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相关研究报告

《公用环保 202501 第 2 期-国际天然气价格高位回落，两部委发

布《电力系统调节能力优化专项行动实施方案》》 ——

2025-01-13

《大国碳中和之四代核电-解决核能利用痛点，向“终极能源”

过渡》 ——2025-01-09

《公用环保2025年1月投资策略-2024年全国碳市场配额交易及

清缴工作顺利结束，《加快工业领域清洁低碳氢应用实施方案》

发布》 ——2025-01-06

《公用环保 202412 第 5 期-广东省 2025 电力市场年度交易结果

出炉，华电国际拟 71.67 亿元收购多项火电资产》 ——

2024-12-30

《公用事业与环保行业 2025 年投资策略-关注成本下行的火电、

燃气及防御逻辑的水电、核电；同时关注资产整合标的》 ——

2024-12-27

市场回顾：本周沪深 300 指数上涨 2.14%，公用事业指数上涨 1.36%，环

保指数上涨 4.40%，周相对收益率分别为-0.78%和 2.26%。申万 31 个一

级行业分类板块中，公用事业及环保涨幅处于第 29 和第 10 名。电力板

块子板块中，火电上涨 1.87%；水电上涨 0.07%，新能源发电上涨 1.25%；

水务板块上涨 3.39%；燃气板块上涨 2.13%。

重要事件：国家统计局发布 24 年 12 月份能源生产情况。规上工业电力

生产平稳增长。12 月份，规上工业发电量 8462 亿千瓦时，同比增长 0.6%；

规上工业日均发电 273.0 亿千瓦时。2024 年，规上工业发电量 94181 亿

千瓦时，同比增长 4.6%。分品种看，12 月份，规上工业核电、太阳能

发电增速加快，火电由增转降，水电、风电由降转增。其中，规上工业

火电同比下降 2.6%，规上工业水电增长 5.5%，规上工业核电增长 11.4%，

规上工业风电增长 6.6%，规上工业太阳能发电增长 28.5%。

专题研究：公用环保24业绩预告。截至 1月 19 日，公用环保行业共有 31

家公司发布业绩预告，其中 16 家公司业绩预增。电力板块 18 家公司公

布发电量数据，多数公司发电量随装机容量增长，风光新能源增速较快；

水电区域差异较大，部分地区来水偏丰，挤压当地火电发电空间，三峡

水利所属流域等部分地区来水偏枯，水电发电量减少；气电发电量同比

增长较快；披露电价的公司中多数电价下降，少数持平或上升。

投资策略：公用事业：1.煤价电价同步下行，火电盈利有望维持合理水平，

推荐全国大型火电企业华电国际、国电电力以及区域电价较为坚挺的上

海电力；2.国家持续出台政策支持新能源发展，新能源发电盈利有望逐

步趋于稳健，推荐全国性新能源发电龙头企业龙源电力、三峡能源以及

以及区域优质海上风电企业广西能源、福能股份、中闽能源；3.装机和

发电量增长对冲电价下行压力，预计核电公司盈利仍将维持稳定，推荐

核电运营标的中国核电、中国广核；国家电投整合核电资产，打造 A 股

第三家核电运营商，推荐重组标的电投产融；4.全球降息背景下高分红

的水电股防御属性凸显，推荐业绩稳健性和成长性兼具的水电龙头长江

电力；5.燃气推荐具有区位优势，量价张力较强的城市燃气龙头华润燃

气，以及具有海气贸易能力，特气业务锚定商业航天的九丰能源。环保：

水务&垃圾焚烧行业进入成熟期，自由现金流改善明显，再叠加无风险

收益率的持续走低，投资者的预期回报率和风险偏好均有所下降，建议

关注环保板块中的“类公用事业投资机会”，推荐光大环境。欧盟 SAF

强制掺混政策生效在即，对原材料需求增加，国内废弃油脂资源化行业

有望充分受益，推荐山高环能。

风险提示：环保政策不及预期；用电量增速下滑；电价下调；竞争加剧

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2015E 2016E 2015E 2016E

600027.SH 华电国际 优于大市 5.06 518 0.35 0.59 12.1 8.6

600795.SH 国电电力 优于大市 4.28 763 0.31 0.54 14.1 7.9

600021.SH 上海电力 优于大市 8.74 246 0.5 0.96 15.6 9.1

001289.SZ 龙源电力 优于大市 15.09 1,261 0.73 0.81 19.8 18.6

600905.SH 三峡能源 优于大市 4.22 1,208 0.25 0.25 16.9 16.9

600310.SH 广西能源 优于大市 4.15 61 0 0.31 3841.7 13.4
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600483.SH 福能股份 优于大市 9.19 255 1.03 1.06 10.1 8.7

600163.SH 中闽能源 优于大市 5.36 102 0.36 0.37 15.7 14.5

600900.SH 长江电力 优于大市 29.01 7,098 1.11 1.4 26.1 20.7

601985.SH 中国核电 优于大市 9.43 1,940 0.55 0.59 17.8 16.0

003816.SZ 中国广核 优于大市 3.62 1,828 0.21 0.23 18.3 15.7

000958.SZ 电投产融 优于大市 5.90 318 0.24 0.25 24.8 23.6

1193.HK 华润燃气 优于大市 27.65 0 2.3 2.44 13 11.3

605090.SH 九丰能源 优于大市 26.55 171 2.11 2.78 13.7 9.6

000803.SZ 山高环能 优于大市 5.18 24 0.02 0.02 245.3 259.0

0257.HK 光大环境 优于大市 3.44 0 0.72 0.6 5 5.7

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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一、专题研究与核心观点

