源 -1 4 5 -3 4 8

京能电力 24 59 35 6 20 14

内蒙 华能蒙电 20 39 19 4 -23 -27

华中 赣能股份 -25 -21 5 -4 8 12

合计 -192 569 761 291 178 -113

资料来源：wind，华源证券研究所。注：调整后口径，华润电力为港元

投资分析意见：从股价结果拆分，股价上涨分为 EPS 上涨与PE 上涨（预期），复盘板

块 2025 年情况，火电指数（申万）2025 年上涨 10%，与我们选取的主流火电运营商 2025

年 EPS 提升幅度相当；板块内资产重组预期与京津冀区域的公司涨幅居前。也即说明，2025

年火电运营商股价反映的仍然是业绩修复预期，市场对于火电的商业模式能否从周期转为公

用事业仍心存疑问。2026 年一季度，火电指数（申万）上涨 11%，远超同期火电企业 EPS

涨幅；板块内地方性小公司涨幅居前，在算电协同产业趋势背景下，市场或对于地方火电公

司转型寄予厚望。

展望后市，预期在供需改善背景下，火电电价回归合理水平。二季度火电运营商或在煤

价上涨与用电淡季下业绩承压，但三季度或在用电旺季期频繁反映其涨价诉求，看好年底火

电电价谈判，火电运营商有望在电价修复周期、供需改善周期内，迎来 EPS与 PE 共同改善。

1.2.水电：业绩稳健符合预期 关注市场风格与短期来水

归母净利润：业绩稳健符合预期 汛期南方降水或增多

从利润结果看，2025 年主流水电运营商利润全面增长，符合市场预期，发电量增长与降

本增效抵御电价下滑。以长江电力为例，2025 年实现归母净利润 345 亿元，同比增长 6.2%，

同期长江电力水电发电量 3072 亿千瓦时，同比增加 3.8%（营收增幅 2.1%，低于电量增幅）。

2026 年一季度水电运营商整体利润较优（仍然符合市场预期），主要系电量较优（部分区域

系来水偏丰，部分系消落蓄水）；另外持续性的降费（尤其是财务费用，其次为折旧费用）

为水电运营商利润中枢的上移提供支撑。

分区域利润表现存在差异，核心或在于区域来水差异。除云南、四川外，其余区域水电

（含外送水电电量）电价基本稳健，2025 年区域水电（桂冠电力、黔源电力）表现较优主要
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系来水偏丰；2026 年一季度仅四川云南本地水电站表现一般，或主要系一季度来水偏枯以及

