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可再生能源考核非电，水电火电景气度向上 

投资逻辑： 

◼ 新能源高比例发展持续，可再生能源考核首次纳入非电消费 

6 月 25日，国家发展改革委、能源局印发《新型能源体系建设“十五五”规划》，明确到 2030年非化石能源消费

比重达到 25%，风电和太阳能发电装机比重超过 50%，非化石能源发电量比重达到 50%。对比部分其他定量指标要求，

本次目标大幅提升的有：(1)抽蓄装机达 1.6 亿千瓦（十五五期间新增 1 亿千瓦，与 3 月发布的十五五总规划一致）；

(2)新型储能装机达 3亿千瓦（十五五期间新增 1.64亿千瓦）；(3)可再生能源制氢规模达 200万吨（2025年仅 10-20

万吨/年）；(4)人均年生活用电量达 1500 亿千瓦时左右（2025 年为 1000 亿千瓦时）。6 月 22 日，国家发改委等四部

门联合印发《可再生能源消费最低比重目标和可再生能源电力消纳责任权重制度实施办法》，首次将非电消费（如绿

热、生物燃料、可再生能源制氢氨醇等）纳入可再生能源消费最低比重目标考核，主要用于解决资源富集地区本地消

纳有限、外送受限等电力瓶颈的痛点。综合来看，《规划》明确十五五期间能源转型方向和目标，《办法》通过消费、

消纳责任及制度安排，建立覆盖供给侧与需求侧的可再生能源消费约束机制，为新能源消纳能力提升、绿色电力需求

释放提供长期制度支撑。关注十五五政策重点支持方向，包括抽水蓄能、新型储能、电网建设、绿氢氨醇等产业链。 

◼ 电价上涨、来水转丰，重视景气度提升的水电和业绩拐点的火电 

本周秦皇岛 5500大卡现货煤价跌至 846元/吨（周环比下降 14元/吨），主要受近期气温偏低、水文改善等影响，

电厂库存近期已有所抬升。近期中央安全生产考核巡查组陆续反馈安全生产考核巡查明查暗访，山西反馈煤矿领域非

法违法问题依然严重。电价方面持续上涨，本周 7月江苏、广东公布月度电价环比提升 1.1/8.2 分/度，同比-3.4/+11.1

分/度。我们强调，火电当前已进入业绩和估值双底区域，二季度或为全年盈利低点但预计仍好于市场预期，随着煤

价企稳、电价传导以及 2026 年度长协电价修复，火电盈利能力有望持续改善；同时，现货市场机制不断完善提升市

场化交易收益，火电企业商业模式和成长空间均有望重塑，呈现与煤价和利用小时数关联度下降的状态，稳定性持续

提升。水电方面，进入主汛期后水文条件明显改善，在去年同期来水偏枯的低基数下，水电发电量有望实现大幅增长，

而电价整体保持稳定，盈利弹性优于其他电源类型；此外，当前水电龙头股息率及息差均处于历史高位，我们认为水

电或成为价值板块的优势品种，业绩与估值将共振。 

◼ 算电融合从主题行情逐步迈向产业趋势，关注低配低估下的主题行情机会 

近期板块有所调整，但我们依旧看好算电融合产业趋势，原因有二：一是绿电直连节省输配电费、大基地就地训

练的经济性优势决定了算电势必融合；二是看好八大数据中心节点的省属能源集团作为地方政府投资主体对算电融合

项目的参与能力、水电基地与风光基地的资源禀赋优势，看好电力公司通过参股/控股的方式参与算力设施建设和运

维。看好电力公司从能源底座逐步转向算力底座，通过产业链延伸提升电力资产的商品化程度，由此形成利润增量。

当前产业趋势逐步明朗，广东省已提出省政府应统筹推动算力、电力及通信网络一体化布局。我们看好本轮算电融合

对标上一轮双碳，即从主题行情→项目规划落地确认产业趋势→电价上涨改善基本面的演绎节奏。重点在于，板块大

部分低估值已经迎来业绩拐点，未来的算电融合又打开估值空间，看好主题行情的演绎，由点及面、由区域到全国。 

◼ 煤与煤电、利与红利的相关标的：时间线与事件线，底部企稳的九丰能源 

业绩时间线上，逐步从年初开始的煤炭→Q1业绩后的火电→汛期水电的思路过渡，相关标的：火电：皖能电力、

宝新能源、华能国际 A+H、国电电力、华润电力；水电：长江电力、国投电力；煤炭：陕西煤业、新集能源；。 

主题事件线上，央国企市值管理与资本运作：川投能源、华电国际；持续跟进算电融合进展。 

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、“十五五”新型能源规划出台，可再生能源双重考核落地 

（一）“十五五”新型能源规划出台，源网荷储协同建设有望加速 

2026年 6月 25日，国家发展改革委、国家能源局印发《新型能源体系建设“十五五”规划》，

