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投资要点 

◼ 本周核心观点： 1）“十五五”新型储能实施方案发布。11月 13日，国
家发展改革委、国家能源局公布实施方案，提出到 2030 年全国新型储
能装机达到 3亿千瓦，平均储能时长约 3小时，推动行业由规模化发展
进入市场化发展阶段。其中，新能源基地配置新型储能约 5000万—6000

万千瓦，可承担顶峰保供作用的电网侧独立新型储能约 1.4亿千瓦。方
案支持储能在绿电直连、零碳园区、虚拟电厂及算电协同等场景应用，
推动其参与电能量和辅助服务市场，健全容量价值体现机制，完善充放
电价格机制，并加强电网侧独立储能清单管理和全过程监管。2）辽宁
建立发电侧可靠容量补偿机制。11月 9日，辽宁发布通知，自 2027年
1月 1日起试行，现阶段覆盖合规在运公用煤电、电网侧独立新型储能
及规定范围的省间外购电。2027 年度补偿标准为 370 元/千瓦·年（含
税）；煤电选择部分中长期合同电量与现货价格联动的，执行 370元标
准并配套运行成本补偿；不联动的执行 165元标准，暂不享受运行成本
补偿。补偿按核定可靠容量、补偿标准及容量供需系数计算，并按顶峰
履约情况扣减，按月结算、按年清算，相关煤电不再执行原容量电价政
策。通知还提出 2027年底前取消强制中长期签约比例相关考核要求。 

◼ 行业核心数据·跟踪：电价：2026年 11月平均电网代购电价同比下降
7.7%。煤价：截至 2026年 11月 13日，秦皇岛港 5500卡动力煤最新平
仓价为 1022元/吨，同比+22.54%，周环比+0.59%。2026年 11月至今有
效报价均价为 1015.5元/吨，较 2025年 11月均价上涨 193.5元/吨。水
情：2026年 11月 15日，三峡水库站水位 173.04米，2022、2023、2024、
2025年同期水位分别为 159.50米、171.98米、167.16米、174.48米，
蓄水水位正常。2026年 11月 15日，三峡水库站入库流量 8,900立方米
/秒，同比下降 16.04%；出库流量 9,860 立方米/秒，同比下降 6.10%。
用电量：2026M1-9全社会用电量 8.07万亿千瓦时（同比+3.9%），同比
增速较 2025M1-9降低 0.7pct，其中，第一产业、第二产业、第三产业、
居民城乡用电分别同比+3.4%、+4.1%、+6.8%、-0.3%。发电量：2026M1-

9累计发电量 7.5万亿千瓦时（同比+2.2%），其中，火电、水电、核电、
风电、光伏分别+0.7%、+3.7%、+3.7%、+1.9%、+12.9%。装机容量：
2026M1-9新增装机容量，火电新增 6625万千瓦（同比+16.9%），水电
新增 916万千瓦（同比+27.9%），核电新增 602万千瓦，风电新增 6066

万千瓦（同比-0.7%），光伏新增 11083万千瓦（同比-53.9%） 

◼ 投资建议：电改深化电力重估，红利配置价值显著。1）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】。2）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】。3）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】。4）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】。 

◼ 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（2026/11/9-2026/11/13），SW公用指数下跌 0.91%。从细分板块

及核电标的来看，SW燃气（+1.44%）、中国核电（+0.73%）、SW水电（-0.26%）、

SW 火电（-0.67%）、中广核电力（-1.74%）、SW 光伏发电（-1.91%）、SW 风电（-

3.13%）。 

个股涨跌幅：本周（2026/11/9-2026/11/13），涨幅前五的标的为：东方环宇（51.2%）、

洪通燃气（22.6%）、胜通能源（16.7%）、ST金鸿（14.7%）、新疆火炬（14.6%）。

跌幅前五的标的为：华银电力（-9.7%）、林洋能源（-8.1%）、嘉泽新能（-7.5%）、金

开新能（-7.1%）、晶科科技（-6.3%）。 

图1：指数周涨跌幅（2026/11/9-2026/11/13）（%） 

 