云南省内交易电价下滑影响。整体而言，水电运营商 2025 年年报与 2026 年一季报利润表现

符合市场预期且稳健增长。展望后市，预计长江流域主汛期（6-8 月）降水总体偏少；“厄

尔尼诺”年份南方地区降水或显著增多。

图表 7：主流水电运营商 2024-2025 年、2025Q1-2026Q1 归母净利润情况（亿元）

流域 区域 证券简称 2024 2025 yoy 2025Q1 2026Q1 yoy

长江 四川、云南 长江电力 325 345 6.2% 52 68 30.5%

澜沧江 云南 华能水电 83 85 2.5% 15 15 2.3%

雅砻江 四川 国投电力 66 74 11.3% 21 21 1.9%

雅砻江 四川 川投能源 45 48 5.5% 15 15 -1.8%

红水河 广西 桂冠电力 23 33 43.6% 5.4 8.6 58.1%

清江 湖北 湖北能源 18 19 5.3% 3.6 5.1 42.0%

北盘江 贵州 黔源电力 2.2 6.0 175.0% 0.5 0.9 72.1%

合计 562.6 609.4 8.3% 112.0 133.3 19.0%

资料来源：wind，华源证券研究所。注：调整后口径

营业收入：雅砻江来水偏枯电价承压 其余流域电量偏丰带动营收增长

水电商业模型较为简单，收入仅与电量、电价有关，仅四川（大渡河）、云南（澜沧江）

两个区域本地水电入市交易且电价波动较大，其余区域水电电价较为稳定；从收入结果看，

2025 年至今，国投电力（雅砻江）收入持续下滑，或系电量（来水偏枯）以及外送江苏电价

下滑共同影响。分区域来水情况，2025 年及 2026 年一季度，仅四川水电利用小时数小幅下

降，其余区域水电利用小时数均有所上涨。

图表 8：主流水电运营商 2024-2025 年、2025Q1-2026Q1 营收情况（亿元）

流域 区域 证券简称 2024 2025 变动 2025Q1 2026Q1 变动

长江 四川、云南 长江电力 845 862 2.1% 170 181 6.4%

澜沧江 云南 华能水电 249 266 6.9% 54 58 7.0%

雅砻江 四川 国投电力 578 530 -8.3% 131 125 -4.6%

雅砻江 四川 川投能源 16 17 3.6% 4 3 -9.6%

红水河 广西 桂冠电力 96 104 8.3% 19 27 37.0%

清江 湖北 湖北能源 200 175 -12.8% 42 44 5.0%

北盘江 贵州 黔源电力 19 33 70.0% 4.0 4.7 16.7%

合计 2004 1987 -0.8% 424.1 442.4 4.3%

资料来源：wind，华源证券研究所。注：调整后口径

图表 9：主流水电运营商 2024-2025 年、2025Q1-2026Q1 水电发电量情况（亿千瓦时）

流域 区域 公司名称 2024 2025 yoy 2025Q1 2026Q1 yoy

长江 四川、云南 长江电力 2959 3072 3.8% 577 618 7.2%
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澜沧江 云南 华能水电 1079 1208 11.9% 197 218 10.4%

雅砻江 四川 国投电力 1041 981 -5.8% 253 233 -7.8%

雅砻江 四川 川投能源 55 64 15.4% 9 8 -6.7%

红水河 广西 桂冠电力 306 416 35.9% 63 100 57.6%

清江 湖北 湖北能源 110 112 2.6% 19 34 85.6%

北盘江 贵州 黔源电力 63 115 80.9% 15 17 17.5%

资料来源：wind，华源证券研究所

图表 10：2024-2025 年主要省份水电利用小时情况（单
位：小时）

图表 11：2025Q1-2026Q1 主要省份水电利用小时情况（单
位：小时）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

投资分析意见：2025 年主流水电运营商利润均有所上涨，但股价表现有所差异，“四大

水电”股价均有所下滑，且“两投”下滑更多，或主要系市场风格影响；区域小水电受益于

来水业绩弹性及资产注入预期涨幅偏多。2026 年一季度水电运营商股价整体表现平淡，传统

淡季，仅桂冠电力在新的成长预期下表现远好于其他水电运营商。展望后市，我们预计“四

大水电”股价走势仍然与市场风格紧密相关，长期看好；区域小水电需观测来水。

1.3.绿电：多因素下业绩承压 期待绿电走出“至暗时刻”

2025 年绿电公司业绩出现分化，部分“小而美”/地方性公司业绩同比增长，其余大部

分全国性上市平台业绩同比下降。从 2025 年归母净利润表现来看，受电价下滑、限电率提

升以及大规模计提减值影响，大多数全国性绿电公司业绩均同比下降，仅部分“小而美”或

地方性平台 2025 年业绩同比有所增长。
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图表 12：主要绿电公司 2025 年收入及归母净利润情况

