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本期内容提要: 

[Table_Summary]   

● 本周市场表现：截至2月6日收盘，本周公用事业板块上涨0.2%，表现

优于大盘。其中，电力板块上涨0.30%，燃气板块下跌1.05%。 

● 电力行业数据跟踪： 

➢ 动力煤价格:秦港动力煤价格周环比上涨。截至2月5日，秦皇岛港动力

煤(Q5500)山西产市场价692元/吨，周环比上涨2元/吨。截至2月5日，

广州港印尼煤(Q5500)库提价746.96元/吨，周环比上涨9.44元/吨；广

州港澳洲煤(Q5500)库提价762.70元/吨，周环比上涨19.67元/吨。 

➢ 动力煤库存及电厂日耗：秦港动力煤库存周环比减少，电厂日耗周环

比下降。截至2月5日，秦皇岛港煤炭库存555万吨，周环比下降20万吨。

截至2月5日，内陆17省煤炭库存8707.2万吨，较上周下降51.6万吨，周

环比下降0.59%；内陆17省电厂日耗为375.7万吨，较上周下降66.6万

吨/日，周环比下降15.06%；可用天数为23.2天，较上周增加3.4天。截

至2月5日，沿海8省煤炭库存3200.7万吨，较上周下降49.9万吨，周环

比下降1.54%；沿海8省电厂日耗为208.4万吨，较上周下降14.1万吨/

日，周环比下降6.34%；可用天数为15.4天，较上周增加0.8天。 

➢ 水电来水情况：三峡出库流量周环比减少。截至2月6日，三峡出库流

量7980立方米/秒，同比下降5.34%，周环比下降13.54%。 

➢ 重点电力市场交易电价：1）广东电力市场：截至1月30日，广东电力

日前现货市场的周度均价为344.23元/MWh，周环比上升12.97%，周同

比上升84.1%。截至1月30日，广东电力实时现货市场的周度均价为

282.03元/MWh，周环比下降2.57%，周同比上升23.8%。2）山西电力市

场：截至2月5日，山西电力日前现货市场的周度均价为186.23元/MWh，

周环比下降26.95%，周同比上升37.9%。截至2月5日，山西电力实时现

货市场的周度均价为171.51元/MWh，周环比下降37.07%，周同比上升

44.5%。3）山东电力市场：截至2月5日，山东电力日前现货市场的周度

均价为294.95元/MWh，周环比下降16.31%，周同比上升14.2%。截至2月

5日，山东电力实时现货市场的周度均价为294.46元/MWh，周环比下降

11.30%，周同比上升7.5%。 

● 天然气行业数据跟踪： 

➢ 国内外天然气价格：全球气价较上周高位有所回落。截至2月6日，上

海石油天然气交易中心LNG出厂价格全国指数为3965元/吨，同比下降

8.89%，环比下降1.98%；截至2月5日，欧洲TTF现货价格为11.9美元/百

万英热，同比下降27.7%，周环比下降15.7%；美国HH现货价格为4.99美

元/百万英热，同比上升36.0%，周环比下降48.7%；中国DES现货价格为

10.7美元/百万英热，同比下降27.0%，周环比下降10.2%。 

➢ 欧盟天然气供需及库存：2026年第3周，欧盟天然气供应量63.4亿方，

同比上升14.8%，周环比上升4.6%。其中，LNG供应量为32.1亿方，周环

比上升12.6%，占天然气供应量的50.6%；进口管道气31.3亿方，同比上

升4.2%，周环比下降2.6%。2026年第3周，欧盟天然气消费量（我们估

算）为118.2亿方，周环比上升0.8%，同比上升6.2%；2026年1-3周，欧
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盟天然气累计消费量（我们估算）为334.9亿方，同比上升13.4%。 

