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火电：降价压力持续，Q1成本优势逐渐收窄。2025年，火电板块在“电量

收缩、电价下行”的双重压力下营收同比下滑 5.61%，但受益于煤价中枢大

幅下移，燃料成本系统性降低，归母净利润同比增长 12.30%。进入 2026年

Q1，经营环境转为多空交织，电量端淡季不淡形成支撑，但年度长协电价延

续下行，叠加煤价“淡季不淡”逆势攀升使成本红利加速消退，归母净利润

同比微降 1.92%，毛利率仅小幅提升 0.33 个百分点，板块盈利从“明显修

复”转入“小幅盘整”阶段，成本与收入的剪刀差正在快速收窄。 

水电：来水偏丰推动电量提升，电价较稳支撑业绩增长。2025 年秋汛超预

期带动发电量由负转正，全年全国水电发电量同比增长，叠加电价降幅可

控、固定成本持续摊薄，板块归母净利润同比增长 8.38%，毛利率攀升至

57.04%，盈利能力表现突出。2026年 Q1，来水虽由全面偏丰转向结构分化，

但龙头电站依托年初高蓄能与梯级联合调度有效对冲了局部偏枯影响，全

国水电发电量同比增长 8.9%，叠加财务费用等成本同比优化，驱动板块归

母净利润同比高增 20.62%，实现量利双升。 

核电&新能源：装机扩张叠加电价承压，呈现出增量不增利态势。核电与新

能源板块 2025年共同电价下行的持续性压力，增量不增利成为全年核心矛

盾——新能源板块归母净利润同比降幅达 27.11%，核电则因市场化电价下

行出现明显盈利分化。政策层面，新能源率先受益于可持续发展价格结算机

制（136 号文）落地，电价下限框架初步搭建。进入 2026 年一季度，核电

在辽宁等地率先迎来地方性机制电价破冰，盈利底部预期逐步明朗；新能源

则延续电价下行与消纳压力，盈利修复仍需时间。 

投资建议：1）火电板块，2026年起各地容量电价普遍提升，有望在一定程

度上缓解电价下滑压力；美伊以虽达成临时停火协议，但我们认为短期缓和

≠危机结束，当前美伊核心矛盾（核问题、海峡控制权）仍然未得到解决，

后期局势走向高度不确定，煤炭价格仍有抬升支撑，火电的成本优势有所减

少；日本、韩国、菲律宾的煤电政策转向已落地实施，且当前油价较冲突前

仍然偏高，煤电成本优势仍存。建议关注全国化机组布局、稳健盈利的华能

国际、华电国际、大唐发电；以及新增机组陆续投产有望贡献业绩增量，未

来成长性较为清晰的宝新能源、赣能股份。 

2）水电板块，来水偏丰带动水电发电量整体偏好，且水电企业受市场化波

动影响较小，考虑到水电企业分红比例整体较高，在无风险利率下行的趋势

下股息率仍有优势，建议关注长江电力、川投能源，以及去年年底收购两家

西藏公司，有望开辟第二成长曲线的桂冠电力。 

3）核电&新能源板块，尽管受市场化交易电量增长以及年度长协电价下滑影

响，核电公司的上网电价或有所降低，但部分省份试点核电机制电价或对核

电收入形成托底，且考虑到核电核准节奏稳健，新机组投运带来的发电量提

升有望实现以量补价，建议关注中国广核（A+H）、中国核电。考虑到海风

消纳条件相对优异，且多地出台海风建设规划，未来发展潜力较大，建议关

注受益于福建海风项目核准的福能股份、中闽能源。 
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风险提示：下游需求不及预期的风险；政策支持力度或推进节奏不及预期的

风险；电价大幅下跌的风险；来水波动较大的风险；核电机组核准不及预期

的风险。      
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1 电力板块 2025 年年报及 2026年一季报总结 

随着 2025年年报与 2026年一季报披露收官，电力行业各板块的景气差异与盈利

分化呈现出较为明显的特征。 

回顾 2025 年，我们认为电力行业特征主要为“成本下降驱动的盈利大幅分化”。

在需求端，全社会用电量依旧保持平稳，但行业整体上均面临着电价下行的系统

性压力。在此背景下，煤价中枢的显著下移为火电板块释放了可观的利润弹性，

主要流域来水偏丰则推动水电板块盈利能力重回高位，而同期核电与新能源则受

电价拖累而遭遇“量增利减”的困局，整个电力板块盈利能力分化十分明显。 

进入 2026 年一季度，我们认为电力行业成本端的单边红利正逐步减弱，尤其煤

价“淡季不淡”的逆势上行导致火电板块“成本红利”正快速收窄。但同期，火

电呈现出“电量强、电价弱、成本升、补偿增”的多空交织格局，即 Q1 发电量

淡季不淡支撑营收，但长协电价继续下行与煤价红利持续收窄挤压利润，容量电

价补偿比例提升则部分对冲了经营压力。水电板块，来水由前期的全面偏丰转向

结构分化，水电业绩弹性亦随之从普涨走向分化。而局部省份出台核电机制电价，

或在一定程度上托底核电盈利，新能源则在全面入市后的电价压力中继续探底。 

在行业逻辑持续变化的背景下，我们参考中信证券行业分类，将电力行业划分为

火电、水电、核电以及新能源发电四个板块，共选择 61 个上市公司作为研究样

本，以验证上述趋势并甄别个体分化，具体公司名单如下： 

图表1:电力板块划分及对应公司 

火电运营 水电运营 核电运营 新能源运营 

000027 深圳能源 600021 上海电力 000601 韶能股份 003816 中国广核 000155 川能动力 

000037 深南电 A 600023 浙能电力 000722 湖南发展 601985 中国核电 000537 中绿电 

000531 穗恒运 A 600027 华电国际 000791 甘肃能源   000591 太阳能 

000539 粤电力 A 600098 广州发展 000993 闽东电力   001258 立新能源 

000543 皖能电力 600167 联美控股 002039 黔源电力   001289 龙源电力 

000600 建投能源 600396 华电辽能 600025 华能水电   002015 协鑫能科 

000690 宝新能源 600509 天富能源 600236 桂冠电力   301046 能辉科技 

000767 晋控电力 600578 京能电力 600674 川投能源   600163 中闽能源 

000875 吉电股份 600642 申能股份 600900 长江电力   600483 福能股份 

000883 湖北能源 600726 华电能源     600821 金开新能 

000899 赣能股份 600744 华银电力     600905 三峡能源 

000958 电投产融 600780 通宝能源     601016 节能风电 

000966 长源电力 600795 国电电力     601619 嘉泽新能 

001286 陕西能源 600863 内蒙华电     601778 晶科科技 

001896 豫能控股 600886 国投电力     603105 芯能科技 

002608 江苏国信 600982 宁波能源     603693 江苏新能 

600011 华能国际 601991 大唐发电       

资料来源：iFinD，方正证券研究所 

 

