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[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 本周核心观点：1）五部门开展 2026 年度国家绿色算力设施推荐。工信
部等五部门印发通知，推荐范围涵盖智算、通算、超算等设施，要求全
系统连续稳定运行 1 年以上，规模不小于 3000 个标准机架（公共机构、
金融领域及智算设施除外），上架率不低于 60%；绿色发展水平达到《绿
色数据中心评价》二级及以上，电能利用效率达到国家标准 2 级及以上，
服务器能效达到节能水平及以上，可再生能源电量占比不低于所在省份
消纳责任权重。在具备稳定支撑电源和灵活调节能力基础上，引导新建
算力设施与可再生能源发电协同布局，提升负荷调节匹配能力。推荐材
料于 11 月 16 日前报送，对关键指标不达标的设施动态调出名单。2）
江苏部署零碳园区建设。江苏省发展改革委印发实施方案，提出到 2030

年培育建成 10 个左右省级零碳园区，到 2035 年初步构建以园区为主阵
地的零碳产业生态体系。构建综合能源系统，推动“源网荷储”深度融合，
因地制宜开发余热利用、生物质供热、核能供热，推进能源梯级利用和
冷热电多级联供；新建数据中心 PUE 低于 1.2。围绕厂房、楼宇、光储
充场站等推进智能微电网，促进新能源、负荷、储能聚合调控，支持参
与电力市场交易。开展“一对多”绿电直连及园区级“绿电聚合直供”机制
研究，完善分时峰谷电价机制，探索绿电优先匹配政策，强化用地、用
能、绿电绿证等要素保障，鼓励通过奖补、贴息支持重点项目。 

◼ 行业核心数据·跟踪：电价：2026 年 9 月全国平均电网代购电价同比
下降 11.1%。煤价：2026 年 9 月 24 日，动力煤秦皇岛港 5500 卡平仓价
为 988 元/吨，同比+39.94%，周环比+0.51%。2026 年 9 月月均价为 972

元/吨，同比 2025 年 9 月上涨 282 元/吨。水情：2026 年 9 月 25 日，三
峡水库站水位 163.39 米，2022、2023、2024、2025 年同期水位分别为
150.52 米、169.80 米、161.51 米、168.29 米，蓄水水位正常。2026 年 9

月 25 日，三峡水库站入库流量 13,500 立方米/秒，同比下降 60.29%，
三峡水库站出库流量 7,650 立方米/秒，同比下降 68.65%。用电量：
2026M1-8 全社会用电量 7.17 万亿千瓦时（同比+4.3%），同比增速较
2025M1-8 降低 0.3pct，其中，第一产业、第二产业、第三产业、居民城
乡用电分别同比+3.3%、+4.4%、+7.1%、+0.3%。发电量：2026M1-8 累
计发电量 6.6 万亿千瓦时（同比+2.4%），其中，火电、水电、核电、风
电、光伏分别+0.9%、+7.8%、+1.6%、+0.5%、+10.6%。装机容量：2026M1-

7 新增装机容量，火电新增 5030 万千瓦（同比+19.8%），水电新增 684

万千瓦（同比+16.1%），核电新增 362 万千瓦，风电新增 4707 万千瓦
（同比-12.3%），光伏新增 8615 万千瓦（同比-61.4%） 

◼ 投资建议：电改深化电力重估，红利配置价值显著。1）绿电：消纳+电
价+补贴三大压制因素逐步缓解，新能源全面入市，市场化引领新能源
高质量发展。建议关注【龙源电力 H】【中闽能源】【三峡能源】，重
点推荐【紫金龙净】。2）火电：定位转型，挖掘可靠性价值与灵活性价
值。建议关注【华能国际 H】【华电国际 H】。3）水电：量价齐升、低
成本受益市场化。度电成本所有电源中最低，现金流优异分红能力强，
折旧期满盈利持续释放。重点推荐【长江电力】。4）核电：成长确定、
远期盈利&分红提升。2022 至 2025 年已连续四年核准 10 台+，成长再
提速。在建机组投运+资本开支逐步见顶。公司 ROE 看齐成熟项目有望
翻倍，分红同步提升。重点推荐【中国核电】【中国广核】，建议关注
【中广核电力 H】。 

◼ 风险提示：电力需求增长不及预期、电价波动风险、煤价波动风险、流
域来水不及预期等。  
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1.   行情回顾 

