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用电负荷屡创新高 重视电网设备机会

——大能源行业 2026 年第 28 周周报（20260719）
投资要点：

 电力：用电负荷屡创新高 业绩表现分化明显

用电负荷屡创新高，有望推动电力供需逐步走向紧平衡。根据国家能源局的数据，继今年 7

月 10 日全国用电负荷达 15.18 亿千瓦首创新高后，7 月 14 日，全国用电负荷再创新高，达

到 15.51 亿千瓦。当日，华中地区以及冀南、四川、湖北、湖南等多个省级电网用电负荷创

历史新高，主因高技术制造业、高端装备制造业用电量高增、高温天气抬高用电负荷。

从业绩表现来看，预计水电表现亮眼，新能源业绩下滑。截至 7月 15 日，部分电力公司发布

业绩预告，具体分析而言：1）火电：从当前部分区域火电业绩表现来看，受煤价高企影响及

新能源利润下滑影响，部分区域火电业绩预计表现较差；2）受益于广西、贵州等核心流域来

水条件大幅改善，水电板块盈利普遍向好；中小水电业绩增长弹性得到充分释放；3）新能源：

受电价下降、限电率提升影响，新能源企业Q2业绩表现不佳。

推荐方向：1）煤价维持高位，建议关注煤电一体化标的，煤电一体化企业或更符合公用事业

属性，盈利稳定性和分红率均高于纯煤电企业；2）来水同比增加+当前估值较低，建议增配

水电；3）随着新能源装机放缓，预计未来消纳压力逐步消化，年内部分省份机制电价上涨同

样为改善信号。

投资分析意见：1）低估值绿电运营商：推荐龙源电力（H）、大唐新能源、中广核新能源、

新天绿色能源；2）具备煤电一体化企业：推荐华能蒙电，建议关注陕西能源；3）具有成长

性的火电：建议关注华润电力、华能国际、国电电力、中国电力等；4）水电：推荐华能水电、

长江电力、国投电力、川投能源；5）绿醇公司：推荐嘉泽新能、关注电投绿能等；6）算电

协同：推荐韶能股份、新筑股份、涪陵电力；关注豫能控股、金开新能、甘肃能源、协鑫能

科、晶科科技；7）资产整合方向：建议关注电投水电、电投产融、黔源电力等。

 电网设备：市场风格和基本面有望共振 重视电网设备机会

一、估值和位置水平：年内跌幅显著 部分公司估值回到 2025 年低点附近

截至 7月 17 日申万电网设备指数收盘价相比于年内最高点回调 36%，主要电网设备公司股价

从年内最高点下跌 26%—58%。估值层面：部分公司 PE-TTM已低于或接近 2025 年最低点。

二、中期维度：“十五五”电网投资明确，电网景气度达到近 20 年来高位

“十五五”期间，国家电网公司固定资产投资预计达到 4万亿元，较“十四五”投资增长 40%，

CAGR超过 5%，增速为近 20年来高位，有望开启国内电网投资的大周期。

三、短期维度：配网区域联采影响短期业绩 但 2026 年招标价格已经出现反弹

2025 年初国网配电设备实行区域联采影响设备价格，进而影响到了 2025 年部分配网公司的

营收和业绩表现。当前时点配电设备量、价、集中度同步提升，三重逻辑有望共振：（1）价

升：2026 年第一批区域联采，箱变价格环比+43%，融合柱断环比+16%；（2）量增：2026

年第一批区域联采招标金额达到 955 亿元，同比+39%，环比+78%；（3）份额提升：2026

年第一批总中标厂家数量为 669 家，中标厂家数量降低超 50%。

2026 年 07 月 19 日
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四、短期维度：特高压招标回升 项目核准有望加速

《“十五五”碳达峰行动方案》提出：加快特高压外送通道建设，新增西电东送能力 8000 万

千瓦以上，新增省间电力互济规模 4000 万千瓦左右。2026 年来国网特高压招标明显加速：

2026 年至今国网特高压招标金额 292.6 亿元，相当于去年全年的 97%。

投资分析意见：电网板块年内或已充分回调，估值水平已接近 2025 年低点，但今年“十五五”

电网投资已出台，配网有望迎来量、价、份额三重共振，特高压招标加速、核准量有望提升，

重视当前电网板块投资机会。（1）稳健配置角度：建议关注平高电气、国电南瑞、华明装备；

（2）配网和特高压弹性角度：建议关注许继电气、长高电气、三星电气；（3）出海：建议

关注思源电气、四方股份等。

风险提示：用电量不及预期、弃电率超预期、电网投资力度不及预期。
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1.电力：用电负荷屡创新高 业绩表现分化明显