1.1 2025年：电力需求平稳提升，成本改善带动业绩正增长 

2025 年全社会用电量平稳增长，第三产业对用电增速拉动作用明显。从需求端

看，国家能源局发布的数据显示，2025年我国全社会用电量累计达到 10.37万亿
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千瓦时，同比增长 5.0%，增速较 2024年略有放缓。从产业用电来看，2025年我

国第一、第二、第三产业以及城乡居民用电量分别同比变化+9.9%、+3.7%、+8.2%

和+6.3%，其中第三产业和城乡居民生活用电对用电量增长的贡献达到了 50%。而

充换电服务业以及信息传输、软件和信息技术服务业的用电量增速分别达到了

48.8%和 17.0%，是拉动第三产业用电量增长的重要原因。 

图表2:2021-2025年全社会用电量变化情况（单位：亿千瓦时） 

 

资料来源：国家能源局，方正证券研究所 

2025年火电发电量略有下滑，水核平稳增长。从供给端看，根据国家统计局发布

的国民经济和社会发展统计公报，2025年我国全国发电装机容量 389134 万千瓦，

比上年末增长 16.1%，其中火电、水电、核电、风电、太阳能发电装机容量分别

同比变化+6.3%、+2.9%、+2.7%、+22.9%、+35.4%。全年发电总量为 10.58万亿千

瓦时，同比增长 4.8%，其中，火电、水电、核电、风电和太阳能发电量增速分别

为-0.7%、+2.5%、+7.6%、+13.1%、+39.8%，火电全年发电量略有下滑，而水电与

核电则保持平稳增长态势，风电光伏受益于其装机量的快速提升，发电量继续保

持高增长。 

图表3:2021-2025年全国发电量变化情况（单位：亿千瓦时） 

 

资料来源：国家统计局，华经情报网，方正证券研究所 

2025 年电力板块营收微增，成本下降带动业绩正增长。2025 年，电力板块整体

实现营业收入 17377.24 亿元，同比下降 4.39%；实现归母净利润 1791.13 亿元，

同比增长 4.14%；销售毛利率 24.38%，同比提升 1.72 个百分点，呈现出“营收
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收缩、利润扩张”的格局，成本改善对盈利的驱动作用显著。分板块来看，电力

各板块盈利能力的分化特征鲜明： 

1）火电板块全年营收同比减少 5.61%至 13197.61 亿元，降幅居各板块之首，主

因电力供给相对宽松、市场化交易比例提升背景下，火电上网电价整体下行；然

而 2025 年煤炭价格中枢显著回落，燃料成本有所减少，驱动板块归母净利润同

比增长 12.30%，毛利率同比提升 2.33个 pct，实现了“减收增利”的显著修复。 

2）水电板块受益于 2025 年来水偏丰，营收同比增长 4.69%，归母净利润同比增

长 8.38%，在高毛利基础上，板块毛利率进一步攀升 2.63个 pct，盈利能力与稳

定性整体较强。 

3）核电板块营收同比微增 1.00%，收入端保持稳健，我们推测主要系以量补价支

撑收入，与此同时，报告期内板块归母净利润同比小幅下降 2.78%，毛利率下滑

1.37个 pct，除了计提折旧费用、所得税费用等非经营性因素，我们认为电价下

行对盈利空间的挤压亦有所体现。 

4）新能源板块尽管装机容量持续提升，但受风光资源变化以及电价下滑影响，全

年营收同比下滑 7.43%，叠加计提资产减值等因素冲击，板块归母净利润同比大

幅下降 27.11%，毛利率同比下降 3.86个 pct，增量不增利困境明显。 

图表4:2025年电力行业各板块财务表现 

 营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 

 2025 年 同比 2025 年 同比 2025 年 同比 

电力行业 17377.24 -4.39% 1791.13 +4.14% 24.38% +1.72pct 

火电运营 13197.61 -5.61% 892.32 +12.30% 18.09% +2.33pct 

水电运营 1429.92 +4.69% 539.30 +8.38% 57.04% +2.63pct 

核电运营 1577.72 +1.00% 190.70 -2.78% 36.85% -1.37pct 

新能源运营 1172.00 -7.43% 168.81 -27.11% 38.44% -3.86pct 

资料来源：iFinD，方正证券研究所 

 

图表5:电力板块年度营收变化（单位：亿元）  图表6:电力板块年度归母净利润变化（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，方正证券研究所  资料来源：iFinD，方正证券研究所 
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图表7:电力板块年度毛利率和净利率变化  图表8:电力板块年度 ROE和总资产净利率变化 

 

 

 

资料来源：iFinD，方正证券研究所  资料来源：iFinD，方正证券研究所 

 

 

1.2 2026年 Q1：板块营收业绩同比微降，电价压力仍存 

2026年 Q1全社会用电量提升 5.2%，第三产业维持高增速。从需求端看，国家能

源局发布的数据显示，2026 年 Q1 我国全社会用电量累计达到 25141 亿千瓦时，

同比增长 5.2%，其中第一、二、三产业和居民生活用电量分别为 336 亿、15987

亿、4833 亿、3985 亿千瓦时，同比分别增长 7.1%、4.7%、8.1%、3.4%，第三产

业用电量增长较快。细分领域上，2026 年 Q1 我国高技术及装备制造业和充换电

服务业、人工智能产业用电量增长强劲，其中多个子行业增速超两位数，是拉动

全社会用电量增速提升的重要来源。 

图表9:2022Q1-2026Q1年全社会用电量变化情况（单位：亿千瓦时） 

 