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 2026/11/13） 

 周度 月度 

序号 板块 公司 涨跌幅% 板块 公司 涨跌幅% 

1 燃气 东方环宇 51.2 燃气 东方环宇 61.9 

2 燃气 洪通燃气 22.6 风电 立新能源 20.2 

3 燃气 胜通能源 16.7 燃气 ST金鸿 17.9 

4 燃气 ST金鸿 14.7 燃气 新疆火炬 15.2 

5 燃气 新疆火炬 14.6 燃气 德龙汇能 14.6 

 周度 月度  

1 火电 华银电力 -9.7 燃气 首华燃气 -10.1 

2 光伏 林洋能源 -8.1 燃气 中国港能 -8.3 

3 风电 嘉泽新能 -7.5 燃气 北京燃气蓝天 -6.1 

4 光伏 金开新能 -7.1 燃气 新天然气 -4.8 

5 光伏 晶科科技 -6.3 燃气 九丰能源 -4.0 

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：2026M1-9全社会用电量同比+3.9%，增速稳健 

全社会用电量：2026M1-9全社会用电量 8.07万亿千瓦时（同比+3.9%），同比增速

较 2025M1-9降低 0.7pct，其中，第一产业、第二产业、第三产业、居民城乡用电分别同

比+3.4%、+4.1%、+6.8%、-0.3%。2026年前九个月各部门用电量相对稳定。 

图2：2020至 2026M9全社会累计用电量跟踪  图3：2020至 2026M9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 2026M9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 2026M9第一产业用电量累计同比  图6：2022至 2026M9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 2026M9第三产业用电量累计同比  图8：2022至 2026M9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：2026M1-9发电量同比+2.2% 

发电：2026M1-9累计发电量 7.5万亿千瓦时(同比+2.2%),同比增速较 2025M1-9同

比增速 1.6%提升约 0.6pct,其中,火电、水电、核电、风电、光伏分别+0.7%(2025M1-9同

比-1.2%)、+3.7%(2025M1-9同比-1.1%)、3.7%(2025M1-9同比+9.2%)、+1.9%(2025M1-9

同比+10.1%)、+12.9%(2025M1-9同比+24.2%)。 

图9：2020至 2026M9累计发电量跟踪  图10：2020至 2026M9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 2026M9总发电量累计同比  图12：2022至 2026M9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 2026M9水电发电量累计同比  图14：2022至 2026M9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 2026M9光伏发电量累计同比  图16：2022至 2026M9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 11月电网代购电价同比下降 7.7% 

电网代购电价：2026年 11月 33地区均价（算术平均）367.20元/MWh，同比下降

7.7%、环比上涨 7.8%。 
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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：北极星电力市场网，东吴证券研究所 

 

图18：2026年 4月-2026年 11月电网代购电价格（元/兆瓦时） 

 

数据来源：北极星电力市场网，东吴证券研究所 
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2.4.   火电：动力煤港口价同比+22.54%，周环比+0.59% 

煤价：截至 2026年 11月 15日，秦皇岛港 5500卡动力煤最新平仓价 1022元/吨（报

价日 11月 13日），同比+22.54%、周环比+0.59%；11月至今有效报价均价 1015.5元/

吨，较 2025年 11月均价上涨 193.5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 

装机容量与利用小时数：截至 2026年 9月 30日，中国火电累计装机容量达到 15.9

亿千瓦，同比提升 6.0%。2026年 1至 9月，中国火电新增装机容量 6625万千瓦，同比

上升 16.9%。2026年 1至 9月，中国火电利用小时数 2949小时，同比下降 173小时。 

图21：2013至 2026M9火电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图22：2013至 2026M9火电新增装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图23：2013至 2026M9火电利用小时数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.5.   水电：2026年 11月 15日，三峡入库流量同比下降 16.04%，出库流量

同比下降 6.10% 

水情跟踪：2026年 11月 15日，三峡水库站水位 173.04米，2022、2023、2024、

2025年同期水位分别为 159.50米、171.98米、167.16米、174.48米，蓄水水位正常。

2026年 11月 15日，三峡水库站入库流量 8,900立方米/秒，同比下降 16.04%；出库流

量 9,860立方米/秒，同比下降 6.10%。 
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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 9月 30日，中国水电累计装机容量达到 4.6

