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投资逻辑： 

 电力超额明显，四重奏行情展开 

10 月至今公用板块上涨 2.33%(较沪深 300 超额达 9.3%,下同)，火电/水电/核电分别上涨 2.1%/4.3%/8.4%(超额

达 9.0%/11.3%/15.3%)，绝对与相对超额收益均明显。我们认为，板块仍处于预期改善驱动的行情初期，市场分歧尚

存，后续共识凝聚有望推动行情延展。重点关注四重演绎： 

（1）电价预期改善：月度电价上涨已形成初步验证，更多省份 12 月交易结果将成为重要观察窗口；年末煤价若受需

求低基数下回升等因素支撑上行，有望进一步强化电价预期。 

（2）业绩底部确认：三季报业绩压力释放后，市场反应体现利空落地特征，业绩超预期的核电率先上涨。 

（3）供需及交易结构愈发明朗：售电公司亏损与各地签约规则落地，有望提升用户长协签约意愿；此外火电核准 22

年见顶，投产 25-26 年见顶，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，支撑电价预期。 

（4）红利逻辑持续演绎：当前红利整体仍处于中等分位水平，公用板块公募持仓底部改善，重仓股持股比例从 26Q2

的 0.26%提升至 26Q3 的 0.6%，但仍远低于市值占比的 4%；板块最新交易量及交易额占比仅 5.16%/2.25%（远低于 5

月的 10.0%/4.2%）。板块的红利属性逐步明朗，盈利改善、分红提升、市值管理催化行情。 

 火电聚焦三个问题，明年将迎困境反转+供需改善+分红提升 

火电的讨论聚焦于今年是否为业绩底部、合理盈利中枢是多少、恢复至中枢的速度这三个问题。首先，年内火电

受煤价提升、电价挤压下，板块三季度下滑 75%，火电业务濒临亏损，可确立底部位置。其次，通过此前的复盘及容

量电价等带来的商业模式变革，我们预计度电盈利的中枢约 3分，部分投产高峰已过的南方省份的供需更加紧张，盈

利中枢或可更高。最后，电量电价上涨幅度对于火电的盈利修正速度较为重要，此外是对于发电成本下降和容量电价

提升的跟踪。我们认为火电迎来困境反转（回到合理盈利）/供需改善（合理盈利提升）/分红提升（自由现金流 2025

年转正、资本开支 2024 年见顶、板块性的今年底部利润具备约 4%股息率），展望 2027 年，我们认为火电在盈利改善

的过程中，将成为新型红利的优选，目前可关注南方煤电一体高股息，逐步向长三角电厂扩张。 

 水核电价上涨、装机及水文也将提升，亦将受益于红利估值提升 

展望明年，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，核电业绩高增长，将成为传统红利资产中的优选。水电方面，受年内部分流域来

水分化及上年同期基数影响，水电电量差异较大，重视雅砻江四季度电量大增。展望明年水电或迎量价双升，来自今

年的偏低基数与厄尔尼诺、电价也有弹性。此外，水电龙头息差仍处高位，较 10年期国债收益率高约 176bp，高于过

往多数年份 60-140bp 的水平。伴随红利整体的上涨以及低利率环境，水电作为红利锚定，估值势必修复。 

 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、电力超额明显，四重奏行情展开 

10 月至今公用板块上涨 2.33%（较沪深 300 超额 9.3%，下同），火电、水电、核电分别上

涨 2.1%、4.3%、8.4%（超额分别达 9.0%、11.3%、15.3%)，绝对与超额收益明显。我们认

为，板块仍处于预期改善驱动的行情初期，市场分歧尚存，后续共识凝聚有望推动行情延

展。重点关注四重演绎： 

图表1：10 月初至今板块绝对及超额收益突出  

  

来源：iFinD，国金证券研究所 

（1）电价的传导及预期改善：观察年度电价和月度电价来看，上一年 12 月月度交易电价

往往对次年年度交易电价具有一定指引意义，如广东 2024 年 12 月、2025 年 12 月月度电

价均与次年年度电价相近，江苏 2025 年 12 月电价亦有此规律。我们认为，伴随广东、江

苏最新 11-12 月月度电价落地，分别超过年度长协 10 分/7 分/度，涨电价的确定性持续

增加，但市场分歧尚存，板块仍处于预期改善驱动的行情初期，后续共识凝聚有望推动行

情延展。 

图表2：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3：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 