（一）异动点评

本周沪深 300 指数上涨 2.14%，公用事业指数上涨 1.36%，环保指数上涨 4.40%，

周相对收益率分别为-0.78%和 2.26%。申万 31 个一级行业分类板块中，公用事业

及环保涨幅处于第 29 和第 10 名。

分板块看，环保板块上涨 4.40%，其中德创环保上涨 52.46%，公司 2024 年前三季

度新增订单 18.08 亿元，在手待执行订单 20.71 亿元，前三季度归母净利润 0.24

亿元，同比增长 1292.02%，实现扭亏为盈。电力板块子板块中，火电上涨 1.87%；

水电上涨 0.07%，新能源发电上涨 1.25%；水务板块上涨 3.39%；燃气板块上涨

2.13%。

（二）重要政策及事件

1、国家统计局发布 24 年 12 月份能源生产情况

规上工业电力生产平稳增长。12 月份，规上工业发电量 8462 亿千瓦时，同比增

长 0.6%；规上工业日均发电 273.0 亿千瓦时。2024 年，规上工业发电量 94181

亿千瓦时，同比增长 4.6%。分品种看，12 月份，规上工业核电、太阳能发电增速

加快，火电由增转降，水电、风电由降转增。其中，规上工业火电同比下降 2.6%，

11 月份为增长 1.4%；规上工业水电增长 5.5%，11 月份为下降 1.9%；规上工业核

电增长 11.4%，增速比 11 月份加快 8.3 个百分点；规上工业风电增长 6.6%，11

月份为下降 3.3%；规上工业太阳能发电增长 28.5%，增速比 11 月份加快 18.2 个

百分点。

2、四川：联动调整 2024 年天然气发电项目电量电价

1 月 13 日，四川省发改委发布关于联动调整 2024 年天然气发电项目电量电价有

关事项的通知，根据气电价格联动机制，H 级机组电量电价联动标淮为 0.1262 元

/千瓦时（含税，下同），联动后电量电价为 0.4186 元/千瓦时：F 级机组电量电

价联动标准为 0.1321 元/千瓦时，联动后电量电价为 0.4385 元/千瓦时。

（三）专题研究：公用环保 24 业绩预告梳理

截至 2025 年 1 月 19 日，公用环保行业共有 31 家公司发布 2024 年业绩预告，其

中公用事业行业 18 家，环保行业 13 家。

公用事业行业披露 2024 年业绩预告 18 家的公司中，即 8 家公司预告确定扣非净

利润同比增长，8 家公司预告确定扣非净利润同比下降，2 家公司尚存在不确定性。
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表1：截至 2025.1.19 公用事业行业 2024 年业绩预告（亿元）

代码 名称 上年归母净利润 归母净利润预告 较上年同比变化 上年扣非净利润 扣非净利润预告 较上年同比变化

000537.SZ 中绿电 9.20 9.58~10.59 4.2%~15.1% 9.18 8.58~9.48 -6.5%~3.3%

001331.SZ 胜通能源 -0.40 -0.2~-0.12 50%~70% -0.46 -0.19~-0.11 59%~76%

002480.SZ 新筑股份 -3.42 -4.4~-3.75 -28.5%~-9.5% -3.48 -4.58~-3.93 -31.7%~-13%

003035.SZ 南网能源 3.11 -0.8~-0.4 -125.8%~-112.9% 3.06 -1.14~-0.74 -137.3%~-124.2%

600021.SH 上海电力 15.93 18.35~21.84 15.2%~37.1% 14.97 16.84~20.04 12.5%~33.9%

600617.SH 国新能源 0.78 -3.7~-3 -574.4%~-484.7% -1.19 -6.2~-5.5 -419.6%~-360.9%

601908.SH 京运通 2.36 -24.5~-16.8 -1138.3%~-812% 0.33 -25.17~-17.47 -7750.2%~-5409.9%

900913.SH 国新 B 股 0.78 -3.7~-3 -574.4%~-484.7% -1.19 -6.2~-5.5 -419.6%~-360.9%

300040.SZ 九洲集团 0.94 -4.9~-4.65 -620.1%~-593.6% 0.11 -5.42~-5.17 -5005%~-4778.7%

600719.SH 大连热电 1.06 -1.66~-1.38 -258.1%~-231.4% -2.37 -1.67~-1.39 29.5%~41.4%

600868.SH 梅雁吉祥 -1.00 -0.9~-0.7 10.2%~30.2% -1.02 -0.88~-0.68 13.4%~33%

600969.SH 郴电国际 -0.62 -0.39~-0.26 36.8%~57.9% -1.60 -1.4~-1.1 12.3%~31.1%

600333.SH 长春燃气 -0.68 -0.33~-0.33 51.2%~51.2% -0.81 -0.67~-0.67 17.3%~17.3%

600744.SH 华银电力 -1.87 -1.2~-1 35.9%~46.6% -2.14 -2.28~-2.08 -6.5%~2.9%

000791.SZ 甘肃能源 5.21 16~16.6 36.5%~41.7% 5.20 6.7~7.3 28.8%~40.3%

002053.SZ 云南能投 4.82 6.5~7.2 34.8%~49.3% 4.45 6.26~6.96 40.8%~56.6%

300317.SZ 珈伟新能 0.16 -2.85~-2.5 -1890.8%~-1670.9% -0.18 -2.95~-2.6 -1567%~-1369%

000591.SZ 太阳能 15.79 12~12.5 -24%~-20.8% 14.95 8.58~9.48 -23.8%~-20.4%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