➢ 国内天然气供需情况：2025年12月，国内天然气表观消费量为385.70

亿方，同比上升1.9%。2025年12月，国内天然气产量为229.80亿方，同

比上升5.4%。2025年12月，LNG进口量为848.00万吨，同比上升18.8%，

环比上升22.2%。2025年12月，PNG进口量为497.00万吨，同比上升

12.7%，环比下降0.8%。 

● 本周行业重点新闻：1）2026年，预计全国全社会用电量10.9-11万亿

千瓦时，同比增长5%-6%。2月2日，中国电力企业联合会发布《2025-

2026年度全国电力供需形势分析预测报告》。报告指出，2025年全社会

用电量达10.37万亿千瓦时，同比增长5.0%，"十四五"期间年均增速达

6.6%，电力消费基础稳步增强；电源结构方面，截至2025年底全国发电

总装机达38.9亿千瓦，其中非化石能源装机占比首次突破60%，达24.0

亿千瓦，显示清洁化进程加速。尤为关键的是，2025年风电和太阳能发

电新增装机达4.4亿千瓦，占全年新增总装机的八成以上，其新增发电

量更满足了全社会97.1%的新增用电需求，已成为电力增量的绝对主

体。2）《2025年国内外油气行业发展报告》显示，我国天然气产业保

持稳健增长，并在全球市场转变中扮演关键角色。国内生产方面，2025

年我国天然气产量（含煤制气）达到2638亿立方米，已实现连续9年年

增产超百亿立方米，显示国内供应能力持续增强。全球市场层面，2025

年全球天然气市场供需关系由紧转松，产量同比增长3.1%，区域消费

格局呈现分化亚太地区能源消费增速2.7%，贡献全球近80%的消费增

量，欧洲及欧亚大陆则下降2.0%。报告预测2026年全球天然气市场需

求保持中低速增长。 

● 投资建议：1）电力：国内历经多轮电力供需矛盾紧张之后，电力板块

有望迎来盈利改善和价值重估。在电力供需矛盾紧张的态势下，煤电

顶峰价值凸显；电力市场化改革的持续推进下，电价趋势有望稳中小

幅上涨，电力现货市场和辅助服务市场机制有望持续推广，容量电价

机制正式出台，明确煤电基石地位。双碳目标下的新型电力系统建设

或将持续依赖系统调节手段的丰富和投入。此外，伴随着发改委加大

电煤长协保供力度，电煤长协实际履约率有望边际上升，我们判断煤

电企业的成本端较为可控。展望未来，我们认为电力运营商的业绩有

望大幅改善。建议关注：全国性煤电龙头：国电电力、华能国际、华电

国际等；电力供应偏紧的区域龙头：皖能电力、新集能源、浙能电力、

申能股份、粤电力 A 等；水电运营商：长江电力、国投电力、川投能

源、华能水电等；同时，煤电设备制造商和灵活性改造技术类公司也

有望受益于煤电新周期的开启，设备制造商有望受益标的：东方电气；

灵活性改造有望受益标的：华光环能、青达环保、龙源技术等。2）天

然气：随着上游气价的回落和国内天然气消费量的恢复增长，城燃业

务有望实现毛差稳定和售气量高增；同时，拥有低成本长协气源和接

收站资产的贸易商或可根据市场情况自主选择扩大进口或把握国际市

场转售机遇以增厚利润空间。天然气有望受益标的：新奥股份、广汇

能源。 

● 风险因素：宏观经济下滑导致用电量增速不及预期,电力市场化改革

推进缓慢,电煤长协保供政策执行力度不及预期,国内天然气消费增速

恢复缓慢。 
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一、本周市场表现：公用事业板块表现优于大盘 

 

● 截至2月6日收盘，本周公用事业板块上涨0.2%，表现优于大盘；沪深300下跌1.3%到4643.60；涨跌幅前三的行

业分别是食品饮料（4.3%）、美容护理（3.7%）、电力设备（2.2%），涨跌幅后三的行业分别是有色金属（-

8.5%）、通信（-6.9%）、电子（-5.2%）。 

图 1：各行业板块一周表现（%）  
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

● 截至2月6日收盘，电力板块本周上涨0.30%，燃气板块下跌1.05%。各子行业本周表现：火力发电板块下跌

1.02%，水力发电板块上涨0.68%，核力发电上涨0.87%，热力服务下跌0.41%，电能综合服务上涨0.19%，光伏

发电上涨3.09%，风力发电上涨0.31%。 

 

图 2：公用事业各子行业一周表现（%） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 
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● 截至2月6日收盘，本周电力板块主要公司涨跌幅前三名分别为：南网能源（15.92%）、晋控电力（13.25%）、桂

冠电力（7.17%），主要公司涨跌幅后三名分别为：上海电力（-4.00%）、广州发展（-2.93%）、华能国际（-

1.98%）； 

 

