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投资逻辑： 

 煤与电行情的三维框架：能源通胀下的电价上涨、业绩兑现中的时间线索、低配低估下的主题行情 

我们在年初提出煤与煤电、利与红利的投资逻辑，年初至今申万煤炭、电力板块分别涨幅 21.4%、15.1%，位列

31 个一级行业的第一和第三。站在 Q2 的起点，本篇报告我们提出行情的三维框架：（1）能源通胀下的电价上涨：即

在煤电发电量低基数高增长、地缘影响导致能源中枢抬升、海外产能管控的背景下，看好煤价中枢抬升，进而驱动电

价中枢企稳向上，促进煤与电走出通缩；（2）业绩兑现中的时间线索：关注各子版块的业绩增长节奏，时间线上年初

开始涨价的煤炭、一季报前后关注业绩悲观预期能否修复的火电、年中汛期水文低基数高增长的水电、下半年评估业

绩逐步企稳的绿电与核电；（3）低配低估下的主题行情：公用事业与煤炭板块的基金持仓去年 Q3、Q4 大幅回落，在

时间线的基础上，煤炭演绎地缘扰动、电力演绎算电融合，我们认为这并不是结束，而是股息资产在低配低估下的主

题行情轮动的起点，我们看好未来能源安全成为新的行情主线，关注动荡中的煤与电的安全资产价值。 

 三维框架的跟踪指标：关注价格端、数量端、估值端 

我们需要对三维框架形成总结性和评估性能力，建议从量价估值三个维度进行评估。（1）量：煤价上涨是三维框

架的核心驱动力，因此需要通过用电量和煤电发电量增长、煤炭库存数据评估煤炭的需求弹性，以反映煤价走势。我

们重申用电量（1-2 月同比增长 6.1%）今年上半年受益于二产高耗能制造业的边际改善、发电增量结构中煤电占比的

提升（1-2 月从去年同期负贡献提升至今年的 40.8%），将显著驱动电煤需求的增长，构造需求弹性。其他包括来水量

数据的低基数节点；（2）价：煤价数据作为量的结果自不必多言（现货煤价年初至今涨幅 11.6%），其他价格方面关注

电力月度和现货市场价格用于反映通胀下的电价预期抬升、代购电价格走势、通过绿证反映出的绿色环境价值、电价

政策机制如核电机制电价以及公用事业价格理顺等；（3）估值：分为业绩、持仓、估值、股息率四个维度，煤与电的

重资产属性决定了业绩的重要性，也会导致业绩发布期间主题行情的走势和主题间的切换。股息率的视角来看，我们

认为煤与电的大部分龙头公司都具备一定的股息率基础（约 2-5%之间）。此外，评估绝对估值水平与相对估值分位和

交易量占比，辅以基金重仓持股的季度占比变化。 

 主题行情的演绎节奏：算电融合已处于由点及面的扩张状态、后续关注能源安全和央国企市值管理 

算电融合的主题行情持续演绎，我们在 3月 1日周报《算电融合+两会临近+低配低估，电力行情超前演绎》中即

提示行情有望由点及面。从基本面来看，我们认为算电融合具备产业逻辑，即在绿电直连和算电融合的政策背景下，

或可通过节约输配电费等形式增加算与电的经济性，同时由于电与算的稳定供电、绿证供需可匹配，算力与电力的规

划投资主体的协同性也较强。我们看到诸如雅砻江水电与中国电信在两河口隧道中的数据中心、以及甘肃能源的算电

一体项目等，均验证上述趋势。从演绎节奏来看，目前行情已从点状项目落地公司延伸到区域性公司，并有进一步外

扩至全国性公司的趋势，建议把握业绩期和演绎节奏。后续关注能源安全和央国企市值管理的行情演绎。 

 相关标的：关注时间线与事件线，底部企稳的九丰能源 

时间线——当前的煤炭：兖矿能源、兖煤澳大利亚、中国神华、陕西煤业；一季报火电：申能股份、华能国际电

力股份、国电电力、甘肃能源、内蒙华电；汛期的水电：国投电力、长江电力；后续的核电与绿电：中国广核、中国

核电、龙源电力、福能股份。 

事件线-央国企市值管理与资本运作：相关标的川投能源、华电国际。 

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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从算电融合到能源安全，煤与电行情的三维框架 