环保行业披露 2024 年业绩预告 13 家的公司中，8 家公司预告锁定扣非净利润同

比增长；5 家公司预告锁定扣非净利润同比下降。

表2：截至 2025.1.19 公用事业行业 2024 年业绩预告（亿元）

代码 名称 上年归母净利润 归母净利润预告 较上年同比变化 上年扣非净利润 扣非净利润预告 较上年同比变化

300437.SZ 清水源 -0.56 -0.95~-0.7 -70.5%~-25.6% -0.21 -0.33~-0.22 -55.6%~-3.7%

000068.SZ 华控赛格 6.54 0.1~0.15 -98.5%~-97.7% -2.11 -1.1~-0.9 47.8%~57.3%

000551.SZ 创元科技 1.55 2.17~2.64 40%~70% 1.26 1.88~2.26 50%~80%

603903.SH 中持股份 1.63 -1 -161.2%~-161.2% 1.52 -1.2~-1.2 -178.7%~-178.7%

605069.SH 正和生态 -4.32 -1.5~-1.2 65.3%~72.2% -4.32 -1.5~-1.2 65.3%~72.3%

688096.SH 京源环保 -0.29 -0.25~-0.21 14%~28% -0.44 -0.31~-0.27 29%~38%

688156.SH 路德环境 0.27 -0.58~-0.39 -315.1%~-244.6% 0.20 -0.6~-0.4 -393.2%~-295.5%

688335.SH 复洁环保 1.00 -0.43~-0.43 -143%~-143% 0.95 -0.51~-0.51 -153.7%~-153.7%

688671.SH 碧兴物联 0.23 -0.47~-0.24 -302.9%~-201.4% 0.10 -0.67~-0.33 -734.5%~-417.3%

688701.SH 卓锦股份 -1.21 -0.85~-0.7 29.7%~42.1% -1.20 -0.86~-0.71 28.4%~40.9%

600133.SH 东湖高新 10.79 5~6 -54%~-44% 4.09 4.3~5.3 5%~30%

688565.SH 力源科技 -0.88 0.02~0.03 102.5%~103% -0.88 -0.28~-0.27 68.6%~69.1%

003027.SZ 同兴科技 0.26 0.33~0.41 28.1%~59.9% 0.11 0.2~0.28 89.9%~166.1%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

电力板块共有 17 家公司公布四季度及全年发电量数据。多数公司发电量随装机容

量增长，风光新能源增速较快；水电区域差异较大，部分地区来水偏丰，挤压当

地火电发电空间，三峡水利所属流域等部分地区来水偏枯，水电发电量减少；气

电发电量同比增长较快。

其中，湖北能源发电量同比增长 23.21%，其中火电增长 33.03%，新能源增长

36.46%，主要系装机容量增加所致；

三峡能源风光发电量尤其是光伏发电量高增，带动累计发电量同比增长 30.40%，

其中陆风同比增长 11.56%，海风同比增长 25.16%，光伏同比增长 65.44%；

陕西能源清水川三期第二台机组于 7 月投产，累计发电量同比增长 19.74%，在手

待建火电项目充足；
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龙源电力不再拥有火电装机，火电发电量的减少抵消了光伏等其他可再生能源发

电量同比 72.04%增量，累计发电量同比下降 0.89%；

三峡水利所属水电站所处流域来水量偏枯，发电量同比下降 16.44%；

国投电力水电站流域来水偏丰，水电发电量同比增长 10.49%，光伏陆续投产，发

电量同比增长 63.27%，但受区域新机组的头站及水电挤压，火电发电量同比降低

2.94%，此外，国投钦州二电 2 台 66 万千瓦机组分别于 2023 年 12 月、2024 年 4

月投产发电；

申能股份发电量同比增长 6.4%，其中天然气发电同比增长 17.6%，主要受用电需

求增长及发电用天然气安排影响，新能源项目装机规模增长，光伏及分布式发电

同比增长 24.9%，风力发电同比增加 4.3%；

上海电力发电量同比增长 2.27%，其中气电发电量同比上升 15.43%，光伏发电量

同比上升 12.58%；

广州发展因四季度现货电价维持低位，属下火电发电量同比下降，全年火电发电

量同比下降 10.05%，风光新能源新增装机 78 万 kW，风电发电量同比增长 49.49%，

光伏发电量同比增长 38.1%；

中绿电新疆大基地项目快速推进，光伏发电量大幅增长 200.90%，但风资源偏差，

风电发电量同比下降 9.00%，公司积极获取新能源项目，在手项目充足。

表3：截至 2025.1.19 电力板块 2024 年发电量数据（亿 kWh）

代码 名称 上年发电量 2024 年发电量 较上年同比变化 上年上网电量 2024 年上网电量 较上年同比变化

600025.SH 华能水电 1070.61 1120.12 +4.62% 1062.35 1110.24 +4.51%

003816.SZ 中国广核
1

2282.90 2421.81 +6.08% 2141.46 2272.84 +6.13%

600900.SH 长江电力 2762.63 2959.04 +7.11%

601985.SH 中国核电 2098.58 2163.49 +3.09% 1974.49 2039.23 +3.28%

600163.SH 中闽能源 29.35 30.08 +2.47% 28.43 29.54 +2.83%

000883.SZ 湖北能源 357.45 440.40 +23.21%

600905.SH 三峡能源 551.79 719.52 +30.40%

001286.SZ 陕西能源 443.00 530.43 +19.74% 414.41 496.41 +19.79%

001289.SZ 龙源电力 755.46 762.26 -0.89%

600116.SH 三峡水利 25.19 21.04 -16.44% 24.90 20.79 -16.51%

601016.SH 节能风电 122.07 122.41 +0.28%

600886.SH 国投电力
2

1617.75 1718.53 +6.23% 1574.56 1675.18 +6.39%

600642.SH 申能股份 551.11 586.23 +6.4% 528.53 562.79 +6.5%

600021.SH 上海电力 753.91 771.47 +2.27% 721.92 738.77 +2.33%

600098.SH 广州发展 236.42 239.00 +1.09% 224.36 228.73 +1.95%

600023.SH 浙能电力 1632.38 1739.52 +6.56% 1545.07 1647.11 +6.60%

000537.SZ 中绿电 90.66 108.73 +19.93% 87.96 105.64 +20.10%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注 1：运营管理的机组口径 注 2：境内控股企业口径