收入（亿元） 归母净利润（亿元）

2024 2025 yoy 2024 2025 yoy

601619.SH 嘉泽新能 24.2 25.0 3.20% 6.3 7.1 13.3%

1811.HK 中广核新能源 19.5 16.9 -13.25% 2.5 2.8 11.2%

600956.SH 新天绿能 213.7 198.3 -7.21% 16.7 18.3 9.2%

600483.SH 福能股份 145.6 137.5 -5.58% 27.9 29.6 5.9%

0579.HK 京能清洁能源 205.6 208.8 1.53% 32.5 29.5 -9.2%

600930.SH 华电新能 339.7 389.8 14.76% 88.3 72.6 -17.8%

1250.HK 山高新能源 44.2 44.1 -0.33% 2.8 2.3 -19.5%

600163.SH 中闽能源 17.4 16.1 -7.69% 6.5 5.2 -19.9%

000537.SZ 绿发电力 38.4 48.9 27.41% 10.1 8.0 -20.6%

001289.SZ 龙源电力 371.6 302.5 -18.60% 63.5 45.3 -28.8%

1798.HK 大唐新能源 125.8 125.8 0.01% 23.8 16.0 -32.6%

000591.SZ 太阳能 60.4 49.6 -17.91% 12.3 8.2 -32.9%

600905.SH 三峡能源 297.2 284.0 -4.43% 61.1 37.1 -39.2%

601016.SH 节能风电 50.3 45.0 -10.57% 13.3 6.9 -48.4%

0182.HK 协合新能源 27.5 25.4 -7.56% 8.1 1.4 -82.6%

600821.SH 金开新能 36.1 34.5 -4.44% 8.0 1.0 -87.4%

资料来源：wind，华源证券研究所
注：按照 2025 年归母净利润同比增速从高到低进行排序。中广核新能源货币为美元

1）原因 1：电价下降明显，平均电价降幅为 5分钱

下表统计主要绿电公司 2024-2025 年的平均电价，可以看出风电、光伏电价均有所下降，

但其中可以看出两大趋势，一是风电电价下降幅度整体小于光伏，平均而言，表内上市公司

风电电价平均降幅 0.039 元/千瓦时，光伏电价平均降幅 0.058 元/千瓦时；二是在光伏电价已

经很低的地区或企业中，光伏电价下降幅度趋缓。

图表 13：部分绿电公司电价下降情况（单位：元/千瓦时）

2024 年平均电价 2025 年平均电价 同比降幅

龙源电力
风电 0.527 0.475 -0.052

光伏 0.335 0.318 -0.017

中广核新能源
风电 0.57 0.54 -0.030

光伏 0.56 0.49 -0.070

新天绿能 风电 0.43 0.41 -0.019

华电新能
风电 0.41 0.36 -0.046

光伏 0.36 0.32 -0.045

三峡能源
风电 0.453 0.406 -0.048

光伏 0.367 0.327 -0.041

节能风电 风电 上网电价同比下降 12.09%

太阳能 光伏 0.7028 0.5831 -0.120

资料来源：各公司公告，华源证券研究所

2）原因 2：新能源装机速度过快导致限电率提升
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根据国家能源局的数据，2025 年全国新增风电、太阳能发电装机超 4.3 亿千瓦（其中风

电 1.2 亿千瓦，太阳能发电 3.18 亿千瓦），同比增长 22.0%，再创历史新高，风电、太阳能

发电累计并网装机达到 18.4 亿千瓦，占比达到 47.3%，历史性超过火电。

受此影响，2025 年实际限电率较高，根据协合新能源披露的数据，2025 年其弃风率达

到 13%，同比增加 5 个百分点，弃光率达到 32%，同比增加 12 个百分点。

图表 14：2015-2025 年新能源新增装机及增速（单位：GW） 图表 15：协合新能源弃风弃光率

资料来源：中电联、国家能源局，华源证券研究所 资料来源：协合新能源官网，华源证券研究所

3）原因 3：部分新能源项目盈利能力下降，导致大比例减值

由于上述两个因素影响，导致部分新能源项目未来预期收益表现较差，部分公司计提较

大金额的资产减值，总结而言光伏公司计提减值金额普遍高于风电公司。

图表 16：2021-2025 年部分新能源公司计提资产减值情况（单位：亿元）

资料来源：wind，华源证券研究所

从现金流来看，2025 年主要绿电公司经营活动产生的现金流净额均大幅增加，增幅基本

在 9%-173%之间，主因 2025 年绿电公司可再生电费补贴回款大幅增加。
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图表 17：主要绿电公司 2024-2025 年经营活动产生的现金流净额（单位：亿元）

资料来源：wind，华源证券研究所

图表 18：新能源公司收回补贴情况一览表（单位：亿元）

公司 2024 2025 年累计 2025 年 8 月

2025 年累计

回收/2024 年

全年回收

2025 年 8月回

收/2025 年累

计回收

新能源发电

金开新能 6.39 12.14 9.39 190% 77.3%

太阳能 13.66 23.19 16.92 170% 73.0%

晶科科技 5.37 8.91 6.46 166% 72.5%

云南能投 5.91 3.09 52.3%

林洋能源 1.73 3.06 2.03 177% 66.3%

生物质发电 光大绿色环保 20.64

资料来源：各公司公告，华源证券研究所
注：2025 年累计表示：光大绿色环保 2025 年 7-8 月收到可再生能源补贴金额 20.64 亿元；云南能投为截至 2025 年 9 月 4 日收到
补贴情况，其余公司为 2025 年 1-8 月收到补贴情况