资料来源：国家能源局，方正证券研究所 

2026年 Q1火电提前扛旗，核电检修与来风偏弱让渡空间。从供给端看，根据国

家统计局发布的能源生产情况数据，2026年 1-3月份，我国规上工业发电量 23782

亿千瓦时，同比增长 3.4%，其中 3 月份发电量同比增长 1.4%，增速比 1-2 月份

回落 2.7 个 pct。环比来看，3 月份，规上工业火电、水电、太阳能发电增速加

快，核电、风电由增转降，火电在传统需求淡季中逆势提速，我们推测主要系核

电集中检修以及风电来风条件不佳导致两者共同释放火电的发电空间，进而让火

电在一季度承担了主力增供角色。 
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图表10:2025-2026Q1 年全国规上工业发电量月度变化（单位：亿千瓦时） 

 

资料来源：国家统计局，华经情报网，方正证券研究所 

2026Q1 年电力板块整体实现营业收入 4134.86亿元，同比下滑 3.03%；归母净利

润 464.19亿元，同比下降 5.31%；销售毛利率 23.86%，同比微降 0.24个百分点，

行业整体呈现“营收收缩、利润下行”的格局，成本端的单边红利正逐步减弱。

分板块来看，各电源品类的盈利分化较 2025年有所收敛，但结构性压力仍存： 

1）火电板块 Q1 营收同比-2.71%，归母净利润同比-1.92%，毛利率同比+0.33个

pct，板块陷入“多空交织”的胶着状态。即在出力端，核电检修与来风偏弱让渡

发电空间，电量淡季不淡对营收形成托底；但价格端长协电价继续下探，成本端

煤价“淡季不淡”侵蚀燃料成本优势，容量电价补偿比例提升或在一定程度上缓

冲业绩下滑，进而最终业绩仅小幅下滑，展现出一定韧性。 

2）水电板块 Q1营收同比+8.46%，归母净利润同比+20.62%，毛利率同比+1.91个

pct，业绩增速与盈利水平均居各板块首位。不过我们注意到今年以来，来水的结

构性分化已开始显现，部分流域偏枯与另一部分流域偏丰并存，板块内部不同公

司间的业绩弹性或正在拉开差距。 

3）核电板块 Q1营收同比-9.83%，归母净利润同比-21.99%，毛利率同比-2.82个

pct，成为一季度业绩下滑幅度最大的电源之一。我们推测集中检修窗口导致发

电量大幅收缩是营收下滑的因素之一，且市场化电价下行与折旧、所得税等刚性

成本进一步放大了利润端的降幅。当前尽管局部省份已试水核电机制电价，但短

期或难以扭转板块盈利压力。 

4）新能源板块 Q1营收同比-8.50%，归母净利润同比-36.41%，毛利率同比-2.95

个 pct，利润降幅远超收入降幅，“增量不增利”的困局仍在加剧。我们认为当

前板块装机扩张带来的电量增长无 弥补电价下行与风光资源波动的双重侵蚀，

叠加个别公司计提减值等因素，板块盈利整体压力较大。 
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图表11:2026年 Q1电力行业各板块财务表现 

 营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 毛利率 

 2026Q1 同比 2026Q1 同比 2026Q1 同比 

电力行业 4134.86 -3.03% 464.19 -5.31% 23.86% -0.24pct 

火电运营 3191.09 -2.71% 257.87 -1.92% 17.94% +0.33pct 

水电运营 310.66 +8.46% 111.89 +20.62% 52.17% +1.91pct 

核电运营 352.44 -9.83% 48.05 -21.99% 39.44% -2.82pct 

新能源运营 280.66 -8.50% 46.38 -36.41% 40.23% -2.95pct 

资料来源：iFinD，方正证券研究所 

 

图表12:电力板块季度营收变化（单位：亿元）  图表13:电力板块季度归母净利润变化（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，方正证券研究所  资料来源：iFinD，方正证券研究所 

 

图表14:电力板块季度毛利率和净利率变化  图表15:电力板块季度 ROE和总资产净利率变化 

 

 

 

资料来源：iFinD，方正证券研究所  资料来源：iFinD，方正证券研究所 
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2 火电：降价压力持续，Q1成本优势逐渐收窄 

2.1 2025年：成本改善对冲量价承压，业绩实现转正 

2025 年全国火电发电量同比微降。2025 年，火电板块整体呈现“装机扩张但电

量收缩”的结构性特征。根据国家能源局统计，截至年末，全国火电装机容量达

15.39亿千瓦，同比增长 6.3%，电力保供的兜底能力进一步增强。然而，受清洁

能源出力增长及电力供给相对宽松影响，火电发电空间受到持续挤压。根据国家

统计局数据统计，全年全口径火电发电量约 63272亿千瓦时，同比下降 0.7%；同

口径下，规模以上工业火力发电量 62945亿千瓦时，同比下降 1.0%；运行效率方

面，全国 6000 千瓦及以上火电发电设备累计平均利用 4147小时，同比减少 235

小时，这体现出火电在电源结构中的角色正加速从“主力发电”向“基础保障+

调峰支撑”转型。 

图表16:2021-2025年全口径火电发电量变化  
图表17:2021-2025年全国 6000千瓦及以上电厂火电发

电设备利用小时数变化 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华经情报网，方正证券研究所  资料来源：北极星电力市场网，方正证券研究所 

 

2025 年全国中长期交易均价和月度电价整体走低。2025 年全国多地电价下滑，

对火电发电企业收入端构成直接压力。年度长协层面，广东、安徽、江苏等地电

价明显下滑，各省成交均价普遍从基准价上浮转为下浮，且月度电价也较 2024年

同期同步走低。我们认为，2025年多地电价普遍下滑的根源在于煤价中枢下移并

通过市场竞价向电价端传导、同时风光等新能源以及水电等低边际成本机组大量

入市，对全市场电力供给形成冲击。受此影响，主要火电企业 2025 年平均上网

电价普遍承压，尽管容量电价补偿提供了一定缓冲，但上网电价整体下行仍构成

火电板块全年营收同比下滑的核心因素。 
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图表18:部分火电企业 2023-2025年火电上网电价变化情况（单位：元/千瓦时） 

 

资料来源：各公司公告，方正证券研究所 

 

2025年煤价持续下探，整体中枢下移带动火电盈利明显改善。成本端，受国内煤

炭市场供需格局整体宽松影响，2025年动力煤价格中枢显著下移。全年来看，秦

皇岛港 5500大卡动力煤均价约 702元/吨，同比下降约 18%，较 2024年全年均价

跌超 150元/吨；其中上半年均价进一步降至约 685元/吨，二季度均价约 640元

/吨触及近五年低点。我们认为，煤价中枢的大幅下移直接压降了火电企业的燃

料成本，成为驱动火电板块毛利率同比提升、归母净利润实现正增长的关键变量，

最终推动板块完成“减收增利”的盈利修复。 

 

