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投资逻辑： 
 煤价上涨压制业绩，基金持仓触底向上 

2026 前三季度公用事业板块营收 1.53 万亿元（同比-2.3%），归母净利润为 1453 亿元（同比-23.9%），2026Q3 公

用板块归母净利润为 431 亿元（同比-39.0%）。收入利润下滑主要系电价下行、煤价上涨、来水偏枯、增值税退税政

策调整等因素。从数据上来看：（1）板块 ROE 下降 2.1pct 至 5%，前三季度财务费用下降 3%；（2）前三季度板块经营

性现金流同比-5.3%，投资现金流净流出下降 14.6%，水火绿燃自由现金流均为正；（3）公募持仓底部改善，重仓股持

股比例从 Q2 的 0.26%提升至 Q3 的 0.6%，仍远低于市值占比的 4%，Q3 前十大持仓中保险更进一步。（4）三季度以来

板块超额明显，核电/水电/火电分别较沪深 300 超额 31%/25%/17%，交易拥挤度仍然低位，电力已经进入配置窗口期。 

 火电底部已现、核电弹性明确，水电重视基数、绿电逐步明朗 

细分子行业：（1）火电——三季度业绩触底，仍重视火电的 4%：三季度火电板块业绩同比下降 75%，主要系长协

电价下降、Q3现货煤价同比提升 209 元/吨、长协煤兑现率下降，华能国际煤电税前度电利润下降至 1.1 分（已接近

2023 年以来底部，高点为 6分）。前三季度自由现金流 751 亿元（同比仅-12.7%），投资现金流下降 19.2%，自由现金

流/归母净利润达 1.76。从股息率来看，今年的底部利润对应 A 股公司绝大多数仍可实现 4%左右、H 股超 5%的股息

率。展望明年，业绩困境反转、供需改善、分红提升，火电将成为新型红利中的优势品种。（2）水电——基数因素导

致业绩下滑，个股分化更加明显：Q3 板块业绩同比-16.9%，主要系电量同比下降近 7%，流域差异较大，长江电力去

年高基数下今年电量同比下降 15%，雅砻江则相反电量同比增长 19%，Q4 分化仍持续，展望明年水电或迎量价双升。

我们强调水电仍将迎来息差的下降，估值提升在即。（3）核电——量增税减业绩大增 23%、超预期，Q3中国核电、中

国广核上网电量同比分别增长 14.2%、8.2%，系装机投产与大修减少，成本侧持续管控，所得税下降 6.5 亿元，展望

明年电价上涨装机投产，弹性显著。（4）绿电——收入首次成为业绩正贡献：26Q3 板块业绩同比-43%，增速环比首次

稳定，拆解来看，收入、成本、其他收益（主要是退税政策影响）对利润下降的贡献度分别为-15%、108%、23%，收入

受电量增长拉动业绩，关注板块 ROE 及利润增速的拐点持续性。（5）燃气 Q3业绩下滑 11%，系气价上涨拖累城燃。 

 电价向上供需趋紧，困境反转红利已现 

电力的预期正逐步向上：广东、江苏最新月度电价超过年度长协 10 分/7 分，涨电价的确定性持续增加；三季报

业绩陆续落地，虽不及预期，但股价反应为利空落地。展望后市，11-12 月电煤需求回升或带动煤价上行，提升电价

签订预期；用户对长协需求的提升，尤其是今年售电公司亏损面扩大，将强化签订环节的供需，或使电价签订超预期；

容量电价上涨的区域和幅度均有扩大机会。火电投产高峰已过，负荷供需即将走向紧张。综上，看好板块收入端走向

通胀期，业绩困境反转，回归合理盈利中枢。电力可作为红利的优势品种，火电底部利润具备股息且业绩分红向上将

成为新型红利、核电作为低波红利品种中业绩高增的品种将成为利与红利的优选、水电息差回落将驱动红利估值提升。 

 火电行情依次展开，核电水电均已在途 

火电当前建议侧重盈利改善确定性，如南方/高长协煤/高股息，如国电电力、宝新能源、广西能源、内蒙华电、

陕西能源、华润电力、华能国际、华电国际。伴随电价逐步落地，长三角江苏国信、皖能电力、浙能电力、赣能股份、

申能股份等，北方建投能源、京能电力等。核电如中国核电、中国广核 AH。水电如川投能源、国投电力、长江电力等。 

风险提示 
煤价波动幅度超预期；绿电装机及消纳情况不及预期；电力体制改革政策出台不及预期。  
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一、前三季度板块业绩承压，Q3核电增长、火电蓄势待发 

（一）板块业绩同比下滑，核电业绩增长、火电蓄势待发 

2026 年前三季度，公用事业板块实现营业收入 15339 亿元，同比下降 2.3%；实现归母净

利润 1453 亿元，同比下降 23.9%。电价下行拖累板块收入，煤价上涨推升火电燃料成本，

叠加新能源市场化交易电价下降，板块盈利承压。2026Q3 板块归母净利润合计 431 亿元，

同比下降 39.0%。 

图表1：2026Q1-3 公用事业板块营收同比-2.3%  图表2：2026Q1-3 公用事业板块归母净利润同比-23.9% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

备注：GJ 公用样本股选择 101 家公司，含 19 家港股，季度数据不含港股（下同） 

 来源：Wind，国金证券研究所 

分子行业来看：核电业绩增长，水电、燃气表现稳健，火电和绿电业绩承压。2026Q1-3 火

电业绩同比下降 302 亿元/-41.5%，主要受电价下行及煤价上涨影响。水电发电量小幅下

降同时财务费用下降，归母净利润同比下降 17 亿元/-3.2%。绿电板块受市场化交易电价

下降影响，归母净利润同比下降 124 亿元/-37.2%。核电受新能源业务亏损影响，归母净

利润同比下降 9亿元/-4.3%，燃气板块归母净利润同比下降 7 亿元/-7.8%。 

2026Q3 火电板块同时面临电价下跌和煤价上涨的压力测试，归母净利润同比下降 75.3%。

尽管盈利同比回落，板块在周期底部仍能保持整体盈利，大部分公司股息率仍在 4%以上，

盈利韧性和股息吸引力好于市场此前预期。水电主要流域水文分化，整体发电量下降，板

块归母净利润同比下降 16.9%。核电大修天数同比下降，同时装机增长，归母净利润同比

增长 22.6%。绿电板块归母净利同比下降 36.7%，主要受消纳压力及电价下滑等因素影响。

燃气板块归母净利润同比-10.8%，主要受天然气价格上涨，部分公司商品套保损益影响。 

图表3：2026Q1-3 火电仍为公用板块的收入占比最大  图表4：2026Q1-3 火电绿电归母净利承压 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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现金流方面，经营端小幅回落，投资端延续收缩，筹资端持续偿债并分红。2026Q1-3 板

块经营性现金流净额为 5211 亿元（同比-5.3%），其中火电受煤价上涨、成本端承压影响，

经营性现金流同比下降 17.0%；水电同比下降 4.7%；绿电同比增长 5.6%，主要受新能源

补贴发放带动，核电、燃气分别同比+17.5%、+13.5%。投资活动现金流净流出同比下降

14.6%，绿电及火电投资强度继续边际放缓。筹资性现金流净流出 672 亿元，其中火电公

司继续积极偿还债务，筹资性现金流净流出 566 亿元，绿电公司融资下降，筹资性现金流

净额同比下降 405 亿元。自由现金流 1159 亿元，其中绿电公司自由现金流 105 亿元（同

比增长 429 亿元）。板块应收账款同比-1.8%。 

图表5：2026Q1-3 公用事业经营性现金流净额同比-5.3%  图表6：2026Q1-3 公用事业投资性现金流净流出-14.6% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所    备注：单位为亿元，不考虑港股  来源：Wind，国金证券研究所    备注：单位为亿元，不考虑港股 

 

图表7：2026Q1-3 公用事业筹资现金流净流出 672 亿元  图表8：2026Q1-3 公用事业自由现金流 1159 亿元 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所    备注：单位为亿元，不考虑港股  来源：Wind，国金证券研究所 备注：自由现金流=经营性现金流-投资性现金流；

单位为亿元，不考虑港股 
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图表9：2026Q1-3 公用事业应收账款同比-1.8% 

 