图 3：电力板块重点个股表现（%） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 4：燃气板块重点个股表现（%） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

二、电力行业数据跟踪 

1、 动力煤价格 

 

● 长协煤价格：2月，秦皇岛港动力煤(Q5500)年度长协价为680元/吨，月环比下跌4元/吨。 

● 港口动力煤市场价：截至2月5日，秦皇岛港动力煤(Q5500)山西产市场价692元/吨，周环比上涨2元/吨。 

● 产地动力煤价格：截至2月5日，陕西榆林动力块煤(Q6000)坑口价770元/吨，周环比持平；大同南郊粘煤坑口价

(含税) (Q5500) 627.9元/吨，周环比持平；内蒙古东胜大块精煤车板价(Q5500) 567元/吨，周环比下跌1.00元

/吨。 
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图 5：秦皇岛动力煤(Q5500)年度长协价（元/吨） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 6：秦皇岛港市场价：动力煤(Q5500)：山西产（元/吨）  图 7：产地煤炭价格变动（元/吨） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：煤炭资源网，信达证券研发中心 

 

● 海外动力煤价格：截至2月5日，纽卡斯尔NEWC5500大卡动力煤FOB现货价格76.25美元/吨，周环比上涨1.75美元

/吨；ARA6000大卡动力煤现货价101.55美元/吨，周环比上涨2.50美元/吨；理查兹港动力煤FOB现货价82.5美元

/吨，周环比上涨1.00美元/吨。截至2月6日，纽卡斯尔NEWC指数价格109.7美元/吨，周环比下跌0.4美元/吨。

截至2月5日，广州港印尼煤(Q5500)库提价746.96元/吨，周环比上涨9.44元/吨；广州港澳洲煤(Q5500)库提价

762.70元/吨，周环比上涨19.67元/吨。 

 

图 8：国际动力煤 FOB 变动情况（美元/吨）  图 9：广州港：印尼煤&澳洲煤库提价（元/吨） 
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资料来源：CCTD，信达证券研发中心    资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 10：纽卡斯尔 NEWC 指数价格（美元/吨） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

2、 动力煤库存及电厂日耗 

 

● 港口煤炭库存：截至2月5日，秦皇岛港煤炭库存555万吨，周环比下降20万吨。 
图 11：秦皇岛港煤炭库存（万吨） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

● 内陆17省电厂库存、日耗及可用天数：截至2月5日，内陆17省煤炭库存8707.2万吨，较上周下降51.6万吨，周

环比下降0.59%；内陆17省电厂日耗为375.7万吨，较上周下降66.6万吨/日，周环比下降15.06%；可用天数为

23.2天，较上周增加3.4天。 

● 沿海8省电厂库存、日耗及可用天数：截至2月5日，沿海8省煤炭库存3200.7万吨，较上周下降49.9万吨，周环

比下降1.54%；沿海8省电厂日耗为208.4万吨，较上周下降14.1万吨/日，周环比下降6.34%；可用天数为15.4

天，较上周增加0.8天。 
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图 12：内陆 17 省区煤炭库存变化情况（万吨）  图 13：沿海 8 省区煤炭库存变化情况（万吨） 
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资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

 

 

 
资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

 

图 14：内陆 17 省区日均耗煤变化情况（万吨）  图 15：沿海 8 省区日均耗煤变化情况（万吨） 
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资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

 

 

 

图 16：内陆 17 省区煤炭可用天数变化情况（天）  

 

 

 

 

图 17：沿海 8 省区煤炭可用天数变化情况（天） 
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资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

 
资料来源：CCTD，信达证券研发中心 
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3、水电来水情况 

 

● 三峡水库流量：截至2月6日，三峡出库流量7980立方米/秒，同比下降5.34%，周环比下降13.54%。 
 

图 18：三峡出库量变化情况（立方米/秒） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

 
 

4、重点电力市场交易电价 

 

● 广东日前现货市场：截至1月30日，广东电力日前现货市场的周度均价为344.23元/MWh，周环比上升12.97%，周

同比上升84.1%。 

● 广东实时现货市场：截至1月30日，广东电力实时现货市场的周度均价为282.03元/MWh，周环比下降2.57%，周同

比上升23.8%。 
 

图 19：广东电力市场日前现货日度均价情况（元/MWh）  图 20：广东电力市场实时现货日度均价情况（元/MWh） 
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资料来源：电查查，信达证券研发中心  