图表19:2024-2025年煤炭价格变化情况（单位：元/吨） 

 

资料来源：钢联数据，方正证券研究所 
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2025年，火电板块的经营逻辑围绕“收入承压、成本改善、盈利修复”三条主线

展开。收入端，全年发电量同比微降，叠加全国多数省份中长期及月度电价普遍

下行，主要火电企业平均上网电价承压，构成营收下滑的核心拖累。成本端则迎

来显著利好，国内煤炭供需格局持续宽松，动力煤价格中枢大幅下移，燃料成本

系统性降低，为盈利修复打开了弹性空间。这一“减收”与“降本”的此消彼长，

最终主导了火电板块“营收收缩、利润扩张”的年度格局。 

整体上看，2025 年火电板块实现营业收入 1.32 万亿元，同比下降 5.61%；实现

归母净利润 892.32亿元，同比提升 12.30%；实现销售毛利率 18.09%，同比提升

2.33个百分点。 

 

图表20:火电板块年度营收变化（单位：亿元）  图表21:火电板块年度归母净利润变化（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，方正证券研究所  资料来源：iFinD，方正证券研究所 

 

图表22:火电板块年度毛利率和净利率变化  图表23:火电板块年度 ROE和总资产净利率变化 

 

 

 

资料来源：iFinD，方正证券研究所  资料来源：iFinD，方正证券研究所 

 

 

2.2 2026年 Q1：成本红利收窄，电量韧性托底 

电量端，2026年一季度火电发电量淡季不淡，逆势扛起主力增供角色。根据国家

统计局数据，1至 3月全国火力 对发电量 15895亿千瓦时，同比增长 3.7%，增

速高于规上工业发电量整体 3.4%的增速。火电出力的逆势提速，我们认为主要系
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核电集中检修与风电来风条件不佳共同让渡出发电空间，与此同时，一季度全社

会用电量同比增长 5.2%，需求侧的稳健增长也为火电多发提供了消纳支撑。 

图表24:2025年初-2026年 3月全国发电量与火电发电量变化 

 

资料来源：国家统计局，iFinD，方正证券研究所 

 

电价端，2026年长协电价继续下行，但月度电价部分省份出现结构性改善。2026

年 Q1，年度长协方面，大多数省份尤其是沿海地区电价继续走低，根据江苏电力

交易中心公示，2026年江苏省内年度交易中加权均价 344.19元/兆瓦时，均价降

幅明显；广东 2026 年年度交易成交均价则贴近下限 372厘/千瓦时；安徽年度双

边协商均价亦同比下降超 10%。与此同时，月度及现货市场则出现局部企稳信号，

广东 2-4 月月度电价涨至 400 元/兆瓦时以上，江苏、冀北、北京、河南等地的

月度电价则持续修复。考虑到今年起多地容量电价有所上调，我们认为这将在一

定程度上对上市公司电价下跌形成部分缓冲。然而整体而言，我们认为长协电价

持续下行仍是火电企业收入端的主要拖累，部分省份月度或现货价格的阶段性修

复尚不足以扭转整体电价的下行趋势。 

图表25:2025年 1-5 月和 2026 年 1-5月各地电网代理购电价格对比 

地区 2025/1 2025/2 2025/3 2025/4 2025/5 2026/1 2026/2 2026/3 2026/4 2026/5 

江苏 460 438.9 436.1 443.1 422.2 393.7 310.2 345.8 371.5 352.9 

安徽 409.32 411.95 409.86 400.98 413.34 347.86 359.45 336.97 344.53 345.46 

广东 502 511.3 498.9 502.1 517.6 378.9 412.8 417.8 404.3 445.7 

山东 469.7 473.6 477.6 463.5 451.5 436 388.9 337.5 311.5 353.8 

山西 396.285 393.398 388.55 339.55 342.191 295.868 305.396 289.594 322.953 273.332 

北京 395.944 390.224 397.665 400.605 396.271 383.338 380.804 388.706 384.024 398.713 

河北 413.8 428.5 426.7 429.9 411.5 424.441 410.91 397.992 394.105 402.817 

冀北 416.8 415.9 418 423 419.7 377.774 392.891 409.009 417.307 424.239 

河南 405.168 405.17 409.594 405.706 405.231 339.764 385.249 393.173 352.904 371.867 

浙江 430.2 431.4 408.7 420 437 408.586 386.655 371.954 352.658 / 

上海 441.5 446.7 442.7 440.7 448.5 432.5 430.266 439.077 409.164 426.043 

重庆 468.123 465.034 458.482 431.738 448.488 431.919 469.529 451.742 443.278 463.499 

四川 420 422.967 444.268 435.638 341.582 422.843 413.906 420.719 388.865 335.176 

黑龙江 389.559 388.559 383.917 392.06 399.718 307.71 299.2 306.661 309.051 300.874 
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辽宁 422.893 430.432 424.248 406.789 431.456 332.847 331.216 199.096 288.15 284.631 

吉林 421.42 400.86 404.312 386.848 / 341.54 336.807 340.561 341.581 331.878 

蒙东 245.321 263.819 297.661 264.991 285.493 248.454 196.301 194.947 169.877 178.271 

蒙西 305.4 336.6 282 321.2 / 320.2 325.7 312.8 321.7 / 

江西 466.94 471.22 451.61 455.71 442.72 362.841 414.615 410.183 412.085 376.999 

湖北 419.1 377.7 435.2 420.2 415.5 384.47 345.162 372.957 378.856 360.071 

湖南 480.86 469.29 455.97 432.07 439.47 439.353 441.534 437.547 385.865 374.954 

青海 303.695 315.417 280.164 284.578 283.824 259.001 282.908 284.194 223.956 219.83 

宁夏 303 311.3 290.4 290.8 292.1 254.9 261.9 255.1 261.5 268 

陕西 388.5 356.4 344.1 342.2 338.2 381.3 398.7 337.6 323.2 287.6 

天津 410.9 411.2 410.5 418.9 440.7 366.481 394.759 393.871 394.595 388.778 

甘肃 335.533 277.082 289.634 303.256 297.547 276.193 290.367 243.433 201.554 160.227 

新疆 259.947 234.368 261.875 263.053 248.592 236.052 280.966 321.914 228.721 237.646 