板块周行情：本周（2026/9/21-2026/9/25），SW 公用指数下跌 1.52%，从细分板块

来看，SW 光伏发电（-3.82%）、SW 燃气（-1.31%）、SW 风电（-2.97%）、核电（中

国核电（-0.45%）、中广核电力（-1.18%））、SW 水电（+0.44%）、SW 火电（-2.10%）。 

个股涨跌幅：本周（2026/9/21-2026/9/25，涨幅前五的标的为：ST 升达（15.3%）、

芯能科技（6.1%）、国投电力（3.9%）、大唐新能源（3.7%）、川投能源（3.2%）。跌

幅前五的标的为：豫能控股（-10.9%）、中闽能源（-10.5%）、胜通能源（-8.8%）、江

苏新能（-7.6%）、银星能源（-6.9%）。 

图1：指数周涨跌幅（2026/9/21-2026/9/25）（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表1：公用事业板块个股周度、月度涨跌幅（截至 2026/9/25） 

 周度 月度 

序号 板块 公司 涨跌幅% 板块 公司 涨跌幅% 

1 燃气 ST 升达 15.3 水电 闽东电力 95.0 

2 光伏 芯能科技 6.1 光伏 芯能科技 13.9 

3 水电 国投电力 3.9 燃气 ST 升达 10.2 

4 风电 大唐新能源 3.7 风电 中闽能源 9.5 

5 水电 川投能源 3.2 水电 国投电力 8.5 

 周度 月度  

1 火电 豫能控股 -10.9 风电 立新能源 -20.9 

2 风电 中闽能源 -10.5 燃气 水发燃气 -11.9 

3 燃气 胜通能源 -8.8 燃气 九丰能源 -10.6 

4 风电 江苏新能 -7.6 风电 川能动力 -10.1 

5 风电 银星能源 -6.9 风电 大唐新能源 -10.0 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   电力板块跟踪 

2.1.   用电：2026M1-8 全社会用电量同比+4.3%，增速稳健 

全社会用电量：2026M1-8 全社会用电量 7.17 万亿千瓦时（同比+4.3%），同比增速

较 2025M1-8 降低 0.3pct，其中，第一产业、第二产业、第三产业、居民城乡用电分别同

比+3.3%、+4.4%、+7.1%、+0.3%。2026 年前八个月各部门用电量增速稳定。 

图2：2020 至 2026M8 全社会累计用电量跟踪  图3：2020 至 2026M8 全社会累计用电量占比结构 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：2022 至 2026M8 全社会累计用电量累计同比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：2022 至 2026M8 第一产业用电量累计同比  图6：2022 至 2026M8 第二产业用电量累计同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：2022 至 2026M8 第三产业用电量累计同比  图8：2022 至 2026M8 城乡居民生活用电量累计同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

2.2.   发电：2026M1-8 发电量同比+2.4%,核电偏强 

发电：2026M1-8 累计发电量 6.6 万亿千瓦时(同比+2.4%),同比增速较 2025M1-8 同

比增速 1.5%提升约 0.9pct,其中,火电、水电、核电、风电、光伏分别+0.9%(2025M1-8 同

比-0.8%)、+7.8%(2025M1-8 同比-5.5%)、1.6%(2025M1-8 同比+10.1%)、+0.5%(2025M1-

8 同比+11.6%)、+10.6%(2025M1-8 同比+23.4%)。 

图9：2020 至 2026M8 累计发电量跟踪  图10：2020 至 2026M8 累计发电量占比结构 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图11：2022 至 2026M8 总发电量累计同比  图12：2022 至 2026M8 火电发电量累计同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图13：2022 至 2026M8 水电发电量累计同比  图14：2022 至 2026M8 风电发电量累计同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图15：2022 至 2026M8 光伏发电量累计同比  图16：2022 至 2026M8 核电发电量累计同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

2.3.   电价：26 年 9 月电网代购电价同比下降 11.1% 

电网代购电价：2026 年 9 月各省均价（算术平均数）343 元/MWh，同比下降 11.1%。 

图17：2023 至 2026 电网代购电价（算术平均数，元/MWh）及同比 

 

数据来源：北极星售电网，东吴证券研究所 
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图18：2026 年 2 月-2026 年 9 月电网代购电价格（元/兆瓦时） 