11-12 月电煤需求回升或带动煤价上行，提升电价签订预期：2025 年 11 月中下旬起，受

暖冬气温偏高影响三产及城乡居民用电需求显著减弱，25 年 12 月三产及城乡居民用电量

同比仅+5.4%（11 月为+10.3%）、-2.3%（11 月为+9.8%）；用电需求减弱下火电出力大幅下

滑，2025 年 11-12 月火电单月发电量同比下滑 4.2%、3.2%，电煤需求下降，导致 2025 年

11-12 月煤价环比走弱，12 月现货煤均值降低至 731 元/吨。综合今年情况来看，我们预

计 11-12 月全社会用电量增量环比改善，预计 11-12 月火电电量有望恢复增长，映射冬季

电煤需求，或带动煤价上行，支撑电价签订预期。 

图表4：2026 年 10 月现货煤价均值同比提升 273 元/吨  

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表5：2026 年 11-12 月用电量有望在低基数下将同比改善  

 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表6：2026 年 11-12 月火电发电量在低基数下同比预计改善（单位：亿千瓦时）  

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

（2）业绩底部确认：三季报业绩压力释放后，市场反应体现利空落地特征，业绩超预期的

核电率先上涨。年内火电受煤价提升、电价挤压下，板块前三季度业绩下滑 41.5%，三季

度下滑 75.3%，火电业务濒临亏损（龙头华能国际 Q3煤电度电税前利润为 1.1 分），可确

立底部位置。我们再次强调，容量电价上涨已显著提升火电盈利基石，目前165元/千瓦·年

容量电价下，按利用小时降至 3800 小时测算，度电税前利润 3.8 分、净利约 2.9 分。该

收益可覆盖标煤每吨 127 元的涨幅；现货煤占比 50%，可承受 Q5500，煤价每吨 199 元涨

幅；且部分省份提价后缓冲空间更大。核电方面，随着 2019 年核准重启后的项目陆续进

入投产阶段，2027 年预计共有 8台、8.8GW 核电机组投运，核电装机增长也逐步兑现。 

图表7：华能国际单季煤电度电税前利润(元/千瓦时)  图表8：2026Q1-3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9：2026 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% 
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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：湖南自 2026 年 6月 1日起由 165 上调至 330 元/千瓦·年，陕西自 2026 年 10 月 1日起执行 165 元/千瓦·年 

 

图表10：2026-2031 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 

（3）供需及交易结构愈发明朗：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。当前售电公司亏损与各地签约规则落

地，有望提升用户长协签约意愿；此外火电核准 22 年见顶，投产 25-26 年见顶，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，支撑电价预期。 
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图表11：2026 上半年广东售电公司仅实现盈亏平衡  图表12：2026 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13：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 

（4）红利逻辑持续演绎：当前红利整体仍处于中等分位水平，公用板块公募持仓底部改

善，重仓股持股比例从 26Q2 的 0.26%提升至 26Q3 的 0.6%，但仍远低于市值占比的 4%；板

块最新交易量及交易额占比仅 5.16%/2.25%（远低于 5 月的 10.0%/4.2%）。板块的红利属

性逐步明朗，盈利改善、分红提升、市值管理催化行情。 

图表14：当前红利整体仍处于中等分位水平  

 

来源：iFinD，国金证券研究所    备注：样本数据截止 2026/11/6 
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图表15：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 

 

图表16：2026 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） 

 

图表17：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 
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二、电力煤炭高频数据跟踪 