广西单一 406.315 
321.19 336.542 341.024 341.262 360.177 378.49 313.386 334.676 334.061 

广西两部 442.575 

海南 505.33 489.734 475.695 486.222 487.768 623.245 439.247 397.006 414.656 452.751 

贵州 404.624 397.205 395.459 395.985 395.6 373.518 392.746 384.898 366.384 383.948 

云南 310.596 305.679 293.196 302.533 314.128 243.876 255.19 288.272 300.349 279.347 

深圳 502 511.3 498.9 502.1 517.6 378.9 412.8 417.8 404.3 445.7 

福建 418.3 405 397.3 409 429.3 386.755 379.49 366.832 365.616 370.539 

资料来源：北极星电力网，VOLT 伏特售电，方正证券研究所 

 

 

成本端：2026年一季度煤价“淡季不淡”逆势上行，火电企业燃料成本红利加速

消退。从走势看，煤价自年初起一路攀升，现货价由 1 月中下旬的 693 元/吨已

抬升至 3 月末的 760 元/吨，年内累计上涨近 70 元/吨；进入 4 月，煤价延续偏

强运行，截至 4 月底已突破 800 元/吨。我们认为，此轮煤价上涨的驱动因素一

方面系国内原煤产量一季度同比仅增 0.1%，但进口煤则同比下降 3.87%，且火电

淡季电量增长拉动电煤消费，导致煤炭供需格局趋紧；另一方面，受中东地缘冲

突影响，国际能源价格持续攀升，我们认为这也对国内煤价上涨形成支撑。对于

火电企业而言，当前煤价中枢的快速抬升意味着其成本端与收入端的剪刀差正在

迅速收窄，盈利空间受到一定挤压。 
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图表26:2026年至今煤炭价格变化情况（单位：元/吨） 

 

资料来源：钢联数据，方正证券研究所 

 

2026年一季度，火电板块电量端，核电检修与来风偏弱让渡发电空间，火电发电

量淡季不淡，出力逆势增长，对营收形成一定支撑；电价端，年度长协电价延续

下行趋势，多数省份成交均价继续走低，容量电价补偿比例上调部分缓冲了电能

量价格的下跌，但尚难完全对冲；成本端，煤价“淡季不淡”逆势攀升，燃料成

本红利加速消退，成本端与收入端的剪刀差迅速收窄，盈利空间受到挤压。 

整体上看，2026 年 Q1 火电板块实现营业收入 3191.09 亿元，同比下降 2.71%；

实现归母净利润 257.87 亿元，同比下降 1.92%；实现销售毛利率 17.94%，同比

提升 0.33个百分点。 

 

图表27:火电板块季度营收变化（单位：亿元）  图表28:火电板块季度归母净利润变化（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，方正证券研究所  资料来源：iFinD，方正证券研究所 
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图表29:火电板块季度毛利率和净利率变化  图表30:火电板块季度 ROE和总资产净利率变化 

 

 

 

资料来源：iFinD，方正证券研究所  资料来源：iFinD，方正证券研究所 

 

 

图表31:火电企业 2025年和 2026Q1营收与业绩情况 

公司名称 营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

 2025 同比 2026Q1 同比 2025 同比 2026Q1 同比 

长源电力 135.28  -22.21% 37.20  11.73% -0.66  -109.25% 1.05  242.26% 

深南电 A 4.02  -9.32% 0.90  54.18% 1.61  635.04% 0.12  197.73% 

穗恒运 A 41.41  -3.66% 8.58  -15.91% 3.02  81.54% 1.94  98.58% 

华银电力 80.64  -3.40% 23.05  -0.09% 0.82  172.37% 1.38  82.93% 

宁波能源 37.87  -10.72% 10.70  9.78% 3.48  22.09% 0.73  71.60% 

粤电力 A 515.41  -9.83% 113.53  7.38% 6.00  -37.78% -1.52  60.39% 

湖北能源 174.67  -12.80% 43.92  4.99% 19.09  5.26% 5.06  42.04% 

建投能源 227.86  -3.11% 62.64  -4.73% 18.79  253.66% 5.99  35.08% 

大唐发电 1,212.55  -1.80% 302.71  0.22% 73.86  63.91% 28.93  29.26% 

陕西能源 229.58  -0.86% 57.79  11.10% 30.09  0.03% 8.88  26.30% 

华电能源 166.58  -8.22% 50.05  -2.93% 2.00  20.81% 6.02  26.15% 

广州发展 508.83  5.29% 116.88  7.78% 23.19  33.93% 5.35  18.37% 

华电辽能 43.52  -2.30% 14.08  7.62% 0.28  -66.43% 1.58  8.32% 

赣能股份 73.98  6.90% 22.41  52.44% 10.07  40.97% 2.02  4.69% 

晋控电力 154.63  -7.24% 39.85  -0.54% 1.96  511.52% 0.63  3.56% 

宝新能源 86.34  9.23% 20.98  5.98% 10.24  45.21% 3.10  3.43% 

通宝能源 112.64  4.02% 30.77  -1.26% 6.48  26.43% 1.72  2.20% 

国投电力 530.14  -8.31% 125.14  -4.63% 73.93  11.30% 21.18  1.91% 

京能电力 354.26  0.01% 101.81  2.21% 35.30  101.77% 11.01  1.50% 

电投产融 124.66  1.86% 27.29  -17.32% 32.93  -0.67% 11.17  0.29% 

皖能电力 273.06  -9.26% 59.97  -6.59% 21.49  4.15% 4.44  0.15% 

天富能源 83.85  -9.56% 21.28  -3.69% 2.30  7.27% 1.75  -3.00% 

深圳能源 434.30  5.38% 99.50  1.73% 21.03  4.90% 12.49  -7.56% 

江苏国信 355.31  -3.79% 87.94  13.32% 34.65  7.01% 7.80  -9.73% 
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华能国际 2,292.88  -6.62% 567.83  -5.89% 144.10  42.17% 44.84  -9.83% 

