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投资逻辑： 

 批零价格传导优化，电力交易结构改善促进煤电公用事业化 

此前，售电公司由于零售售电价格年度签约部分价格相对固定、但购电端年度长协签约率不高，受年内月度及现

货电价提升影响，今年经营承压，截至上半年广东省已有 59.6%售电公司累计亏损。近期，国家层面强化购售电匹配

与履约约束，降低敞口经营风险。地方层面，江苏推动零售价格与综合批发成本直接挂钩；福建取消纯固定价格套餐，

四川拟采用联动价格＋浮动价格模式；浙江拟将零售参考价格中的月度电价权重由 30%提高至 40%。整体来看，政策

旨在通过降低购售电期限敞口等方式，促进发电成本-电厂售价-售电公司-零售用户电价的传导。若从各类购电用户

的角度来看，在今年月度电价持续上行的背景下，用户对签约固定电价的诉求也将较为旺盛，促进年度长协电价中枢

的提升，预计亦会提高煤电联动的电量比例。总的来看，对于电厂侧，一方面是电力交易结构的改善将会使得年度长

协电价上涨，修补今年形成的缺口；另一方面，若未来发电成本可以有效的形成传导，则火电就将实现公用事业化，

盈利稳定性将大幅增长，商业模式变革将完成。 

 电力四重奏行情展开，事件发生推动预期向上 

（1）电价预期改善：月度电价上涨已初步验证，更多省份 12月交易结果将成为重要观察窗口，11月代购电价升

至 0.374 元/千瓦时，环比大增 2.6 分；近期煤价受需求低基数下回升等因素支撑上行，将会进一步强化电价预期。 

（2）业绩底部确认：Q3火电濒临亏损，确认业绩底部，市场也反映为利空落地，业绩超预期的核电率先上涨。 

（3）供需及交易结构改善：前文提到的售电结构改善有望提升用户长协签约意愿；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。 

（4）红利逻辑演绎：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 4.6%/1.8%（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。 

 火电将迎困境反转+供需改善+分红提升，水核量价齐升并受益红利估值提升 

我们认为火电迎来困境反转（今年亏损，预计将回到 3分的盈利中枢）/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、板块性的底部利润具备约 3.5%以上的股息率），展望 2027 年，我们认

为火电在盈利改善的过程中，还将迎来商业模式的全面认证，将成为新型红利的优选——红与红利。 

核电与水电均受益于市场化交易部分的电价提升，核电的机制电价也将落地。从量的角度来看，核电明年进入投

产大年，盈利提升的持续性也在加强，水电今年整体来水偏枯也有望在明年迎来业绩增长。核电与水电均有望成为传

统红利的优选——即利润增长的利与红利。此外，长江电力股息率较 10年期国债收益率高约 176bp，高于过往多数年

份 60-140bp 的水平。我们认为红利亦有整体性的估值提升空间。 

 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、华能蒙电、

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、批零价格传导优化，电力四重奏持续演绎 

（一）电力行情的四重奏 

上周我们提出了电力行情的四重演绎，行情持续演绎，当前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： 

（1）电价的传导及预期改善：月度电价上涨已初步验证，更多省份 12 月交易结果将

成为重要观察窗口，11 月代购电价升至 0.374 元/千瓦时，环比大增 2.6 分；近期煤

价受需求低基数下回升等因素支撑上行，将会进一步强化电价预期。 

（2）业绩底部确认：Q3火电濒临亏损，确认业绩底部，市场也反映为利空落地，业绩

超预期的核电率先上涨。 

（3）供需及交易结构改善：售电结构改善有望提升用户长协签约意愿；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。 

（4）红利逻辑演绎：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 4.6%/1.8%（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1：电力行情的四重奏  

 
来源：国金证券研究所 

（二）批零价格传导优化，电力交易结构改善促进煤电公用事业化 

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），部分售电公司经营承压。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，其中 59.6%的售电公司出

现亏损。出现这种现象的原因是，既有政策下批发侧电价波动与零售侧价格联动不足，

售电公司零售售电价格年度签约部分价格相对固定，而购电端年度长协签约率不高，

受年内月度及现货电价提升影响，形成了今年售电公司的大范围成本敞口。 
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图表2：2026 上半年广东售电公司仅实现盈亏平衡  图表3：2026 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 