延续能源安全与绿色转型并重的政策主线，明确到 2030 年初步建成清洁低碳安全高效的

新型能源体系，非化石能源消费比重达到 25%，风电和太阳能发电装机比重超过 50%，非

化石能源发电量比重达到 50%。对比部分定量指标要求，十五五末目标大幅提升的有：（1）

抽水蓄能装机达 1.6亿千瓦（期间新增 1亿千瓦，与 3月发布的十五五总规划一致）；（2）

新型储能装机达 3亿千瓦（2025年末完成 1.36亿千瓦）；（3）可再生能源制氢规模达 200

万吨（2025年仅 10-20万吨/年）；（4）人均年生活用电量达 1500亿千瓦时左右（2025年

为 1000 亿千瓦时）。本次规划通过西电东送、新型储能、抽水蓄能、需求响应、虚拟电厂

等提升新能源消纳与电力系统调节能力，同时提到用能产业协同布局，推动电力和先进制

造业、算力、氢能等产业融合发展，源网荷储协同建设持续加速。 

图表1：“十五五”能源规划各项指标对比 

指标名称 “十五五”规划（到 2030 年） 此前政策对应目标 对应政策 

能源综合生产能力 58 亿吨标准煤（约束性） 2030 年达到 58 亿吨标准煤 
《中华人民共和国国民经济和社会

发展第十五个五年规划纲要》 

电力总装机 54 亿千瓦（预期性） 
2025 年达到约 30 亿千瓦（实际 38.9

亿千瓦） 
《“十四五”现代能源体系规划》 

非化石能源消费比重 25%（约束性） 2030 年达到 25%左右 《2030 年前碳达峰行动方案》 

非化石能源发电量比

重 
50%（预期性） 2025 年达到 39%（实际 42.3%） 《“十四五”现代能源体系规划》 

风光发电装机比重 超过 50% 2030 年风光总装机 12 亿千瓦以上 《2030 年前碳达峰行动方案》 

常规水电装机 4.1 亿千瓦左右 2025 年达到 3.8 亿千瓦左右 《“十四五” 现代能源体系规划》 

核电在运装机 1.1 亿千瓦左右 2030 年达到 1.1 亿千瓦左右 
《中华人民共和国国民经济和社会

发展第十五个五年规划纲要》 

抽水蓄能装机 1.6 亿千瓦左右 2030 年投产总规模达 1.2 亿千瓦左右 
《抽水蓄能中长期发展规划（2021-

2035 年）》 

新型储能装机 3 亿千瓦 
2025 年达到 3000 万千瓦以上（实际

1.36 亿千瓦） 

《关于加快推动新型储能发展的指

导意见》 

光热发电装机 1500 万千瓦 
2030 年光热发电总装机规模力争达到

1500 万千瓦 

《关于促进光热发电规模化发展的

若干意见》 

西电东送能力 >4.2 亿千瓦（预期性） 2030 年达到 4.2 亿千瓦以上 
《关于促进电网高质量发展的指导

意见》 

电力需求响应能力 >5%（预期性） 
到 2027 年需求侧响应能力达到最大

负荷的 5%以上 

《关于加强电网调峰储能和智能化

调度能力建设的指导意见》 

单位发电量碳排放 
“十五五”期间下降大于 10%

（约束性） 

无专项指标，单位 GDP 碳排放“十五

五”累计降低 17% 

《中华人民共和国国民经济和社会

发展第十五个五年规划纲要》 

分布式新能源接入/

承载能力 

力争具备承载 9 亿千 瓦分布式

新能源接入能力 

2030 年接纳分布式新能源能力达到 9

亿千瓦 

《关于促进电网高质量发展的指导

意见》 

可再生能源制氢规模 200 万吨 2025 年 10-20 万吨/年 
《氢能产业发展中长期规划（2021-

2035 年）》 

充电基础设施数量 4000 万个 
2030 年支撑充电基础设施超过 4000 万

台 

《关于促进电网高质量发展的指导

意见》 

虚拟电厂调节能力 5000 万千瓦以上 2027 年达到 2000 万千瓦以上 
《关于加快推进虚拟电厂发展的指

导意见》 

电能占终端能源消费

比重 
35% 2025 年比重达到 30%左右 《“十四五”现代能源体系规划》 

油气管网总里程 新增 2 万公里 

无专项指标，2025 年全国油气管网规

模达到 21 万公里左右，推进管网互联

互通 

《“十四五”现代能源体系规划》 

人均年生活用电量 1500 千瓦时 2025 年达到 1000 千瓦时左右 《“十四五”现代能源体系规划》 

来源：国家发展改革委，国家能源局，国金证券研究所 
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（二）可再生能源考核落地，高质量消费及消纳双管齐下 