 

数据来源：北极星售电网，东吴证券研究所 

 

2.4.   火电：动力煤港口价同比+39.94%，周环比+0.51% 

煤价：2026年9月24日，动力煤秦皇岛港5500卡平仓价为988元/吨，同比+39.94%，

周环比+0.51%。2026 年 9 月月均价为 972 元/吨，同比 2025 年 9 月上涨 282 元/吨。 

图19：动力煤秦皇岛港 5500 卡平仓价同比（%）  图20：动力煤秦皇岛港 5500 卡平仓价月均价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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上升 19.8%。2026 年 1 至 7 月，中国火电利用小时数 2260 小时，同比下降 107 小时。 

图21：2013 至 2026M7 火电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图22：2013 至 2026M7 火电新增装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图23：2013 至 2026M7 火电利用小时数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.5.   水电：2026 年 9 月 25 日，三峡入库同比下降 60.29%，出库流量同比下

降 68.65% 

水情跟踪：2026 年 9 月 25 日，三峡水库站水位 163.39 米，2022、2023、2024、2025

年同期水位分别为 150.52 米、169.80 米、161.51 米、168.29 米，蓄水水位正常。2026 年

9 月 25 日，三峡水库站入库流量 13,500 立方米/秒，同比下降 60.29%，三峡水库站出库

流量 7,650 立方米/秒，同比下降 68.65%。 

图24：2021-2026 年三峡入库流量跟踪（立方米/秒）  图25：2021-2026 年三峡出库流量跟踪（立方米/秒） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图26：2021-2026 年水库站：三峡水位（米）跟踪 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

装机容量与利用小时数：截至 2026 年 7 月 31 日，中国水电累计装机容量达到 4.6

亿千瓦，同比提升 3.4%。2026 年 1 至 7 月，中国水电新增装机容量 684 万千瓦，同比

+16.1%。2026 年 1 至 7 月，中国水电利用小时数 1874 小时，同比提升 102 小时。 
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图27：2013 至 2026M7 水电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图28：2013 至 2026M7 水电新增装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图29：2013 至 2026M7 水电利用小时数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.6.   核电：2026 年已核准机组 8 台，核电安全积极有序发展 

核电核准：2019 年重启核电核准以来，2019-2026 年核准 6/4/5/10/10/11/10/8 台，安

全积极有序发展核电趋势确定。2024 年中国核电发电量占比不足 5%，我们预计

2030/2035 年核电发电量达 8%/10%，预计“十五五”中国年核准核电机组仍需维持 8 台

以上。核准提速核电常态化核准空间广阔。2019 至 2026 年中国合计已完成核准机组 64

台，其中，中国核电 /中国广核 /国家电投 /华能集团分别 24/22/12/6 台，占比

38%/34%/19%/9%。 

图30：2015 年以来中国核电机组核准情况梳理（按业主方，单位：台） 

 

注:图中 2026 指 2026 年以来截至 2026/7/31 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

装机容量与利用小时数：截至 2026 年 7 月 31 日，中国核电累计装机容量达到 0.7

亿千瓦，同比提升 8.5%。2026 年 1 至 7 月，中国核电新增装机容量 362 万千瓦。2026

年 1 至 7 月，中国核电利用小时数 4285 小时，同比下降 301 小时。 

图31：2013 至 2026M7 核电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图32：2013 至 2026M7 核电新增装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图33：2013 至 2026M7 核电利用小时数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.7.   绿电：2026M1-7 风电/光伏累计装机同比+19.5%/+16.1% 

装机容量：截至 2026 年 7 月 31 日，中国风电累计装机容量达到 6.9 亿千瓦，同比

提升 19.5%，光伏累计装机容量达到 12.9 亿千瓦，同比提升 16.1%。2026 年 1 至 7 月，

中国风电新增装机容量 4707 万千瓦，同比减少 12.3%，光伏新增装机容量 8615 万千瓦，

同比下降 61.4%。 

利用小时数：2026 年 1 至 7 月，中国风电利用小时数 1050 小时，同比下降 179 小

时，光伏利用小时数 637 小时，同比下降 41 小时。 

图34：2013 至 2026M7 风电累计装机容量  图35：2013 至 2026M7 光伏累计装机容量 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图36：2013 至 2026M7 风电新增装机容量  图37：2013 至 2026M7 光伏新增装机容量 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图38：2013 至 2026M7 风电利用小时数  图39：2018 至 2026M7 光伏利用小时数 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

