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证券时报记者 王小伟

7月，全国多地电力迎峰度夏期，叠加

AI需求带动，我国电力需求猛增，但整个

产业链条上并非所有节点都能分享产业

红利，售电公司正迎来大洗牌。

近期，全国多地接连发布售电公司退

出电力市场公示，数十家售电公司牵涉其

中。据证券时报记者多方采访，背后与行

业亏损、履约能力变差等因素密切相关。

零售市场既是终端用户参与市场

的“防火墙”和“便利店”，也是引导用户

响应资源、提升负荷侧用电灵活性的核

心环节，而售电公司是连接电力批发与

零售市场核心载体。伴随着电力市场

化交易比例抬升，多地电价波动加大，

售电公司出现“卖 1度，亏 1度”现象，部

分公司甚至 1 个月就亏掉全年利润，这

进一步加剧了行业洗牌。

这一现象背后，既有一次能源价格上

涨等客观因素推高现货价格，也与售电公

司“豪赌”电价走势主观误判有关，同时还

反映出“低价内卷”竞争模式弊病，以及市

场规则尚不完善的制度性短板。

售电行业如何高质量发展，受到电力

产业链的高度关切。业内认为，电力实时平

衡背景下，电价强波动态势仍将延续。随着

中国电力体制改革深入推进，不仅售电公司

淘汰赛加速升级，发电企业、电网和用户等

多侧业务结构，都将进入新的变革周期。

电力市场批零倒挂
售电公司迎行业大洗牌

2026年上半年业绩预告进入披露高峰期。

Wind数据显示，截至目前，已有82家港股

上市公司发布了 2026年上半年业绩预告。整

体来看，有色金属、半导体、券商等行业公司业

绩增长明显，而房地产、建筑、教育、可选消费

等行业公司业绩出现下降。

芯片企业业绩集体大增

存储芯片企业兆易创新预计，2026年上半

年实现营业收入115亿元左右，同比增长177%
左右；归母净利润 69 亿元左右，同比增长

1099%左右。公司称，业绩变化主要原因是存

储芯片行业景气度回升，公司存储芯片产品量

价齐升，存储业务盈利水平提升。

芯片企业上海复旦预计 2026年上半年归

母净利润 8亿元—10亿元，同比大增 313%—

416%。公司表示，受行业景气度回升及下游客

户需求增长的有利影响，公司集成电路设计各

产品线的收入与毛利均实现增长。

大族数控、长光辰芯、创新实业、汇聚科

技、紫金黄金国际、普源精电、中远海能、中

信资源、江西铜业股份等多家港股上市公

司，预计 2026 年上半年业绩最高可实现翻

倍，而上述公司多数来自科技、有色金属等

板块。招商证券、中金公司、中信证券等券

商也业绩大增。

AI制药企业扭亏

近日，AI制药企业英矽智能发布盈利预喜

公告，预计 2026 年上半年营收 1.03 亿美元至

1.07亿美元，同比增长约 272.7%至 287.3%；净

利润为 3350万美元至 3950万美元，同比扭亏

为盈。

此前市场普遍预测英矽智能最早 2027年

方能跨过盈利分水岭，然而，2026年上半年，公

司便颠覆了这一预期。

在AI相关业务拉动下，金蝶国际预计2026
年上半年总收入约36.08亿元至36.39亿元，同比

增长约13%至14%；预计录得公司权益持有人应

占利润约4000万元至6000万元，扭亏为盈。

可选消费不景气

受行业景气度影响，房地产、建筑、教育及

可选消费等行业多家港股公司 2026年上半年

业绩面临不同程度压力。

多家房企在公告中提及，受行业景气度持

续低位运行影响，上半年业绩仍面临较大压

力。比如，丽新发展发布截至2026年1月31日

6个月业绩，该集团期内取得营业额25.84亿港

元，同比增加 1.4%；公司拥有人应占净亏损

11.66亿港元。

教育行业则出现业绩大幅下滑情形。中

国科教产业、中汇集团、成实外教育、光正教育等多家教育行业

公司上半年业绩下降超40%。

可选消费行业方面，中烟香港预计截至2026年6月30日6
个月收入将较2025年同期下降约25%至30%，公司权益持有人

应占利润预计下降约10%至15%。

公司表示，收入及利润减少主要受以下因素影响：一是烟叶

类产品进口业务因国际贸易环境及发运节奏等因素，导致自美国

等地区进口烟叶数量较去年同期下降，进而影响了该业务收入及

毛利；二是卷烟出口业务受到境内免税市场业务流程调整的阶段

性影响，境内免税市场卷烟发运延后，导致该业务收入下降。

汽车消费方面，赛力斯出现业绩亏损。赛力斯近日披露2026
年上半年业绩预告，公司归母净利润预计亏损区间在15亿元至18
亿元。对比去年同期29.41亿元的盈利，业绩出现大幅下降。