华电国际 1,260.13  -10.95% 304.73  -9.43% 60.70  1.39% 17.89  -9.93% 

浙能电力 795.54  -9.61% 156.62  -11.02% 75.28  -2.99% 9.47  -11.84% 

联美控股 32.39  -7.70% 15.84  -6.76% 6.86  4.09% 5.33  -13.82% 

申能股份 280.29  -5.37% 68.18  -7.08% 40.13  1.75% 7.88  -22.05% 

国电电力 1,702.44  -4.99% 391.69  -1.62% 71.61  -27.15% 13.98  -22.79% 

华能蒙电 210.50  -11.76% 47.08  -13.60% 24.93  -17.97% 6.94  -24.63% 

上海电力 418.58  -2.05% 99.23  -4.98% 27.67  35.26% 5.67  -31.59% 

豫能控股 112.30  -7.61% 25.79  -15.01% 3.90  421.54% 0.29  -33.89% 

电投绿能 131.15  -4.55% 35.15  -6.52% 5.15  -53.17% 2.74  -56.00% 

资料来源：iFinD，方正证券研究所 
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3 水电：来水驱动电量增长，盈利韧性持续验证 

3.1 2025年：来水偏丰驱动电量增长, 固定成本摊薄释放盈利弹性 

电量端，来水偏丰叠加年内秋汛超预期，推动了发电量由负转正并实现增长。2025

年前三季度，我国来水整体偏少，叠加 7至 8月主汛期来水偏枯，规上水电发电

量累计同比下降 0.69%至 9970.50亿千瓦时。然而 8月下旬后，我国秋汛强度远

超预期——长江流域汉江、珠江流域郁江累计降雨量均为 1961年以来同期第一，

珠江西江接连受台风影响，云贵桂粤等地出现历史罕见洪峰。在此背景下，受益

于秋汛及低基数效应，9 月单月我国规上水电发电量同比大增 31.9%，四季度发

电量进一步放量，全年全国水电发电量达 14616.7亿千瓦时，同比增长 2.5%，全

国规模以上水电平均利用小时数达 3367小时，较 2024年小幅提升。 

 

图表32:2021-2025年全口径水电发电量变化  
图表33:2021-2025年全国 6000千瓦及以上电厂水电发

电设备利用小时数变化 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华经情报网，方正证券研究所  资料来源：北极星电力市场网，方正证券研究所 

 

电价端，水电虽难以完全规避全行业市场化电价下行的压力，但电价降幅相较于

火电、新能源明显更窄。受电力市场化交易比例提升、清洁能源供给增加等因素

影响，水电企业平均上网电价普遍承压，但相较于火电、新能源等电源种类，水

电电价受影响程度最小，且部分调节性水电还通过现货市场获取了一定的峰谷溢

价。整体来看，水电板块收入端的增长主要由发电量提升所贡献，呈现“以量补

价、电价可控”的平稳格局。整体上看，2025 年水电板块实现营业收入 1429.92

亿元，同比提升 4.69%。 
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图表34:部分水电企业 2023-2025年水电上网电价变化（单位：元/千瓦时） 

 

资料来源：各公司公告，方正证券研究所 

成本端，来水偏丰带动发电量提升的同时，单位固定成本被显著摊薄；叠加利率

下行周期中水电企业持续优化债务结构、压降财务费用，共同推高了板块的利润

率水平。全年来看，水电板块毛利率进一步攀升至 57.04%，同比提升 2.63 个百

分点，归母净利润同比增长 8.38%至 539.30亿元，无论在盈利增幅还是业绩的稳

定性上均表现突出。 

图表35:水电板块年度营收变化（单位：亿元）  图表36:水电板块年度归母净利润变化（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，方正证券研究所  资料来源：iFinD，方正证券研究所 

 

图表37:水电板块年度毛利率和净利率变化  图表38:水电板块年度 ROE和总资产净利率变化 

 

 

 

资料来源：iFinD，方正证券研究所  资料来源：iFinD，方正证券研究所 
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3.2 2026年 Q1：来水分化不改电量增势，板块实现量利齐升 

2026 年 Q1，水电板块展现出“来水分化不改电量增势、电价平稳、成本摊薄”

的稳健经营格局。电量端，尽管来水从 2025 年的“全面偏丰”转向“结构分

化”——长江流域延续偏丰、雅砻江等局部流域来水偏枯，但依托年初长江干流

梯级水库蓄能值处于历史高位，以及龙头电站强化梯级联合调度、加快蓄能释放，

全国水电发电量达 2424.6 亿千瓦时，同比增长 8.9%，增速居各电源品类之首；

水电平均利用小时同比增加 11 小时至 555 小时。电价端，全行业市场化电价下

行对水电仍有一定传导压力，但凭借低边际成本和优先消纳地位，综合电价降幅

可控，整体保持平稳。成本端，水电以折旧和财务费用为主的固定成本结构充分

受益于电量增长，单位固定成本进一步摊薄；叠加利率下行周期中水电企业持续

优化债务结构、压降财务费用，共同推动盈利能力高位续升。 

图表39:2025年初-2026年 3月水电发电量变化 

 
资料来源：国家统计局，iFinD，方正证券研究所 

 

图表40:2025Q1-2026Q1水电企业财务费用率变化情况 

 

资料来源：iFinD，方正证券研究所 

整体来看，水电板块一季度实现营业收入 310.66亿元，同比增长 8.46%，实现归

母净利润 111.89亿元，同比显著增长 20.62%，毛利率则同比提升 1.91个百分点

至 52.17%，在行业成本红利削弱、各板块盈利普遍承压的背景下，水电板块逆势

实现了量利双升，在各类电源中表现突出。 
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图表41:水电板块季度营收变化（单位：亿元）  图表42:水电板块季度归母净利润变化（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，方正证券研究所  资料来源：iFinD，方正证券研究所 

 

图表43:水电板块季度毛利率和净利率变化  图表44:水电板块季度 ROE和总资产净利率变化 

 

 

 

资料来源：iFinD，方正证券研究所  资料来源：iFinD，方正证券研究所 

 

图表45:水电企业 2025年和 2026Q1营收与业绩情况 

公司名称 营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

 2025 同比 2026Q1 同比 2025 同比 2026Q1 同比 

湖南发展 3.49  3.67% 0.56  0.82% 0.72  6.39% 0.13  208.25% 

黔源电力 32.85  69.98% 4.68  16.72% 6.00  175.02% 0.89  72.09% 

桂冠电力 103.93  8.28% 26.64  36.96% 32.80  43.63% 8.59  58.12% 

长江电力 862.42  2.07% 181.12  6.44% 345.03  6.18% 67.61  30.50% 

华能水电 265.95  6.89% 57.63  7.02% 85.04  2.50% 15.43  2.32% 

甘肃能源 90.65  4.26% 23.94  6.94% 20.51  24.77% 4.87  1.57% 

川投能源 16.68  3.65% 3.29  -9.56% 47.54  5.47% 14.53  -1.76% 

韶能股份 47.96  7.97% 12.01  8.33% 1.07  39.72% 0.11  -41.87% 

闽东电力 5.98  -0.75% 0.80  -39.30% 0.59  -65.23% -0.27  -341.89% 

资料来源：iFinD，方正证券研究所 
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4 核电&新能源：增量不增利困境显现,电价托底机制有望破局 

