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电力 
  

电力中长期交易新规发布，广东等地 2026 年长协电价陆续出炉 
  
本周行情回顾：本周（12.22-12.26）上证指数报收3963.68点，上升1.88%，

沪深 300 指数报收 4657.24 点，上升 1.95%。中信电力及公用事业指数

报收 3115.63 点，上升 0.67%，跑输沪深 300 指数 1.28pct，位列 30 个

中信一级板块涨跌幅榜第 21。个股方面，电力及公用事业板块上市公司超

半数上涨。 

本周行业观点： 

➢ 电力中长期市场新规时隔五年再修订，推动价格市场化与新型主体

入市。国家发展改革委、国家能源局正式印发了《电力中长期市场基

本规则》，各地和区域实施细则需在 2026 年 3 月 1 日前上报备案。

中长期交易电量作为我国电力市场交易的核心，在 2025 年前三季度

已占据市场总交易电量的 95.9%，此次修订旨在适应新能源全面入

市等新形势，也是构建全国统一电力市场“1+6”基础规则体系的关

键一步。 

新规预计增强火电与新能源企业的收益确定性。新规明确合同电价可

采用与月度煤电价格指数、现货市场均价等联动的灵活机制，打破了

旧规下以固定价格为主的模式，系统性减少煤炭价格波动对火电企业

利润的冲击；新规将绿色电力交易整合为主规则品种，明确规定其价

格由电能量价格与绿电环境价值组成，且环境价值不纳入峰谷分时电

价机制计算，为绿电收益设立了明确的价值底线；开展跨电网经营区

常态化交易，跨省跨区交易价格明确由市场形成，跨省跨区交易价格

定价灵活性提升；价格机制制定权限明确收归国务院价格主管部门，

地方细则需会同国家能源局派出机构共同制定，有助于维护全国统一

市场的价格秩序。 

✓ 增加主体范围：新规对于中长期交易的对象增加虚拟电厂、独立

储能等“新型经营主体”，并规定其权利与义务。 

✓ 定义绿电交易：新规首次将绿电交易定义为标准化基础交易品

种，并纳入常规水电、生物质发电、地热能发电、海洋能发电品

类，绿电交易价格由电能量价格+绿电环境价值组成，且环境价

值不纳入峰谷分时电价计算，按当月合同电量、发电侧上网电量

（扣除纳入可持续发展价格结算机制的电量）、用电侧电量三者

取小的原则确定，稳定新能源项目的收益底线。 

✓ 平滑价格风险：一方面，新规提出国务院价格主管部门制定价格

机制总体原则，各省（区、市）价格主管部门会同能源、电力运

行主管部门、电力监管机构组织制定价格结算实施细则，引入政

府对于电价机制的干预机制。另一方面，新规明确合同电价可签

订固定价格，也可签订随市场供需、发电成本变化的灵活价格机

制，煤电企业中长协电价可以与长协煤价挂钩，现货电价可以与

现货煤价挂钩，平缓煤炭价格对于煤电公司电价的影响，稳定煤

电企业收益确定性。 

✓ 对直接入市用户取消分时电价：新规明确对直接参与市场交易

的经营主体，不再人为规定分时电价水平和时段；对电网代理购

电用户，由政府价格主管部门根据现货市场价格水平，统筹优化

峰谷时段划分和价格浮动比例。取消旧规中部分地区对于峰谷

增持（维持） 

 

行业走势 
 

  