来源：Wind，国金证券研究所  备注：单位为亿元，不考虑港股 

资产负债率总体稳定，火电绿电拖累板块 ROE 回落。2026Q1-3 板块资产负债率保持相对

稳定，为 64.1%（同比+0.8pct）。火电绿电核电因在建及新投产项目推进而有所上升，其

余子板块资产负债率小幅下降。同期板块 ROE 降至 5.0%，同比下降 2.1 个百分点。分板

块看，火电受煤价上涨和电价下降影响，ROE 降至 4.3%（同比-3.2pct）；水电因来水偏枯

ROE 为 9.8%（同比-1.3pct）；绿电受消纳压力、电量不及预期及电价承压影响，ROE 降低

2.5pct 至 2.9%；核电 ROE 同比降低 0.7pct 至 6.3%，主要受市场化电价下滑影响。燃气

板块 ROE 维持相对稳定（同比-0.4pct）。 

图表10：2026Q1-3 公用事业水电燃气资产负债率下降  图表11：2026Q1-3 公用事业各板块 ROE 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

减值计提和财务费用同步下降，盈利质量边际改善。2026Q1-3 公用事业板块减值计提同

比下降 58.4%，规模为 24.7 亿元，主要受火电、绿电减值计提减少带动。财务费用同比下

降 3.0%，主要受贷款利率下行及存量债务置换影响。随着融资成本下降，高负债运营资产

的利润弹性仍有望继续释放。 
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图表12：2026Q1-3 公用事业板块减值计提同比-58.4%  图表13：2026Q1-3 公用事业板块财务费用同比-3.0% 

 

 

 

来源：Wind,国金证券研究所     备注：单位为亿元，不包含港股  来源：Wind，国金证券研究所     备注：单位为亿元 

（二）红利行情来临，板块基金持仓回升，水火核年初至今表现领先 

2026Q3 公募基金对公用事业板块的配置比例回升，低配背景下配置价值持续显现。2026Q3

公募基金对公用事业板块配置比例环比提升 0.34pct 至 0.60%，同比提升 0.16pct（GJ 公

用样本股，下同），较二季度低点明显修复，但仍处历史较低水平。同期，样本股市值占

A 股总市值的比例为 3.99%，板块仍处低配状态。三季度基金持仓回升，反映在市场行情

偏弱的情况下，红利板块关注度再度提高，资金对公用事业板块的关注度有所恢复。盈利

稳健、现金流充裕、分红可持续的优质公用事业资产具备配置吸引力，随着电价上涨带来

的业绩增长及股东回报提升，板块配置价值有望进一步获得市场认可。 

图表14：2026 年三季度末公用事业股基金配置占比为 0.60%、环比+0.34pct、同比+0.16pct 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

备注：包括 GJ 公用合计 101 支样本股，板块基金配置比例=重仓股汇总的该板块配置市值/基金重仓股票投资市值。基金统计口径：偏股型基金（不含指数型)=开放

式股票型基金（不含指数型）+开放式偏股混合型基金+开放式灵活配置型基金+封闭式股票型基金（不含指数型）（下同） 

分板块来看，2026Q3 公用事业各子板块基金配置比例环比均有回升，水电、核电增幅较为

明显。具体而言，GJ 火电、GJ 水电、GJ核电、GJ 绿电、GJ 燃气基金配置比例分别为 0.11%、

0.27%、0.08%、0.05%、0.09%，环比分别提升 0.05pct、0.17pct、0.07pct、0.01pct、

0.04pct。水电配置比例回升幅度居首，核电配置比例亦明显修复。整体来看，板块持仓

有所修复，但多数子板块配置比例仍处历史较低水平。 
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图表15：细分板块来看，2026 年二季度末水电、火电板块配置比例回升至 0.27%、0.11% 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

截至2026年三季度末，公用事业板块中基金前五大重仓个股分别为长江电力、川投能源、

国电电力、中国核电、首华燃气，持股市值分别占基金股票投资市值比的

0.15%/0.09%/0.07%/0.06%/0.03%。其中，长江电力、川投能源凭借水电资产的现金流和

分红优势吸引资金回补，国电电力的盈利修复弹性、中国核电的装机成长与电价弹性也得

到更多关注。 

图表16：公用事业板块基金重仓个股持股市值占基金股票投资市值比 

  2025/12/31 2026/3/31 2026/6/30 2026/9/30 环比变化 

长江电力 0.05% 0.07% 0.05% 0.15% 0.10% 

川投能源 0.02% 0.04% 0.03% 0.09% 0.05% 

国电电力 0.00% 0.01% 0.02% 0.07% 0.05% 

中国核电 0.00% 0.01% 0.01% 0.06% 0.05% 

首华燃气 0.00% 0.01% 0.00% 0.03% 0.03% 

国投电力 0.00% 0.00% 0.01% 0.03% 0.01% 

龙源电力 H 0.05% 0.04% 0.02% 0.02% 0.00% 

中国电力 0.02% 0.02% 0.01% 0.01% 0.00% 

中广核电力 0.00% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 

新天绿色能源 0.02% 0.02% 0.01% 0.01% 0.00% 

新奥股份 0.02% 0.03% 0.01% 0.01% 0.00% 

新天然气 0.00% 0.01% 0.00% 0.01% 0.01% 

华能国际 0.03% 0.02% 0.01% 0.01% 0.00% 

九丰能源 0.02% 0.02% 0.02% 0.01% -0.01% 

华润燃气 0.02% 0.02% 0.01% 0.01% 0.00% 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 

2026 年初至今核电、水电、火电板块涨幅靠前。GJ火电、水电、绿电、核电、燃气涨幅

分别为+12.1%、+16.8%、-11.3%、+20.1%、-4.6%。整体看，板块行情从年初主题催化逐

步向业绩确定性和现金流价值扩散，前三季度火电是阶段性超额收益主线，10 月以来风

格更加向有成长性的红利资产转变，核电、水电超额收益明显。 
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图表17：2026 年初至今核电、水电、火电板块涨幅靠前 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

备注：涨跌幅统计起始日期为 2025 年 12月 31 日，截至日期为 2026 年 10 月 30 日，口径为流通市值加权平均值 

 

图表18：公用子版块历史涨跌幅情况 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表19：公用子版块年初至今相对大盘涨跌幅情况 

 

来源：iFind，国金证券研究所 
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2026Q2-Q3，公用事业板块部分个股受保险资金大额增持，如 Q2平安人寿增持中国核电至

4.30%、华电国际至 3.62%、浙能电力至 3.55%；阳光人寿增持福能股份至 4.96%；中国人

寿增持申能股份至 2.01%等。Q3福能股份、华电国际、国电电力、广州发展等继续受到长

线资金增持。 

图表20：公用事业板块 Q2-3 部分个股受保险资金大额增持 

公司 股东名称 2026Q1 持股比例 2026H1 持股比例 2026Q3 持股比例 Q3 变化 

福能股份 

阳光人寿保险-传统保险产品 未进 5.0% 5.0% 持平 

国新投资有限公司 未进 未进 1.6% 新进 

中国人民健康保险-传统-普通保险产品 未进 2.8% 4.5% 增持 1.66pct 

中国核电 
中国平安人寿保险-自有资金 未进 4.3% 4.3% 减持 0.02pct 

国新产业资本管理有限公司 3.7% 4.7% 4.8% 增持 0.12pct 

华电国际 

中国平安人寿保险-自有资金 未进 2.6% 2.6% 减持 0.01pct 

中国人寿保险-传统-普通保险产品 未进 未进 0.6% 新进 

中国平安人寿保险-新分红 4 号 未进 1.0% 1.0% 持平 

浙能电力 中国平安人寿保险-自有资金 0.9% 3.6% 3.5% 减持 0.01pct 

中国广核 中国平安人寿保险-自有资金 0.8% 2.6% 2.5% 减持 0.07pct 

申能股份 

中国人寿保险-传统-普通保险产品 未进 1.4% 1.4% 增持 0.06pct 

中国人寿保险(集团)公司-传统-普通保险

产品-港股通 
未进 0.6% 0.6% 持平 

电投产融 
国新投资有限公司 未进 1.0% 1.0% 持平 

中国国有企业结构调整基金二期 未进 0.8% 0.8% 持平 

国电电力 
新华人寿保险-分红 未进 未进 0.6% 新进 

新华人寿保险-传统-普通保险产品 未进 1.0% 1.0% 增持 0.01pct 

电投绿能 中国人民人寿保险-传统-普通保险产品 未进 1.0% 1.1% 增持 0.18pct 

广州发展 
中国人寿保险-分红 未进 未进 0.6% 新进 

中国人寿保险-传统-普通保险产品 未进 0.6% 1.0% 增持 0.36pct 

电投能源 国新发展投资管理有限公司 未进 未进 2.2% 新进 

黔源电力 国新产业资本管理有限公司 未进 未进 1.9% 新进 
 

来源：iFinD，国金证券研究所 

估值水平上，公用事业板块市盈率（剔除负值）为 22.5，近十年估值分位数为 85.3%，市

净率为 1.65，近十年估值分位数为 25.0%。交易量上，2026 年 2 月在算电融合催化下，

板块成交占比一度明显抬升，5 月中旬至 6 月初再度走高，7 月短期快速回升后近期再度

回到低位，10月 29 日公用事业板块成交量占比 4.02%，成交额占比 1.74%。 

图表21：公用事业板块 PE 近十年分位数 85.3%  图表22：公用事业板块 PB 近十年分位数 25.0% 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 