从资本开支来看，部分绿电公司 2026 年资本开支均计划收缩，预计将缓解未来几年新

能源供需失衡状态。一方面，中电联预计 2026 年全国新增新能源装机超 3亿千瓦，显著低

于 2025 年的 4.38 亿千瓦，同时根据国家能源局的数据，2026 年 1~3 月，国内新增光伏装

机 41.39GW，同比下降 31%；新增风电装机 15.77GW，同比增长 8%，装机逐步放缓；另

一方面，主要新能源企业 2026 年投资计划趋于谨慎，例如龙源电力提出“2026 年计划开工

新能源装机 4.5GW，投产新能源装机 4.5GW”，低于其 2025 年实际投产装机 4.85GW。

2026 年一季度，受风资源较差、电价下滑影响，主要绿电公司归母净利润均有所下滑。

2026Q1 受风资源较差影响，风电企业（除华电新能外）发电量均有下滑，同时企业电价持

续下降，综合影响下，2026Q1 绿电企业归母净利润均有不同程度下滑。

图表 19：2026 年 Q1 主要绿电公司归母净利润变化

归母净利润（亿元）
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2025Q1 2026Q1 yoy

嘉泽新能 2.4 1.3 -45.2%

新天绿能 9.5 7.2 -25.0%

福能股份 7.5 6.5 -13.6%

京能清洁能源 12.9 10.6 -18.2%

华电新能 29.2 20.6 -29.4%

中闽能源 2.5 2.0 -21.9%

绿发电力 2.5 0.9 -65.0%

龙源电力 19.1 16.2 -15.0%

大唐新能源 10.2 5.0 -51.0%

太阳能 2.9 1.8 -36.5%

三峡能源 24.5 10.4 -57.5%

节能风电 3.9 2.0 -47.9%

金开新能 1.2 -0.2 转亏

资料来源：wind，华源证券研究所

图表 20：主要绿电公司风电发电量情况（单位：亿千瓦时）

资料来源：各公司公告，华源证券研究所
注：中闽能源、嘉泽新能装机以风电为主，所以这两家用合计发电量

1.4.核电：业绩分化明显 关注后续核电电价政策出台

2025 年核电公司归母净利润小幅波动，其中中国核电小幅上涨，中国广核、电投产融小

幅下滑，主因：1）2024 年核电公司所得税支出大幅增长，导致基数本身较低；2）不同核电

公司电价变动幅度相差较大，2025 年华南地区电价降幅普遍高于华东地区；3）上市公司积

极增效降费贡献部分增量。

2026Q1 核电公司业绩分化显著，其中电投产融归母净利润维持稳定，中国广核小幅下

滑，中国核电大幅下滑，主因各地区电价政策相差较大。由于 2025 年以广东、广西为代表

的华南地区电价降幅较大，2026 年其电价政策都有所修正，广东省取消“变动成本补偿机制”，

辽宁省实施“政府授权合约机制”，使得中国广核 2026Q1 业绩小幅下滑；但是，2025 年电
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价降幅有限的华东地区，2026 年电价大幅下降，从而导致中国核电 2026Q1 归母净利润大幅

下滑。

图表 21：核电公司 2025 年年度、2026 年一季度归母净利润表现（单位：亿元）

2024 2025 yoy 2025Q1 2026Q1 yoy

中国核电 87.8 93.0 6.0% 31.4 20.6 -34.2%

中国广核 108.1 97.7 -9.7% 30.3 27.4 -9.4%

电投产融 33.2 32.9 -0.7% 11.1 11.2 0.3%

资料来源：wind，华源证券研究所
注：电投产融资产重组完毕，2024 年及 2025Q1 采用追溯前数据

2026 年初辽宁核电差价合约机制落地，预计将大比例保障核电电价稳定。2026 年初辽

宁省发改委发布《2026 年辽宁省核电机组参与电力市场化交易有关事项的通知》，明确建立

核电可持续发展价格结算机制，在场外建立差价结算机制，对纳入机制的电量，市场交易均

价低于或高于机制电价的部分，由电网企业按规定开展差价结算，差价结算费用暂纳入系统

运行费用，由全体工商业用户进行分摊。2026 年机制电量为当月机组上网电量中除每日 2-5

点外的 21 小时的 80%电量，即机制电量比例约 70%，机制电价为 0.3798 元/千瓦时（红沿

河 1-4 号机组核准电价 0.3823 元/千瓦时，5-6 号机组 0.3749 元/千瓦时）。我们分析，该

政策率先在辽宁建立核电电价保障机制，保障大比例电量按照核准价执行，有望保障核电盈

利稳定，提高企业估值。

预计机制电价政策有望推行至其他省份，助力核电板块估值整体提升。我们在广西电网

代理购电表中发现，2026 年 3 月用户侧分摊“核电差价合约费用”0.063 元/千瓦时，判断其或

与辽宁核电电价机制类似。2026 年以来，由于电力供需宽松+2025 年底煤价较低的影响，沿

海省份 2026 年年度长协电价和 2026 年 1-3 月月度电价结果均不尽人意，导致核电机组经营

困难，此次核电差价合约政策也是在这一背景下应运而生。我们认为，该政策有助于保障核

电稳定安全运营，未来有望推广至其他省份。

2.风险提示

煤价上涨超预期、市场化电价下滑风险、汛期来水不及预期、政策落地不及预期。
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