作者 
 
分析师 张津铭 

执业证书编号：S0680520070001 

邮箱：zhangjinming@gszq.com 

分析师 高紫明 

执业证书编号：S0680524100001 

邮箱：gaoziming@gszq.com 

分析师 刘力钰 

执业证书编号：S0680524070012 

邮箱：liuliyu@gszq.com 

分析师 张卓然 

执业证书编号：S0680525080005 

邮箱：zhangzhuoran@gszq.com 

分析师 鲁昊 

执业证书编号：S0680525080006 

邮箱：luhao@gszq.com  

相关研究 
 
1、《电力：三产拉动 11 月总用电增 6.2% ，风光出

力高增》 2025-12-25 

2、《电力：关注年底电价谈判，中长期合约比例下限

调低》 2025-12-21 

3、《电力：云南容量电价比例提至 100%，优化集中

式新能源市场报价》 2025-12-14  

-20%

-12%

-4%

4%

12%

20%

2024-12 2025-04 2025-08 2025-12

电力 沪深300

2025     12    28年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

电价浮动比例的干预，形成了市场化与政府管理并行的“双轨

制”。 

✓ 跨省跨区灵活化：新规明确开展跨电网经营区常态化交易，跨省

跨区交易价格由市场形成，鼓励跨省跨区电力中长期交易与省

内电力中长期交易联合组织，打破省间交易壁垒，跨省跨区交易

价格定价灵活性提升。 

✓ 交易周期延伸：鼓励开展多年期交易，强化中长期交易“压舱石”

作用；明确中长期连续运营要求，进一步缩短交易周期、提高交

易频次，推动按日连续交易，逐步推动月内等较短周期的电力中

长期交易限价与现货交易限价贴近，中长期市场与现货市场的

逐步完成协同衔接。 

➢ 广东 2026 年度交易均价 372.14 厘/千瓦时，接近基准价下浮下

限。广东 2026 年度交易公布，总成交电量 3594.37 亿千瓦时，较

2025 年度交易电量提升 5.4%，成交均价 372.14 厘/千瓦时，较去年

降低 5.0%，较燃煤基准价 453 厘/千瓦时下浮 17.8%，接近 20%的

浮动下限。其中绿电成交量 47.79 亿千瓦时，同比提升 17.7%，由双

方约定电能量价格的成交规模显著提升；成交均价 372.21 厘/千瓦

时，较去年降低 3.7%。 

江苏 2026 年 1 月集中竞价均价 324.71 元/兆瓦时，较基准价下浮

17%。江苏省完成了 2026 年 1 月的电力集中竞价，成交电量 60.92

亿千瓦时，较去年 1 月下降 7.1%；加权均价 324.71 元/兆瓦时，较

去年 1 月降低 19.9%，较煤电基准价 391 元/兆瓦时下浮 17.0%；其

中火电均价 325.65 元/兆瓦时，风电均价 319.74 元/兆瓦时，光伏均

价 313.80 元/兆瓦时，核电均价 319.99 元/兆瓦时。 

投资建议：新版电力中长期市场交易规则发布，推动价格市场化与新型主

体入市，进一步稳定火电与绿电企业收益。建议关注有红利化高股息火电

龙头以及电价相对稳健&煤电一体化企业：华能国际（A+H）、华电国际

（A+H）、国电电力、大唐发电、内蒙华电、陕西能源；以及火电灵活性

改造龙头：青达环保、华光环能。建议关注风电、光伏板块：新天绿色能

源、龙源电力、中闽能源等。把握水核防御，建议关注长江电力、川投能

源、中国核电和中国广核。燃气板块，建议关注盈利修复同时稳定分红的

优质龙头城燃，新奥能源、昆仑能源、华润燃气。 

风险提示：原料价格超预期上涨；项目建设进度不及预期；电力辅助服务

市场、绿证交易等政策不及预期。 
 
 
 
重点标的 

股票 股票 投资 EPS（元） PE 

代码 名称 评级 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

600023.SH 浙能电力 买入 0.58 0.54 0.59 0.63 9.30 9.59 8.74 8.14 

000543.SZ 皖能电力 买入 0.91 1.02 1.03 1.06 8.60 8.61 8.52 8.30 

600795.SH 国电电力 买入 0.55 0.42 0.47 0.51 9.60 13.60 12.22 11.37 

600011.SH 华能国际 买入 0.65 0.96 1.01 1.04 12.00 8.46 7.97 7.81 

601918.SH 新集能源 买入 0.92 0.93 0.94 1.00 7.70 7.28 7.19 6.72 

688501.SH 青达环保 买入 0.75 1.71 2.08 2.50 37.50 15.75 12.89 10.77 

600956.SH 新天绿能 买入 0.40 0.47 0.60 0.68 20.00 15.82 12.43 10.88 

600475.SH 华光环能 买入 0.74 0.75 0.84 0.95 21.40 25.42 22.76 20.15 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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1.本周行业观点 