公司表示，受存储芯片、工业金属、碳酸锂等主要原材料

价格上涨等因素影响，公司生产成本随之增加；基于审慎性原

则并进一步夯实整体资产质量，结合资产后续收益预期，对部

分因技术迭代、车型换代导致适配性有限的存量资产调整账

面价值。
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证券时报记者 康殷

造船业高景气周期正加速兑现为上

市公司真实业绩。7月13日晚间，中国船

舶(600150)披露业绩预告，预计 2026年上

半年归母净利润92亿元至110亿元，同比

增 长 212.29% 至 273.39% 。 松 发 股 份

(603268)日前公告称，预计上半年归母净

利润同比增长456.33%左右。

两家船企业绩大增，印证行业已从“订

单红利”阶段进入“业绩兑现”新周期。业

内人士认为，在手订单充裕、船价高位运

行、高附加值船型占比提升等多重因素共

振下，此轮业绩高增并非短期波动，而是造

船产业长周期景气逻辑的集中体现。

业绩预告中，中国船舶表示，当前公

司手持订单充足、生产任务饱满；公司手

持订单结构将进一步优化，中高端船型占

比、单船平均价格同比提升，共同支撑业

绩增长。

2025年，中国船舶与中国重工完成A
股历史上规模最大的吸收合并，重组后公

司控股中船集团旗下7家骨干船厂、15家

配套企业，资产规模、营收规模、手持订单

数均领跑全球，新接订单呈现高端化、绿

色化、批量化、品牌化特征。

松发股份造船业务主体为全资子公

司恒力重工集团有限公司。松发股份 7
月7日披露业绩预告，预计2026年上半年

净利润为36亿元左右，同比增加456.33%
左右；扣非净利润约 35 亿元，同比增加

2922.83%左右。

松发股份表示，2026年上半年，全球

造船市场延续高景气周期，环保法规趋严

和老龄船替换推动新造船市场量价齐升，

公司新签订单规模及船型多元化程度持

续攀升，高附加值油轮及集装箱船占比稳

步提高。报告期内，公司依托规模大、区

位优、运营效率高及产业配套全等综合优

势，叠加自配船用发动机带来的降本增

效，并辅以批量化、节拍化的生产模式，公

司产能得以充分释放，规模效应持续凸

显。上半年公司船舶开工量与交付量双

双提升，有效拉升公司盈利能力，实现半

年度业绩大幅增长。

从业绩传导机制看，船舶制造周期较

长，订单对业绩的影响存在滞后性。东吴证

券研报显示，本轮周期船价自2021年起持

续回升，高价订单批量交付推动船企利润率

修复。中金公司研报指出，一季度船舶板块

业绩普遍超预期，主要源于前期高价船舶和

主机订单逐渐兑付，带动收入与盈利齐增。

造船业高景气兑现 龙头企业上半年业绩大增

证券时报记者 严翠

受益于AI算力需求激增，上游PCB（印制电路板）市场增长

强劲，带动PCB核心基材覆铜板市场行情持续向好，相关公司

上半年业绩大幅预增。

7月 13日晚，金安国纪披露业绩预告，预计 2026年上半年

净利润为7.3亿元—8.2亿元，同比增长935.75%—1063.45%。

对于业绩增长原因，金安国纪表示，2026年上半年，覆铜板

市场行情持续向好，公司主要产品覆铜板及半固化片供不应

求，销售数量同比上升，销售价格持续上涨，带动毛利率提升及

公司利润增长。

除金安国纪外，宝鼎科技、本川智能、华正新材、生益科技

等多家公司，也受益于覆铜板行业需求持续提升，上半年业绩

大幅预增。