1.1.全国单日用电负荷屡创历史新高，新兴产业用电需求旺盛

7 月 15 日，国家能源局发布消息称，继今年 7月 10 日全国用电负荷达 15.18 亿千瓦首

创新高后，7月 14 日，全国用电负荷再创新高，达到 15.51 亿千瓦。当日，华中地区以及冀

南、四川、湖北、湖南等多个省级电网用电负荷创历史新高，其主因包括：1）工业用电量稳

步增长。高技术制造业、高端装备制造业蓬勃发展，新能源汽车、储能、算力装备等新兴产

业用电持续扩容；2）服务业用电量较快增长，今年以来充换电服务业、互联网数据服务业用

电量增速均超过 40%；3）高温天气抬高用电负荷。随着居民生活品质持续提升，全国空调

降温负荷占比接近 30%，部分省份超过 40%。

实际上，上半年用电量表现同样持续超预期，1～6月，全社会用电量累计 50999 亿千瓦

时，同比增长 5.3%，其中单 6月份全社会用电量 8981 亿千瓦时，同比增长 3.7%，第一产

业、第二产业、第三产业、城乡居民生活用电量分别增长 2.0%、4.7%、5.6%、-3.1%；贡

献度较高的行业中，高技术及装备制造业、充换电服务业、互联网数据服务用电量分别为 1121

亿、148 亿、91 亿千瓦时，增速分别达到 10.3%、57.1%、41.4%。

我们分析，传统工业稳定托底用电总量，而新能源车、算力、充换电等新兴赛道成为当

前电量增长核心增量，同时随着高温天气快速推升夏季尖峰负荷，加剧时段性电力供需紧张，

预计中长期内电力行业需求增长逻辑扎实，推动电力供需逐步走向紧平衡。

1.2.业绩表现：预计水电盈利亮眼 新能源业绩持续下滑

截至 7月 15 日，部分电力公司发布业绩预告，具体分析而言：

1）火电：从当前部分区域火电业绩表现来看，受煤价高企影响及新能源利润下滑影响，

部分区域火电业绩预计表现较差；

2）水电：西南各省小水电上市公司披露半年度业绩预告，受益于广西、贵州等核心流域

来水条件大幅改善，水电板块盈利普遍向好；26H1 黔源电力来水量同比提升 67.4%，充沛水

量带动发电量放量，相较大型水电，中小水电业绩增长弹性得到充分释放；

3）新能源：受电价下降、限电率提升影响，新能源企业Q2业绩表现不佳。2026 年 1-3

月全国风电、光伏利用率分别为 91.9%、91.2%，同比回落 1.5、2.6 个百分点。

图表 1：电力部分公司业绩预告表现（单位：亿元）

板块 证券简称
归母净利润 同比增速

25q1 25q2 25h1 26q1 26q2 E 26h1 E 26q1 26q2 E 26h1 E

火电

浙能电力 10.7 24.4 35.1 9.5 5.3 14.7 -11.8% -78.4% -58.0%

华银电力 0.8 1.3 2.1 1.4 -0.9 0.5 82.9% -167.6% -75.8%

粤电力 A -3.8 4.2 0.3 -1.5 -3.9 -5.4 -193.4% -1761.2%

甘肃能源 4.8 3.5 8.2 4.9 3.5 8.4 1.6% 0.8% 1.2%

新能源
三峡能源 24.5 13.7 38.2 10.4 1.3 11.7 -57.5% -90.5% -69.3%

绿发电力 2.5 3.6 6.2 0.9 2.1 3.0 -65.0% -42.1% -51.5%



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 6页/ 共 16页

江苏新能 1.6 1.2 2.8 1.1 0.2 1.3 -33.1% -80.1% -52.8%

金开新能 1.2 3.2 4.4 -0.2 0.8 0.6 -116.0% -74.6% -85.9%

水电

广西能源 -2.1 1.4 -0.7 -0.3 1.5 1.2 12.2%

黔源电力 0.5 0.8 1.3 0.9 1.5 2.4 72.1% 96.9% 86.8%

韶能股份 0.2 0.8 1.0 0.1 1.6 1.8 -41.9% 111.5% 82.5%