1.1 电力中长期交易新规发布，广东等地 2026 年长协电价陆续出炉 

➢ 电力中长期市场新规时隔五年再修订，推动价格市场化与新型主体入市。国家发展改革

委、国家能源局正式印发了《电力中长期市场基本规则》，各地和区域实施细则需在 2026

年 3 月 1 日前上报备案。中长期交易电量作为我国电力市场交易的核心，在 2025 年前

三季度已占据市场总交易电量的 95.9%，此次修订旨在适应新能源全面入市等新形势，

也是构建全国统一电力市场“1+6”基础规则体系的关键一步。 

新规预计增强火电与新能源企业的收益确定性。新规明确合同电价可采用与月度煤电价

格指数、现货市场均价等联动的灵活机制，打破了旧规下以固定价格为主的模式，系统

性减少煤炭价格波动对火电企业利润的冲击；新规将绿色电力交易整合为主规则品种，

明确规定其价格由电能量价格与绿电环境价值组成，且环境价值不纳入峰谷分时电价机

制计算，为绿电收益设立了明确的价值底线；开展跨电网经营区常态化交易，跨省跨区

交易价格明确由市场形成，跨省跨区交易价格定价灵活性提升；价格机制制定权限明确

收归国务院价格主管部门，地方细则需会同国家能源局派出机构共同制定，有助于维护

全国统一市场的价格秩序。 

✓ 增加主体范围：新规对于中长期交易的对象增加虚拟电厂、独立储能等“新型经营

主体”，并规定其权利与义务。 

✓ 定义绿电交易：新规首次将绿电交易定义为标准化基础交易品种，并纳入常规水电、

生物质发电、地热能发电、海洋能发电品类，绿电交易价格由电能量价格+绿电环

境价值组成，且环境价值不纳入峰谷分时电价计算，按当月合同电量、发电侧上网

电量（扣除纳入可持续发展价格结算机制的电量）、用电侧电量三者取小的原则确

定，稳定新能源项目的收益底线。 

✓ 平滑价格风险：一方面，新规提出国务院价格主管部门制定价格机制总体原则，各

省（区、市）价格主管部门会同能源、电力运行主管部门、电力监管机构组织制定

价格结算实施细则，引入政府对于电价机制的干预机制。另一方面，新规明确合同

电价可签订固定价格，也可签订随市场供需、发电成本变化的灵活价格机制，煤电

企业中长协电价可以与长协煤价挂钩，现货电价可以与现货煤价挂钩，平缓煤炭价

格对于煤电公司电价的影响，稳定煤电企业收益确定性。 

✓ 对直接入市用户取消分时电价：新规明确对直接参与市场交易的经营主体，不再人

为规定分时电价水平和时段；对电网代理购电用户，由政府价格主管部门根据现货

市场价格水平，统筹优化峰谷时段划分和价格浮动比例。取消旧规中部分地区对于

峰谷电价浮动比例的干预，形成了市场化与政府管理并行的“双轨制”。 

✓ 跨省跨区灵活化：新规明确开展跨电网经营区常态化交易，跨省跨区交易价格由市

场形成，鼓励跨省跨区电力中长期交易与省内电力中长期交易联合组织，打破省间

交易壁垒，跨省跨区交易价格定价灵活性提升。 

✓ 交易周期延伸：鼓励开展多年期交易，强化中长期交易“压舱石”作用；明确中长

期连续运营要求，进一步缩短交易周期、提高交易频次，推动按日连续交易，逐步

推动月内等较短周期的电力中长期交易限价与现货交易限价贴近，中长期市场与现

货市场的逐步完成协同衔接。 

➢ 广东 2026 年度交易均价 372.14 厘/千瓦时，接近基准价下浮下限。广东 2026 年度

交易公布，总成交电量 3594.37 亿千瓦时，较 2025 年度交易电量提升 5.4%，成交均

价 372.14 厘/千瓦时，较去年降低 5.0%，较燃煤基准价 453 厘/千瓦时下浮 17.8%，接

近 20%的浮动下限。其中绿电成交量 47.79 亿千瓦时，同比提升 17.7%，由双方约定电

能量价格的成交规模显著提升；成交均价 372.21 厘/千瓦时，较去年降低 3.7%。 

江苏 2026 年 1 月集中竞价均价 324.71 元/兆瓦时，较基准价下浮 17%。江苏省完

成了 2026 年 1 月的电力集中竞价，成交电量 60.92 亿千瓦时，较去年 1 月下降 7.1%；
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加权均价 324.71 元/兆瓦时，较去年 1 月降低 19.9%，较煤电基准价 391 元/兆瓦时下

浮 17.0%；其中火电均价 325.65 元/兆瓦时，风电均价 319.74 元/兆瓦时，光伏均价

313.80 元/兆瓦时，核电均价 319.99 元/兆瓦时。 

 

1.2 火电：煤价下行至 687 元/吨 

 