 
资料来源：电查查，信达证券研发中心   
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● 山西日前现货市场：截至2月5日，山西电力日前现货市场的周度均价为186.23元/MWh，周环比下降26.95%，周同

比上升37.9%。 

● 山西实时现货市场：截至2月5日，山西电力实时现货市场的周度均价为171.51元/MWh，周环比下降37.07%，周同

比上升44.5%。 
 

图 21：山西电力市场日前现货日度均价情况（元/MWh）  图 22：山西电力市场实时现货日度均价情况（元/MWh） 
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资料来源：电查查，信达证券研发中心  

 
资料来源：电查查，信达证券研发中心  

 

● 山东日前现货市场：截至2月5日，山东电力日前现货市场的周度均价为294.95元/MWh，周环比下降16.31%，周同

比上升14.2%。 

● 山东实时现货市场：截至2月5日，山东电力实时现货市场的周度均价为294.46元/MWh，周环比下降11.30%，周同

比上升7.5%。 
 

图 23：山东电力市场日前现货日度均价情况（元/MWh）  图 24：山东电力市场实时现货日度均价情况（元/MWh） 
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资料来源：电查查，信达证券研发中心   

 
资料来源：电查查，信达证券研发中心  

 

 

 

三、天然气行业数据跟踪 

1、国内外天然气价格 

● 国产LNG价格周环比下跌，进口LNG价格周环比下跌 

截至 2月 6日，上海石油天然气交易中心 LNG 出厂价格全国指数为 3965 元/吨（约合 2.83 元/方），同比下降

8.89%，环比下降 1.98%；2025 年 12 月，国内 LNG 进口平均价格为 490.97 美元/吨（约合 2.46 元/方），同比下

降 14.99%，环比上升 2.80%。截至 2月 5日，中国进口 LNG 到岸价为 10.70 美元/百万英热（约合 2.75 元/方），

同比下降 36.78%，环比下降 10.14%。  
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图 25：上海石油天然气交易中心 LNG 出厂价格全国指数（元/

吨） 

 图 26：布伦特原油期货价&JCC 指数&LNG 进口平均价格 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心                                   资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 27：中国 LNG 到岸价（美元/百万英热） 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

● 欧洲TTF价格周环比下跌，中国DES价格周环比下跌，美国HH价格周环比下跌 

截至 2月 5日，欧洲 TTF 现货价格为 11.9 美元/百万英热，同比下降 27.7%，周环比下降 15.7%；美国 HH现货价

格为 4.99 美元/百万英热，同比上升 36.0%，周环比下降 48.7%；中国 DES 现货价格为 10.7 美元/百万英热，同比

下降 27.0%，周环比下降 10.2%。 
图 28：国际三大市场天然气现货价格（美元/百万英热） 
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资料来源：隆众资讯，信达证券研发中心 

 

2、欧盟天然气供需及库存 
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● 供给：欧盟天然气供应量周环比上升 

 

2026 年第 3周，欧盟天然气供应量 63.4 亿方，同比上升 14.8%，周环比上升 4.6%。其中，LNG 供应量为 32.1 亿

方，周环比上升 12.6%，占天然气供应量的 50.6%；进口管道气 31.3 亿方，同比上升 4.2%，周环比下降 2.6%，

进口俄罗斯管道气 3.983 亿方（占欧盟天然气供应量的 6.3%）。 

2026 年 1-3 周，欧盟累计天然气供应量 182.8 亿方，同比上升 11.2%。其中，LNG 累计供应量为 88.9 亿方，同

比上升 24.8%，占天然气供应量的 50.6%；累计进口管道气 93.8 亿方，同比上升 0.8%，累计进口俄罗斯管道气

11.6 亿方（占欧盟天然气供应量的 0.4%）。 

 
图 29：欧盟天然气供应量（百万方）  图 30：欧盟 LNG 进口量（百万方） 
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资料来源：Bruegel，信达证券研发中心   资料来源：Bruegel，信达证券研发中心 

 

图 31：2022-2025 年欧盟天然气供应结构（百万方）  图 32：2022-2025 年欧盟管道气供应结构（百万方） 

 

 

 