除发电量数据外，陕西能源 2024 年原煤产量 2356.28 万吨，同比增长 1.17%，其

中自产煤外销量 803.88 万吨，同比增加 39.95%；

三峡能源售电量 142.46 亿 kWh，同比增加 1.94%，售电均价 0.4883 元/kWh（不含

税），同比下降 0.0004 元/kWh；

国投电力 2024 年平均上网电价 0.359 元/kWh（含税），同比下降 0.015 元/kWh，
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主要原因包括：火电电价执行“电量电价+容量电价”的两部制电价，电价较同期

下降；小三峡电价较同期下降主要为现货交易价格波动；光伏电价较同期下降主

要为公司新投产机组为平价上网项目以及峰谷分时电价影响；

申能股份上网电价均价 0.511 元/kWh（含税），同比下降 0.012 元/kWh，参与市

场交易电量 428.58 亿 kWh，占比 76.2%，同比下降 1.7pct；

上海电力上网电价均价 0.61 元/kWh（含税），同比持平，市场交易结算电量 528.76

亿 kWh，占比 71.6%，同比提高 0.2pct。

广州发展上网电价 0.5734 元/kWh，同比提高 0.017 元/kWh；公司管道燃气及 LNG

销售总量 37.15 亿方，同比增长 20.53%，其中分销与直供气量大增 49.84%，主要

系属下 LNG 二期电厂进入首个完整运营年，供气量显著增加所致，此外，广州 LNG

应急调峰气源站的投产运营，公司进一步加大了海外 LNG 采购力度，带动 LNG 销

售量同比增长；公司煤炭销售量 4302 万吨，同比增加 4.66%

（四）核心观点：碳中和背景下，推荐新能源产业链+综合能源管

理

公用事业：1.煤价电价同步下行，火电盈利有望维持合理水平，推荐全国大型火

电企业华电国际、国电电力以及区域电价较为坚挺的上海电力；2.国家持续出台

政策支持新能源发展，新能源发电盈利有望逐步趋于稳健，推荐全国性新能源发

电龙头企业龙源电力、三峡能源以及以及区域优质海上风电企业广西能源、福能

股份、中闽能源；3.装机和发电量增长对冲电价下行压力，预计核电公司盈利仍

将维持稳定，推荐核电运营标的中国核电、中国广核；国家电投整合核电资产，

打造 A股第三家核电运营商，推荐重组标的电投产融；4.全球降息背景下高分红

的水电股防御属性凸显，推荐业绩稳健性和成长性兼具的水电龙头长江电力；5.

燃气推荐具有区位优势，量价张力较强的城市燃气龙头华润燃气，以及具有海气

贸易能力，特气业务锚定商业航天的九丰能源。

环保：水务&垃圾焚烧行业进入成熟期，自由现金流改善明显，再叠加无风险收益

率的持续走低，投资者的预期回报率和风险偏好均有所下降，建议关注环保板块

中的“类公用事业投资机会”，推荐光大环境。欧盟 SAF 强制掺混政策生效在即，

对原材料需求增加，国内废弃油脂资源化行业有望充分受益，推荐山高环能。

二、板块表现

（一）板块表现

本周沪深 300 指数上涨 2.14%，公用事业指数上涨 1.36%，环保指数上涨 4.40%，

周相对收益率分别为-0.78%和 2.26%。申万 31 个一级行业分类板块中，公用事业

及环保涨幅处于第 29 和第 10 名。
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图1：申万一级行业涨跌幅情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

分板块看，环保板块上涨 4.40%，电力板块子板块中，火电上涨 1.87%；水电上涨

0.07%，新能源发电上涨 1.25%；水务板块上涨 3.39%；燃气板块上涨 2.13%。

图2：公用事业细分子版块涨跌情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（二）本周个股表现

1、环保行业

本周 A 股环保行业股票多数上涨，申万三级行业中 62 家环保公司有 61 家上涨，0

家下跌,1 家横盘。涨幅前三名是德创环保（52.46%）、聚光科技（21.29%）、新

动力（16.96%）。
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图3：A 股环保行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

本周港股环保行业股票多数下跌，申万二级行业中 6 家环保公司有 2 家上涨，3

家下跌，1 家横盘。涨幅前三名是海螺创业（4.61%）、绿色动力环保（0.61%）、

中国光大绿色环保（0.00%）。

图4：H 股环保行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2、电力行业

本周 A 股火电行业股票多数上涨，申万指数中 28 家火电公司有 25 家上涨，1 家

下跌，2 家横盘。涨幅前三名是穗恒运 A（6.89%）、赣能股份（5.41%）、建投

能源（4.95%）。
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图5：A 股火电行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

本周 A 股水电行业股票多数上涨，申万指数中 23 家水电公司有 18 家上涨，5 家

下跌，0 家横盘。涨幅前三名是西昌电力（7.84%）、梅雁吉祥（6.75%）、甘肃

能源（6.19%）。

本周 A 股新能源发电行业股票多数上涨，申万指数中 25 家新能源发电公司有 21

家上涨，0家下跌，4 家横盘。涨幅前三名是凌云 B 股（11.59%）、长青集团（5.24%）、

龙源电力（4.79%）。

图6：A 股水电行业各公司表现 图7：A 股新能源发电行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

本周港股电力行业股票多数上涨，申万指数中 18 家环保公司有 13 家上涨，3 家

下跌，2 家横盘。涨幅前三名是丰盛控股（12.24%）、华电国际电力股份（7.26%）、

中广核新能源（4.21%）。
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图8：H 股电力行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3、水务行业