亿千瓦，同比提升 3.3%。2026年 1至 9月，中国水电新增装机容量 916万千瓦，同比

上升 27.9%。2026年 1至 9月，中国水电利用小时数 2576小时，同比提升 25小时。 
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图27：2013至 2026M9水电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图28：2013至 2026M9水电新增装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图29：2013至 2026M9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 9月 30日，中国核电累计装机容量达到 0.7

亿千瓦，同比提升 9.7%。2026年 1至 9月，中国核电新增装机容量 602万千瓦，同比

上升 292.7%。2026年 1至 9月，中国核电利用小时数 5624小时，同比下降 223小时。 

图31：2013至 2026M9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 2026M9核电新增装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图33：2013至 2026M9核电利用小时数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.7.   绿电：2026M1-9风电/光伏累计装机同比+20.4%/+16.5% 

装机容量：截至 2026年 9月 30日，中国风电累计装机容量达到 7.0亿千瓦，同比

提升 20.4%，光伏累计装机容量达到 13.1亿千瓦，同比提升 16.5%。2026年 1至 9月，

中国风电新增装机容量 6066万千瓦，同比减少 0.7%，光伏新增装机容量 11083万千瓦，

同比下降 53.9%。 

利用小时数：2026年 1至 9月，中国风电利用小时数 1282小时，同比下降 193小

时，光伏利用小时数 840小时，同比下降 35小时。 
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图34：2013至 2026M9风电累计装机容量  图35：2013至 2026M9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 2026M9风电新增装机容量  图37：2013至 2026M9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 2026M9风电利用小时数  图39：2018至 2026M9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 
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3.   重要公告 