资料来源：Bruegel，信达证券研发中心    资料来源：Bruegel，信达证券研发中心  
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● 库存：欧盟天然气库存周环比下降 

2026 年第 4周，欧盟天然气库存量为 544.89 亿方，同比下降 14.60%，周环比下降 4.45%。截至 2026 年 1 月 28

日，欧盟天然气库存水平为 42.9%。 
图 33：欧盟天然气库存量（百万方）  图 34：欧盟各国储气量及库存水平 
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资料来源：Bruegel，信达证券研发中心    资料来源：GIE，信达证券研发中心  

 

● 需求：欧盟消费量（我们估算）同比上升，周环比上升 

2026 年第 3周，欧盟天然气消费量（我们估算）为 118.2 亿方，周环比上升 0.8%，同比上升 6.2%；2026 年 1-3

周，欧盟天然气累计消费量（我们估算）为 334.9 亿方，同比上升 13.4%。 

图 35：欧盟天然气消费量（我们估算）（百万方） 
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资料来源：Bruegel，信达证券研发中心  

 

3、国内天然气供需情况 

● 需求：2025年12月，国内天然气表观消费量同比上升 

 

2025年12月，国内天然气表观消费量为385.70亿方，同比上升1.9%。 

2025年1-12月，国内天然气表观消费量累计为4265.50亿方，累计同比上升0.1%。 

 

● 供给：2025年12月，国内天然气产量同比上升，LNG进口量同比上升 

 

2025年12月，国内天然气产量为229.80亿方，同比上升5.4%。2025年12月，LNG进口量为848.00万吨，同比上升

18.8%，环比上升22.2%。2025年12月，PNG进口量为497.00万吨，同比上升12.7%，环比下降0.8%。 

2025年1-12月，国内天然气产量累计为2618.90亿方，累计同比上升6.3%。2025年1-12月，LNG进口量累计为
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6843.00万吨，累计同比下降10.7%。2025年1-12月，PNG进口量累计为5943.00万吨，累计同比上升8.0%。 

 

图 36：国内天然气月度表观消费量（亿方）  图 37：国内天然气月度产量（亿方） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心  

 
图 38：国内 LNG 月度进口量（万吨）  图 39：国内 PNG 月度进口量（万吨） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

四、本周行业新闻 

1、 电力行业相关新闻 

⚫ 2026 年，预计全国全社会用电量 10.9-11 万亿千瓦时，同比增长 5%-6%。2 月 2 日，中国电力企业联合会发

布《2025-2026 年度全国电力供需形势分析预测报告》。报告指出，2025 年全社会用电量达 10.37 万亿千瓦

时，同比增长 5.0%，"十四五"期间年均增速达 6.6%，电力消费基础稳步增强；电源结构方面，截至 2025 年底

全国发电总装机达 38.9 亿千瓦，其中非化石能源装机占比首次突破 60%，达 24.0 亿千瓦，显示清洁化进程加

速。尤为关键的是，2025 年风电和太阳能发电新增装机达 4.4 亿千瓦，占全年新增总装机的八成以上，其新

增发电量更满足了全社会 97.1%的新增用电需求，已成为电力增量的绝对主体。报告预测，2026 年全社会用

电量将持续增长至 10.9-11 万亿千瓦时，增速预计为 5%-6%，全年新增发电装机有望超 4 亿千瓦，其中新能源

占比仍将保持高位。值得关注的是，2026 年太阳能发电装机规模预计将首次超越煤电，届时风电与太阳能合

计装机占比将达总装机容量的一半，而煤电装机比重则将历史性地下降至 31%左右，标志着我国电力供应结

构将迎来根本性转变。（资料来源：中国电力企业联合会） 
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⚫ 安徽省近日发布电力市场系列实施细则征求意见稿，明确新型主体参与规则并强化市场化交易机制。细则将虚