本周 A 股水务行业股票多数上涨，申万三级行业中 23 家水务公司 23 家上涨，0

家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是中环环保（6.87%）、华骐环保（6.56%）、中

持股份（6.32%）。

本周港股水务行业股票多数上涨，申万港股二级行业中 4 家环保公司有 3 家上涨，

1 家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是天津创业环保股份（1.91%）、北控水务集团

（1.72%）、中国水务（1.30%）。

图9：A 股水务行业各公司表现 图10：H 股水务行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

4、燃气行业

本周 A 股燃气行业股票多数上涨，申万三级行业中 26 家燃气公司 23 家上涨，3

家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是德龙汇能（5.99%）、洪通燃气（5.98%）、胜

利股份（5.52%）。

本周港股燃气行业股票多数上涨，申万港股二级行业中 13 家环保公司有 10 家上

涨，3 家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是北京控股（3.75%）、北京燃气蓝天（3.45%）、

大众公用（3.35%）。
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图11：A 股燃气行业各公司表现 图12：H 股燃气行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

三、行业重点数据一览

（一）电力行业

1.发电量

规上工业电力生产平稳增长。12 月份，规上工业发电量 8462 亿千瓦时，同比增

长 0.6%；规上工业日均发电 273.0 亿千瓦时。2024 年，规上工业发电量 94181

亿千瓦时，同比增长 4.6%。

分品种看，12 月份，规上工业核电、太阳能发电增速加快，火电由增转降，水电、

风电由降转增。其中，规上工业火电同比下降 2.6%，11 月份为增长 1.4%；规上

工业水电增长 5.5%，11 月份为下降 1.9%；规上工业核电增长 11.4%，增速比 11

月份加快 8.3 个百分点；规上工业风电增长 6.6%，11 月份为下降 3.3%；规上工

业太阳能发电增长 28.5%，增速比 11 月份加快 18.2 个百分点。

图13：累计发电量情况（单位：亿千瓦时） 图14：1-12 月份发电量分类占比

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理
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图15：累计火力发电量情况（单位：亿千瓦时） 图16：累计水力发电量情况（单位：亿千瓦时）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

图17：累计核能发电量情况（单位：亿千瓦时） 图18：累计风力发电量情况（单位：亿千瓦时）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

图19：累计太阳能发电量情况（单位：亿千瓦时）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2.用电量

11 月份，全社会用电量 7849 亿千瓦时，同比增长 2.8%。从分产业用电看，第一

产业用电量 104 亿千瓦时，同比增长 7.6%；第二产业用电量 5399 亿千瓦时，同

比增长 2.2%；第三产业用电量 1383 亿千瓦时，同比增长 4.7%；城乡居民生活用

电量 963 亿千瓦时，同比增长 2.9%。

1～11 月，全社会用电量累计 89686 亿千瓦时，同比增长 7.1%，其中规模以上工
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业发电量为 85687 亿千瓦时。从分产业用电看，第一产业用电量 1245 亿千瓦时，

同比增长 6.8%；第二产业用电量 58122 亿千瓦时，同比增长 5.3%；第三产业用电

量 16698 亿千瓦时，同比增长 10.4%；城乡居民生活用电量 13621 亿千瓦时，同

比增长 11.6%。

图20：用电量月度情况（单位：亿千瓦时） 图21：11 月份用电量分类占比

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

图22：第一产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时) 图23：第二产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时)

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

图24：第三产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时) 图25：城乡居民生活月度用电量(单位：亿千瓦时)

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

3.电力交易

2024 年 11 月，全国各电力交易中心组织完成市场交易电量 4953.8 亿千瓦时，同

比增长 6.0%。省内交易电量合计为 3858.7 亿千瓦时，其中电力直接交易 3696.9
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亿千瓦时（含绿电交易 192.7 亿千瓦时、电网代理购电 586.1 亿千瓦时）、发电