2026年 6月 22日，国家发改委等四部门联合印发《可再生能源消费最低比重目标和可再

生能源电力消纳责任权重制度实施办法》，自 2026年 8月 1日起施行。相较此前已经发布

的政策，此次《办法》首次将非电消费（如绿热、生物燃料、可再生能源制氢氨醇等）纳

入可再生能源消费最低比重目标考核，主要用于解决资源富集地区本地消纳有限、外送受

限等电力瓶颈的痛点。具体来看，《办法》将可再生能源考核分为消费和消纳两大类，分别

对用户侧/需求侧和电力系统进行监测、考核： 

（1）用户侧/需求侧方面，可再生能源消费最低比重目标分为电力和非电两类，其中电力

消费最低比重目标包括全部可再生能源发电种类，完成情况使用考核年生产电量对应绿证

进行核算；非电消费最低比重目标包括可再生能源供热（制冷）、可再生能源制氢氨醇等

综合利用、生物燃料等，完成情况主要使用热量进行核算。 

（2）电力系统方面，分为可再生能源电力总量消纳责任权重和非水电消纳责任权重两类。 

综合来看，《办法》延续自 2019年建立的可再生能源电力消纳责任权重制度，继续实行消

纳双权重考核体系（总量+非水），进一步建立对重点用能行业可再生能源消费最低比重目

标制度，逐步体现可再生能源供给侧消纳责任与需求侧消费责任的有效衔接。 

图表2：《可再生能源消费最低比重目标和可再生能源电力消纳责任权重制度实施办法》核心要点 

用户侧/需求侧：可再生能源消费最低比重目标 

 电力消费最低比重目标 非电消费最低比重目标（首次提出） 

覆盖范围 全部可再生能源发电种类 
可再生能源供热（制冷）、制氢氨醇综合利用、生物燃

料等非电利用种类 

考核对象 重点用能行业（由能源主管部门会同有关部门确定） 

目标下达 国务院能源主管部门按年下达 

完成方式 
可再生能源电力自发自用、绿电直连、绿证绿电交易

（划转）等方式 

可再生能源供暖（制冷）、可再生能源制氢氨醇等综合

利用、生物质能非电利用等方式 

核算凭证/公式 
绿证作为基本核算凭证，按国家非化石能源电力消费

核算有关规定执行 

企业可再生能源非电消费比重=（企业生产且消耗的可

再生能源非电利用能量+企业购入且消耗的可再生能源

非电利用能量）÷企业总非电利用能量 

完成情况主要使用热量进行核算 

电力系统：可再生能源电力消纳责任权重核心要点 

 总量消纳责任权重 非水电消纳责任权重 

覆盖范围 全部可再生能源发电种类 除水电以外的其他可再生能源发电种类 

考核对象 各省级行政区域 

测算与下达 
国务院能源主管部门统一测算，建立分区域权重增长机制，加强中长期权重引导，与各省新能源利用率 

衔接，按年下达 

执行主体 电网企业加大投资建设并组织消纳；供电企业、售电企业、相关电力用户、自备电厂企业等配合消纳 

权重核算公式 
整体完成的消纳责任权重=（区域内生产且消纳的可再生能源电量+区域外净输入的可再生能源电量）÷区域全

社会用电量 

消纳量范围 
从区域内或区域外电网企业和发电企业购入的可再生能源电量、自发自用的可再生能源电量、绿电直连项目的

可再生能源电量 

来源：国家发展改革委，国家能源局，国金证券研究所 

 

二、电力煤炭高频数据跟踪 

现货煤价年初至今持续抬升，6月中旬高位企稳后近期小幅回落，淡季背景下仍表现偏强。

截止 6 月 26 日秦皇岛港 5500 大卡现货煤价为 846 元/吨，同比上涨 232 元/吨（幅度

+37.8%），周环比下降 14元/吨（幅度-1.6%）。3月以来伴随供暖季结束、气温回升，电厂

日耗维持季节性低位，近期迎峰度夏需求逐步启动带动日耗边际修复，截止 6 月 11 日为

436万吨，同比-4万吨，周环比+6万吨（幅度+1.4%）。水文方面，近期三峡入库流量快速

回升，截止 6 月 26 日三峡入库流量 22600 立方米/秒，同比-9.2%、周环比+67.4%。综合
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影响下，近期港口煤炭库存有所下降，截止 6月 22日，北方港口库存达 3882万吨，同比

+148万吨（幅度+4.0%），周环比-42.6万吨（幅度-1.1%）。 

图表3：内贸煤价格高位小幅回落 图表4：北方港口煤炭库存有所下降 

  

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5：电厂日耗低位有所回升 图表6：三峡入库流量近期快速回升 

  