图表1：环渤海动力煤（Q5500）市场价（单位：元/吨）  图表2：秦皇岛港动力煤库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：CCTD，国盛证券研究所 
 
资料来源：iFinD，国盛证券研究所 

 

 

图表3：沿海 8 省电厂-库存（万吨）  图表4：沿海 8 省电厂-日耗（万吨） 

 

 

 
资料来源：CCTD，国盛证券研究所 

 
资料来源：CCTD，国盛证券研究所 
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图表5：中国 LNG 到岸价（单位：美元/百万英热单位）  图表6：中国 LNG 出厂价格全国指数（单位：元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind，ifind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表7：火电发电量（单位：亿千瓦时）  图表8：火电新增装机量（单位：万千瓦） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国盛证券研究所 
 
资料来源：iFinD，国盛证券研究所 

 

图表9：火电平均利用小时数（单位：小时）  图表10：火电投资完成额（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国盛证券研究所 

 

资料来源：iFinD，国盛证券研究所 
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1.3 水电：12 月 26 日三峡入库流量下降 20.5%，出库流量同比下降 6.17% 

 

图表11：三峡入库流量（立方米/秒）  图表12：三峡出库流量（立方米/秒） 

 

 

 
资料来源：iFinD，国盛证券研究所 

 
资料来源：iFinD，国盛证券研究所 

 

图表13：水电发电量（单位：亿千瓦时）  图表14：水电新增装机量（单位：万千瓦） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国盛证券研究所 
 
资料来源：iFinD，国盛证券研究所 
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图表15：水电平均利用小时数（单位：小时）  图表16：水电投资完成额（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：iFinD，国盛证券研究所 

 
资料来源：iFinD，国盛证券研究所 

 

 

1.4 绿电：硅料价格持平，主流硅片价格上升 

硅料价格持平，主流硅片价格上升：截至 12 月 24 日硅料价格为 52 元/KG，价格与前值

持平，截至 12 月 24 日主流品种硅片价格为 1.38 元/PC，较前值上升。长期来看，光伏

项目收益率有望进一步提升。 

 

图表17：硅料及组件价格 

 
资料来源：iFinD，国盛证券研究所 
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图表18：风光发电量（单位：亿千瓦时）  图表19：风光新增装机量（单位：万千瓦） 

 

 

 
 

资料来源：iFinD，国盛证券研究所 
 
资料来源：iFinD，国盛证券研究所 

 

 

图表20：风光利用小时数（单位：小时）  图表21：风电投资完成额（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，国盛证券研究所 
 
资料来源：iFinD，国盛证券研究所 

 

 

1.5 碳市场：交易价格较上周上升 15.95% 

  

全国碳市场交易价格较上周上升 15.95%。本周（12.22-12.26）周成交量 1565.56 万

吨，周成交额 11.22 亿元，最高成交价 76.34 元/吨，最低成交价 61.72 元/吨，本周最

后一个交易日收盘价为 72.35 元/吨，较上周上升 15.95%。本周大宗协议交易周成交量

1180.09 万吨，周成交额 8.38 亿元。截至 2025.12.26，全国碳市场碳排放配额（CEA）

累计成交量 8.58 亿吨，累计成交额 571.55 亿元。 
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图表22：本周全国碳市场碳排放配额(CEA)挂牌协议交易成交量（单位：
吨）  