0.8 1.0 1.3 1.5 1.6 1.8 2.1
2.8

3.3
3.7

4.4
5.2

6.4
5.7

6.9

25.9% 26.9%

32.5%

15.5%

10.5%
12.6% 13.5%

34.6%

16.6%

11.2%

20.7%
18.0%

22.9% 22.1%
19.5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

20
13

 

20
14

 

20
15

 

20
16

 

20
17

 

20
18

 

20
19

 

20
20

 

20
21

 

20
22

 

20
23

 

20
24

 

20
25

 

25
M

1-
7

26
M

1-
7

风电（亿千瓦） 风电YOY

0.2 0.3 0.4 0.8 1.3 1.7 2.0 2.5 3.1
3.9

6.1

8.9

12.0
11.1

12.9

39.5% 44.0%

82.5%

69.7%

34.4%

17.2%
23.8% 20.9%

28.1%

55.2%
45.2%

35.4%

50.8%

16.1%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

20
13

 

20
14

 

20
15

 

20
16

 

20
17

 

20
18

 

20
19

 

20
20

 

20
21

 

20
22

 

20
23

 

20
24

 

20
25

 

25
M

1-
7

26
M

1-
7

光伏（亿千瓦） 光伏YOY

1406
2101

2961
1873 1952 2100 2572

7211

4757
3763

7566 7982

12048

5367
4707

8.5%

49.4%41.0%

-36.7%

4.2% 7.6%
21.0%

178.7%

-34.0%
-21.0%

101.1%

5.5%

50.9%
79.4%

-12.3%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0 

2,000 

4,000 

6,000 

8,000 

10,000 

12,000 

14,000 

20
13

 

20
14

 

20
15

 

20
16

 

20
17

 

20
18

 

20
19

 

20
20

 

20
21

 

20
22

 

20
23

 

20
24

 

20
25

 

25
M

1-
7

26
M

1-
7

风电（万千瓦） 风电YOY

1130 825 1282
3459

5338 4473
2652

4820 5493
8741

21602

27798
31751

22325

8615

953.2%

-27.0%
55.3%

169.9%
54.3%

-16.2%-40.7%
81.7%

14.0%59.1%
147.1%

28.7%14.2%
80.7%

-61.4%
-200%

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

1200%

0 

5,000 

10,000 

15,000 

20,000 

25,000 

30,000 

35,000 

20
13

 

20
14

 

20
15

 

20
16

 

20
17

 

20
18

 

20
19

 

20
20

 

20
21

 

20
22

 

20
23

 

20
24

 

20
25

 

25
M

1-
7

26
M

1-
7

光伏（万千瓦） 光伏YOY

151 

(120)
(172)

18 

206 
146 

(21) (10)

154 

(9) 7 

(108) (130)
(63)

(179)

2080 
1900 

1724 1742 
1948 

2095 2083 2073 
2232 2221 2225 2127 

1801 

1229 
1050 

(200)

(150)

(100)

(50)

0

50

100

150

200

250

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

同比变动（小时，右轴） 风电（小时）

0 

73 

(4) (9)

56 

(54)
(91)

(117)

(62)
(41)

1212 
1285 1281 

1194 
1337 1286 

1201 

1015 

678 637 

(150)

(100)

(50)