1.1框架：能源通胀下的电价上涨、业绩兑现中的时间线索、低配低估下的主题行情 

我们在年初提出煤与煤电、利与红利的投资逻辑，年初至今申万煤炭、电力板块分别涨幅

21.4%、15.1%，位列 31 个一级行业的第一和第三。站在二季度的起点，本篇报告我们提

出行情的三维框架：（1）能源通胀下的电价上涨：即在煤电发电量低基数高增长、地缘影

响导致能源中枢抬升、海外产能管控的背景下，看好煤价中枢抬升，进而驱动电价中枢企

稳向上，促进煤与电走出通缩；（2）业绩兑现中的时间线索：关注各子版块的业绩增长节

奏，时间线上年初开始涨价的煤炭、一季报前后关注业绩悲观预期能否修复的火电、年中

汛期水文低基数高增长的水电、下半年评估业绩逐步企稳的绿电与核电；（3）低配低估下

的主题行情：公用事业与煤炭板块的基金持仓去年 Q3、Q4 大幅回落，在时间线的基础上，

煤炭演绎地缘扰动、电力演绎算电融合，我们认为这并不是结束，而是股息资产在低配低

估下的主题行情轮动的起点，我们看好未来能源安全成为新的行情主线，关注动荡中的煤

与电的安全资产价值。 

图表1：煤与电行情的三维框架 

 

来源：国金证券研究所 

1.2 三维框架的跟踪指标：关注价格端、数量端、估值端 

我们需要对三维框架形成总结性和评估性能力，建议从量价估值三个维度进行评估。 

（1）量：煤价上涨是三维框架的核心驱动力，因此需要通过用电量和煤电发电量增长、

煤炭库存数据评估煤炭的需求弹性，以反映煤价走势。 

根据国家能源局披露数据，1-2 月全社会用电量达 1.65 万亿千瓦时，同比+6.1%（去年同

期同比仅增长 1.3%，主要系去年上半年二产高耗能制造业承压），2026 年 1-2 月二产在电

量增量中占比 65%，重新回归结构占比不再拖累电量增长；三产居民预计在充换电以及互

联网数据服务业用电增长下亦将保持稳健。发电结构来看，1-2 月全国规模以上发电量达

1.57 万亿千瓦时（以下均为规模以上口径），同比+4.1%。1-2 月火电超低基数下改善显著

（增量贡献火电占比 41%，相较去年的负贡献大幅改善），风光高基数下增速回落。总体来

看，今年上半年低基数下的用电量和煤电发电量的增长将显著驱动电煤需求的增长，构造

电煤需求弹性，驱动现货煤价表现强势。 
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图表2：2026M1-2 全社会用电量达 1.65 万亿千瓦时  图表3：2026M1-2 全国发电量达 1.57 万亿千瓦时 

 

 

 

来源：国家能源局，国金证券研究所  来源：国家能源局，国金证券研究所 

 

图表4：2026M1-2 二产用电量增量占 65% 

 

来源：国家能源局，国金证券研究所 

 

图表5：2026M1-2 风光发电量增量占比回落至 46% 

 

来源：国家能源局，国金证券研究所 
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从煤炭数据上看，煤炭港口库存同比虽有走高但同比仍然偏低，近期日耗提升亦反映需求

增长。水文数据方面，2025 年汛期水文数据偏弱，我们认为可以从水文数据边际改善的视

角，关注 4月开始的雅砻江、7月开始的长江电力。从消纳数据来看，风光的消纳水平和

新增装机仍较去年同期偏低。 

图表6：北方港煤炭库存/万吨  图表7：去年 7-8 月三峡水电站出库流量显著低基数 

 

 

 

来源：秦皇岛煤炭网，国金证券研究所  来源：长江三峡通航管理局，国金证券研究所 

 

图表8：2026 年 1 月全国风电累计利用率降至 94.5%  图表9：2026 年 1 月全国光伏累计利用率降至 94.3% 

 

 

 

来源：全国新能源消纳监测预警中心，国金证券研究所  来源：全国新能源消纳监测预警中心，国金证券研究所 

（2）价：价格端直观映射了供需格局的变化与能源通胀的预期。年初至今现货煤价在低

基数下已反弹 11.6%至 761 元/吨，有效推升了整体能源的成本中枢。在此支撑下，剔除极

值后的全国各省平均代购电价自 2026 年起有所回升，同时广东等核心电力市场的月度成

交与现货价格亦呈现企稳抬升态势，建议持续关注。此外，反映绿色环境价值的绿证交易

价格在 2026 年 3 月达到 5.08 元/张，同比大幅增长 222%。整体来看，煤价筑底抬升正初

步开始推动向电力终端价格及绿电溢价传导，期待煤与电板块整体走出通缩、价格中枢企

稳向上。 
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图表10：现货煤价年初至今涨幅 11.6% 

 

来源：秦皇岛煤炭网，国金证券研究所 

 