现货煤价年初以来整体抬升，6月中旬冲高后有所回落，7月到 8月中旬逐步回升，9月以

来大幅上涨并于 10月下旬创年内新高，近期高位窄幅波动。截至 11月 6日秦皇岛港 5500

大卡现货煤价为 1013 元/吨，同比上涨 214 元/吨（幅度+26.8%），周环比上涨 1 元/吨

（+0.1%）。随着气温下降、北方陆续进入供暖季，二十五省电厂日耗自 10 月下旬低位回

升，截至 11月 5日为 532.0 万吨，同比+30.9 万吨（幅度+6.2%），周环比+22.2 万吨（幅

度+4.4%）。港口煤炭库存经历长期平稳后低位回升，截至 11 月 2 日，北方港口库存为

3445.1 万吨，同比+367.0 万吨（幅度+11.9%），周环比+112.7 万吨（幅度+3.4%）。 

图表18：内贸煤价格近期大幅上涨后高位震荡 图表19：北方港口煤炭库存近期低位回升 

  

来源：中国煤炭市场网，国金证券研究所 来源：中国煤炭市场网，国金证券研究所 

 

图表20：二十五省电厂日耗近期低位回升 

 

来源：CCTD，国金证券研究所 

坑口煤价自 7月末以来持续上涨，近期仍处高位，国内外煤价整体上行，进口煤价格优势

仍不明显。山东滕州 5500 大卡坑口煤价截至 11 月 6日为 1015 元/吨，较秦皇岛港口价格

高 2 元/吨，上年同期坑口价较港口低 39 元/吨，价差周环比收窄 14 元/吨。海外煤价方

面，近期进口煤价格同步上涨，价格优势仍不明显，截至 11月 6日山西优混动力煤 5500

大卡库提价 1065.00 元/吨，同比+220 元/吨（幅度+26.0%），周环比持平；澳煤 5500 大卡

库提价为 1086.46 元/吨，同比+230.71 元/吨（幅度+27.0%），周环比+14.41 元/吨（幅度

+1.3%）；印尼煤 5500 大卡库提价为 1094.88 元/吨，同比+281.70 元/吨（幅度+34.6%），

周环比+10.33 元/吨（幅度+1.0%）。 
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图表21：坑口煤价近期持续上涨 图表22：国内外煤价价差略有收窄 

  

来源：中国煤炭市场网，国金证券研究所 来源：中国煤炭市场网，国金证券研究所 

年初至今多省现货电价整体较前期低位有所修复，广东、山西近期现货电价上行明显。广

东作为用电负荷中心之一，燃煤现货电价在前期冲高回落后近期再度明显上升，截至 11 月

4 日为 0.600 元/千瓦时，同比+0.267 元/千瓦时（幅度+79.8%），周环比+0.205 元/千瓦时

（幅度+51.8%），11 月以来现货均价为 0.558 元/千瓦时，环比 10 月增长 16.7%。山西日

前市场电价近期震荡回落，截至11月 5日出清算术均价为0.275元/千瓦时，周环比+0.064

元/千瓦时（幅度+30.5%），11 月以来现货均价为0.263 元/千瓦时，环比下滑 16.1%。在

煤价仍处高位的背景下，部分区域现货电价中枢抬升，对火电成本传导形成一定支撑。 

图表23：广东燃煤现货电价近期有所上升（元/兆瓦时）  图表24：山西日前市场电价近期震荡回落（元/兆瓦时） 

 

 

 

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

江苏、上海现货电价整体表现相对坚挺。江苏日前现货成交均价 9月以来整体抬升，截至

11 月 4 日为 0.415 元/千瓦时，同比+0.076 元/千瓦时（幅度+22.5%），11 月以来均价约

0.420 元/千瓦时，较 10 月均价+4.6%。安徽日前现货电价 7-8 月多次快速下探，9月以来

显著回升，截至 11月 5日为 0.394 元/千瓦时，同比+0.068 元/千瓦时（幅度+20.8%），11

月以来均价约 0.406 元/千瓦时，较 10 月均价+3.9%。 
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图表25：江苏日前现货电价 9月以来抬升  图表26：安徽日前现货电价 9月以来显著修复 

 

 

 