资料来源：wind，华源证券研究所。注：2026 上半年业绩预期取业绩预告中值

1.3.投资分析意见

煤价维持高位，建议关注煤电一体化标的。以秦皇岛动力煤 Q5500 平仓价作为参考，

2026Q2煤炭现货均价约为821元/吨，同比上涨30%，绝对值上涨189元/吨，环比上涨14.6%，

受此影响，预计 2026Q2 火电企业煤炭成本压力逐步凸显，在此背景下，煤电一体化企业盈

利表现或将好于纯煤电企业。长期维度而言，煤电一体化企业或更符合公用事业属性，盈利

稳定性和分红率均高于纯煤电企业。

来水同比增加+当前估值较低，建议增配水电。根据世界气象组织（WMO）和美国国家

海洋和大气管理局（NOAA）的测算，今年 6-8 月厄尔尼诺事件的发生概率为 80%，且有 25%

的概率发展为极强厄尔尼诺。历史统计数据表明，在厄尔尼诺发展年，易出现我国长江以南

地区夏秋季降水较常年偏多、全国大部气温偏高的情况。根据国家气候中心发布的 2026 年主

汛期气候趋势预测，预计今年主汛期（6月至 8月）我国东部地区有南北两条多雨带，长江

中游降水明显偏少。预计 2026 年汛期长江上游正常，长江中下游正常偏少，澜沧江上游及云

南省内降水偏多，四川西部降水偏多，雅砻江、大渡河来水或偏多。

以长江电力为例，按照长江电力利差三因子模型：长江电力隐含折现率=10 年期国债收

益率+信用利差+权益利差计算，当前长江电力权益利差为 2024 年 5 月至今高位。

图表 2：长江电力隐含折现率较 10 年期 AA 级企业债收益率的利差（pct）

资料来源：wind ,华源证券研究所
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随着新能源装机放缓，预计未来消纳压力逐步消化，年内部分省份机制电价上涨同样为

改善信号。2026 年 1-5 月全国太阳能新增装机 59.59GW，同比下降 69.9%；全国风电新增

装机 25.05GW，同比下降 45.9%，诚然去年发改价格〔2025〕136 号文落地引发新能源抢装

推高 2025 年同期基数，但拉长时间周期来看，2026 年 5 月新增装机规模为 2023 年以来单

月次低，当前新能源装机节奏放缓，有望逐步缓解消纳压力。

除此之外，2026年5月11日甘肃第三批新能源机制电价竞价基本为竞价上限，风电0.244

元/度，光伏 0.2447 元/度，同比前两次大幅提升；7月 8日新疆 2027 年上半年机制电价竞价

同样有所上涨，对比 2025、2026 年新疆机制电价来看，光伏电价大幅上涨，基本顶格申报，

较 2026 年 0.15 元/度同比上涨 72.67%；风电机制电价则小幅上涨。我们认为，甘肃、新疆

等西北省份机制电价竞价结果上涨一定程度上印证了行业电价拐点显现。

2.电网设备：市场风格和基本面有望共振 重视电网
设备机会

一、估值和位置水平：年内跌幅显著，部分公司估值回到 2025 年低点附近

受市场风格等因素影响，电网板块近 4个月回调显著，估值水平逼近 2025 年低点。其

中，截至 7月 17 日申万电网设备指数收盘价相比于年内最高点回调 36%，各子板块回调幅

度也在 29%—41%不等，主要电网设备公司股价从年内最高点下跌 26%—58%。估值层面：

10家典型电网设备龙头公司中，东方电子、国电南瑞当前 PE-TTM已低于 2025 年最低点；

许继电气、长高电气、华明装备、平高电气接近 2025 年最低点；思源电气、中国西电、四方

股份由于北美缺电逻辑影响，当前估值仍显著高于 2025 年低点；三星电气由于 25Q3 开始业

绩出现明显下滑，当前估值水平也高于去年低点 39%左右。

图表 3：电网设备及各子板块年内走势

资料来源：Wind，华源证券研究所
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但短期内电网设备公司出现明显超额收益。近 1月大多数公司均出现一定程度反弹，其