图表11：广东市场化交易当月成交电价企稳  图表12：广东发电侧实时成交电价有所抬升 

 

 

 

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：各省平均代购电价（元/千瓦时）  图表14：剔除极值后各省代购电价 2026 年已企稳回升 

 

 

 

来源：国家电网，南方电网，国金证券研究所  注：剔除 3月环比 2月电价涨幅和跌幅超过 4分的极值省份；来源：国家电网，

南方电网，国金证券研究所 
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图表15：2026 年 3 月绿证交易价格同比+222% 

 

来源：e-交易 APP，国金证券研究所 

（3）估值：分为业绩、持仓、估值、股息率四个维度，煤与电的重资产属性决定了业绩

的重要性，也会导致业绩发布期间主题行情的走势和主题间的切换。 

从业绩底座来看股息率的视角来看，我们认为煤与电的大部分龙头公司盈利稳健，普遍具

备约 2-5%的股息率基础。从基金持仓来看，2025Q4 公用事业板块的公募持仓仅为 0.39%，

大幅跑输其 3.81%的市值占比，煤炭板块的公募持仓仅为 0.35%，同样大幅跑输其 2.33%

的市值占比，处于极度低配状态。估值水平上，公用事业板块市盈率（剔除负值）为 20.33，

近十年估值分位数为 62.04%，煤炭版块市盈率（剔除负值）为 18.52，近十年估值分位数

为 89.58%。最后在交易量上，近期在算电融合的催化下，公用事业板块成交量占比已快速

攀升至全市场的 11.9%，煤炭成交量占比为 2.6%。 

图表16：公用事业板块公募持仓比例显著跑输市值占比 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

图表17：公用事业板块 PE 近十年分位数 62.04%  图表18：公用事业板块 PB 近十年分位数 79.36% 

 

 

 

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：煤炭板块公募持仓比例显著跑输市值占比 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表20：煤炭板块 PE 近十年分位数 89.58%  图表21：煤炭板块 PB 近十年分位数 99.67% 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：iFinD，国金证券研究所 

 

图表22：公用事业板块成交量占比快速上升  图表23：煤炭板块成交量占比上升 

 

 

 

来源：iFinD，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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图表24：煤炭与公用事业分别位列申万板块年初至今涨跌幅的第一和第三 

 