拟电厂、独立储能、分布式电源等列为新型经营主体，规定其在同一交易中仅能选择购电或售电一种身份参与。

电力中长期交易涵盖数年、年度、月度及月内等多周期品种，价格主要由市场形成，原则上不再对直接交易主

体人为规定分时电价。在现货市场中，独立储能（充电功率不低于 5 兆瓦、持续充电不低于 1 小时）可“报量

报价”或“报量不报价”参与，虚拟电厂可选择“报量报价”或作为价格接受者参与，电能量申报与出清价格

限值为 0-1100 元/兆瓦时。结算方面，独立储能按节点电价结算且其电量不参与市场平衡等费用分摊，虚拟电

厂则参照新能源机组结算并需分摊相关费用。此外，文件还对绿色电力交易、价格灵活机制及独立储能临时调

整补偿等作出了相应规定。（资料来源：储能与电力市场） 

2、 天然气行业相关新闻 

⚫ 《2025 年国内外油气行业发展报告》显示，我国天然气产业保持稳健增长，并在全球市场转变中扮演关键角色。

国内生产方面，2025 年我国天然气产量（含煤制气）达到 2638 亿立方米，已实现连续 9 年年增产超百亿立方

米，显示国内供应能力持续增强。全球市场层面，2025 年全球天然气市场供需关系由紧转松，产量同比增长

3.1%，区域消费格局呈现分化亚太地区能源消费增速 2.7%，贡献全球近 80%的消费增量，欧洲及欧亚大陆则下

降 2.0%。报告预测 2026 年全球天然气市场需求保持中低速增长。（资料来源：上海石油天然气交易中心） 

 

五、本周重要公告 

【湖北能源】2026 年 1 月，湖北能源集团股份有限公司完成发电量 42.64 亿千瓦时，同比增加 26.38%。其中水电发

电量 12.18 亿千瓦时，同比增加 150.62%；火电发电量 24.70 亿千瓦时，同比增加 11.01%；新能源发电量 5.76 亿千

瓦时，同比减少 13.12%。 

【粤电力 A】2026 年 2 月 2 日，广东电力发展股份有限公司（以下简称“本公司”或“公司”）控股子公司广东粤

电博贺能源有限公司投资建设的茂名博贺电厂 3、4 号 2×1000MW 机组工程项目（以下简称“项目”）4 号机组通

过 168 小时满负荷试运行，顺利实现并网投产，正式投入商业运营。至此，项目两台 1000MW 超超临界二次再热燃

煤发电机组全面建成投产。茂名博贺电厂 3、4 号 2×1000MW 机组工程项目位于茂名市滨海新区电城镇，规划建设

两台 1000MW 超超临界二次再热燃煤发电机组，项目总投资 74.84 亿元，预计年发电量可达 86 亿千瓦时，项目机

组综合能耗处于国内先进水平。 

【内蒙华电】2025 年，公司发电量完成 582.19 亿千瓦时，较上年同期公告数据下降 0.73%，较追溯调整后的上年同

期数据下降 8.38%。公司上网电量完成 540.75 亿千瓦时，较上年同期公告数据下降 0.41%，较追溯调整后的上年同

期数据下降 8.32%。2025 年公司全年发电量及上网电量下降的主要原因为新能源装机容量持续增加，公司火电机组

利用小时下降。市场化交易电量完成 527.61 亿千瓦时，占上网电量比例为 97.57%。公司平均售电单价完成 333.10

元/千千瓦时（不含税），较上年同期公告数据下降 0.97%，较追溯调整后的上年同期数据下降 0.94%。2025 年，受

煤矿采区间生产接续影响，公司煤炭产量实现 1,349.35 万吨，同比减少 6.58%。受煤价结算价格下降及煤炭热值阶

段性下降的综合影响，公司煤炭外销价格完成 300.65 元/吨（不含税），同比减少 101.56 元/吨（不含税），同比下

降 25.25%，煤炭外销量实现 588.80 万吨，同比减少 19.12%。 
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【大唐发电】截至 2025 年 12 月 31 日，本公司及子公司累计完成上网电量约 2,731.092 亿千瓦时，同比上升约 1.41%。