国家层面强化购售电匹配与履约约束，降低敞口经营风险。最新政策一方面扩大零售

价格与批发成本的联动范围，另一方面强化中长期覆盖、交易限额与履约保障约束。

2026 年 9月 4日，《售电公司管理办法（征求意见稿）》要求签订包含各项结算费用的

分时电价零售合同，并根据零售签约电量配置一定比例的中长期合同；批发交易及零

售签约限额综合考虑履约保障额度、信用评价等级等因素确定。2026 年 9 月 30 日，

《电力市场风险防控管理办法（征求意见稿）》进一步将中长期、零售、现货及辅助服

务交易的合同违约纳入风险防控。 

图表4：国家层面强化购售电匹配与动态风险管理  

文件 关键内容 此前规定 新版规定 

《售电公司管理

办法》 

分时零售合同 
要求签订合同、确认零售服务

关系 

应签订分时电价零售合同，包含上网电费及其他各项结

算费用 

购售电匹配 - 根据零售签约电量规模，签订一定比例的中长期合同 

交易规模约束 
主要按资产总额分档确定年售

电量上限 

批发交易及零售签约限额，综合考虑履约保障额度、信

用评价等级等因素确定 

动态风险管理 
跟踪履约额度，额度不足时通

知补缴 

按日监测担保余额、风险敞口及动态盈亏，据此调整下

一交易日限额 

《电力市场风险

防控管理办法》 

跨市场风险统

筹 
- 

建立覆盖电能量、辅助服务等市场的专项制度，明确跨

省跨区、跨经营区风险防控职责 

合同违约防控 - 
统一明确中长期、零售合同及现货、辅助服务交易结果

的违约风险，强化履约保障与可交易限额挂钩 
 

来源：国家发改委，国金证券研究所 

地方层面，江苏推动零售价格与综合批发成本直接挂钩，取消固定价格电量比例、现

货联动电量比例及比例分成等要求，明确零售套餐电能量价格由批发市场价格、约定

浮动价格及分摊费用构成；福建取消纯固定价格套餐，将组合套餐固定价格占比限定

为 10%-90%，并将相关分摊、返还费用纳入批发综合结算均价；四川拟采用联动价格

＋浮动价格模式，将中长期及现货交易成本传导至每日分时零售电价；浙江拟将零售

参考价格中的月度电价权重由 30%提高至 40%。整体来看，政策旨在通过降低购售电期

限敞口等方式，促进发电成本-电厂售价-售电公司-零售用户电价的传导。若从各类购

电用户的角度来看，在今年月度电价持续上行的背景下，用户对签约固定电价的诉求

也将较为旺盛，促进年度长协电价中枢的提升，预计亦会提高煤电联动的电量比例。

总的来看，对于电厂侧，一方面是电力交易结构的改善将会使得年度长协电价上涨，

修补今年形成的缺口；另一方面，若未来发电成本可以有效的形成传导，则火电就将

实现公用事业化，盈利稳定性将大幅增长，商业模式变革将完成。 
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图表5：多省出台电力零售规则完善价格传导机制  