 行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 13 
 

扫码获取更多服务 

 

图表23：公用事业成交量/额占比位于年初至今低位 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

（三）电价反转预期逐渐明确，驱动板块行情向上 

电力的预期正逐步向上：广东、江苏最新月度电价超过年度长协 10 分/7 分，涨电价的确

定性持续增加；三季报业绩陆续落地，虽不及预期，但股价反应为利空落地。展望后市，

11-12 月电煤需求回升或带动煤价上行，提升电价签订预期；用户对长协需求的提升，尤

其是今年售电公司亏损面扩大，将强化签订环节的供需，或使电价签订超预期；容量电价

上涨的区域和幅度均有扩大机会。火电投产高峰已过，负荷供需即将走向紧张。综上，看

好板块收入端走向通胀期，业绩困境反转，回归合理盈利中枢。电力可作为红利的优势品

种，火电底部利润具备股息且业绩分红向上将成为新型红利、核电作为低波红利品种中业

绩高增的品种将成为利与红利的优选、水电息差回落将驱动红利估值提升。 

图表24：广东月度电价今年 5月起连续超过年度电价  

 

来源：广东电力交易中心，国金证券研究所 
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图表25：江苏月度电价今年 6月起连续超过年度电价  

 

来源：江苏电力交易中心，国金证券研究所 

26 年内批零价格倒挂明显（售电公司在批发市场采购电力的综合成本高于其与用户签订

的零售合同价格），根据广东电力交易中心报告数据，2026 年上半年广东售电公司平均度

电获利仅 0.0039 元/千瓦时（上年同期度电获利 0.017 元/千瓦时），其中 202 家累计盈

利、298 家累计亏损；售电公司购/售敞口过大导致亏损严重，2027 年售电公司有望降低

敞口，提升对长协电的需求。此外火电核准 22 年见顶，投产 25-26 年见顶，国内电力供

需逐步趋紧，今年沿海地区气电出力下降影响供给，受天然气电量下降影响，电量/电力

供需或比市场预期更加紧张，亦可能导致年度长协供需紧张。 

图表26：2026 上半年广东售电公司仅实现盈亏平衡  图表27：2026 上半年广东售电公司近六成亏损 

 

 

 

来源：广东电力交易中心，国金证券研究所  来源：广东电力交易中心，国金证券研究所 

 

图表28：火电核准 22 年见顶，投产 25-26 年见顶  

 

来源：国家能源局，国金证券研究所 
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容量电价方面，两部委规定 2026 年煤电容量电价下限 165 元/千瓦·年，甘肃、吉林等地容

量电价超额提升，看好火电收入中稳定电价部分的比例继续提高。根据国家发改委、国家

能源局《关于建立煤电容量电价机制的通知》，容量电价政策自 2024 年 1 月 1 日开始实

施，其中要求 2024-2025 年，省级电网中河南、湖南、重庆、四川、青海、云南、广西等

七个省份煤电机组固定成本回收比例是 50%，对应容量电价 165 元/千瓦·年；其余省份成

本回收比例为 30%，对应容量电价 100 元/千瓦·年；2026 年起，将各地通过容量电价回收

固定成本的比例提升至不低于 50%。从 2026 年实际执行情况来看，部分省份出现超额提

升，天津、四川执行 231 元/千瓦·年，吉林、甘肃、云南等提高至 330 元/千瓦·年。此外，

4 月 21 日辽宁省发改委发布征求意见稿，拟自 2027 年起建立发电侧可靠容量补偿机制

（涉及公用煤电机组、电网侧独立新型储能等），标准暂按 370 元/千瓦·年执行。展望 2027

年，我们预计部分省份容量电价仍有较大提升空间，火电度电收入中的稳定部分比例有望

持续扩大。 

图表29：2026 年甘肃、吉林等地容量电价超额提升 

省级电网 
容量电价 （元/千瓦·年，含税） 

2024-2025 2026 提升幅度 省级电网 2024-2025 2026 提升幅度 

甘肃 100  330  230% 北京 100 165 65% 

吉林 100  330  230% 上海 100 165 65% 

云南 165  330  100% 江苏 100 165 65% 

广西 165  248 * 50% 浙江 100 165 65% 

天津 100  231  131% 安徽 100 165 65% 

四川 165  231  40% 福建 100 165 65% 

青海 165  185 * 12% 江西 100 165 65% 

湖北 100  165  65% 辽宁 100 165 65% 

黑龙江 100  165  65% 冀北 100 165 65% 

陕西 100  165  65% 河北 100 165 65% 

新疆 100  165  65% 山西 100 165 65% 

宁夏 100  165  65% 山东 100 165 65% 

深圳 100  165  65% 蒙西/蒙东 100 165 65% 

广东 100  165  65% 河南 165 165 0% 

海南 100  165  65% 湖南 165 165 0% 

贵州 100  165  65% 重庆 165 165 0% 

来源：国家发改委，各地能源局、发改委，国金证券研究所     备注：广西、青海 2026 年容量电价为征求意见稿 

二、火电：Q3业绩短期大幅下降，重视火电的“4%” 

2026Q1-3 火电板块营收同比-2.5%，归母净利润同比-41.5%。2026 年内火电在现货煤价提

升、电价下降双重压力下，前三季度实现营收 8726 亿元，同比下滑 2.5%（量价双降），归

母净利润实现 427 亿元（同比-41.5%），扣非归母净利润实现 397 亿元（同比-42.1%）；其

中单三季度实现营收 3174 亿元（同比-3.9%），归母净利润 69 亿元（同比-75.3%），扣非

归母净利润 58亿元（同比-78.8%）。三季度业绩显著承压，主要受三季度用煤成本同比涨

幅扩大、月度现货电价等提升有限影响。 
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图表30：2026Q1-3 火电板块营收同比-2.5%  图表31：2026Q1-3火电板块归母净利润同比-41.5% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所   备注：单季数据不含港股  来源：Wind，国金证券研究所   备注：单季数据不含港股 

 

图表32：2026Q1-3 火电板块扣非归母净利润同比-42.1% 

 

来源：Wind，国金证券研究所   备注：单季数据不含港股 

细分个股来看，2026 年前三季度、及单三季度归母净利润同比为增长均仅剩 2 家，深圳

能源主要为上年同期计提减值低基数影响；天富能源受益于新能源投产及新疆煤价下降，

计提减值后三季度业绩仍同比增长 12.6%。聚焦三季度而言，华能蒙电、陕西能源等煤电

一体公司业绩降幅仍优于行业平均水平；龙头公司中，华能国际、华电国际、国电电力、

大唐发电三季度业绩分别同比下滑 77.8%、68.3%、69.3%、58.8%，整体受煤价上涨影响、

火电承压明显。 

图表33：2026Q1-3 火电公司归母净利润同比增速  

 

来源：Wind，国金证券研究所      备注：粤电力、华电辽能由盈转亏未显示 
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图表34：2026Q3 火电公司归母净利润同比增速  

 

来源：Wind，国金证券研究所      备注：华电辽能 26Q3 亏损扩大未显示 

 

图表35：2026Q1-3 及 2026Q3 火电板块业绩同比增速前十名公司（单位：亿元） 

公司名称 2025Q1-3 2026Q1-3 26Q1-3 同比 公司名称 2025Q3 2026Q3 26Q3 同比 

深圳能源 19.6  22.1  12.5% 深圳能源 2.6  3.1  18.4% 

天富能源 3.7  3.8  1.7% 天富能源 0.7  0.8  12.6% 

大唐发电 67.1  63.9  -4.8% 广州发展 5.2  5.0  -5.3% 

宝新能源 8.2  7.6  -7.8% 甘肃能源 7.6  5.9  -22.2% 

甘肃能源 15.8  14.3  -9.7% 内蒙华电 7.0  5.0  -27.8% 

陕西能源 24.2  19.9  -17.6% 陕西能源 10.8  6.4  -40.6% 

京能电力 32.1  24.6  -23.3% 宝新能源 2.6  1.2  -52.7% 

内蒙华电 26.2  20.0  -23.8% 华银电力 1.5  0.6  -57.0% 

广州发展 21.6  14.4  -33.2% 大唐发电 21.3  8.8  -58.8% 

申能股份 33.1  21.3  -35.8% 京能电力 12.3  4.7  -61.5% 

来源：Wind，国金证券研究所 

经营现金流有所回落、投资收窄下，前三季度火电板块自由现金流仍达 751 亿元。受盈利

承压影响，2026Q1-3 火电板块经营现金流净额为 2134 亿元（同比-17.0%），而投资规模

下降、投资现金流净流出 1383 亿元、绝对值同比-19.2%；综合影响下，火电自由现金流

仍保持 751 亿元（同比-12.7%）。此外，火电公司持续偿还负债，2025 年筹资现金流净流

出 577 亿元，板块财务费用同比下降 12.3%，2026 年前三季度筹资现金流继续净流出 566

亿元，板块财务费用继续同比下降 1.4%，截止 2026Q3 资产负债率为 65.3%。 

图表36：2026Q1-3 火电板块经营现金流净额同比-17.0%  图表37：2026Q1-3火电投资现金流净额同比收窄 26.0% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表38：2026Q1-3 火电板块筹资现金流持续流出  图表39：2026Q1-3火电板块自由现金流为 751亿元 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表40：2026Q1-3 火电板块资产负债率为 65%  图表41：2026Q1-3火电板块财务费用同比-1.4% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