图表23：全国碳市场碳排放配额（CEA）挂牌协议交易收盘价（单位：
元/吨） 

 

 

 
资料来源：上海环境能源交易所，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

 

 

2.本周行情回顾 

本周（12.22-12.26）上证指数报收 3963.68 点，上升 1.88%，沪深 300 指数报收 4657.24

点，上升 1.95%。中信电力及公用事业指数报收 3115.63 点，上升 0.67%，跑输沪深

300 指数 1.28pct，位列 30 个中信一级板块涨跌幅榜第 21。 

个股方面，电力及公用事业板块上市公司超半数上涨。 

 

 

◼ 涨幅前五：京能电力、上海电力、大连热电、皖能电力、建投能源。涨幅分别为 15.95%、

11.47%、7.61%、7.43%、6.66%。 

◼ 跌幅前五：新能泰山、闽东电力、华能水电、国电电力、晶科科技。跌幅分别为-6.42%、

-2.17%、-1.92%、-1.7%、-1.54%。 

 

图表24：本周市场及行业表现 

  指数值 周涨跌幅 年初至今 

上证综指 3963.68  1.88% 18.26% 

沪深 300 4657.24  1.95% 18.36% 
电力及公用事业

（中信） 3115.63  0.67% 8.08% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表25：本周中信一级各行业涨跌幅 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表26：本周电力及公用事业（中信）个股涨跌幅 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

3.行业资讯 

3.1 行业要闻 

中国广核集团广东陆丰核电项目 2 号机组主体工程正式开工。 

 

12 月 22 日，中国广核集团广东陆丰核电项目 2 号机组完成核岛第一罐混凝土浇筑（FCD），

标志着该机组主体工程正式开工。本次核岛混凝土浇筑总量约 6635 立方米，持续时间

约 64 小时。陆丰核电项目位于广东省汕尾市，规划建设 6 台百万千瓦级压水堆核电机

2025     12    28年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.12                                   请仔细阅读本报告末页声明 

组，已核准 4 台机组。项目 5、6 号机组分别于 2022 年 9 月 8 日和 2023 年 8 月 26 日

开工建设。项目 1、2 号机组于 2024 年 8 月 19 日获国家核准，其中 1 号机组已于 2025

年 2 月 24 日开工建设。 

（来源：中国能源报，2025-12-22） 

 

 

2025 年 11 月份全社会用电量同比增长 6.2%。 

 

11 月份，全社会用电量 8356 亿千瓦时，同比增长 6.2%。从分产业用电看，第一产业用

电量 113 亿千瓦时，同比增长 7.9%；第二产业用电量 5654 亿千瓦时，同比增长 4.4%，

其中，工业用电量同比增长 4.6%，高技术及装备制造业用电量同比增长 6.7%；第三产

业用电量 1532 亿千瓦时，同比增长 10.3%，其中，充换电服务业以及信息传输、软件

和信息技术服务业用电量分别同比增长 60.2%、18.9%；城乡居民生活用电量 1057 亿

千瓦时，同比增长 9.8%。 

（来源：中国能源报，2025-12-24） 

 

 

2025 年 1—11 月全国电力市场交易电量破 6 万亿千瓦时，同比增长 7.6%。 

2025 年 11 月，全国完成电力市场交易电量 5484 亿千瓦时，同比增长 7.0%。从交易范

围看，省内交易电量 4243 亿千瓦时，同比增长 5.7%；跨省跨区交易电量 1241 亿千瓦

时，同比增长 11.8%。从交易品种看，中长期交易电量 5206 亿千瓦时；现货交易电量

278 亿千瓦时。绿电交易电量 336 亿千瓦时，同比增长 42.8%。2025 年 1—11 月，全

国累计完成电力市场交易电量 60300 亿千瓦时，同比增长 7.6%，占全社会用电量比重

63.7%，同比提高 1.3 个百分点。从交易范围看，省内交易电量 45830 亿千瓦时，同比

增长 6.3%；跨省跨区交易电量 14470 亿千瓦时，同比增长 12.1%。从交易品种看，中

长期交易电量 57687 亿千瓦时；现货交易电量 2613 亿千瓦时。绿电交易电量 2967 亿

千瓦时，同比增长 41.3%。 

（来源：中国能源报，2025-12-25） 

 