中平高电气、许继电气反弹力度较大。

图表 4：主要电网设备公司年内股价及当前估值水平

公司名称
年内最高

价

2026 年 7 月 17

日收盘价

近 1月最低

价

从最高点

跌幅

近 1月最低点

反弹幅度
PE-TTM

2025 年最

低

PE-TTM

当前相比2025年

最低 PE-TTM溢

价

东方电子 15.42 11.45 11.36 -26% 0.8% 14.9 17.5 -17%

国电南瑞 31.42 22.19 21.26 -29% 4.4% 21.4 21.8 -2%

许继电气 34.30 20.82 19.37 -39% 7.5% 19.8 19.2 3%

长高电气 13.86 10.61 10.18 -23% 4.2% 18.0 16.4 9%

华明装备 37.70 17.23 17.23 -54% 0.0% 22.0 19.5 11%

平高电气 25.45 18.15 16.01 -29% 13.4% 20.9 17.0 19%

思源电气 238.11 147.05 145.29 -38% 1.2% 34.4 24.2 30%

三星电气 33.34 13.93 13.17 -58% 5.8% 20.6 12.6 39%

中国西电 20.59 11.64 11.49 -43% 1.3% 45.2 26.7 41%

四方股份 88.04 44.50 43.93 -49% 1.3% 43.2 16.9 61%

资料来源：Wind，华源证券研究所。注：股价采用前复权，单位为元

但我们认为，电网板块反弹不仅仅是市场风格单一因素影响，国内电网板块的基本面或

有明显改善。

二、中期维度：“十五五”电网投资明确，电网景气度达到近 20 年来高位

根据《中国电力报》报道，“十五五”期间，国家电网公司固定资产投资预计达到 4万

亿元，较“十四五”投资增长 40%。

根据中国电力报报道，国网“十四五”的总投资大约在 2.86 万亿元，2025 年的投资额

超过 6800 亿元，创下历史新高，且连续 2年保持较高增速。而据此计算，以 2025 年国网投

资为基数，则“十五五”期间国网投资的CAGR超过 5%。虽然增速低于 2024 年和 2025 年，

但如果我们以Wind 口径的电网投资完成额回顾，发现近 5年几何平均增长率超过 5%的年份

主要出现在 2015—2018 年，而如此高的投资增速也是建立在 2009 年电网投资大幅增加透支

“十二五”初期需求的基础上。因此在 2025 年高基数的基础上，“十五五”超过 5%的 CAGR

有望开启国内电网投资的大周期。
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图表 5：国家电网 2021-2030 年投资额（亿元）

资料来源：国家电网社会责任报告，证券时报等，华源证券研究所

图表 6：2008—2024 年全国电网投资完成额（亿元）

资料来源：Wind，华源证券研究所

三、短期维度：配网区域联采影响短期业绩，但 2026 年招标价格已经出现反弹

自 2025 年初国网对部分配电网设备实行区域联采以来，配网一次设备价格出现了一定

程度下滑，进而影响到了 2025 年部分配网公司的营收和业绩表现。2025 年配网一次设备板

块公司营业收入同比增长 2.8%，增速低于全国电网基本建设投资完成额增速，也大幅低于主

网一次设备板块公司营收增速，归母净利率同比下降 0.59pct。26Q1 延续 2025 年全年的态

势，归母净利润增速转负，毛利率和归母净利率同比均下滑。配网一次设备和主网一次设备

业绩走势差异较大，主要原因可能是国网区域联采制度导致。
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图表 7：配网一次子板块 2022—2025 营收和归母净利润

增速

图表 8：配网一次子板块 22Q1—26Q1 营收和归母净利润

增速

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

但随后 2025 年第 2批以及 2026 年第 1批部分区域联采设备的价格已经陆续出现反弹。

2025 年第 2 批相比于第 1批，除电缆外，所有设备的单价均出现了反弹。其中，融合环网箱、

台成套、10kV 变压器等价格反弹幅度在 10%以上。

图表 9：2025 年国网区域联采设备金额及单价走势

设备种类
2025 年第 1批 2025 年第 2批

单价环比 单位
总金额（亿元） 中标单价 总金额（亿元） 中标单价

10kV电力电缆 281.95 69.1 144.04 63.5 -8.02% 万元/千米

低压电力电缆 154.54 16.9 71.52 11.3 -32.93% 万元/千米

架空绝缘导线 97.66 0.9 114.89 1.5 67.78% 万元/千米

融合环网箱 47.02 16.4 52.9 19.7 20.02% 万元/套

台成套 46.42 7.4 74.55 10.1 36.56% 万元/套

融合柱断 43.32 1.9 42.45 2.0 6.94% 万元/套

10kV 变压器 34.37 5.5 31.58 6.2 11.87% 万元/台

电缆附件 4.11 128.4 4.01 136.9 6.62% 元/套

资料来源：Data 电力公众号，华源证券研究所

2026 年第 1批区域联采中标情况尚未完全公布，但从已公布的数据来看，设备价格反弹

趋势仍在延续，且中标厂家数量大幅减少。（1）箱变：箱变价格出现明显反弹（注：箱变是

2026 年新纳入区域联采的设备，2025 年为各省协议库存数据），2026 年 1 批区域联采价格

为 481 元/kVA，环比增长 43%。2026 年 1 批中标企业 45 家，相比 2025 年接近减半；（2）

融合柱断：2026 年第 1批单价达到 2.31 万元/套，单价环比 2025 年 2 批提升 16%。中标厂

家 90 个，相比 2025 年减少 78 家。

2026 年第一批总中标厂家数量为 669 家，而 2025 年为 1427 家，中标厂家数量降低超

50%。
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图表 10：国网区域联采箱变价格走势（万元/套） 图表 11：国网区域联采融合柱断价格走势（万元/套）