电量角度而言，全国性公司中，华能国际、华电国际 2026 年前三季度火电上网电量分别

同比下降 7.4%、13.3%，单 Q3 分别下降 12.8%、18.3%，火电电量承压主要为新能源增长、

水电挤占及区域需求变化等影响；国电电力、大唐发电、华润电力前三季度火电电量分别

增长 2.3%、0.2%、10.3%，单 Q3则分别下降 5.7%、4.0%和增长 0.2%。区域性公司中，粤

电力、赣能股份前三季度分别增长 22.1%、29.4%，单 Q3 分别增长 19.8%、9.8%，主要为

装机投产贡献增量；申能股份、浙能电力、华能蒙电前三季度分别下降 2.9%、1.6%、5.4%，

单 Q3 分别下降 8.1%、7.3%、3.2%，华能蒙电 Q3 电量环比有所改善。 

图表42：公司火电上网电量及同比变化情况（亿千瓦时） 

全国性公司 2025Q1-3 2026Q1-3 2026Q1-3 同比 2025Q3 2026Q3 2026Q3 同比 

华能国际 2804 2596 -7.4% 1088 949 -12.8% 

华电国际 1813 1571 -13.3% 728 595 -18.3% 

国电电力 2549 2609 2.3% 1031 972 -5.7% 

大唐发电 1575 1578 0.2% 617 592 -4.0% 

华润电力 1186 1307 10.3% 469 470 0.2% 

区域性公司 2025Q1-3 2026Q1-3 2026Q1-3 同比 2025Q3 2026Q3 2026Q3 同比 

申能股份 342 332 -2.9% 141 130 -8.1% 

浙能电力 1270 1250 -1.6% 529 491 -7.3% 

粤电力 808 987 22.1% 325 389 19.8% 

华能蒙电 346 327 -5.4% 140 135 -3.2% 

赣能股份 113 146 29.4% 47 52 9.8% 

来源：公司公告，国金证券研究所。 
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三季度现货煤价同比大幅上涨200元/吨以上，大部分公司度电利润亏损有限，以龙头华能

国际披露数据为例，2026Q3煤电板块度电税前利润为1.1分，我们再次强调容量电价的上

涨已显著提升火电的盈利基石。根据各公司中报分板块利润及经营数据，使用【火电装机

容量×165元/千瓦·年/1.13/火电利润总额】衡量上半年容量电费对利润的贡献度，华能

国际、国电电力、大唐发电、华润电力分别达116%、118%、141%、77%，预计三季度煤价

大幅提升下，容量电价对火电利润的贡献度更高。 

图表43：26Q3 火电公司单季扣非归母净利润底部显现（亿元）  

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  

 

图表44：华能国际单季煤电度电税前利润(元/千瓦时)  图表45：容量电费有力抬升火电盈利基石 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

盈利底部仍具“4%”股息率，展望明年业绩、股息双升。近年火电公司分红持续兑现，2023-

2025年火电板块分红总额分别为415、473、545亿元，股利分配率分别为56%、48%、51%，

仍具有提升空间；2026年前三季度业绩同比下滑41.5%，但仍具备自由现金流751亿元（同

比-12.7%），为归母净利润的1.76倍，具备分红保障。此外当前多家公司发布分红承诺，

如国电电力承诺2025-2027年现金分红不少于归母净利润的60%且每股派息不低于0.22元、

华能蒙电承诺2025-2027年度现金分红不少于可供分配利润的70%且每股派息不低于0.1元；

皖能电力承诺2025-2027年度现金分红比例分别为40%、45%、50%。展望后续，伴随盈利改

善及稳定性提升，火电板块分红具备可持续性；2026年8月末我们发布报告强调，2026年

底部利润下滑、绝大部分火电公司A股股息率在4%以上，H股股息率在5%以上（含税），明

年电价上涨修复盈利，业绩、股息双升，景气度有望提升，近期行情持续演绎中。 
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图表46：当前火电板块自由现金流可有效覆盖分红  

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表47：火电公司现金分红及股息率情况 

 
归母净利润/亿元 现金分红总额/亿元 剔除永续债利息后股利分配率 股息率 

2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 

大唐发电 H 73.9  75.0  81.1  27.4  27.9  30.7  46% 46% 46% 7.4% 7.0% 7.7% 

华润电力 130.3  118.5  128.7  51.5  46.2  50.3  40% 40% 40% 6.4% 5.2% 5.7% 

宝新能源 10.2  11.2  11.7  5.4  5.6  5.8  53% 50% 50% 6.0% 4.8% 5.0% 

浙能电力 75.3  54.3  63.8  44.2  31.9  37.5  59% 59% 59% 6.7% 4.5% 5.3% 

广州发展 23.2  18.6  20.7  12.3  9.8  10.9  53% 53% 53% 5.4% 4.2% 4.7% 

华能国际电

力股份 
144.1  89.2  125.3  62.8  34.3  53.0  52% 52% 52% 7.7% 4.2% 6.5% 

华电国际电

力股份 
60.7  41.3  60.3  26.7  17.5  27.0  49% 50% 50% 6.3% 4.1% 6.4% 

国电电力 71.6  49.2  76.7  43.0  39.2  46.0  60% 60% 60% 4.8% 4.1% 4.8% 

陕西能源 30.1  29.4  33.3  15.4  14.7  16.6  51% 50% 50% 4.4% 3.9% 4.4% 

皖能电力 21.5  13.7  20.8  8.6  6.2  10.4  40% 45% 50% 4.8% 3.8% 6.4% 

华能蒙电 24.9  22.4  28.6  17.2  15.5  19.8  70% 70% 70% 5.9% 3.7% 4.7% 

申能股份 40.1  28.2  34.4  22.5  16.1  19.8  58% 60% 60% 5.9% 3.6% 4.4% 

建投能源 18.8  13.9  17.0  5.8  4.2  5.2  31% 31% 31% 3.8% 3.4% 4.1% 

大唐发电 73.9  75.0  81.1  27.4  27.9  30.7  46% 46% 46% 4.2% 3.3% 3.6% 

湖北能源 19.1  17.7  18.8  10.6  8.8  9.4  56% 50% 50% 3.3% 3.0% 3.2% 

华电国际 60.7  41.3  60.3  26.7  17.5  27.0  49% 50% 50% 4.6% 3.0% 4.6% 

华能国际 144.1  89.2  125.3  62.8  34.3  53.0  52% 52% 52% 5.4% 2.9% 4.5% 

新集能源 21.4  24.5  27.5  4.4  7.3  8.3  21% 30% 30% 2.6% 2.9% 3.3% 

江苏国信 34.7  20.7  31.5  4.9  4.1  6.3  14% 20% 20% 1.8% 1.5% 2.3% 

来源：Wind，国金证券研究所 

备注：华能国际、华电国际、国电电力、皖能电力、华能蒙电、申能股份、江苏国信为国金证券盈利预测，其余为 Wind 一致盈利预测 

三、水电：来水表现分化，雅砻江来水向好 

水电电价整体平稳，三季度电量下降拖累业绩，关注后续来水修复。前三季度水电板块实

现营业收入 1584 亿元，同比-1.2%；实现归母净利润 508 亿元，同比-3.2%。2026Q3 板块

实现归母净利润 214 亿元，同比-16.9%，主要系三季度主要流域来水分化、整体偏枯，发

电量同比下降 6.8%。水电电价整体平稳，但折旧等固定成本占比较高，导致利润降幅高于

营收，费用下降形成一定支撑。展望四季度，雅砻江、大渡河流域蓄水情况较好，在去年

同期来水极端偏枯情况下，发电量有望继续高增；展望明年，在厄尔尼诺影响下主要流域

来水有望改善，电量回升叠加固定成本相对刚性，有望释放利润弹性。 
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图表48：2026Q1-3 水电板块营收同比下降 1.2%  图表49：2026Q1-3 水电板块归母净利润同比-3.2% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