权交易 158 亿千瓦时、其他交易 3.9 亿千瓦时。省间交易电量合计为 1095.1 亿千

瓦时，其中省间电力直接交易 80.5 亿千瓦时、省间外送交易 986.3 亿千瓦时、发

电权交易 6.9 亿千瓦时、省间现货交易 21.5 亿千瓦时。

2024 年 1-11 月，全国各电力交易中心累计组织完成市场交易电量 56029.8 亿千

瓦时，同比增长 9.8%，占全社会用电量比重为 62.5%，同比增长 1.49 个百分点，

占电网售电量比重为 75.6%，同比增长 1.28 个百分点。省内交易电量合计为

43122.2 亿千瓦时，其中电力直接交易 41241.7 亿千瓦时（含绿电交易 1832.5 千

瓦时、电网代理购电 7907.9 亿千瓦时）、发电权交易 1831.4 亿千瓦时、其他交

易 49.2 亿千瓦时。省间交易电量合计为 12907.5 亿千瓦时，其中省间电力直接交

易 949.8 亿千瓦时、省间外送交易 11571.3 亿千瓦时、发电权交易 47.9 亿千瓦时、

省间现货交易 338.5 亿千瓦时。

2024 年 11 月，全国电力市场中长期电力直接交易电量合计为 3777.4 亿千瓦时，

同比增长 5.1%。其中，省内电力直接交易（含绿电、电网代购）电量合计为 3696.9

亿千瓦时，省间电力直接交易（外受）电量合计为 80.5 亿千瓦时。

2024 年 1-11 月，全国电力市场中长期电力直接交易电量合计为 42191.5 亿千瓦

时，同比增长 5.7%。其中，省内电力直接交易（含绿电、电网代购）电量合计为

41241.7 亿千瓦时，省间电力直接交易（外受）电量合计为 949.8 亿千瓦时。

图26：省内交易电量情况 图27：省间交易电量情况

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

2024 年 1-11 月，国家电网区域各电力交易中心累计组织完成市场交易电量

42715.9 亿千瓦时，同比增长 7.1%，其中北京电力交易中心组织完成省间交易电

量合计为 10465.1 亿千瓦时；南方电网区域各电力交易中心累计组织完成市场交

易电量 10424.4 亿千瓦时，同比增长 23.2%，其中广州电力交易中心组织完成省

间交易电量合计为 2442.4 亿千瓦时；内蒙古电力交易中心累计组织完成市场交易

电量 2889.4 亿千瓦时，同比增长 7.4%。

2024 年 1-11 月，国家电网区域中长期电力直接交易电量合计为 32001.1 亿千瓦

时，同比增长 5.4%；南方电网区域中长期电力直接交易电量合计为 7759.8 亿千

瓦时，同比增长 5.2%；蒙西电网区域中长期电力直接交易电量合计为 2430.6 亿

千瓦时，同比增长 11.1%。

4.发电设备

截至 11 月底，全国累计发电装机容量约 32.3 亿千瓦，同比增长 14.4%。其中，

太阳能发电装机容量约 8.2 亿千瓦，同比增长 46.7%；风电装机容量约 4.9 亿千

瓦，同比增长 19.2%。1-11 月份，全国发电设备累计平均利用 3147 小时，比上年
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同期减少 151 小时。其中，水电 3,146 小时，比上年同期增加 219 小时；太阳能

发电 1,132 小时，比上年同期减少 86 小时；核电 6,983 小时，比上年同期减少

18 小时；风电 1,931 小时，比上年同期减少 98 小时；火电 3,988 小时，比上年

同期减少 53 小时。

图28：全部发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图29：火电发电设备容量情况（单位：亿千瓦）

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

图30：水电发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图31：核电发电设备容量情况（单位：亿千瓦）

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

图32：风电发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图33：太阳能发电设备容量情况（单位：亿千瓦）

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理
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图34：火电发电设备平均利用小时 图35：水电发电设备平均利用小时

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

5.发电企业电源工程投资

1~11月份，全国主要发电企业电源工程完成投资8,665.00亿元，同比增长12.00%；

电网工程完成投资 5,290.00 亿元，同比增长 18.70%。

图36：火电电源投资基本完成额（单位：亿元） 图37：水电电源投资基本完成额（单位：亿元）

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

图38：核电电源投资基本完成额（单位：亿元） 图39：风电电源投资基本完成额（单位：亿元）

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

（二）碳交易市场

1.国内碳市场行情



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

20

本周全国碳市场综合价格行情为：最高价 94.95 元/吨，最低价 94.47 元/吨，收

盘价较上周五上涨 0.51%。

本周挂牌协议交易成交量 34,100 吨，成交额 3,211,995.08 元；大宗协议交易成

交量 100,000 吨，成交额 9,320,000.00 元。

本周全国碳排放配额总成交量 134,100 吨，总成交额 12,531,995.08 元。

2025 年 1 月 1 日至 1 月 17 日，全国碳市场碳排放配额成交量 285,786 吨，成交

额 26,795,093.64 元。

截至 2025 年 1 月 17 日，全国碳市场碳排放配额累计成交量 630,554,450 吨，累

计成交额 43,059,522,197.15 元。

图40：全国碳市场价格走势图（单位：元/吨） 图41：全国碳市场交易额度（单位：万元）

资料来源：上海环境能源交易所、国信证券经济研究所整理 资料来源：上海环境能源交易所、国信证券经济研究所整理

2.国际碳市场行情

根据欧洲气候交易所数据，1 月 13 日-1 月 17 日欧盟碳排放配额（EUA）期货成交

17798.5 万吨 CO2e，较前一周上涨 17.55%。平均结算价格为 75.85 欧元/CO2e，

较前一周上涨 5.54%。根据欧洲能源交易所数据，01 月 13 日-01 月 17 日欧盟碳

排放配额（EUA）现货成交 22.90 万吨 CO2e，较前一周上涨 288.14%。平均结算价

格为 60.33 欧元/CO2e，较前一周下跌 15.93%。

表4：各地交易所碳排放配额成交数据（2025.01.13-01.17）

交易所 深圳 上海 北京 广东 天津 湖北 重庆 福建

合计成交量（吨） 15,140 100 0 18,628 0 134,124 150 322,358

较上周变动 -82.82% 185.71% - -84.03% - 466.02% - -81.37%

合计成交额（元） 652,752 7,200 0 698,234 0 5,046,037 5,425 7,594,161

较上周变动 -84.46% 193.88% - -84.06% - 460.78% - -77.34%

成交均价（元/吨） 43.11 72 - 37 - 38 36 24

较上周变动 -9.54% 2.86% - -0.18% - -0.93% - 21.64%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

21

图42：欧洲气候交易所碳配额期货（万吨 CO2e） 图43：欧洲气候交易所碳配额现货（万吨 CO2e）

资料来源：欧洲气候交易所、国信证券经济研究所整理 资料来源：欧洲能源交易所、国信证券经济研究所整理

图44：欧洲气候交易所碳排放配额期货历史交易价格

资料来源：欧洲气候交易所，国信证券经济研究所整理

（三）煤炭价格

本周港口动力煤现货市场价与上周持平。环渤海动力煤 1月 15日的价格为 701.00

元/吨，郑州商品交易所动力煤期货主力合约价 1 月 17 日报价 801.40 元/吨，均

与上周持平。

图45：环渤海动力煤平均价格指数 图46：郑商所动煤期货主力合约收盘价(元/吨)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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（四）天然气行业