0

50

100

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 25M1-7 26M1-7

同比变动（小时，右轴） 光伏（小时）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 16 / 19 

3.   重要公告 

表2：公司重要公告 

类型 公司 日期 事件 

债券融资 黔源电力 2026/9/21 

2026 年碳中和绿色科技创新乡村振兴公司债券（第一期）在深

交所上市，发行总额 4亿元，期限 5年，票面利率 1.78%，主体

及债项评级均为 AAA。 

债券融资 深圳能源 2026/9/21 

完成 2026 年面向专业投资者公开发行可续期公司债券（第五

期），实际发行规模 15亿元，基础期限 3年，票面利率 1.71%，

认购倍数 2.91 倍。 

收购股权 赣能股份 2026/9/22 

拟通过公开摘牌方式受让控股子公司赣能上电 1%股权，挂牌底

价 1,829.58万元；若摘牌成功，公司持股比例将由 51%增至 52%，

无需提交股东会审议。 

公募 REITs 华能国际 2026/9/22 

华能煤电 REIT 取得上交所无异议函及中国证监会注册批复，基

金合同期限 27 年，募集份额总额 10 亿份；基金应自批复下发

之日起 6个月内启动募集。 

减资退出 江苏国信 2026/9/22 

子公司仪征热电拟通过定向减资退出参股公司新能昊仪，减少

认缴出资 2,240 万元并按实缴出资比例收回对价；新能昊仪注

册资本由 8,000万元减至 1,700万元，交易构成关联交易。 

减资/股权调

整 
江苏新能 2026/9/22 

拟对新能昊仪和三泰光伏实施减资：新能昊仪注册资本由 8,000

万元减至 1,700 万元，三泰光伏注册资本由 16,900 万元减至

1,500 万元；其他股东退出后，两家公司均变为公司全资子公司，

交易构成关联交易。 

债券融资 深圳燃气 2026/9/22 

完成 2026年度第四期、第五期超短期融资券发行，每期发行规

模均为 10 亿元、期限均为 270 天，票面利率分别为 1.38%和

1.37%，合计融资 20亿元。 

债券融资 皖天然气 2026/9/22 
完成 2026年度第二期超短期融资券发行，发行规模 2亿元，期

限 270 天，票面利率 1.43%，募集资金用于补充流动资金。 

利润分配 黔源电力 2026/9/22 

2026 年半年度权益分派实施：每 10 股派现金红利 1.00 元（含

税），共派发 4,275.58万元；股权登记日 2026年 9月 29日，

除权除息日 2026年 9月 30 日。 

账户冻结 凯添燃气 2026/9/22 

全资子公司凯添天然气因液化天然气代储合同纠纷，基本户及

一般户资金被冻结 768.9973 万元，占公司最近一期经审计归母

净资产的 1.10%；公司称生产经营保持正常。 

股份冻结 蓝天燃气 2026/9/22 

控股股东蓝天集团新增司法冻结 798.32 万股、轮候冻结 686.30

万股；控股股东及其一致行动人累计冻结 1.17 亿股、累计轮候

冻结 2.60 亿股，分别占公司总股本 16.42%和 36.32%，存在司

法处置及控制权稳定风险。 

关联交易 昆仑能源 2026/9/22 

修订与中国石油集团持续关联交易年度上限，其中 2026年集团

向公司供应天然气、LNG及 LPG等产品的年度上限由 149亿元提

高至 429.67 亿元，并签订 2027—2029 年新主协议，尚需独立

股东批准。 
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业绩报告 昆仑能源 2026/9/23 

2026年上半年实现收入 1,000.42亿元人民币，同比增长 2.56%；

公司股东应占利润 33.06亿元，同比增长 4.59%；天然气销售量

301.56 亿立方米，同比增长 3.65%。 

业绩报告 华润燃气 2026/9/24 

2026 年上半年实现营业额 533.81 亿港元，同比增长 5.2%；公

司拥有人应占利润24.29亿港元，同比增长1.0%；燃气销量208.6

亿立方米，同比增长 0.5%。 

业绩报告 华润电力 2026/9/24 

2026 年上半年实现营业额 549.77 亿港元，同比增长 9.4%；公

司拥有人应占利润 66.49亿港元，同比下降 15.5%；附属电厂售

电量约 1,204.36亿千瓦时，同比增长 12.8%。 

募集资金 洪通燃气 2026/9/23 

拟终止“第十三师天然气储备调峰及基础配套工程项目”，将库

尔勒天然气供气工程结项，并将“洪通智慧云”项目延期至 2027

年末；结项及终止后的剩余募集资金 3.8013 亿元拟永久补充流

动资金，尚需股东会审议。 

股东减持 首华燃气 2026/9/23 

持股 5%以上股东吴君亮及其一致行动人通过减持及被动稀释，

合计持股由 20,094,150 股降至 19,255,311 股，持股比例由