省份 文件发布时间 原规定 最新规定 

江苏 2026/10/13 

设置固定价格、市场价格联动等电量

比例及比例分成参数；电能量封顶机

制以全体售电公司当月批发市场结算

加权均价为基准。 

①取消固定价格电量比例、现货联动电量比例及比例分成

方式；②套餐价格＝批发市场价格＋浮动价格＋分摊系数

×当月分摊价格；③封顶价格＝用户零售套餐参考价格＋

F×批发市场价格＋当月分摊价格，参考价格结合用户自身

用电曲线及各类市场价格确定。 

福建 2026/10/20 

常规套餐包括固定价格、市场均价＋

服务费、价差分享／分摊；固定价格

套餐实行不随市场行情浮动的一口

价。市场均价主要采用批发市场电能

量结算均价。 

①取消纯固定价格及价差分享／分摊套餐，改为市场均价

＋浮动价、固定价格＋市场均价；②组合套餐固定价格占

比 10%-90%；③市场均价纳入电能量及相关分摊、返还

费用；④常规套餐封顶系数为 4%。 

浙江 2026/10/30 

零售套餐参考价格按年度交易均价

60%、月度交易均价 30%、现货市场

均价 10%加权确定。 

调整为年度交易均价 50%、月度交易均价 40%、现货市场

均价 10%。 

江西 2026/11/2 

售电公司月度平均批零价差上限价默

认为 5.1 元/MWh，超出部分由其服务

的零售用户分享。 

建立零售市场超额收益分享机制，售电公司月度结算平均

批零价差默认为 2 元/MWh，超出部分由售电公司与其服务

的全部零售用户按 1∶9 分享。 

四川 2026/11/3 

约定分时合同交易价格及全年联动比

例，各时段结算价格＝合同价×（1－

联动比例）＋联动价×联动比例。 

采用联动价格＋浮动价格，形成每日 24 个时段电能量价

格。联动价格由实时市场价格叠加中长期差价合约费用等

形成；签约浮动价格限价范围为 2-20 元/MWh。 

陕西 2026/11/11 

设置批发均价＋浮动价差、批发均价

＋固定价格两类模式；组合模式固定

价格占比≤40%，固定封顶价格由双方

结合市场行情约定。 

①保留两类定价模式，批发均价根据全体售电公司中长

期、日前及实时市场购电量价确定；②固定封顶价格的分

月参数逐季度确定。 

 

来源：江苏电力交易中心，福建电力交易中心，浙江省发改委，江西省发改委，四川省发改委，陕西省发改委，国金证券研究所 

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，近期高位小幅上行。截至 11月 13 日秦皇

岛港 5500 大卡现货煤价为 1020 元/吨，同比上涨 193 元/吨（幅度+23.3%），周环比上

涨 7元/吨（+0.7%）。产量端，截至 11月 13 日当周，晋陕蒙 442 家煤矿周度产量 2645

万吨，同比-3.4%。库存端，电厂方面 11月 12 日二十五省电厂库存 12251 万吨，同比

-8.2%；港口煤炭库存延续低位回升态势，截至 11 月 9 日，北方港口库存为 3558.7 万

吨，同比+394.8 万吨（幅度+12.5%），周环比+113.6 万吨（幅度+3.3%）。广州随着气

温下降、北方进入供暖季，二十五省电厂日耗延续回升，截至 11 月 12 日为 551.9 万

吨，同比+54.3 万吨（幅度+10.9%），周环比+19.9 万吨（幅度+3.7%）。 
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图表6：内贸煤价格近期高位小幅上行 图表7：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8：晋陕蒙 442 家样本煤矿周度产量（万吨） 图表9：二十五省电厂库存同比下滑明显 

  

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10：二十五省电厂日耗延续回升 

 

来源：CCTD，国金证券研究所 

坑口煤价自 7 月末以来持续上涨，近期创年内新高，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 13日为1025元/吨，较秦皇岛港口价格高5元/吨，

上年同期坑口价较港口低 67 元/吨，坑口较港口溢价周环比扩大 3元/吨。海外煤价方

面，本周进口煤价格小幅回落，内外贸价差有所收窄，但进口煤价格优势仍不明显，

截至 11 月 13 日山西优混动力煤 5500 大卡库提价 1070 元/吨，同比+200 元/吨（幅度

+23.0%），周环比+5 元/吨（幅度+0.5%）；澳煤 5500 大卡库提价为 1082.68 元/吨，同
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比+211.81 元/吨（幅度+24.3%），周环比-3.78 元/吨（幅度-0.3%）；印尼煤 5500 大卡

库提价为 1090.35 元/吨，同比+261.06 元/吨（幅度+31.5%），周环比-4.53 元/吨（幅

度-0.4%）。 

图表11：坑口煤价近期创年内新高 图表12：国内外煤价价差进一步收窄 

  

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，近期广东现货电价维持高位、山西

震荡回升。广东作为用电负荷中心之一，燃煤现货电价在 11月初冲高后明显回落，截

至 11 月 11 日为 0.374 元/千瓦时，同比+0.119 元/千瓦时（幅度+46.6%），周环比-

0.227 元/千瓦时（幅度-37.8%），11 月以来现货均价为 0.494 元/千瓦时，环比 10 月

增长 3.3%。山西日前市场电价近期震荡回升，截至 11 月 12 日出清算术均价为 0.385

元/千瓦时，同比+0.166 元/千瓦时（幅度+75.7%），周环比+0.110 元/千瓦时（幅度

+40.1%），11月以来现货均价为 0.318 元/千瓦时，环比 10 月增长 1.6%。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13：广东燃煤现货电价维持高位（元/兆瓦时）  图表14：山西日前市场电价震荡回升（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、安徽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 11 日为 0.425 元/千瓦时，同比+0.125 元/千瓦时（幅度+41.5%），11 月以

来均价约 0.406 元/千瓦时，较 10 月均价+0.9%。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 11 日为 0.447 元/千瓦时，同比+0.100 元/千瓦时