本周国内 LNG 价格上涨，1月 17 日价格为 4465.00 元/吨，较上周上涨 7元/吨。

图47：LNG 价格略有上涨（元/吨） 图48：LNG 出厂均价（元/吨）

资料来源：SHPGX、国信证券经济研究所整理 资料来源：SHPGX、国信证券经济研究所整理

四、行业动态与公司公告

（一）行业动态

1、电力

(1) 国家统计局发布 24 年 12 月份能源生产情况

规上工业电力生产平稳增长。12 月份，规上工业发电量 8462 亿千瓦时，同比增

长 0.6%；规上工业日均发电 273.0 亿千瓦时。2024 年，规上工业发电量 94181

亿千瓦时，同比增长 4.6%。分品种看，12 月份，规上工业核电、太阳能发电增速

加快，火电由增转降，水电、风电由降转增。其中，规上工业火电同比下降 2.6%，

11 月份为增长 1.4%；规上工业水电增长 5.5%，11 月份为下降 1.9%；规上工业核

电增长 11.4%，增速比 11 月份加快 8.3 个百分点；规上工业风电增长 6.6%，11

月份为下降 3.3%；规上工业太阳能发电增长 28.5%，增速比 11 月份加快 18.2 个

百分点。

(2) 国家能源局发布 24 年能源行业十大科技创新成果

其中包括“国和一号”示范工程成套技术装备、80 米级水深海上风电自升式综合

勘测平台等。

(3) 我国首个百万千瓦级虚拟电厂开建

我国首个百万千瓦级居民虚拟电厂在江苏启动建设，该电厂可将空调、热水器等

分散的家用电器聚合在虚拟能量池中。在夏冬季用电高峰期，居民可通过能量池

的邀约，主动参与错峰、避峰用电。

(4) 我国成功研制聚变装备强流直线等离子体装置

中国科学院合肥物质科学研究院大科学团队成功研制强流直线等离子体装置“赤

霄”，如同一把性能超强的“激光剑”，为研制“人造太阳”核心材料提供科技

利器。“赤霄”参数达到设计指标，使我国成为继荷兰之后国际上第二个拥有此

类装置的国家，为研究下一代“人造太阳”中国聚变工程实验堆提供有力支撑。
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(5) 四川：联动调整 2024 年天然气发电项目电量电价

1 月 13 日，四川省发改委发布关于联动调整 2024 年天然气发电项目电量电价有

关事项的通知，根据气电价格联动机制，H 级机组电量电价联动标淮为 0.1262 元

/千瓦时（含税，下同），联动后电量电价为 0.4186 元/千瓦时：F 级机组电量电

价联动标准为 0.1321 元/千瓦时，联动后电量电价为 0.4385 元/千瓦时。

(6) 韩国一核电站泄漏 29 吨核废液

韩国水力原子能公司当地时间 12 日 10 时 23 分报告，月城 2 号机组正常运转时，

储藏罐内的核废液未经样本分析阶段就被排放人海。据估计，排放量约为 29 吨。

工作人员随后立即“关闭闷门，切断了泄漏”。对罐内残留样本进行分析的结果

显示，放射性物质含量“为平时排放水平”。

2、环保

(1) 生态环境保护年度目标圆满完成

大气环境方面，2024年全国地级及以上城市 PM2.5平均浓度为 29.3微克/立方米，

同比下降 2.7%，连续 5年稳定达标。全国优良天数比例达到 87.2%，同比上升 1.7

个百分点；重污染天数比例为 0.9%，同比下降 0.7 个百分点。水生态环境方面，

全国优良水质断面比例达到 90.4%，同比上升 1 个百分点，近岸海域水质优良比

例为 83.7%，提前达到“十四五”规划目标。长江干流连续 5 年、黄河干流连续 3

年全线水质稳定保持在Ⅱ类。

(2) 国务院办公厅转发生态环境部《关于建设美丽中国先行区的实施意见》的通

知

《实施意见》提出分级分类建设美丽中国先行区，到 2027 年底前形成一批实践创

新和制度创新成果。

(3) 2025 年全国生态环境保护工作会议召开

1 月 14 日至 15 日，生态环境部在京召开 2025 年全国生态环境保护工作会议。会

议全面总结 2024 年生态环境保护工作，安排部署 2025 年重点任务，要求聚焦“三

个明显改善、三个基本消除、三个有效保障”集中攻坚，确保“十四五”圆满收

官。

（二）公司公告

1、环保

【复洁环保-年度业绩预告】：预计公司 24 年实现营业收入 1.95 亿元(-66.15%)；

实现归母净利润为-4,300 万元；实现归母扣非净利润为-5,100 万元。

【京源环保-年度业绩预告】：预计公司 24 年实现营业收入 4.76 亿元(+20%)；实

现归母净利润为-2,520 万元至-2,100 万元，同比减亏 14%至 28%；实现归母扣非

净利润为-3,140 万元至-2,720 万元，同比减亏 29%至 38%。

2、电力

【浙能电力-经营公告】：公司 24 年全资及控股发电企业按合并报表口径完成发

电量 1739.52 亿 kWh(+6.56%)，上网电量 1647.11 亿 kWh(+6.60%)。

【上海电力-年度业绩预告】：公司 24 年发电量 771.47 亿 kWh(+2.27%)；上网电

量 738.77 亿 kWh(+2.33%)；上网电价均价（含税）0.61 元/kWh；市场交易结算电
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量 528.76 亿 kWh；新增控股装机容量 220.79 万 kW。截至 2024 年 12 月底，公司