4.1 2025年：装机扩张叠加电价承压，呈现出增量不增利态势 

2025 年核电与新能源均面临电价下行的持续性压力。2025 年，核电与新能源板

块共同面对着电价下行的持续性压力，增量难抵价减成为全年核心矛盾。装机端，

核电在运容量稳步提升，全年发电量同比增长 2.7%，利用小时数居各电源首位；

风光装机延续高增，合计突破 15亿千瓦，新能源发电量持续放量。然而，电量增

长并未转化为利润，主要系被电价下滑所拖累——其中核电主要企业综合电价降

幅显著，部分公司电力销售收入负增长；新能源风电、光伏上网电价持续下探，

叠加部分区域消纳形势恶化，板块营收同比下滑 7.43%，归母净利润同比大幅下

降 27.11%，降幅居各类电源之首。 

图表46:2021-2025年核、风、光发电量变化  图表47:2021-2025年核、风、光装机容量变化 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华经情报网，方正证券研究所  资料来源：国家统计局，华经情报网，方正证券研究所 

 

电价托底机制出现政策节奏错位，新能源先行，核电仍待信号。新能源率先迎来

机制电价安排——136 号文推动可持续发展价格结算机制在全国落地，至年末已

有 29 个省份出台实施细则，虽竞价水平偏低，但电价下限框架初步搭建。核电

2025年则整体缺乏全国统一机制电价，多数电量直接暴露于市场竞价，仅广东等

个别省份局部探索。这一政策错位意味着新能源的市场化风险已开始被制度性消

化，核电的电价波动风险仍需后续更明确的政策信号来化解。 

图表48:2025-2026年各地新能源机制电价与竞价结果 

 2025-2026 年机制电价 竞价结果    

 存量项目 25/6-26/12 增量项目 2025-2026 年竞价区间 启动-出清时间 

 光伏/风电 光伏 风电 光伏 风电   

北京 0.3598     ≤0.3598 ≤0.3598 / 

天津 0.3655 0.3196 0.3196 ≤0.32 ≤0.32 已出清 

上海 0.4155 0.4155 0.4155 0.2182~0.42 0.2182~0.42 已出清 

重庆 0.3964     0.2-0.3964 0.2-0.3964 11.6-12.8 

河北南网 0.3644     0.2-0.3644 0.2-0.3644 11.26- 

冀北电网 0.372     0.2-0.372 0.2-0.372 11.26- 

山西 0.332     0.2-0.332 0.2-0.332 11.21-12.19 

辽宁 0.3749     0.18-0.33 0.18-0.33 11.4-11.30 

吉林 0.3731     0.15-0.334 0.15-0.334 11.24-12.18 
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黑龙江 0.374 0.228111 0.228111 0.114-0.3 0.114-0.3 已出清 

江苏 0.391     
0.25-0.391(风

光) 

0.3-0.391(海

风) 
11.17-12.11 

浙江 0.4153     0.242-0.393 0.242-0.392 11.21-12.5 

安徽 0.3844 
0.3837(独立) 

0.384(统一) 
0.2-0.3844 0.2-0.3844 已出清 

福建 0.3932     
0.16-0.357(风

光) 

0.16-

0.3932(海风) 
11.11-11.29 

江西 0.4143 0.33 0.375 0.24-0.38 0.24-0.38 已出清 

山东 0.3949 0.225 0.319 0.123-0.35 0.094-0.35 已出清 

河南 0.3779     ≤0.3779 ≤0.3779 / 

湖北 0.4161     0.25-0.38 0.26-0.39 11.16-12.16 

湖南 0.37-0.45     0.26-0.38 0.26-0.38 11.12-12.4 

广东 0.453 0.36(分布式) / 0.2-0.4 
0.35-

0.453(海风) 
已出清 

海南 0.4298 0.3998 0.3998 
0.2-0.3998(风

光) 

0.35-

0.4298(海风) 
已出清 

四川 0.4012     0.2-0.4012 0.2-0.4012 12.9- 

贵州 0.3515     0.25-0.3515 0.19-0.3515 / 

云南 0.3358 0.33 0.332 0.22-0.3358 0.18-0.3358 已出清 

陕西 0.3545     0.23-0.3545 0.23-0.3545 11.13-12.3 

甘肃 0.3078 0.1954 0.1954 0.1954-0.2447 
0.1954-

0.2447 
已出清 

青海 0.24 0.24 0.24 0.18-0.24 0.205-0.24 已出清 

西藏 /     / / 未发布方案 

蒙西 0.2829  /  / / /  / 

蒙东 0.3035     / / 未发布方案 

广西 0.324-0.4207     / / 未发布方案 

宁夏 0.2595     0.18-0.2595 0.18-0.2595 11.6-11.28 

新疆 0.25 补贴-0.262 平价 0.235 0.252 0.15-0.262 0.15-0.262 已出清 

资料来源：丞华绿电，新能文摘，欧乐光储充资讯，方正证券研究所 

 

核电盈利分化加剧，新能源利润全面收缩。核电板块内部，中国核电依托漳州 1

号等新机组投产及电量增长，2025 年全年归母净利润同比增长 6%，盈利韧性较

强；中国广核则因市场化电价下行拖累，营收同比有下降 4.11%，归母净利润同

比下降 9.90%，营收利润双降，我们认为这一分化本质上反映了核电机组所在地

电力市场结构与电价市场化程度的差异。新能源方面，企业普遍面临“量增利减”

的情况，即便装机持续扩张，电价下探与弃风弃光抬头仍使利润端全面承压。 
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图表49:核电&新能源板块年度营收变化（单位：亿元）  图表50:核电&新能源年度归母净利润（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，方正证券研究所  资料来源：iFinD，方正证券研究所 

 

图表51:核电&新能源板块年度毛利率和净利率变化  图表52:核电&新能源板块年度 ROE和总资产净利率变化 

 

 

 

资料来源：iFinD，方正证券研究所  资料来源：iFinD，方正证券研究所 

 

 