（幅度+28.7%），11月以来均价约 0.415 元/千瓦时，较 10 月均价+7.4%。 

1025 

500

620

740

860

980

1100

坑口煤价&港口煤价（元/吨）

平仓价:动力煤:山西优混(5500):秦皇岛

坑口价(含税):动力煤(Q5500):山东:滕州

600

700

800

900

1000

1100

1200

国内外煤价对比（元/吨）
库提价(含税):动力煤:澳洲5500:广州港
库提价(含税):动力煤:山西优混(5500):广州港
库提价(含税):动力煤:印尼5500:广州港

0

160

320

480

640

800

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

日前现货成交电价:平均电价:燃煤:广东

2023 2024 2025 2026

0

200

400

600

800

1000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

出清算术均价:电力:日前市场:山西
2022 2023 2024 2025 2026



 行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 9 
 

扫码获取更多服务 

图表15：江苏日前现货电价 9月以来抬升  图表16：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，11 月 12 日金沙江下游溪洛渡电站入库

流量为 3200 立方米/秒，同比+14.3%、周环比持平；长江上游三峡电站 11月 13 日入

库流量为 9600 立方米/秒，同比-20.0%、周环比-5.9%。雅砻江来水同比明显偏多，锦

屏一级电站 11月 9日入库流量为 840 立方米/秒，同比+73.0%、周环比+7.7%；官地电

站 11 月 13 日为 1100 立方米/秒，同比+148.9%、周环比+61.8%。大渡河来水表现分

化，猴子岩电站 11 月 13 日入库流量为 204 立方米/秒，同比-20.0%、周环比-45.5%；

瀑布沟电站来水同比偏丰，11 月 13 日为 913 立方米/秒，同比+47.7%、周环比+0.6%。

红水河龙滩电站来水明显偏低，11 月 11 日为 632 立方米/秒，同比-77.7%、周环比

+7.5%。清江水布垭电站来水同比偏丰，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17：溪洛渡入库流量同比偏丰 图表18：三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19：锦屏一级入库流量有所回升 图表20：官地入库流量明显回升 

  

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21：猴子岩入库流量波动较大 图表22：瀑布沟入库流量同比偏丰 

  

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23：龙滩入库流量同比偏低 图表24：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 

国内外气价周环比表现分化，欧洲 TTF 与美国天然气价格上涨、国内 LNG 价格小幅回

落。2022 年俄乌冲突爆发后，欧洲天然气供应链持续受扰，TTF 气价一度飙升至历史

高位，全球气价共振上行，国内 LNG 价格亦同步抬升。进入 2026 年后，中东地缘风险
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阶段性加剧，霍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 及美国 NYMEX 天然气期货价格上涨，国内

LNG 价格延续小幅回落。截至 11月 12 日欧洲 TTF 现货价格为 94.80 欧元/兆瓦时，同

比+206.1%，周环比+5.3%；截至 11月 13 日美国 NYMEX 天然气期货价格为 3.24 美元/

百万英热，同比-29.3%，周环比+8.0%；截至 11月 13 日全国 LNG 出厂价格指数为 7475

元/吨，同比+71.6%，周环比-2.0%。 

图表25：全国 LNG 出厂价格指数近期小幅回落  图表26：周内欧美气价上涨，国内气价回落 

 

 

 

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 22.73，近十年估值分位数为 86.35%，

煤炭板块市盈率（剔除负值）为 15.96，近十年估值分位数为 87.60%；公用事业板块

市净率为 1.67，近十年估值分位数为 28.93%，煤炭板块市净率为 1.74，近十年估值

分位数为 95.52%。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处于低

位，11 月 13 日公用事业板块成交量占比 4.62%，成交额占比 1.81%；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低位波动态势，11 月

13 日成交量占比 1.02%、成交额占比 0.54%。年初至今 SW一级行业中，煤炭板块上涨

17.25%、公用事业板块下跌 0.17%，分别位列第一、第四名。 

图表27：公用事业板块 PE 近十年分位数 86.35%  图表28：公用事业板块 PB 近十年分位数 28.93% 

 

 

 

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：煤炭板块 PE 近十年分位数 87.60%  图表30：煤炭板块 PB 近十年分位数 95.52% 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表31：公用事业板块成交量/额占比仍处低位  

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表32：煤炭板块成交量/额占比近期低位波动 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 
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图表33：年初至今煤炭上涨 17.25%，公用事业下跌 0.17% 

 
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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