来源：中国煤炭市场网，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 

近期坑口煤价维持平稳，国内外煤价整体高位震荡，进口煤价格优势仍不明显。山东滕州

5500 大卡坑口煤价在近期维持平稳，截止 6 月 26 日为 740 元/吨，低于秦皇岛港口价格

106元/吨，上年同期价差为 21元/吨，价差周环比收窄 14元/吨。海外煤价方面，近期海

外煤价整体表现仍偏强，价格优势仍不明显，截止 6月 26日山西优混动力煤 5500大卡库

提价 910元/吨，同比+205元/吨（幅度+29.1%），周环比-20元/吨（幅度-2.2%）；澳煤 5500

大卡库提价为 929.4元/吨，同比+230.6元/吨（幅度+33.0%），周环比-63.8元/吨（幅度

-6.4%）；印尼煤 5500大卡库提价为 941.2元/吨，同比+273.8元/吨（幅度+41.0%），周环

比-13.21元/吨（幅度-1.4%）。 
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图表7：坑口煤价维持平稳 图表8：国内外煤价价差小幅收窄 

  

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回升，但近期波动有所加大：广东作为用电负

荷中心之一，受需求修复及煤价上行等因素支撑，燃煤现货电价近期冲高后有所回落，但

整体仍维持相对高位，截止 6月 24日燃煤电价 456.86元/兆瓦时，同比+140.19元/兆瓦

时（幅度+44.3%）；山西日前市场电价较前期低位有所修复，但近期回落幅度较大，截止 6

月 25日日前市场出清算术均价 238.67 元/兆瓦时，同比-116.1元/兆瓦时（幅度-32.7%）。

月度电价方面，广东市场化交易 7 月成交均价为 483元/兆瓦时，同比+111元/兆瓦时（幅

度+29.8%），6月回落后 7月明显抬升；江苏市场化交易 7月成交均价为 362元/兆瓦时，

同比-34 元/兆瓦时（幅度-8.6%），自 2 月低点以来逐月回升，但整体仍低于去年同期水

平。 

图表9：广东燃煤现货电价冲高后回落  图表10：山西现货市场电价波动运行 

 

 

 

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 
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图表11：广东 7月月度电价明显回升  图表12：江苏 7月月度电价延续修复趋势 

 

 

 

来源：广东电力交易中心，国金证券研究所  来源：江苏电力交易中心，国金证券研究所 

国内气价周环比回落，海外气价表现有所分化。2022年俄乌冲突爆发后，欧洲天然气供应

链持续受扰，TT

升。进入 2026 年后，中东地缘风险阶段性加剧，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。本周来看，欧洲 TT

落；美国 NYMEX 气价小幅上涨；国内 LNG 价格周环比回落。截止 6 月 25 日欧洲 TT

价格为 40.82 欧元/兆瓦时，同比+21.85%，周环比-1.32%；截止 6 月 25 日美国 NYMEX 天

然气期货价格为 3.31 美元/百万英热，同比-6.63%，周环比+2.89%；截止 6 月 26 日中国

LNG现货价格为 5940元/吨，同比+48.50%，周环比-5.95%。 

图表13：全国 LNG出厂价格指数延续小幅回落  图表14：主要天然气市场价格表现分化 

 

 

 

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 18.56，近十年估值分位数为 42.95%，

煤炭板块市盈率（剔除负值）为 16.04，近十年估值分位数为 86.94%；公用事业板块市净

率为 1.72，近十年估值分位数为 38.74%，煤炭板块市净率为 1.48，近十年估值分位数为

67.25%。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月初再度走高后近期持续回落，6月 26日公用事业板块成交量占比 4.87%，

成交额占比 1.68%；煤炭板块来看，成交活跃度亦自 6月初高位回落，6月 26日成交量占

比 1.26%、成交额占比 0.38%。年初至今 SW 一级行业中，煤炭、公用事业板块分别上涨

2.68%、2.06%，分别位列第八、第九名。 
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图表15：公用事业板块 PE 近十年分位数 42.95%  图表16：公用事业板块 PB近十年分位数 38.74% 

 

 

 

来源：i

 

图表17：煤炭板块 PE近十年分位数 86.94%  图表18：煤炭板块 PB近十年分位数 67.25% 

 

 

 

来源：i

 

图表19：公用事业板块成交量/额占比自高位回落 

 

来源：i

-10%

2%

14%

26%

38%

50%

0%

4%

8%

12%

16%

20%

2020/1 2020/7 2021/1 2021/7 2022/1 2022/7 2023/1 2023/7 2024/1 2024/7 2025/1 2025/7 2026/1

SW公用事业成交量占比/% SW公用事业成交额占比/% 公用事业累计涨跌幅/%（右轴）



 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20：煤炭板块成交量/额占比回落 

 

来源：i

 

图表21：煤炭与公用事业位于申万板块涨跌幅中上游 

 

来源：i

 

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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