来源：江苏电力交易中心，国金证券研究所    备注：单位为元/兆瓦时  来源：安徽电力交易中心，国金证券研究所    备注：单位为元/兆瓦时 

10 月以来主要流域来水较 9月有所回落，且上年同期秋汛来水基数偏高，各电站入库流量

同比表现分化。根据各省水文网站数据，10 月 30 日金沙江下游溪洛渡电站入库流量为

3200 立方米/秒，同比持平、周环比-5.9%；长江上游三峡电站 11 月 6 日入库流量为 10200

立方米/秒，同比-11.3%、周环比持平。雅砻江来水同比明显偏多，锦屏一级电站 11 月 5

日入库流量为 790 立方米/秒，同比+70.3%、周环比+43.6%；官地电站 11 月 5日为 660 立

方米/秒，同比+48.5%、周环比-37.7%。大渡河来水表现分化，猴子岩电站 11月 5 日入库

流量为 272 立方米/秒，同比-7.8%、周环比-48.7%；瀑布沟电站来水有所回升，11月 5 日

为 706 立方米/秒，同比+25.1%、周环比+23.6%。红水河龙滩电站来水明显偏低，最新 11

月 5 日为 666 立方米/秒，同比-73.4%、周环比+101.8%。清江水布垭电站来水同比偏丰，

最新 11 月 3 日入库流量为725.28 立方米/秒，同比+186.6%、周环比+753.1%。 

图表27：溪洛渡入库流量有所上涨 图表28：三峡入库流量有所下降 

  

来源：iFinD，国金证券研究所 来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表29：锦屏一级入库流量有所回落 图表30：官地入库流量有所回落 

  

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31：猴子岩入库流量持续下降 图表32：瀑布沟入库流量近期有所回落 

  

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33：龙滩入库流量近期有所波动 图表34：水布垭入库流量有所上涨 

  

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 
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尔木兹海峡通行风险扰动，进一步扰动全球油气运输与供需预期，推动国际天然气价格波

动加大。本周欧洲 TTF 及国内 LNG 价格回落，美国 NYMEX 天然气期货价格上涨。截至 11

月 6 日欧洲 TTF 现货价格为 86.88 欧元/兆瓦时，同比+173.8%，周环比-8.7%；截至 11月

6 日美国 NYMEX 天然气期货价格为 3.00 美元/百万英热，同比-31.8%，周环比+4.2%；截至

11 月 6 日全国 LNG 出厂价格指数为 7628 元/吨，同比+74.0%，周环比-0.4%。 

图表35：全国 LNG 出厂价格指数近期有所上涨  图表36：周内欧洲及国内气价回落，美国气价上涨 

 

 

 

来源：上海石油天然气交易中心，国金证券研究所  来源：CME，ICE，国金证券研究所 

三、板块估值及交易情况 

估值水平上，公用事业板块市盈率（剔除负值）为 22.95，近十年估值分位数为 87.78%，

煤炭板块市盈率（剔除负值）为 15.61，近十年估值分位数为 85.69%；公用事业板块市净

率为 1.69，近十年估值分位数为 32.17%，煤炭板块市净率为 1.70，近十年估值分位数为

93.08%。在交易量上，2026 年 2月在算电融合催化下，公用事业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月下旬短期快速回升后近期有所波动，11 月 6日公用

事业板块成交量占比 5.16%，成交额占比 2.25%；煤炭板块来看，成交活跃度亦自 6 月初

高位回落，7月下旬短期回升后近期呈现波动态势，11月 6 日成交量占比 0.88%、成交额

占比 0.52%。年初至今 SW一级行业中，煤炭板块上涨 15.20%、公用事业板块上涨 0.75%，

分别位列第一、第四名。 

图表37：公用事业板块 PE 近十年分位数 87.78%  图表38：公用事业板块 PB 近十年分位数 32.17% 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表39：煤炭板块 PE 近十年分位数 85.69%  图表40：煤炭板块 PB 近十年分位数 93.08% 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表41：2026 年 10 月下旬起公用事业板块成交量/额占比有所回升  

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表42：煤炭板块成交量/额占比近期有所回落 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表43：年初至今煤炭上涨 15.20%，公用事业上涨 0.75% 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

四、风险提示 

煤价波动幅度超预期：若进口煤价格、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。 

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。 
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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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