细分个股来看，9家水电公司中前三季度归母净利润同比增长为 5家，其中第三季度归母

净利润同比增长为 4家。三季度川投能源受益于雅砻江及大渡河三季度来水在低基数下高

增长，归母净利润同比+17.9%，国投电力亦受益于雅砻江电量增长，但受火电绿电板块影

响，归母净利润小幅下滑 6.9%。长江电力、黔源电力由于来水在去年秋汛高基数下有所下

滑，归母净利润分别下降 23.4%/52.1%。湖北能源主要系去年同期股权处置收益抬高基数，

同时清江流域三季度来水偏枯。电投水电主要系重组后水电利润贡献提升。 

图表50：水电公司 2026 前三季度归母净利润情况 

归母净利润/亿元 

  2022 2023 2024 2025 同比 2025Q1-3 2026Q1-3 同比 2025Q3 2026Q3 同比 

长江电力 237.3  272.4  325.0  345.0  6.17% 281.9  263.4  -6.56% 151.4  115.9  -23.44% 

华能水电 72.3  76.4  83.0  85.0  2.50% 75.4  75.5  0.19% 29.3  31.8  8.43% 

国投电力 40.8  67.0  66.4  73.9  11.30% 65.2  60.7  -6.84% 27.2  25.4  -6.86% 

电投水电 -0.3  0.5  8.1  5.3  -34.07% 6.5  14.4  120.19% 1.2  2.5  107.07% 

川投能源 35.2  44.0  45.1  47.5  5.47% 42.2  44.1  4.36% 17.6  20.8  17.91% 

桂冠电力 32.1  12.3  22.8  32.8  43.63% 24.2  28.8  19.04% 12.3  11.2  -8.98% 

湖北能源 11.6  17.5  18.1  19.1  5.26% 23.4  14.6  -37.66% 13.8  3.6  -73.78% 

黔源电力 4.1  2.6  2.2  6.0  175.02% 4.9  4.1  -17.18% 3.7  1.8  -52.06% 

湖南发展 0.7  0.5  0.7  0.7  6.39% 1.7  2.7  65.44% 0.6  0.9  45.07% 
 

来源：Wind，国金证券研究所  

偿债和债务置换推动水电板块财务费用及资产负债率继续下降。2026Q1-3水电板块财务

费用同比下降15.3亿元（同比-11.2%）。截至2026Q3末，水电板块资产负债率56.3%，同

比降低1.6pct。以长江电力为例，收购乌白并稳定运营后，资产负债率逐渐下降，2023年

底长江电力资产负债率提升至62.9%，公司通过偿还和置换负债降低资产负债率和财务费

用，2026Q3已降低至57.0%，财务费用同步下降。 
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图表51：2026Q1-3 水电板块财务费用同比-11.2%  图表52：2026Q1-3 水电资产负债率降至 56.3% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

水电电价整体平稳，季度度电收入变化主要系发电量结构变化导致。前三季度各水电公司

度电收入整体平稳微增，长江电力、雅砻江、华能水电、黔源电力分别同比提升0.2%、1.9%、

2.2%、0.3%；川投能源因丰水期来水高增，低价电量占比提升，度电收入微降。总体来看，

水电电价平稳且低于其他主要电源，成本优势和较低电价波动构成较厚安全边际。 

图表53：2026Q1-3 公司水电上网电价整体平稳 

 

来源：各公司经营公告，公司财报，国金证券研究所  

备注：单位为元/千瓦时；季度数据为营业收入/上网电量测算的度电收入 

2026Q3主要流域来水表现分化，雅砻江及大渡河发电量高增。前三季度板块公司水电发电

量4881亿千瓦时，同比-0.61%，国能大渡河、桂冠电力、湖北能源同比增长。2026Q3板块

公司水电发电量2104亿千瓦时，同比-6.83%，其中雅砻江水电来水在去年极端偏枯情况下

高增长，同比增长19.0%；国能大渡河双江口、金川、枕头坝二级、沙坪一级水电站密集

投产，同时来水恢复，发电量同比增长24.0%。长江电力、桂冠电力、湖北能源及黔源电

力所在流域来水在去年秋汛高基数下回落，发电量同比下滑。 
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图表54：水电公司前三季度水电发电量情况 

水电发电量/亿

千瓦时 
2023 2024 2025 同比 2025Q1-3 2026Q1-3 同比 2025Q3 2026Q3 同比 

长江电力 2762.6 2959.0 3071.9 3.82% 2351.3 2250.6 -4.28% 1084.7 923.1 -14.89% 

雅砻江水电 842.4 929.4 871.5 -6.23% 713.1 680.9 -4.51% 283.1 337.0 19.04% 

国能大渡河 455.3 488.1 454.4 -6.91% 367.0 422.2 15.06% 185.0 229.4 23.98% 

国投电力 942.1 1040.9 980.9 -5.76% 793.3 759.4 -4.27% 315.4 364.9 15.68% 

华能水电 1052.6 1079.3 1208.2 11.94% 916.5 894.9 -2.36% 421.9 391.4 -7.24% 

川投能源 52.3 58.2 66.3 13.85% 48.6 51.7 6.46% 26.3 29.0 10.19% 

桂冠电力 211.0 305.8 415.7 35.92% 281.6 329.7 17.10% 146.4 116.5 -20.43% 

湖北能源 110.1 109.7 112.5 2.58% 79.3 109.7 38.38% 33.6 24.2 -28.04% 

黔源电力 69.5 70.5 121.2 71.89% 73.7 62.9 -14.69% 44.9 25.5 -43.17% 

合计 5655.5 6111.5 6431.1 5.23% 4911.1 4881.1 -0.61% 2258.2 2103.9 -6.83% 
 

来源：各公司经营公告，公司财报，国金证券研究所 备注：因国投电力控股雅砻江水电，因此合并中不重复计算  

四季度雅砻江及大渡河流域去年同期来水极端偏枯，水电发电量具备进一步增长空间。从

平均入库流量看，10月雅砻江锦屏一级、二滩电站同比增长42.1%/21.6%，大渡河猴子岩、

瀑布沟电站同比增长86.0%/35.4%。金沙江下游、长江上游、红水河及清江流域去年四季

度受秋汛影响来水偏丰，今年可能有所承压。10月溪洛渡电站平均入库流量同比下滑25.8%，

三峡电站同比下降43.3%，龙滩电站同比下降89.4%。 

图表55：溪洛渡日度入库流量 图表56：三峡日度入库流量 

  

来源：iFinD，国金证券研究所 来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表57：锦屏一级日度入库流量 图表58：二滩日度入库流量 

  

来源：四川省水文水资源勘测中心，国金证券研究所 来源：四川省水文水资源勘测中心，国金证券研究所 
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图表59：猴子岩日度入库流量 图表60：瀑布沟日度入库流量 

  

来源：四川省水文水资源勘测中心，国金证券研究所 来源：四川省水文水资源勘测中心，国金证券研究所 

 

图表61：龙滩日度入库流量 图表62：水布垭周度入库流量 

  

来源：贵州省南北盘江红水河航道管理局，国金证券研究所 来源：湖北省水文水资源中心，国金证券研究所 

 

图表63：主要流域电站月末水位分位数 

  所在流域   1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 

乌东德 

金沙江下游 

2024 67% 76% 62% 57% 48% 23% 76% 72% 61% 91% 

2025 67% 58% 60% 72% 48% 37% 43% 85% 56% 75% 

2026 66% 53% 30% 40% 27% 10% 3% 30% 57% 77% 

白鹤滩 

2024 47% 32% 27% 18% 15% 28% 74% 77% 88% 88% 

2025 73% 66% 45% 51% 34% 37% 54% 78% 94% 98% 

2026 78% 68% 58% 47% 37% 33% 33% 63% 85% 93% 

溪洛渡 

2024 74% 71% 76% 45% 44% 39% 61% 81% 80% 91% 

2025 79% 76% 80% 54% 47% 41% 33% 61% 94% 92% 

2026 87% 72% 57% 53% 50% 42% 50% 62% 97% 87% 

向家坝 

2024 35% 72% 36% 55% 42% 26% 43% 68% 27% 64% 

2025 88% 68% 50% 60% 33% 31% 36% 35% 56% 73% 

2026 94% 63% 70% 50% 50% 20% 30% 40% 70% 60% 

三峡 长江上游 2024 76% 62% 47% 45% 9% 28% 53% 25% 59% 77% 
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2025 72% 59% 59% 43% 33% 24% 53% 61% 76% 97% 