来源：iFinD，国金证券研究所 

1.3 主题演绎节奏：算电融合已处于由点及面的扩张、关注能源安全和央国企市值管理 

算电融合的主题行情持续演绎，我们在 3月 1日周报《算电融合+两会临近+低配低估，电

力行情超前演绎》中对算电融合进行探讨，并提出看好电力的行情演绎。 

从基本面来看，我们认为算电融合具备产业逻辑，即在绿电直连和算电融合的政策背景下，

或可通过节约输配电费等形式增加算与电的经济性，同时由于电与算的稳定供电、绿证供

需可匹配，算力与电力的规划投资主体的协同性也较强。我们看到诸如雅砻江水电与中国

电信在两河口隧道中的数据中心、以及甘肃能源的算电一体项目等，均验证上述趋势。此

外，政府工作报告与十五五规划中均涉及到相关政策，后续亦可关注各省细分政策的细则，

我们持续看好项目的更多落地，同步关注项目经济性。 

图表25：算电融合代表性项目梳理 

时间 企业 项目名称 项目阶段 项目类型 投资方结构 项目规模 

2024 年

8 月 
明阳智能 

张家口明阳察北阿里巴

巴数据中心源网荷储一

体化项目 

建设中 
点对点绿

电直连 

电源端主导、算

力侧合同供电 

总投资 12.1 亿元，风电装机 200MW，配

建储能 

2024 年

12 月 

国家电投

集团 

+中国移动 

中国柴达木绿色微电网

算力中心示范项目 
建设中 

离网型微

电网 
双方联合入场 

总投资 10.69 亿元，部署 1000 个高功

率机架，配套电源光伏 122MW+储能

75MW/300MWh 

2025 年

2 月 
金开新能 

新疆哈密伊吾 2000P 智

算中心 

一期交付

运营，二

期建设中 

点对点绿

电直连 

电源端主导、自

营延伸至算力端 
与无问芯穹签署算力服务合同 

2025 年

5 月 
华电新能 

和林格尔数据中心集群

绿色能源供给示范项目 
运营中 

点对点绿

电直连 

电源端主导、算

力侧合同供电 

装机容量 36 万千瓦（风电 30 万千瓦、

光伏 6万千瓦），配建 6.48 万千瓦

/25.92 万千瓦时的储能系统 

2025 年

7 月 
中金数据 

中金数据乌兰察布低碳

算力基地源网荷储一体

化项目 

一期交付

运营，二

期建设中 

点对点绿

电直连 
算力端主导 

算力基地分三期建设，一期配置市场化

并网新能源 30 万千瓦，其中风电 20 万

千瓦、光伏 10 万千瓦，配建电化学储

能 4.5 万千瓦/4 小时 

2025 年

7 月 
晨丰科技 

通辽地区电算融合示范

项目 
运营中 绿电聚合 算力端主导 

以9000万元增资全资子公司北网智算，

依托增量配电网低价绿电切入“绿色

电力+算力服务”赛道 

2025 年 天合光能 三江源绿电智算融合智 运营中 离网型微 双方联合入场 6.18MW光伏+30kW风电+500kW/1044kWh
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8 月 +中国联通 能微电网示范项目 电网 储能+788kW 充电桩 

2025 年

10 月 
申能集团 上海临港海底数据中心 

一期交付

运营，二

期建设中 

点对点绿

电直连 

电源端主导、自

营延伸至算力端 

一期示范项目规模 2.3MW，绿电供给率

超 95%，采用“海上风电直供绿电+海水

自然冷却”技术 

2025 年

12 月 
国投集团 

两河口算电融合示范项

目 
运营中 

点对点绿

电直连

（水电站

嵌入式） 

电源端主导、自

营延伸至算力端 

包括 6个算力舱，部署了 2000 张国产

算力芯片，全部电力由绿电供应 

2026 年

1 月 
甘肃能源 

甘肃庆阳“东数西算”

产业园区绿电聚合试点

项目 

一期交付

运营，二

期建设中 

绿电聚合 
电源端主导、算

力侧合同供电 

首批建设 100 万千瓦新能源项目，包含

75万千瓦风电与25万千瓦光伏。约55%

的用电可由绿电聚合供应，一期项目风

光年发电量近 20 亿 kWh 

2026 年

2 月 
豫能控股 

合盈数据（怀来）智谷

算力产业园 
运营中 

点对点绿

电直连 

电源端主导、自

营延伸至算力端 

拟以不超过14亿元参股投资"先天算力

（河南）科技有限公司"（持股比例不

超过 49%），并联合控股股东收购"郑州

合盈数据有限责任公司"控股权 

2026 年

3 月 

大唐新能

源 

中卫大数据算力产业绿

电园区一期 
运营中 绿电聚合 

电源端主导、算

力侧合同供电 

一期 50 万千瓦光伏项目已全容量并网

（直连），150万千瓦风电项目计划2026

年 6 月全容量并网（聚合），年可满足

数据中心 22.9 亿 kWh 用电需求 

中卫大数据算力产业绿

电园区二期 
筹建中 绿电聚合 

电源端主导、算

力侧合同供电 

项目总规模 260 万千瓦，其中光伏 60

万千瓦，风电 200 万千瓦。 

2026 年

3 月 
韶能股份 广东韶关算电融合项目 筹建中 

点对点绿

电直连 

电源端主导、算

力侧合同供电 

公司全资子公司广东韶能算电融合投

资有限公司拟在韶关乐昌市出资 10 亿

元设立全资子公司，开发清洁电源业

务，落实韶关数据中心集群源网荷储电

力一体化中的电源业务 
 

来源：各公司公告，青海省发改委，国家数据局，央广网，国投电力官网，中国能源网，交通运输部，国金证券研究所 

从行情演绎节奏来看，目前行情已从点状项目落地公司延伸到区域性公司，并有进一步外

扩至全国性公司的趋势。从复盘来看，行情的牵引最初集中于有数据中心落地的如豫能控

股、金开新能等公司。伴随大唐新能源获取中卫算电园区，行情逐步进入一轮新的扩散周

期中，由点及面的影响了区域电力公司（尤其是数据中心核心节点所属省份的电力公司）

的行情，并且进一步向全国性电力公司进行发散。我们认为行情逻辑的外扩已经进入加速

阶段，关注行情进展与业绩期的交融。 

尽管我们难以定义低配低估状态下的电力公司下一轮的主题行情的落脚点。但是我们建议

从资产属性和商业模式本质上评估一下煤与电的稀缺性，即能源安全的线索。当前地缘格

局变化复杂，国内的能源资产的安全性此前并未被定价充分。我国作为煤炭大国和煤电大

国，从分母端来看是能源保供的安全性，从分子端来看是国内经济提速下的用煤用电提升，

我们认为能源安全后续或演绎成为电力的新一轮行情主线。此外，建议关注分红提升、市

值管理、资本运作频发的电与煤投资机会，此视角亦有兑现可能。 

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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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； 
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