4.2 2026年 Q1：部分省份试点核电机制电价，新能源电价持续探底 

2026年一季度，核电与新能源板块延续了装机扩张与电价承压的共性难题，但边

际变化出现关键分歧。核电方面，发电量受集中检修拖累同比下滑，主要企业营

收与归母净利润同步承压；但政策端实现重要突破——辽宁率先建立核电可持续

发展价格结算机制，明确红沿河 1-6号机组机制电价 0.3798元/千瓦时，广西同

步推行差价合约机制，核电机制电价从地方试点正式进入落地阶段。新能源方面，

装机延续高增，但来风偏弱叠加电价持续下行，板块营收同比下滑 8.50%，归母

净利润同比大幅下降 36.41%，毛利率下降 2.95个百分点，增量不增利困境较 2025

年进一步加深。 

我们认为，当前部分省份试点核电机制电价，板块盈利底部预期有望逐步明朗；

而新能源虽有 136 号文框架加持，但竞价水平偏低、消纳压力问题仍有待解决，

板块盈利修复或仍需时间。 
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图表53:核电&新能源季度营收变化（单位：亿元）  图表54:核电&新能源季度归母净利润（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，方正证券研究所  资料来源：iFinD，方正证券研究所 

 

图表55:核电&新能源季度毛利率和净利率变化  图表56:核电&新能源季度 ROE和总资产净利率变化 

 

 

 

资料来源：iFinD，方正证券研究所  资料来源：iFinD，方正证券研究所 

 

图表57:核电&新能源企业 2025年和 2026Q1营收与业绩情况 

公司名称 营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） 

 2025 同比 2026Q1 同比 2025 同比 2026Q1 同比 

立新能源 10.60  9.19% 2.65  22.20% 0.85  69.54% 0.06  167.71% 

协鑫能科 103.26  5.40% 23.06  -21.37% 4.04  -17.35% 2.88  13.50% 

川能动力 36.00  17.83% 12.21  45.97% 5.02  -30.87% 2.67  12.65% 

中国广核 756.97  -4.11% 163.19  -13.25% 97.65  -9.90% 27.41  -9.33% 

福能股份 137.51  -5.58% 29.36  -5.20% 29.57  5.87% 6.50  -13.57% 

龙源电力 302.53  -18.60% 78.68  -3.63% 45.26  -28.78% 16.24  -14.78% 

中闽能源 16.07  -7.69% 4.63  -9.83% 5.22  -19.89% 1.96  -21.86% 

江苏新能 20.87  -0.58% 5.08  -11.59% 5.07  21.73% 1.09  -33.11% 

中国核电 820.75  6.22% 189.25  -6.65% 93.04  6.00% 20.64  -34.19% 

太阳能 49.57  -17.91% 10.61  -18.40% 8.23  -32.87% 1.83  -36.51% 

嘉泽新能 24.99  3.20% 5.94  -10.09% 7.14  13.35% 1.31  -45.19% 
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节能风电 44.95  -10.57% 11.22  -14.20% 6.86  -48.45% 2.04  -47.93% 

三峡能源 283.99  -4.43% 69.48  -8.92% 37.14  -39.20% 10.40  -57.49% 

绿发电力 48.93  27.41% 11.77  14.76% 8.01  -20.61% 0.89  -65.01% 

芯能科技 7.38  7.17% 1.21  -14.00% 2.01  3.70% 0.02  -91.70% 

金开新能 34.52  -4.44% 7.48  -12.39% 1.01  -87.39% -0.19  -115.95% 

能辉科技 11.82  7.74% 1.46  -53.00% 0.07  -86.71% -0.05  -184.08% 

晶科科技 39.00  -18.32% 5.83  -47.61% 3.30  1.69% -1.29  -269.42% 

资料来源：iFinD，方正证券研究所 

 

 

5 投资建议 

1）火电板块，2026 年起各地容量电价普遍提升，有望在一定程度上缓解电价下

滑压力；美伊以虽达成临时停火协议，但我们认为短期缓和≠危机结束，当前美

伊核心矛盾（核问题、海峡控制权）仍然未得到解决，后期局势走向高度不确定，

煤炭价格仍有抬升支撑，火电的成本优势有所减少； 本、韩国、菲律宾的煤电

政策转向已落地实施，且当前油价较冲突前仍然偏高，煤电成本优势仍存。建议

关注全国化机组布局、稳健盈利的华能国际、华电国际、大唐发电；以及新增机

组陆续投产有望贡献业绩增量，未来成长性较为清晰的宝新能源、赣能股份。 

2）水电板块，来水偏丰带动水电发电量整体偏好，且水电企业受市场化波动影响

较小，考虑到水电企业分红比例整体较高，在无风险利率下行的趋势下股息率仍

有优势，建议关注长江电力、川投能源，以及去年年底收购两家西藏公司，有望

开辟第二成长曲线的桂冠电力。 

3）核电&新能源板块，尽管受市场化交易电量增长以及年度长协电价下滑影响，

核电公司的上网电价或有所降低，但部分省份试点核电机制电价或对核电收入形

成托底，且考虑到核电核准节奏稳健，新机组投运带来的发电量提升有望实现以

量补价，建议关注中国广核（A+H）、中国核电。考虑到海风消纳条件相对优异，

且多地出台海风建设规划，未来发展潜力较大，建议关注受益于福建海风项目核

准的福能股份、中闽能源。 

 

 

6 风险提示 

下游需求不及预期的风险：目前宏观经济环境仍存在压力，且年初 1-2月全社会

用电量增速放缓，未来受到地产等行业的拖累，用电需求增速仍有下行风险。 

政策支持力度或推进节奏不及预期的风险：电力行业受政策影响较大，如若未来

政策对于电力行业的支持力度减弱或相关利好政策的推进节奏不及预期，可能会

对行业内公司产生一定影响。 

电价大幅下跌的风险：目前煤价仍处于下行区间，且随着新能源入市持续推进，

部分地区电价仍有下行风险。 
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来水波动较大的风险：水电公司的发电量受来水影响较大，若来水不及预期，则

可能导致水电公司发电量下滑，进而影响其盈利能力；但若来水偏丰，则有可能

对火电出力形成挤压，进而影响相关公司业绩。 

核电机组核准不及预期：核电机组核准节奏直接影响相关核电公司后续在建核电

机组数量与推进情况，若核电机组核准不及预期，则会影响未来核电发电量增长。 
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