宝鼎科技上半年净利润同比预增468.71%—559.71%，该公

司称，子公司金宝电子覆铜板及电子铜箔业务扭亏为盈，产品

销量及销售价格持续上升，导致营业收入及毛利率增长；国际

黄金价格保持在高位震荡运行，子公司河西金矿成品金产品销

量及销售价格上升，导致营业收入及毛利率增长。

华正新材上半年净利同比预增263.26%—380.44%，生益科

技上半年净利润同比预增117%到131%，本川智能上半年净利

润同比预增49.12%—123.68%。

覆铜板是支撑AI算力硬件高效运转的核心底层材料，直接

影响着AI服务器、高速交换机等算力设备的信号传输稳定性与

损耗表现。

覆铜板概念股业绩普遍报喜
金安国纪预增超900%

截至今年 7月，我国电力现货市场建

设已取得突破性进展，基本实现全覆盖，

多个省份及区域市场已正式转入连续运

行或连续结算试运行。

随着电改步入深水区，原本独立的资

源、主体和场景，被市场机制重新连接——

储能、虚拟电厂、充电基础设施等，都开始

参与电力市场运行和价值创造。因此，不

仅是售电公司，包括电厂、电网、新能源在

内的链条节点，业务模式都面临重塑。

年报显示，建投能源 2025年全年容

量电费获取率达 95.71%，调峰调频辅助

服务收入达3.40亿元，多元收益结构增厚

了公司利润。因此，即便火电机组利用小

时数面临下行压力，公司去年净利润也同

比大增超过250%。

这是火电公司转型缩影。“未来，火电

厂值钱的不再只是装机容量，还包括超低

负荷稳燃、快速爬坡、精准调频和可靠顶

峰的能力。电改后，火电企业经营逻辑需

要打组合拳获取多元化收益。中长期合

同锁定基础收益，现货市场兑现顶峰供电

价值，辅助服务获取灵活补偿，容量电价

覆盖基础固定投资成本，这会带来经营逻

辑大变化。”刘建军表示。

风光新能源虽然边际成本更低，但也

面临新风险。例如，光伏大发阶段，甚至

可能出现负电价。因此，未来不能只看装

机容量，还要更关注发电曲线、消纳条件、

储能配置，交易能力和绿证价值。

用户侧也在转变为市场主体。前述

算力中心负责人对记者透露，正在考虑参

与绿电交易。“今年起，平台成本端通过储

能、需求响应、负荷调节来推进降低用电

成本，我们正在从此前‘交电费’变为‘能

源成本管理’。”

刘建军说，电改本质，不是简单地把电

变成商品，而是把电力链条上各种资源进行

定价，实现利益、风险、责任重新分配。“电力

市场化改革是一个持续磨合、动态完善的过

程，历经风险出清与规则优化后，包括售电

行业在内的电力产业长远发展依然向好。”

全链条重构

多地已展开电力市场风险管理。以

广西为例，提出允许协商调整未履约合同

等多项举措，减轻售电公司资金压力。

有受访者认为，本轮行业亏损反映出

制度仍有纠偏空间。前述接近监管人士认

为，一些地方现货电量占比过高，导致价格

敞口过大、波动风险被放大。他建议，现货

电量在年度电量的占比最好不要超过20%。

随着迎峰度夏到来，各电源侧都已做

足准备。二季度以来，现货市场价格趋于

回落。市场判断，售电公司亏损数量不会

大幅扩围。不过，对于相当比例售电公司

来说，当前现货价格仍高于合同价格，依

然要面对难熬时光。

刘建军认为，一些资金实力较弱的售

电公司前期有较大亏损，现金流和履约压

力短期或难以明显改善。“今年二三季度，

料还会有售电公司退出市场。倘若亏损

延续，不排除监管会强化履约保函动态监

测、售电公司信用评价、低价异常报价预

警等措施。”