 

国家发改委、工信部、国家能源局联合印发的《国家级零碳园区建设名单（第一批）》。 

12 月 26 日，国家发改委、工信部、国家能源局联合印发的《国家级零碳园区建设名单

（第一批）》指出，经园区申报、地方推荐、专家评审、部门会商等程序，确定了国家

级零碳园区建设名单（第一批），共纳入包括北京经济技术开发区、天津经济技术开发

区、天津港保税区、河北保定高新技术产业开发区等在内的 52 个园区。同时指出，要积

极支持国家级零碳园区建设，在资金安排、要素保障、技术支持、金融服务等方面给予

必要支持，推动绿电直连、新能源就近接入增量配电网等绿色电力直接供应模式在国家

级零碳园区落地，鼓励和支持相关园区因地制宜开展技术创新、政策创新、商业模式创

新。（来源：中国能源报，2025-12-26） 

 

 

国家能源局发布 2025 年 1—11 月份全国电力工业统计数据。 

12 月 26 日，国家能源局发布 1—11 月份全国电力工业统计数据。截至 11 月底，全国

累计发电装机容量 37.9 亿千瓦，同比增长 17.1%。其中，太阳能发电装机容量 11.6 亿

千瓦，同比增长 41.9%；风电装机容量 6.0 亿千瓦，同比增长 22.4%。1—11 月份，全

国发电设备累计平均利用 2858 小时，比上年同期降低 289 小时。 

（来源：中国能源报，2025-12-26） 
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3.2 重点公司公告 

图表27：重点公司公告 

000027.SZ 深圳能源 

关于投资建设项目的公告：公司全资子公司深能北方能源控股有限公司所属全资子公司深能

（西乌珠穆沁旗）能源有限公司拟投资建设深能锡林郭勒西乌珠穆沁旗电网侧压缩空气储能

项目。本项目总投资为人民币 682,166 万元，其中自有资金为人民币 139,390 万元，其余投

资款拟通过融资解决。考虑到项目公司资金情况，拟由北方控股公司向项目公司增资人民币

139,190 万元，增资后项目公司的注册资本由人民币 200 万元增至人民币 139,390 万元。鉴

于北方控股公司资金情况，拟由公司向北方控股公司增资人民币 139,190 万元，用于北方控

股公司向项目公司增资，增资后北方控股公司的注册资本由人民币 706,305.24 万元增至人

民币 845,495.24 万元。 

000600.SZ 建投能源 

关于前三季度分红派息实施的公告：河北建投能源投资股份有限公司 2025 年前三季度利润

分配方案已获 2025 年 11 月 25 日召开的 2025 年第五次临时股东大会审议通过，方案的具

体内容为：以实施权益分派股权登记日登记的总股本为基数分配利润，向全体股东每 10 股

派发现金股利 1.00 元（含税），以公司限制性股票回购完成后的总股本 1,803,234,376 股

计算，派发现金红利 180,323,437.60 元（含税）。本次利润分配不送红股，不以公积金转

增股本。 

000899.SZ 赣能股份 

关于董事变更的公告：江西赣能股份有限公司于 2025 年 12 月 25 日召开 2025 年第三次临

时股东会，审议通过了《关于变更公司董事的议案》，同意选举周长信先生为公司第十届董

事会非独立董事。任期自股东会审议通过之日起至第十届董事会任期届满之日止。公司第十

届董事会中兼任公司高级管理人员以及由职工代表担任的董事人数总计不超过公司董事总

数的二分之一。 
资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

 

风险提示 

 
原料价格超预期上涨；项目建设进度不及预期；电力辅助服务市场、绿证交易等政策

不及预期。 
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减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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