2026 81% 69% 67% 67% 30% 10% 20% 40% 77% 93% 

锦屏一级 

雅砻江 

2024 56% 54% 30% 32% 38% 55% 97% 96% 91% 91% 

2025 81% 72% 49% 36% 59% 61% 65% 73% 77% 88% 

2026 61% 51% 31% 25% 23% 43% 64% 78% 88% 94% 

二滩 

2024 68% 42% 33% 29% 34% 54% 95% 99% 98% 97% 

2025 79% 59% 53% 39% 24% 58% 61% 66% 85% 96% 

2026 76% 56% 49% 36% 38% 37% 73% 84% 90% 94% 

猴子岩 

大渡河 

2024 65% 54% 30% 30% 83% 87% 81% 89% 55% 97% 

2025 80% 55% 14% 60% 76% 87% 87% 80% 84% 60% 

2026 49% 44% 56% 33% 81% 81% 83% 71% 86% 93% 

瀑布沟 

2024 68% 53% 26% 30% 52% 79% 89% 75% 86% 87% 

2025 68% 64% 46% 41% 69% 78% 82% 81% 94% 83% 

2026 71% 61% 37% 34% 52% 80% 81% 82% 88% 93% 

龙滩 红水河 

2024 46% 39% 27% 28% 25% 67% 71% 78% 81% 84% 

2025 41% 35% 25% 17% 22% 63% 75% 86% 91% 97% 

2026 75% 55% 38% 26% 25% 70% 79% 77% 83% 81% 

水布垭 清江 

2024 75% 61% 56% 51% 43% 65% 70% 68% 60% 60% 

2025 56% 53% 52% 58% 61% 70% 77% 81% 85% 97% 

2026 53% 32% 32% 33% 68% 67% 72% 77% 70% 77% 
 

来源：iFinD，四川省水文水资源勘测中心，贵州省南北盘江红水河航道管理局，湖北省水文水资源中心，国金证券研究所 

 

图表64：主要流域电站月平均入库流量同比增速 

月度平均

入库流量/

立方米/秒 

所在

流域 
年份 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

溪洛渡 
金沙

江下

游 

2024 -4.9% -31.0% -26.1% 6.5% 18.1% 112.3% 63.4% 22.2% -24.4% -21.9% -13.4% 6.7% 

2025 2.6% 4.4% 25.7% -2.7% 17.4% 2.0% -36.8% -47.0% 41.8% 21.3% 12.2% -37.7% 

2026 -12.0% -6.3% -17.5% 11.4% -25.9% -17.7% 31.3% 8.7% -37.5% -25.8%   

向家坝 

2024 17.8% -39.1% -27.0% 45.3% 22.6% 132.3% 67.9% 32.4% -24.5% -17.3% -15.7% 19.9% 

2025 -14.6% -9.4% 10.5% -2.1% -2.0% 3.1% -25.3% -37.7% 42.8% 19.3% 0.3% -37.0% 

2026 17.7% 35.0% 26.2% -15.7% -10.6% -18.6% 34.5% 6.5% -48.0% -18.8%   

三峡 
长江

上游 

2024 18.7% -18.2% -11.5% 38.6% 28.2% 39.9% 97.1% -3.3% -29.0% -44.4% -20.2% 4.4% 

2025 -4.7% 12.7% 32.3% -21.3% -23.5% -12.6% -34.2% -7.0% 94.7% 132.7% 45.9% -9.6% 

2026 11.8% 4.5% -1.9% 54.0% 75.0% 20.1% -16.4% 2.0% -47.6% -43.3%   

锦屏一级 

雅砻

江 

2024 5.0% 0.2% 37.3% 32.1% 48.0% 110.1% 158.0% 18.4% -26.4% -11.9% -8.3% -1.8% 

2025 36.8% 2.4% 19.7% -4.6% 15.5% -14.8% -53.9% -42.6% 20.6% -20.9% -18.3% -13.9% 

2026 -29.5% -31.1% 8.8% -35.4% -43.9% -12.5% 40.9% 39.2% 11.1% 42.1%   

二滩 

2024 23.5% -29.2% -19.2% -22.7% 17.8% 133.2% 126.8% 32.2% -7.6% -10.8% 11.0% 9.0% 

2025 -5.5% 28.0% 17.2% 26.2% -24.6% 8.1% -42.8% -45.2% 13.8% -28.2% -39.2% 3.8% 

2026 15.7% -21.8% -5.7% -40.3% -0.9% -38.1% 12.1% 24.7% -21.5% 21.6%   

龙滩 
红水

河 

2024 -18.8% -37.6% 40.2% -10.8% 67.7% 251.9% 103.4% -12.1% 41.9% 118.3% 140.3% 145.2% 

2025 79.7% 115.0% 16.6% -8.0% -21.0% -23.5% 57.6% 124.4% 139.5% 239.2% 109.1% 93.9% 

2026 65.1% 98.8% 57.2% 68.0% 68.9% 34.1% 15.1% -26.7% -53.6% -89.4%   
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水布垭 清江 

2024 279.4% 303.7% 143.8% 138.5% 25.5% -42.7% 164.2% -67.8% -91.7% -88.7% -74.9% -48.8% 

2025 -67.8% -47.4% -28.1% -59.0% -25.1% 36.8% -75.6% 294.0% 770.4% 1440.4% 284.9% 67.1% 

2026 175.8% 46.3% 105.0% 121.3% 220.0% 18.7% -33.7% -62.2% -44.2% -44.0%   

猴子岩 

大渡

河 

2024 -16.6% -14.0% -1.8% 14.2% 85.7% 273.5% 87.2% 11.1% -48.1% -34.0% -7.3% -4.9% 

2025 3.0% 7.3% -1.2% 50.4% -3.9% -19.6% -45.3% -35.0% 78.3% -37.3% -41.1% -21.6% 

2026 -11.1% -8.1% -5.7% -39.1% -9.9% 5.0% -10.6% 14.3% 12.0% 86.0%   

瀑布沟 

2024 -29.5% -28.9% 14.5% -4.0% 50.7% 239.4% 86.7% -0.1% -27.7% -29.6% -0.2% -0.1% 

2025 -15.2% 11.6% 17.8% 30.4% 3.8% -15.5% -43.3% -27.4% 32.5% -9.4% -27.8% -19.5% 

2026 24.9% -8.3% -16.9% 3.3% -16.4% 3.4% -6.7% 10.2% -13.9% 35.4%   
 

来源：iFinD，四川省水文水资源勘测中心，贵州省南北盘江红水河航道管理局，湖北省水文水资源中心，国金证券研究所 

水电龙头息差仍处高位，低利率环境下估值具备修复空间。以长江电力为例，当前股息率

约3.43%，较10年期国债收益率高约181bp，高于过往多数年份60-140bp的水平。进一步考

虑存量债券到期再投资的滞后性，以国债发行节奏和规模加权构建资金池收益率，长电相

对资金池的息差仍约127bp，处于2019年以来较高水平，对照历史息差水平，股息率要求

仍有40bp的下行空间。随着低利率环境延续、存量固收资产逐步到期置换，水电龙头的现

金流与分红优势将进一步凸显，推动股息率要求下降和估值修复。 

图表65：长江电力股息率与十年期国债收益率 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

四、核电弹性突出、绿电承压见底、燃气关注气价 

（一）核电：投产高峰来临，明年成为利润增长型低波红利 

核电装机投产高峰来临，电价企稳盈利恢复。“十四五”电力规划重提积极发展核电，核

电项目审批、建设迎来高峰期，2026 年起迎来核电投产高峰。2026Q1-3 核电板块实现营
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业收入 1183 亿元（同比-1.1%），归母净利润 183 亿元（同比-4.3%）。三季度板块归母净

利润 68 亿元（同比+22.6%），利润增速高于营收增速，主要系三季度装机投产与大修减少，

发电量同比提升，成本侧持续管控，所得税下降 6.5 亿元。中国核电受新能源业务亏损及

部分机组增值税退税比例下降影响，对板块业绩形成拖累，剔除该因素后，核电主业盈利

改善更为明显。 

图表66：2026Q1-3 核电板块营收同比-1.1%  图表67：2026Q1-3 核电板块归母净利润同比-4.3% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所   备注：单季数据不含港股  来源：Wind，国金证券研究所   备注：单季数据不含港股 