“这次冲击，售电公司短板暴露。靠

红利、靠运气、靠内卷的躺赚时代，彻底结

束了。”李磊认为，售电行业会从“牌照时

代”进入到“专业化时代”——未来不再比

拼谁的报价更低，而是比拼谁的风控更

强、能力更足。

刘建军认为，售电公司这轮生死线博

弈“亏在价差”，未来则要“赢在服务”。“售

电公司的价值，不是简单从发电企业买

电、再转手卖给用户，而是把过去被动交

电费的用户，真正带入电力市场。一方面

代表用户参与中长期、现货、绿电等交易，

帮助用户选择更适合的购电套餐；另一方

面通过分时电价、需求响应、储能和负荷

管理，引导用户在电价高时少用、低价时

多用。这样既能让价格信号反映供需变

化，也能激活用户侧调节能力，最终推动

电力系统从单向供电变成源网荷储协同

互动新模式。”他说。

他将售电公司高质量发展路径归纳

为三条：一是大型综合能源服务商，以代

理买电为抓手，向“源网荷储碳”一体化服

务商转型；二是专业交易型售电公司，帮

助用户在中长期、月度、现货和零售合同

之间做好组合配置，把市场波动转化为可

控风险，把复杂电价变成用户能接受的购

电方案；三是垂直行业能源服务商，深入

一线业务，懂得行业节奏、负荷曲线和用

能痛点，靠专业化形成竞争力。

“售电行业不是没有未来，而是低门槛

时代结束了。”刘建军说，未来行业主体数量

会减少，市场集中度会提高，但行业价值会

变强，行业会从数量扩张向质量提升转型。

模式进阶
通过售电公司购买电能，是中小用户

市场化购电主要方式。统计显示，截至

2025年底，全国注册售电公司共5288家，

代理70余万家电力用户参与市场交易，零

售交易电量占市场化交易电量达到六成。

“入行售电行业 3年，今年是最难熬

的一年。这次冲击力度空前，不知道自己

能否活下来。”面对记者采访，西部地区一

家月销 1亿度电级别的中型售电公司负

责人李磊感叹。

近期，广西、广东、山东、陕西等多地

接连发布售电公司退出电力市场公示，至

少涉及 30家售电公司。有接近监管人士

对记者介绍，一方面监管加速清理空壳售

电公司；另一方面，售电公司亏损明显，保

函不足、欠费明显，导致信用预警，进而被

限制交易甚至强制退出。

2015年，我国启动新一轮电力体制改

革，确立“管住中间、放开两头”体制架构，

售电侧成为电力市场重要组成部分。售

电行业发展初期，市场竞争宽松，大量资

本涌入。尤其 2024年前后，市场盈利水

平稳定，现货电价走低，售电公司如雨后

春笋般出现。

今年以来，售电行业转冷，原因与越

来越多售电公司亏损有关。今年一季度，

广西参与批发交易超百家售电公司，平均

每卖出1度电，亏损超过2分钱，每家平均

亏近 442万元。4月，广西多家售电公司

联合发布《关于广西售电市场风险的紧急

呼吁函》，认为行业已走到生死临界点。

亏损直接原因，在于批零倒挂。李磊

透露，今年年初从电厂买电价格是 0.32
元/千瓦时，但全年以 0.26元/千瓦时的一

口价卖给用户，相当于每度电亏 6分钱，

击穿了公司的盈利测算模型。

电力现货市场价格走高，触发批零倒

挂。一季度，广东部分实时均价甚至接近1
元/千瓦时。国家电投能研院（上海成套

院）工程师刘建军表示，广东最大电力负荷

比去年提前 15天突破 1.3亿千瓦，时间同

比大幅提前。今年高温出现早，火电检修

尚未完全做好迎峰度夏准备，需要调用部

分气电机组。受到中东局势影响，国际天

然气市场波动、LNG价格高位运行，叠加气

电边际出清，推高部分时段现货价格。

当然一季度亏损有突发性，但亏损一

直持续到5月和6月，这折射出售电行业常

态化结构性寒冬。“‘批零倒挂’正在成为常

态化风险。”李磊表示，批发侧价格可以一

周内翻倍，零售侧合同却早已锁定一年。

售电公司这场淘汰赛还会持续上演。

生存考验

电改以来，售电行业一直被视为一条好

赛道，不用重资产投入，不用复杂运营，拿到

资质、找来客户就能搭建商业闭环。“我入局

的2024年，九成售电公司稳健盈利，谁也没

料到今年行情如此波谲云诡。”李磊说。

2022 年前后，售电公司也曾出现过

行业性亏损，煤价高企，电价大涨，侵蚀

了下游利润。但 2024年和 2025年，连续

两年现货低价，市场主体数量暴增，行

业普遍放松风控，为今年开启的售电公

司出清埋下伏笔。

更值得深度追问的在于竞争模式。

近两年展业中，相当比例售电公司采用的

打法是“低价内卷”抢客户。

AI带动下的算力中心是当前重要电

力用户群体。一个6000机架的算力中心，

单架功率15千瓦，全年365天24小时不间

断运行，年耗电量比普通钢厂还要高。

川渝地区一家AIDC（人工智能数据

中心）负责人告诉记者，“去年底采购用电

时，遴选售电公司空间特别大。当时与多

家售电公司谈判，签订年度长协时，都会

主动压低零售报价，还有一些售电公司会

依靠场外返利变相降价。”

李磊对此深有体会。“低价抢客户几乎

是行业通行玩法，不仅签约年度零售合同时

盲目压低电价，而且忽视了电价大幅波动的

潜在风险。”他举例说，广东部分售电公司为

了争抢客户，不仅贴着 0.372元/千瓦时的

地板价签约，还许诺给用户场外结算；甚

至一些省份售电公司豪赌现货电价会低

到0.09元/千瓦时。

过去3年，电力现货价格一直处于下跌

通道。以广东为例，2022年广东现货实时

市场加权均价 0.603元/千瓦时，2023年和

2024年分别降至 0.453元/千瓦时和 0.341
元/千瓦时。这强化了电价下行的认知。

售电公司普遍认为，电价会一直跌下

去，未来现货价格也会继续下跌，自己可

以赚取合同价与市场价之间差价。于是，

以豪赌的心态低价签署电力合同。

但市场给出完全相反的答案。2026
年二季度前后，现货价格不仅没有下跌，

反而飙升至年度售电合同均价的两倍甚

至更高。现货价格上行背景下，低价签下

长期合同的售电公司，开始同时承受现货

涨价亏损、盈利被挤压的双重压力，面临

成本倒挂、持续亏损等挑战。

“内卷”之痛

售电公司迎来大洗牌。 时报财经图库/供图
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