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即时点评 原煤产量转降支撑煤价，水电高增引领结构分化 

能源行业 2026-5-19 星期二 

  

 【事件】 

 5 月 18 日，国家统计局公布了今年 4 月能源生产情况。公布内容显示，

今年 4 月，规模以上工业（以下简称“规上工业”）原煤生产保持较高

水平，原油、电力生产增速加快，天然气生产平稳增长。 

具体来看，4 月，规上工业原煤产量为 3.9 亿吨，同比下降 1.0%，3 月

份为同比持平，日均产量 1285 万吨；规上工业原油产量为 1794 万吨，

同比增长 1.2%，增速比 3 月份加快 1.0 个百分点，日均产量 59.8 万

吨；规上工业天然气产量为 219 亿立方米，同比增长 1.9%，增速比 3

月份放缓 1.1 个百分点，日均产量 7.3 亿立方米。  

电力生产方面，4 月份，规上工业发电量为 7440 亿千瓦时，同比增长

2.6%，增速比 3 月份加快 1.2 个百分点。分品种看，规上工业火电、太

阳能发电增速放缓，水电增速加快，核电、风电降幅收窄。其中，规上

工业火电同比增长 3.1%，增速比 3 月份放缓 1.1 个百分点；规上工业水

电增长 12.2%，增速加快 1.4 个百分点；规上工业核电下降 8.7%，降幅

收窄 3.1 个百分点；规上工业风电下降 5.0%，降幅收窄 12.3 个百分

点；规上工业太阳能发电增长 7.1%，增速放缓 2.9 个百分点。 

 
【点评观点】 

 ➢ 原煤产量同比转降，供给端边际趋紧支撑煤价 

4 月原煤产量同比下降 1.0%，系年内首次转负（3 月为持平），1-4 月累

计亦微降 0.1%，反映安全监管趋严及落后产能退出政策效果显现。从高

频数据看，截至 5 月 15 日，三西地区样本煤矿产能利用率 91.45%，尚未

回到满产水平。供给侧边际收紧叠加进口煤价差持续倒挂（广州港印尼煤

Q5500 库提价 941 元/吨，显著高于秦港内贸价 835 元/吨），进口煤对国

内供应的补充作用削弱。在供给端约束加强的背景下，4 月以来动力煤价

格持续上行，秦港 Q5500 动力煤现货价从 4 月初的 760 元/吨升至 5 月中

旬的 835 元/吨，涨幅接近 10%，同比大幅上涨约 34%。展望后续，迎峰

度夏前电厂补库需求将集中释放，叠加社会库存处于近年低位（全社会库

存同比减少约 1534 万吨），有利支撑煤价。 

➢ 电力生产增速加快，水电表现亮眼对冲风电下滑 
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4 月发电量同比增长 2.6%，增速较 3 月加快 1.2 个百分点，反映国内经

济活动延续复苏态势、用电需求稳步增长。结构上呈现明显分化：水电同

比大增 12.2%，增速继续加快，主要受益于来水改善及水库蓄水量同比偏

高；太阳能发电增长 7.1%，但增速放缓 2.9 个百分点，主因去年同期高

基数（光伏新增装机大幅增加形成高基数效应）。值得关注的是，风电发

电量同比下降 5.0%，虽较 3 月降幅收窄 12.3 个百分点，但仍录得负增

长，主要受 4 月风资源偏弱影响；核电同比下降 8.7%，预计与部分机组

检修安排有关。火电维持正增长（+3.1%），但增速放缓，在水电出力增

加及用电需求温和增长背景下，火电调峰角色更加凸显。 

➢ 原油开采端提速但加工端承压，炼化行业或面临结构性调整 

4 月原油产量同比增长 1.2%，增速较 3 月加快 1.0 个百分点，反映国内

增储上产战略有序推进。但原油加工量同比下降 5.8%，降幅较 3 月扩大

3.6 个百分点，1-4 月累计同比下降 0.5%，反映成品油终端消费趋弱及炼

化行业产能过剩压力加大。新能源车渗透率持续提升（4 月新能源车销量

占比达 53.2%）对传统成品油需求形成持续替代压力。天然气产量同比增

长 1.9%，增速小幅放缓，但整体维持稳健增长态势，1-4 月累计产量 900

亿立方米（+2.7%），反映天然气在能源结构中的地位持续提升。 

投资建议： 

1）煤炭板块：原煤产量同比转降叠加迎峰度夏预期，供需格局偏紧支撑

煤价上行。头部煤企盈利弹性充足，建议关注中国神华（1088 HK ）、

兖矿能源（1171 HK）、中煤能源（1898 HK）等龙头企业。 

2）火电板块：电力需求增速加快叠加容量电价增厚，火电企业"成本可控

+容量电价增量+调峰价值凸显"三重逻辑持续强化。当前动力煤年度长协

价 689 元/吨，较现货价折让明显，高长协占比的火电企业燃料成本可控，

盈利确定性增强。建议关注华润电力（0836 HK）、华能国际（0902 HK）。 

3）水电板块：来水持续偏丰（4 月水电发电量+12.2%），水电企业发电

量增长确定性较高，叠加经营杠杆效应，利润弹性突出。建议关注中国电

力（2380 HK）。 

4）新能源运营商：风电发电量仍处负增长区间，光伏增速亦有所放缓，

新能源运营商单位盈利继续承压，行业处于底部估值洼地，需关注后续风

资源恢复及消纳政策落实节奏。 
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