2026Q3 中国核电及中国广核核电上网电量同比分别增长 14.2%、8.2%，主要系年内多台装

机投产发电，同时三季度大修天数同比减少。此外，随着各省电力市场化交易机制逐步推

进，核电企业参与市场化交易的电量占比持续提高。根据中国广核财报，截至 2026Q3 中

国广核市场化交易比例提升至 63.0%，同比+6.8pct。 

图表68：2026Q3 中国核电核电上网电量同比+8.2%  图表69：2026Q3 中国广核上网电量同比+14.2% 

 

 

 

来源：中国核电财报，国金证券研究所  来源：中国广核财报，国金证券研究所 

2026 前三季度核电上网电价下滑幅度收窄，2027 年在市场化电价回升的预期下核电有望

实现较高的业绩弹性。中国核电核电上网电价同比下滑 1.2 分/千瓦时，下滑幅度有所收

窄，主要受福建福清、浙江三门及江苏核电市场化交易电价下行影响；中国广核核电上网

电价同比下滑 0.1 分/千瓦时，广西、辽宁机制电价执行后对冲市场化电价下行影响。展

望 2027 年，核电市场化交易电量有望直接受益于电价回升，机制电价政策在电价上行周

期内也有望为核电提供更有利的定价环境，叠加新机组投产，推动业绩弹性释放。 
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图表70：中国核电核电上网电价  图表71：中国广核核电上网电价 

 

 

 

来源：中国核电财报，国金证券研究所  来源：中国广核财报，国金证券研究所  备注：季报上网电价为营业总收入/子

公司上网电量测算 

广西、辽宁、浙江等省出台核电电价托底政策，为后续政策演进提供参考。辽宁将每日 21

小时内的 80%上网电量纳入机制；机制电价统一执行 0.3798 元/千瓦时，市场均价低于或

高于机制电价的部分，开展双向差价结算；广西自 2026 年 1月起实施核电差价合约机制；

浙江于 2026 年 9 月将政府授权合约覆盖比例由 40%提高至 50%，进一步降低现货价格波

动对核电收益的影响。上述政策反映出各地在推进核电入市的同时，也在完善其收益稳定

机制。当前部分地区核电电价承压，亦有望推动保障政策进一步完善，后续更多省份乃至

全国层面的制度安排值得期待。 

图表72：辽宁省发改委印发《关于 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》 

章节 具体内容 

结算机制 

2026 年，执行差价结算机制的核电机组，其纳入机制的电量规模、机制电价等由省发展改革委明确。对机制

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。 

机制电量规模 

2026 年，核电月度机制电量规模在当月机组实际上网电量的基础上，将每日 21 小时时段的 80%上网电量纳入

机制；其余 3 小时时段的上网电量不纳入机制。结合核电机组发电运行特性及新能源消纳等实际因素，不纳

入机制的 3 小时时段，由省电力公司调度机构结合我省电力实际供需情况按月研究，报省发展改革委、省工

业和信息化厅同意后明确。原则上选择新能源消纳最为困难的连续 3小时，1-3 月暂定为每日 2:00-5:00。 

机制电价水平 

机制电价水平按照国家现行核电上网电价政策执行。目前，我省在运的核电机组为红沿河 1-6 号机组，其中

红沿河 1-4 号机组上网电价为 0.3823 元/千瓦时，5-6 号机组上网电价为 0.3749 元/千瓦时。纳入机制后，红

沿河 1-6 台核电机组平均机制电价执行 0.3798 元/千瓦时。 

动态调整机制 

执行期间，电网企业按月统计核电机组电力曲线、电价情况，做好数据分析。核电企业按月做好执行情况和收

益情况统计，每月初报上月情况。省发展改革委根据实际执行情况，综合考虑燃料成本变化、现货价格浮动等

因素，适时调整价格结算机制相关参数。 

保障措施 

不得向核电不合理分摊费用，逐步取消中长期合约阻塞费用分摊，核电机组机制电量不参与中长期交易，计

入中长期合同签约比例。核电机组中长期交易申报电量上限，现阶段按装机容量扣除机制电量对应容量后的

最大上网能力确定。不参与发电侧容量补偿机制。 
 

来源：辽宁省发改委，国金证券研究所 

在建及核准机组储备充裕，核电装机进入持续增长阶段。截至 2026Q3 末，我国商运核电

机组增至 64 台，装机容量约 68.59GW。2026 年前三季度，漳州 2号、太平岭 1 号 2 号、

三澳 1 号及昌江 3号机组陆续商运，年内新增商运机组已达 5 台，田湾 7号已于 10 月首

次并网，预计年内商运。核电项目储备持续充实，截至 2026 年 9 月底，全国已颁发建造
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许可证的核电机组 36 台、核准待建机组 19 台，为后续装机增长提供支撑。随着 2019 年

核准重启后的项目陆续进入投产阶段，核电装机增长正逐步兑现。2027 年预计共有 8台、

8.8GW 核电机组投运，后续机组接续投产有望持续贡献电量及盈利增量，景气度有望上行。 

图表73：2026-2031 年全国核电预计每年投产机组及装机容量 

 

来源：国常会，中国核能行业协会，中国核电、中国广核财报，国电投，国金证券研究所 

（二）绿电：补贴发放自由现金流首次回正，Q3 成本增加成为业绩下滑主因 

单三季度收入端同比持平，利润承压仍然明显。近年新能源装机持续高增，电量增长抵消

电价下行影响下2023-2024年收入端尚可保持增长，2025年营收开始下降主要为2025年6月

新能源全面市场化后（136号文）电价再次大幅下降影响，2026Q1-3营收同比继续下降2.6%。

其中第三季度营收同比持平，预计主要为电量提升影响。成本端改善相对有限下，2025年

绿电归母净利润仅完成424亿元（同比-23.6%），2026Q1-3业绩降幅进一步扩大至37.2%，

其中第三季度同比下滑43.0%。细分个股来看，2026年前三季度仅广西能源同比增长，主

要为上年同期水电低基数影响；中闽能源前三季度同比基本持平，三季度同比高增57.3%，

主要为上年同期计提减值低基数影响；其余绿电样本股业绩均为下滑，板块盈利承压明显。 
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图表74：2026Q1-3 绿电板块营收同比-2.6%  图表75：2026Q1-3绿电板块归母净利润同比-37.2% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所   备注：单季数据不含港股  来源：Wind，国金证券研究所   备注：单季数据不含港股 

 

图表76：2026Q1-3 绿电公司归母净利润同比增速  

 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表77：2026Q3 绿电公司归母净利润同比增速  

 

来源：Wind，国金证券研究所 

应收账款见顶，受益于补贴发放经营现金流改善、绿电自由现金流首次回正。2026Q1-3绿

电板块应收账款为1696亿元（同比-2.6%），同比下降主要为国家发放可再生能源补贴影响，

带动经营现金流净额达1229亿元（同比+5.6%）；2023-2025年绿电投资净流出均超2500亿

元、但2025年同比已有所回落、2026Q1-3净流出进一步同比下降24.4%，反映绿电资本开

支开始收窄；综合影响下，前三季度绿电板块自由现金流回正至105亿元（上年同期为-324

亿元）。筹资现金流方面，2026Q1-3板块筹资现金流为43亿元（同比-90.5%）。 
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图表78：2026Q1-3 绿电板块应收账款同比-2.6%  图表79：2026Q1-3 绿电板块经营现金流同比+5.6% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表80：2026Q1-3 绿电板块投资现金流体量同比-24.4%  图表81：2026Q1-3 绿电板块筹资现金流体量同比-90.5% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表82：2026Q1-3 绿电板块自由现金流首次回正  

 

来源：Wind，国金证券研究所 

业绩影响因子来看，Q3收入因子转为支撑业绩、成本因子和退税因子对业绩下滑影响的权

重在提升。对绿电归母净利润同比变动进行拆解来看，上半年营收同比下滑仍然为业绩下

滑的主要因素之一、但二季度已显著弱化；三季度成本提升成为主要影响，以2026年三季

度为例，营收影响已转为正贡献、权重占-15%（营收同比提升/归母净利同比下滑*100%）,

主要为三季度电量同比改善影响；装机投产固定资产折旧等增加、营业成本同比上涨对归

母净利润下滑影响权重达108%，所得税同比减少对利润为正向贡献、权重为-12%。此外，
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受2025年11月1日起陆风增值税即征即退50%取消的政策影响（海风为2028年1月1日起取

消），其他收益亦对归母净利润下滑存有23%权重。 

图表83：2026Q3 营业成本的提升成本业绩下滑主因，营收转为正贡献  

  

来源：Wind，国金证券研究所  

 

