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需求加速增长
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 7 月 18 日发布的题为《 Demand 

accelerates》的报告，作为全球第三大电力市场，印度电力市场 6 月需求显著回升，基础需求同比增长 11%，而峰
值需求在厄尔尼诺天气模式带动下同比增长 6%。现货电价波动较大，6 月 19 日、22 日、29 日和 30 日均触及 20 卢
比/千瓦时的峰值，并录得月度峰值需求（265GW），但仅持续四天。印度的能源安全和转型举措，以及 2026 财年
创历史新高的装机容量增加（同比增长 87%），促成了太阳能时段较为温和的电价，并推动太阳能发电同比增长
48%，其占比在 6 月上升 350 个基点至 13%。2027 财年一季度应该表现良好，受监管公用事业公司（NTPC、
NHPC 和 PWGR）表现良好，而现货和非监管公用事业公司（Adani、JSWE 和 TPWR）也将表现更佳，不过这可能
已在股价中有所反映。

需求激增：6 月在厄尔尼诺带动下增长；2027 财年一季度增长；7 月月初至今同比增长

印度 6 月基础电力需求同比增长 11%，主要由于厄尔尼诺现象来临（被描述为“超级”厄尔尼诺）以及低基数（需
求同比下降 2%），同时气温飙升。部分日期的需求增幅高达 23%和 21%。需求主要由西部和南部地区带动（两者合
计占印度需求的 54%），这些地区需求分别同比增长 18%和 12%。中信里昂表示，现在是关注部分印度受监管公用
事业公司的时候，因为分析预计需求将回升，从而形成有利的供需动态。

太阳能装机容量增加 12%，电网限电担忧

2026 财年强劲的太阳能装机容量增加（同比增长 87%）在 2027 财年一季度延续，太阳能装机同比增长 12%至约
11.9GW，进一步强化印度的可再生能源转型。太阳能装机容量快速增加正在超过电网和储能基础设施的发展速度，
导致太阳能限电加剧；研究表明，6 月约有 300GWh 的可再生能源被限发。2027 财年一季度，火电和太阳能装机容
量将分别增长，而风电装机则将下降。

2027 财年一季度：受监管与非监管之比较

预计受监管和现货公用事业公司在 2027 财年一季度都将录得稳健表现，受强劲电力需求增长（同比增长 9%）支持。
预计 NTPC 在 2027 财年一季度的税后利润将同比增长，由受监管权益同比增长带动。预计 NHPC 将实现税后利润同
比增长，受益于 2026 财年受监管权益同比增长，因为 Parbati 2 电价仅确认 80%，部分被 Subansiri 强劲发电所抵消。
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针对任何接收者量身定制，亦未考虑任何接收者的投资目标、投资组合持仓、策略、财务状况或需求。本文具有教育
性质，并非中信证券经纪（香港）或其附属公司参与任何交易的建议、推荐或承诺。任何范例均为通用、假设及仅供
参考之用。
读者应自行独立评估法律、监管、税务、信用及会计方面的影响，并与其财务专业人员共同决定本文提及的任何投资
是否适合其个人目标。投资者应确保在进行任何投资前获取所有相关资讯。本文中所涉及的任何预测、数据、观点、
技术或策略仅供参考，基于某些假设及当前市场状况，可能会在未通知的情况下发生变更。
信息来源被认为是可靠的，但不保证其准确性，也不对任何错误或遗漏承担责任。请注意，投资涉及风险，投资的价
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责任限制
中信证券财富管理（香港）对于您或任何第三方在使用此材料或其内容时遭受的任何损失或损害（包括但不限于直接
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（“CSI”）的共同所有或控制之下。
中信证券经纪（香港）与 CSI 及其子公司（“CSI 集团”）内的其他实体之间可能存在潜在的利益冲突，这些冲突可
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