资料来源：Data 电力公众号，华源证券研究所 资料来源：Data 电力公众号，华源证券研究所

2026 年第一批区域联采采购金额同环比均大幅上涨。2026 年第一批区域联采招标金额

达到 955 亿元，相比 2025 年第一批提升 39%，相比 2025 年第二批提升 78%。

2026 年第一批区域联采，配电设备量、价、集中度同步提升，三重逻辑有望共振。

四、短期维度：特高压招标回升，项目核准有望加速

受电力供需等因素影响，过去两年直流特高压核准处于较低水平。我国三北地区风光资

源充沛，但用电需求集中在中东部地区，采用直流特高压外送是主要解决方法。特高压的技

术逻辑经多年实践已形成行业共识，但实际落地中却存在一定问题，具体来说，特高压建设

取决于受端省份的电力供需，紧张时建设进展加快、宽松时进展放缓。我国过去多年特高压

建设节奏也反映出这一现象：“十三五”中后期电力供给宽松时特高压建设放缓，“十四五”

中期供给紧张时特高压建设加速，“十四五”后期供给宽松时建设又放缓。

图表 12：2006—2025 年历年核准和开工特高压直流数量（条）

资料来源：国家电网，南方电网，华源证券研究所
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“十五五”碳达峰目标明确，特高压开工有望加速。根据《“十五五”碳达峰行动方案》，

到 2030 年，我国单位国内生产总值二氧化碳排放比 2025 年降低 17%，非化石能源消费占比

达到 25%，确保如期实现碳达峰目标。特高压作为跨区输电和互济的重要手段，开工有望加

速。《“十五五”碳达峰行动方案》提出：加快特高压外送通道建设，新增西电东送能力 8000

万千瓦以上，新增省间电力互济规模 4000 万千瓦左右。

2026 年来国网特高压招标明显加速。2026 年至今国网已进行 4个批次特高压招标，总

计招标金额 292.6 亿元，相当于去年全年的 97%，预计后续还有 3个批次，今年招标金额有

望大幅超过去年。上市公司中，国电南瑞、平高电气、许继电气、长高电气等公司中标金额

已超过去年全年。

图表 13：部分上市公司 2025、2026 年国网特高压项目中标金额（万元）

上市公司 2025 年总计
2026 年截至目前总

计

2026 年截至目前金

额相当于 2025 年全

年百分比

中国西电 526,208 513,556 97.60%

特变电工 451,095 329,735 73.10%

国电南瑞 322,578 349,944 108.48%

平高电气 222,684 301,597 135.44%

许继电气 164,141 264,741 161.29%

保变电气 254,976 88,022 34.52%

思源电气 33,654 41,868 124.41%

国网信通 17,306 15,451 89.28%

风范股份 8,717 22,455 257.60%

白云电器 17,382 12,673 72.91%

金冠电气 8,947 13,249 148.08%

长高电气 4,093 7,597 185.63%

神马电力 2,957 5,560 188.01%

四方股份 2,386 2,567 107.57%

总计 3,028,895 2,926,055 96.60%

资料来源：Data 电力公众号，华源证券研究所。注：2025 年总计招标 6批，2026 年截至目前已招标 4
批

投资分析意见：电网板块年内或已充分回调，估值水平已接近 2025 年低点，但今年“十

五五”电网投资已出台，配网有望迎来量、价、份额三重共振，特高压招标加速、核准量有

望提升，重视当前电网板块投资机会。（1）稳健配置角度：建议关注平高电气、国电南瑞、

华明装备；（2）配网和特高压弹性角度：建议关注许继电气、长高电气、三星电气；（3）

出海：建议关注思源电气、四方股份等。

3.定期数据更新
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图表 14：秦皇岛 5500 大卡煤炭（元/吨） 图表 15：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 16：三峡入库流量(立方米/秒） 图表 17：三峡出库流量(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

图表 18：多晶硅致密料价格（元/kg） 图表 19：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
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图表 20：碳酸锂价格(元/吨)

资料来源：Wind、华源证券研究所

图表 21：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 22：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

4.风险提示

用电量不及预期、弃电率超预期、电网投资力度不及预期。
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增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

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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