表2：公司重要公告 

类型 公司 日期 事件 

经营数据 龙源电力 2026/11/10 

2026 年 10 月发电量 68.74亿千瓦时，同比增长 22.64%，其中风电、

太阳能分别增长 15.17%、57.19%；2026年 1—10月累计发电量 641.28

亿千瓦时，同比增长 3.18%，以上为内部统计。 

经营数据 新天绿能 2026/11/11 

2026年 10月发电量 15.99亿千瓦时，同比增长 68.22%；输/售气量 2.45

亿立方米，同比下降 38.12%。2026 年 1—10 月累计发电量 122.87 亿

千瓦时，同比增长 4.85%；累计输/售气量 32.55 亿立方米，同比下降

23.92%，以上为初步统计。 

项目建设 中国广核 2026/11/11 

苍南 4 号机组于 2026 年 11 月 10 日浇筑核反应堆主厂房第一罐混凝

土，开始全面建设并进入土建施工阶段；机组采用华龙一号技术，单

台装机容量 121.5万千瓦。 

对外投资 韶能股份 2026/11/09 
拟投资 1257万元建设智能集控中心二期工程，改造并接入韶关区域 8

座水电站，资金由公司自筹；预计 2026年 12月底投产。 

对外投资 立新能源 2026/11/13 

持股 66%的奇台能投拟投资 73.20亿元建设奇台 250万千瓦风电项目，

资本金占 20%，其余为银行贷款等；三个子项目建设期为 15—27 个

月，尚需股东会审议。 

购买资产 皖能电力 2026/11/11 

拟以 1 元收购控股股东持有的皖能新疆能源 51%股权，并承继 10.20

亿元实缴出资义务，按项目安排分期实缴；标的为新疆新能源投资平

台，尚未开展实际业务，交易尚需股东会审议。 

购买资产 建投能源 2026/11/13 

已竞得三峡蒙能 22%股权，受让价为挂牌底价 6.81亿元，并承接对应

未实缴出资义务；标的建设库布齐新能源基地，包含 1200万千瓦风光

及配套煤电、储能、光热，尚需办理签约交割。 

资产处置 兆新股份 2026/11/12 

因可利用瓦斯量下降、配套管道审批未取得，终止钱家营煤矿低浓瓦

斯利用项目后续投资建设；已签约以 560万元转让兆亿碳合 55%股权，

交易完成后退出该项目及相关合并范围。 

关联交易 龙源电力 2026/11/11 

拟与国家能源集团订立 2027年综合产品和服务购销框架协议，向集团

采购及向集团提供产品服务的年度上限分别为 14.7834亿元、8.175亿

元，尚需股东会审议。 

债券融资 中国电力 2026/11/09 

拟发行 2026年度第四期中期票据 15亿元，期限 3+N（3）年，按发行

条款赎回前长期存续；募集说明书安排 2026年 11月 10日发行、11月

11日起息，初始确认拟计入权益。 

债券融资 深圳能源 2026/11/09 
2026年第六期可续期公司债于 2026年 11月 9日完成发行，实际规模

20亿元，基础期限 3年，票面利率 1.67%，认购倍数 3.34倍。 

债券融资 大唐新能源 2026/11/10 

披露 2026年度第八、九期超短期融资券募集说明书，两期计划发行规

模均为 10亿元、期限均为 120天，计划发行日分别为 2026年 11月 10

日及 11月 11日。 

债券融资 华能国际 2026/11/12 
完成 2026年第三期科技创新公司债发行，实际发行 15亿元，期限 10

年，利率 1.90%；原拟发行的 15年期品种取消发行。 
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类型 公司 日期 事件 

债券融资 华能国际 2026/11/13 

完成 2026 年度第十五期超短期融资券发行，规模 20 亿元，期限 99

天，发行利率 1.31%；募集资金用于补充营运资金、调整债务结构及偿

还有息债务。 

股权融资 华银电力 2026/11/10 

将 2025年度向特定对象发行 A股股票的募集资金上限由 15亿元调减

至 6亿元，其中 4.2亿元投向四个风电项目、1.8亿元补充流动资金，

其他发行方案内容不变。 

银行融资 兆新股份 2026/11/12 

于 2026 年 11 月 11 日与建行深圳分行签订并购贷款合同，借款 1 亿

元、期限 8 年，用于支付或置换并购价款及费用，并签订相应权利质

押合同。 

对外担保 水发燃气 2026/11/13 

为淄博绿周、博王故里及大连派思提供担保合计 2930万元；截至公告

日，公司及控股子公司对外担保总额 9.77亿元，占最近一期经审计净

资产 70.71%，无逾期担保。 

对外担保 芯能科技 2026/11/13 

为全资子公司江苏港熠提供 6700万元银行融资连带责任保证担保；该

子公司最近一期经审计资产负债率 86.87%，本次担保在前期预计额度

内。 

股份回购 珠海港 2026/11/11 

2026 年 11 月 9 日完成注销已回购股份 1413 万股，占注销前总股本

1.54%，对应回购金额 8004.64万元；注销后总股本降至 9.056亿股，

控股股东持股比例被动升至 30.45%。 

股份回购 天伦燃气 2026/11/13 

2026年 11月 13日回购 34.65万股，支付 52.63万港元，回购价 1.405—

1.545港元/股，股份拟注销；本次授权下累计回购 168.60 万股，占授

权日已发行股份 0.17%。 

股东增持 黔源电力 2026/11/13 

国新产业资本于 2026年 10月 29日至 11月 11日增持 427.57万股，

持股比例由 5%升至 6%；拟自公告日起 3个月内继续实施增持计划，

计划数量不少于 600万股（含首次增持股份）。 

委托理财 大众公用 2026/11/10 

公司及子公司以闲置自有资金开展委托理财，本次投资总额 9.64亿元，

位于股东会批准的 15亿元可循环滚动额度内，产品包含券商理财、银

行理财等。 

可转债 晶科科技 2026/11/11 

截至 2026年 11月 10日，已有 10个交易日收盘价低于晶科转债转股

价 4.47元/股的 90%，可能触发向下修正条件；尚未决定下修，触发后

将由董事会审议。 

风险提示 东方环宇 2026/11/12 

公司提示近期股价涨幅及估值高于同行，基本面未发生重大变化，可

能存在非理性炒作及短期大幅回落风险；2026年前三季度归母净利润

1.39亿元，同比增长 0.57%。 

监管事项 德龙汇能 2026/11/12 

董事长王新杰因在捷荣技术任职期间涉及信息披露违法违规，收到行

政处罚事先告知书，拟被警告并罚款 70万元；公司表示所涉事项与本

公司无关，经营正常。 

数据来源：公司公告、Wind，东吴证券研究所 
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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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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。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 
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