截至 2025 年 12 月 31 日，本公司平均上网电价约为人民币 434.82 元/兆瓦时（含税），同比下降约 3.68%。2025 年，

公司市场化交易电量约 2,357.76 亿千瓦时，所占比例约为 86.33%。截至 2025 年 12 月 31 日，公司总装机容量

86,192.081 兆瓦，其中火电煤机 49,134 兆瓦、火电燃机 9,479.38 兆瓦、水电 9,204.73 兆瓦、风电 11,196.89 兆瓦、光

伏 7,177.081 兆瓦。2025 年，公司新增装机容量 7,125.854 兆瓦，其中火电煤机 1,960 兆瓦、火电燃机 2,846.58 兆瓦、

风电 1,138.2 兆瓦、光伏 1,181.074 兆瓦。 

【大唐发电】大唐国际发电股份有限公司预计 2025 年度实现归属于母公司所有者的净利润约为 68 亿元至 78 亿元，

同比增加约 51%到 73%。预计 2025 年度实现归属于母公司所有者扣除非经常性损益事项的净利润约为 72 亿元到 82

亿元，同比增加约 60%到 82%。 

【新天然气】2026 年 2 月 3 日，新疆鑫泰天然气股份有限公司境外附属公司中国能源开发控股有限公司联合公司境

外附属公司佳鹰有限公司宣布，佳鹰公司向中能控股其他股东发起的强制性全面要约已于 2026 年 2 月 3 日下午 4

时整截止。截止 2026 年 2 月 3 日下午 4 时整，佳鹰公司收到有效接纳合计 28,226,590 股要约股份（并无收到任何

有效接纳的可换股债券），约占中能控股已发行股份总数的 6.19%。相关有效接纳应付金额之支票将会于 2026 年 2

月 12 日前寄发完毕。本次要约结束后，公司通过佳鹰公司等合计持有中能控股已发行股份总数的 59.15%。中能控

股继续符合香港联交所上市规则第 13.32B 条所载之最低 25%公众持股量规定。 

 

六、投资建议和估值表 

⚫ 电力：国内历经多轮电力供需矛盾紧张之后，电力板块有望迎来盈利改善和价值重估。在电力供需矛盾紧张的

态势下，煤电顶峰价值凸显；电力市场化改革的持续推进下，电价趋势有望稳中小幅上涨，电力现货市场和辅

助服务市场机制有望持续推广，容量电价机制正式出台，明确煤电基石地位。双碳目标下的新型电力系统建设

或将持续依赖系统调节手段的丰富和投入。此外，伴随着发改委加大电煤长协保供力度，电煤长协实际履约率

有望边际上升，我们判断煤电企业的成本端较为可控。展望未来，我们认为电力运营商的业绩有望大幅改善。

建议关注：全国性煤电龙头：国电电力、华能国际、华电国际等；电力供应偏紧的区域龙头：皖能电力、新集

能源、浙能电力、申能股份、粤电力 A 等；水电运营商：长江电力、国投电力、川投能源、华能水电等；同

时，煤电设备制造商和灵活性改造技术类公司也有望受益于煤电新周期的开启，设备制造商有望受益标的：东

方电气；灵活性改造有望受益标的：华光环能、青达环保、龙源技术等。 

⚫ 天然气：随着上游气价的回落和国内天然气消费量的恢复增长，城燃业务有望实现毛差稳定和售气量高增；同

时，拥有低成本长协气源和接收站资产的贸易商或可根据市场情况自主选择扩大进口或把握国际市场转售机遇

以增厚利润空间。天然气有望受益标的：新奥股份、广汇能源。 

 

表 1：公用事业行业主要公司估值表 

 
股票名称 

收盘价

（元） 

归母净利润（百万元） EPS（元/股） PE 

 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

火

电

板

块 

华能国际 6.92 10135  15030  15426  16169  0.46  0.94  0.97  1.02  15.04  7.33  7.14  6.81  

*国电电力 4.62 9831  6459  7272  8283  0.55  0.36  0.41  0.46  8.38  12.83  11.27  10.04  

华电国际 4.87 5703  6958  7473  8056  0.56  0.59  0.64  0.69  8.70  8.22  7.64  7.09  

大唐发电 3.72 4506  6849  7236  7636  0.16  0.35  0.38  0.40  22.84  10.50  9.90  9.32  

浙能电力 4.96 7753  7155  7597  7914  0.58  0.57  0.59  0.59  8.55  8.77  8.40  8.40  
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湖北能源 4.59 1814  2326  2121  2196  0.28  0.34  0.32  0.33  16.42  13.34  14.53  13.99  

申能股份 8.28 3944  4084  4212  4418  0.80  0.86  0.90  0.90  10.32  9.62  9.18  9.18  

上海电力 20.42 2046  2661  3331  3929  0.62  0.90  1.14  1.35  33.08  22.69  17.99  15.18  