图表84：A 股绿电板块单季归母净利润同比变化拆解 

绝对值/亿元 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 

营业收入 -15.16  -17.13  -10.86  -46.69  -31.59  -6.95  3.58  

营业成本 6.05  -0.21  -5.06  -18.82  -4.61  -22.55  -25.68  

期间费用 0.98  0.09  0.02  1.38  0.37  -0.38  -1.49  

资产+信用减值 1.15  -3.50  1.84  0.65  -1.97  5.65  1.32  

投资收益 8.39  0.37  -2.13  -0.48  -8.28  -3.79  -0.82  

其他收益 1.17  -0.53  -0.20  -1.40  -5.28  -7.31  -5.51  

所得税 -2.75  0.86  2.01  2.09  5.77  1.17  2.96  

少数股东损益 -0.52  2.40  -0.49  13.86  2.51  1.45  1.51  

其他 -2.88  5.51  -6.67  -1.09  2.50  -8.98  0.34  

合计/亿元 -3.55  -12.15  -21.53  -50.49  -40.58  -41.68  -23.79  

权重 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 

营业收入 427% 141% 50% 92% 78% 17% -15% 

营业成本 -170% 2% 23% 37% 11% 54% 108% 

期间费用 -28% -1% 0% -3% -1% 1% 6% 

资产+信用减值 -32% 29% -9% -1% 5% -14% -6% 

投资收益 -236% -3% 10% 1% 20% 9% 3% 

其他收益 -33% 4% 1% 3% 13% 18% 23% 

所得税 77% -7% -9% -4% -14% -3% -12% 

少数股东损益 15% -20% 2% -27% -6% -3% -6% 

其他 81% -45% 31% 2% -6% 22% -1% 

来源：Wind，国金证券研究所     备注：成本及费用类科目的增长记为负值，反之亦然 

期待消纳问题逐步解决、电价企稳，绿电业绩触底回升，估值修复可期。2026年为绿电上

网电价改革全面市场化首个完整年度，伴随电网建设逐步跟进、调节电源陆续增多，期待

绿电电价企稳。复盘过去几年绿电的估值与业绩数据，绿电的估值提升恰好发生于利润高

增及ROE的高点，伴随绿电装机增速的回落和ROE的回落（2024年业绩增速已转负），绿电

的估值体系也从偏成长的PEG走向偏价值的PB-ROE定价体系，当前ROE及利润增速仍在下行，

我们建议关注基本面右侧的投资机会/非业绩期的政策（如算电融合、绿色价值等）预期。 
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图表85：受制于电价下降等影响，绿电业绩近年持续承压  

 

来源：Wind，国金证券研究所  

 

图表86：期待绿电回归 PB-ROE 估值体系  

 

来源：Wind，国金证券研究所  

（三）燃气：气价上行，资源受益、城燃承压 

2026Q1-3燃气板块（不含港股）盈利表现分化，上游资源企业受益于气价上涨及产量释放，

首华燃气、天壕能源、新天然气利润增长，部分城燃企业受采购成本上升、销气量及接驳

业务下滑影响，盈利承压。2026Q1-3燃气板块实现营业收入1917亿元（同比-2.8%），归

母净利润为84.0亿元（同比-7.8%），其中三季度板块归母净利润为22.7亿元（同比-10.8%）。 
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图表87：2026Q1-3 燃气板块营收同比-2.8%  图表88：2026Q1-3 燃气板块归母净利润同比-7.8% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所   备注：季度数据不含港股，下同  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表89：A 股燃气公司 2026 前三季度归母净利润情况 

归母净利润/亿元 

  2022 2023 2024 2025 同比 2025Q1-3 2026Q1-3 同比 2025Q3 2026Q3 同比 

新奥股份 58.4  70.9  44.9  46.8  4.19% 34.3  28.7  -16.15% 10.2 7.9 -22.93% 

九丰能源 10.9  13.1  16.8  14.8  -12.11% 12.4  13.0  5.08% 3.8 3.5 -6.97% 

深圳燃气 12.2  14.4  14.6  14.1  -3.37% 9.2  11.6  26.70% 2.8 3.8 37.35% 

佛燃能源 6.6  8.4  8.5  10.3  20.74% 4.9  5.3  7.40% 1.8 2.0 8.83% 

大众公用 -3.3  2.1  2.3  4.2  78.07% 5.2  3.0  -41.63% 1.9 0.5 -71.19% 

胜通能源 1.7  -0.4  -0.2  0.2  扭亏 0.4  -0.1  转亏 0.1 0.0 -83.29% 

新天然气 9.2  10.5  11.9  8.1  -31.92% 8.2  6.4  -20.91% 1.9 2.6 33.77% 

成都燃气 4.9  5.3  4.9  4.8  -1.54% 4.2  2.4  -42.36% 1.4 -0.1 转亏 

重庆燃气 4.0  5.0  3.8  2.1  -44.98% 1.4  0.2  -89.20% 0.3 -0.6 转亏 

陕天然气 6.2  5.4  7.2  5.8  -19.34% 4.7  3.8  -19.15% -0.4 -0.2 -41.02% 

蓝天燃气 5.9  6.1  5.0  2.8  -43.98% 2.6  2.0  -24.71% 0.6 0.4 -33.13% 

首华燃气 0.4  -2.5  -7.1  1.7  扭亏 0.0  3.4  扭亏 -0.1 1.5 扭亏 

天壕能源 3.7  2.4  1.2  -2.8  转亏 1.0  1.2  27.99% 0.3 0.5 89.09% 

皖天然气 2.6  3.4  3.3  3.2  -2.45% 2.6  2.9  11.03% 0.8 0.9 10.67% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

2026 前三季度欧洲和国内价格大幅上涨。2026 年初美国 HH/欧洲 TTF/中国 LNG 价格分别

为 3.71 美元/百万英热单位、28.42 欧元/兆瓦时、3859 元/吨，截至 2026 年 10 月 29 日，

分别为 2.91 美元/百万英热单位、95.88 欧元/兆瓦时、7520 元/吨，较年初分别-29.4%、

+217.0%、+73.0%。美国本土天然气生产恢复，叠加消费淡季需求偏弱，HH 价格承压；欧

洲则受到霍尔木兹海峡 LNG 运输受阻、挪威气田检修及储气水平偏低影响，供应缺口与冬

季补库需求共同推升气价。国内 LNG 价格上涨主要受到进口现货成本抬升、海气供应收紧

及采暖季前备货带动。展望四季度，我们预计采暖需求释放将继续支撑欧亚及国内气价，

低库存也将放大寒潮和供应扰动引发的价格波动。 
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图表90：2026 前三季度天然气价格上升 

 

来源：ICE，Wind，NYMEX，CME，国金证券研究所 

五、投资建议：火电行情依次展开，核电水电均已在途 

火电当前建议侧重盈利改善确定性，如南方/高长协煤/高股息，如国电电力、宝新能源、

广西能源、内蒙华电、陕西能源、华润电力、华能国际、华电国际。伴随电价逐步落地，

长三角江苏国信、皖能电力、浙能电力、赣能股份、申能股份等，北方建投能源、京能电

力等。核电如中国核电、中国广核AH。水电如川投能源、国投电力、长江电力等。 

六、风险提示 

煤价波动幅度超预期：火电盈利修复的重要基础在于煤价中枢回落及长协煤履约稳定。若

迎峰度夏、进口煤价格、国际能源价格扰动导致煤价超预期上涨，火电度电燃料成本可能

重新抬升，压缩电量端和容量电价带来的盈利改善空间，并影响火电自由现金流转正、资

产负债率下降及分红能力提升的持续性。 

绿电装机及消纳情况不及预期：新能源全面入市后，绿电盈利对利用小时、市场化交易电

价和消纳水平更加敏感。若风光装机继续高增但电网外送、调节电源及负荷增长不及预期，

弃风弃光率可能抬升，大发时段电价折价扩大，导致绿电电量增长难以转化为收入和利润

增长，板块 ROE 及 PB-ROE 估值体系修复进程或低于预期。 

电力体制改革政策出台不及预期：若电力市场化改革推进节奏慢于预期，或机制电价、容

量补偿、辅助服务收益、系统运行费用分摊等细则落地不及预期，相关资产盈利稳定性和

现金流改善可能弱于判断，影响公用事业化重估逻辑兑现。 

 

  

0

2000

4000

6000

8000

10000

0

10

20

30

40

50

2022/01 2022/07 2023/01 2023/07 2024/01 2024/07 2025/01 2025/07 2026/01 2026/07

美国:期货收盘价(连续):天然气:NYMEX(美元/百万英热单位) 欧洲:期货收盘价(连续):天然气:TTF:ICE(美元/百万英热单位)

中国:现货价:液化天然气(元/吨)(右轴)



 行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 36 
 

扫码获取更多服务 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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