5.9986%降至 5.0000%；相关减持计划尚未实施完毕。 

股份冻结 蓝天燃气 2026/9/24 

控股股东蓝天集团新增司法冻结710万股，占公司总股本0.99%；

截至公告日，控股股东及其一致行动人累计冻结 1.24 亿股、轮

候冻结 2.60 亿股，分别占公司总股本 17.42%和 36.32%。 

重大资产重

组 
胜利股份 2026/9/24 

拟以发行股份及支付现金方式收购中油珠海 100%股权、天达胜

通 100%股权、南通中油 51%股权及甘河中油 40%股权，合计交易

作价 17.5084 亿元；其中发行股份支付 15.9495 亿元、现金支

付 1.5589 亿元，并拟募集配套资金不超过 6.2874 亿元，尚需

深交所审核及证监会注册。 

重大资产重

组 
新筑股份 2026/9/24 

拟以 14.5490 亿元出售磁浮及桥梁功能部件业务相关资产，并

以 56.0337 亿元收购蜀道清洁能源 60%股权，其中现金支付

9.7985 亿元、股份支付 46.2352 亿元；同时拟募集配套资金 28

亿元，用于光热、光伏项目及相关费用，尚需深交所审核及证监

会注册。 

对外投资 中国广核 2026/9/24 

拟与中国一重、陆丰投控、明阳智能、久立集团、久立特材及宁

德时代子公司共同设立陆丰核电 3、4号机组项目公司，初始注

册资本 1亿元，公司出资 7,000 万元并持股 70%；项目预计总投

资约 380亿元，尚处申报核准阶段。 

债券融资 中国广核 2026/9/24 

完成 2026 年度第九期、第十期中期票据发行，每期发行规模 9

亿元、期限 3 年、票面利率 1.56%，合计募集 18 亿元，均用于

子公司偿还借款。 

对外投资 皖能电力 2026/9/24 

拟与控股股东皖能集团按原持股比例向新能公司增资合计 35亿

元，其中公司以货币资金增资 17.85 亿元；增资后新能公司注

册资本增至 113.18 亿元，公司仍持股 51%，交易构成关联交易。 

碳配额交易 长源电力 2026/9/24 

拟通过全国碳排放权交易市场购买约 51.12 万吨碳排放配额，

用于完成 2025 年度履约，预计支出 4,500 万—7,000 万元，预

计影响 2026 年度净利润约 4,500万—7,000 万元。 
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担保 晋控电力 2026/9/24 

拟为临汾热电、王坪发电、王坪热力及蒲洲热电融资提供连带责

任担保，担保金额合计约 11.57 亿元；截至公告日公司实际担

保余额 122.02 亿元，占最近一期经审计净资产 119.68%，尚需

股东会审议。 

担保 晶科科技 2026/9/24 

为公司及全资下属公司融资新增担保 7.90亿元；截至公告日公

司及控股子公司对外担保余额 179.88 亿元，占最近一期经审计

归母净资产 111.52%，无逾期担保。 

对外投资 浙能电力 2026/9/25 

拟参股设立中广核苍南第三核电有限公司并投资建设浙江三澳

核电三期 5、6号机组，公司持股 7%，预计承担项目资本金约 9

亿元；项目尚需取得政府有关部门核准。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

4.   投资建议 

电改深化电力重估，红利配置价值显著。1）绿电：消纳+电价+补贴三大压制因素

逐步缓解，新能源全面入市，市场化引领新能源高质量发展。建议关注【龙源电力 H】

【中闽能源】【三峡能源】，重点推荐【紫金龙净】。2）火电：定位转型，挖掘可靠性

价值与灵活性价值。建议关注【华能国际 H】【华电国际 H】。3）水电：量价齐升、低

成本受益市场化。度电成本所有电源中最低，现金流优异分红能力强，折旧期满盈利持

续释放。重点推荐【长江电力】。4）核电：成长确定、远期盈利&分红提升。2022 至

2025 年已连续四年核准 10 台+，成长再提速。在建机组投运+资本开支逐步见顶。公司

ROE 看齐成熟项目有望翻倍，分红同步提升。重点推荐【中国核电】【中国广核】，建

议关注【中广核电力 H】。 

5.   风险提示 

1）电力需求增长不及预期：若电力需求增长低于预期，可能影响电力企业上网电

量，影响电力运营商收入。 

2）电价波动风险：当电力供需形势等因素发生变化，电价发生波动，将影响电力运

营商收入。 

3）煤价波动风险：煤价波动对火电企业成本影响较大，带来较大成本波动风险。 

4）流域来水不及预期：若来水不及预期，将影响水电运营商发电量，影响水电企业

收入。 
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500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

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应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