内蒙华电 4.91 2325  2366  2626  2771  0.34  0.36  0.38  0.40  14.44  13.68  12.79  12.14  

广州发展 6.95 1732  2276  2200  2297  0.50  0.65  0.63  0.66  14.03  10.66  11.12  10.58  

*粤电力 A 4.84 964  878  1149  1203  0.18  0.17  0.22  0.23  26.35  28.47  22.00  21.04  

*皖能电力 7.96 2064  2277  2297  2403  0.91  1.00  1.01  1.06  8.75  7.94  7.85  7.51  

 *新集能源 7.15 2393  2369  2744  2878  0.92  0.91  1.06  1.11  7.77  7.86  6.75  6.44  

水

电

板

块 

长江电力 26.52 32496  33762  35330  36775  1.33  1.44  1.50  1.50  19.97  18.37  17.65  17.65  

*国投电力 13.07 6643  7188  7477  7623  0.87  0.90  0.93  0.95  15.08  14.52  14.05  13.76  

华能水电 9.19 8297  8837  9400  9775  0.44  0.48  0.51  0.53  20.89  19.28  18.18  17.45  

川投能源 14.03 4508  4873  5164  5333  0.93  1.00  1.06  1.09  15.10  14.04  13.25  12.83  

桂冠电力 8.97 2283  2937  3199  3363  0.28  0.37  0.41  0.43  32.32  24.05  22.11  21.00  

核

电

板

块 

中国广核 3.92 10814  9816  10542  11433  0.21  0.19  0.21  0.23  18.32  20.13  18.82  17.36  

中国核电 8.6 8777  9496  10058  11361  0.46  0.47  0.49  0.56  18.57  18.47  17.40  15.43  

绿

电

板

块 

三峡能源 4.1 6111  6253  6772  7374  0.21  0.24  0.26  0.26  19.20  17.23  15.90  15.90  

龙源电力 15.48 6345  6281  6841  7479  0.75  0.75  0.82  0.89  20.54  20.58  18.90  17.31  

新天绿能 7.54 1672  2031  2728  3082  0.40  0.48  0.65  0.73  18.85  15.71  11.60  10.33  

吉电股份 6.81 1099  968  1131  1251  0.38  0.31  0.35  0.35  17.92  21.97  19.70  19.70  

福能股份 9.18 2793  2984  3143  3537  1.00  1.07  1.13  1.27  9.18  8.56  8.13  7.21  

中闽能源 5.92 651  666  785  895  0.34  0.35  0.40  0.46  17.30  16.87  14.73  13.01  

其

他 

南网储能 13.37 1126  1416  1642  1854  0.35  0.44  0.51  0.58  38.20  30.21  26.05  23.05  

南网能源 7.21 -58  520  622  734  -0.02  0.14  0.17  0.19  - 52.13  43.70  37.16  

东方电气 26.15 2922  4105  4826  5334  0.94  1.19  1.40  1.55  27.82  21.96  18.69  16.90  

青达环保 26.13 93  214  267  311  0.76  1.73  2.15  2.50  34.38  15.14  12.14  10.44  

西子洁能 17.76 440  445  519  600  0.58  0.57  0.66  0.76  30.62  31.34  27.00  23.27  

天

然

气

板

块 

*新奥股份 19.67 4493  5685  6341  7043  1.46  1.84  2.05  2.27  13.47  10.69  9.60  8.67  

*广汇能源 5.51 2961  3598  4239  4691  0.45  0.55  0.65  0.71  12.24  10.02  8.48  7.76  

九丰能源 45.24 1684  1639  1855  2120  2.47  2.37  2.70  3.09  18.32  19.06  16.78  14.64  

*新天然气 29.08 1185  1371  1507  1629  2.80  3.23  3.56  3.84  10.39  9.00  8.17  7.57  

蓝焰控股 7.99 434  474  542  -  0.45  0.49  0.56  - 17.76  16.31  14.27  - 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心（注：标*公司为信达证券研发中心能源团队的盈利预测，其余公司盈利预测来源于 iFinD 一致预测；数据截至 2026

年 2 月 6 日） 

 

 

七、风险因素 

宏观经济下滑导致用电量增速不及预期,电力市场化改革推进缓慢,电煤长协保供政策的执行力度不及预期,国内天然

气消费增速恢复缓慢等。  
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