控股装机容量为 2465.31 万 kW，清洁能源占装机规模的 60.05%。公司预计 24 年

归属于上市公司股东的净利润为 18.35 亿元-21.84 亿元(+15.19%至 37.10%)；归

属于上市公司股东的扣非净利润预计为 16.84 亿元-20.04 亿元(+12.49%至

33.87%)。

【广州发展-经营公告】：公司 24Q4 发电量 53 亿 kWh(-19.92%)，上网电量（含

光伏发电售电量） 50.85 亿 kWh(-19.30%)，平均上网电价为 0.6369 元

/kWh(+14.15%)。公司 24 年累计发电量 239 亿 kWh(+1.09%)，上网电量（含光伏

发电售电量）228.73 亿 kWh(+1.95%)，平均上网电价为 0.5734 元/kWh(+3.02%)，

管道燃气及 LNG 销售总量 37.15 亿立方米(+20.53%)，天然气代输气量 17.78 万

立方米(-9.09%)，煤炭销售量为 4302 万吨(+4.66%)。

【明星电力-年度业绩预告】：公司自发上网电量 5.43 亿 kWh(+2.62%)；售电量

49.51 亿 kWh(+12.52%)；售水量 4,870.21 万吨(-0.39%)。归属于上市公司股东的

净利 润 2.09 亿元(+16.52%)；归属于上市公司股东的扣非净利润 1.87 亿元

(+23.09%)；基本每股收益 0.3814 元(+16.53%)。

【中国广核-可转债发行】：本次拟发行可转债券募集资金总额不超过 49 亿元（含

本数），期限为自发行之日起六年，初始转股价格不低于 3.93 元/股，预计稀释

EPS2.4%，募集资金净额拟用于广东陆丰核电站 5、6号机组项目，中诚信国际给

予本次可转债信用等级 AAA。

【申能股份-经营公告】：24 年公司控股发电企业发电量 586.23 亿 kWh(+6.4%)。

其中：煤电 416.05 亿 kWh(+3.5%)，天然气发电 84.42 亿 kWh(+17.6%)，风力发电

完成 54.81 亿 kWh(+4.3%)；光伏及分布式发电 30.94 亿 kWh(+24.9%)。24 年公司

控股发电企业上网电量 562.79 亿 kWh，上网电价均价 0.511 元/kWh（含税），参

与市场交易电量 428.58 亿 kWh。

【郴电国际-年度业绩预告】：预计公司 24 年实现归属于上市公司股东的净利润

为-3,900 万元至-2,600 万元，同比减亏 2,270 万元至 3,570 万元；归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润为-1.4 亿元至-1.1 亿元，同比减亏 1,959

万元至 4,959 万元。

【梅雁吉祥-年度业绩预告】：预计 24 年公司实现归属于上市公司股东的净利润

为-9,000 万元至-7,000 万元，同比减亏 1,028 万元至 3,028 万元；归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润为-8,800 万元至-6,800 万元；营业收入

3.6 亿元左右，同比增加 4,630 万元左右。

【大连热电-年度业绩预告】：公司预计 24 年实现归属于上市公司股东的净利润

-1.38 亿元到-1.66 亿元；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

-1.39 亿元到-1.67 亿元。

【国电电力-对外投资】：公司拟投资沙特第五轮萨达维 200 万千瓦光伏项目。项

目动态总投资 11.12 亿美元，资本金比例约 32.38%，公司将向国电电力香港公司

（项目参股比例 40%）划拨资本金约 1.44 亿美元。

【国投电力-经营公告】：公司 24Q4 境内控股企业累计完成发电量 385.76 亿 kWh

（-5.39%），上网电量 376.09 亿 kWh（-5.36%）,平均上网电价 0.36 元

/kWh(-2.96%)。公司 24年境内控股企业累计完成发电量1718.53亿 kWh(+6.23%)，

上网电量 1675.18 亿 kWh(+6.39%)，平均上网电价 0.359 元/kWh(- 4.01%)。

【建投能源-经营公告】：公司 24Q4 发电量 138.35 亿 kWh（+5.52%），上网电量
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128.94亿 kWh（+5.57%），供热量2757.3万吉焦(-4.28%)，其中居民供热量 2591.23

万吉焦(-6.21%)，工业供热量 166.07 万吉焦(+40.96%)。公司 24 年累计发电量

542.55 亿 kWh(+21.35%)，上网电量 503.66 亿 kWh(+21.32%)，供热量 7166.6 万

吉焦(+12.83%)。

【节能风电-经营公告】：公司 24Q4 发电量 30.51 亿 kWh(-2.86%)，其中陆上风

电 27.85 亿 kWh(-4.85%)，海上风电 2.66 亿 kWh(+24.44%)。公司 24 年累计发电

量 122.41 亿 kWh(+0.28%)，其中陆上风电 114.12 亿 kWh(-0.75%)，海上风电 8.30

亿 kWh(+17.03%)。

【华银电力-年度业绩预告】：公司 24 年预计归属于上市公司股东的净利润为-1

亿元到-1.2 亿元。扣除非经常性损益事项后，归属于上市公司股东的净利润预计

为-2.08 亿元到-2.28 亿元。

【华能国际-债券发行】：公司已于近日完成了华能国际电力股份有限公司 2025

年度第一期中期票据的发行。本期债券发行额为 20 亿元人民币，期限为 10 年，

发行利率为 2.00%。

【长江电力-24 中期权益分派】：本次中期分红以公司总股本 24,468,217,716 股

为基数，每股派发现金红利 0.21 元（含税），共计派发现金红利 51.38 亿元（含

税），股息率 0.73%。

【华能国际-经营公告】：公司中国境内各运行电厂 2024 年第四季度完成上网电

量 1,116.99 亿 kWh(+1.11%)；2024 年全年累计完成上网电量 4,529.39 亿

kWh(+1.13%)；2024 年全年平均上网结算电价为 494.26 元/兆瓦时(-2.85%)。公

司 2024 年全年市场化交易电量比例为 87.35%(-1.05%)。

【三峡水利-经营公告】：公司下属及控股公司水电站 2024 年累计完成发电量

21.0438 亿 kWh(-16.44%)，累计完成上网电量 20.7928 亿 kWh(-16.51%)，除部分

公司自有电厂未核定上网电价外，其他电站发电上网均价为 0.3122 元/kWh（不含

税）。

【甘肃能源-年度业绩预告】：公司 2024 年归属于上市公司股东的净利润 16-16.6

亿元，比上年同期增长（重组后）36.53%-41.65%，扣非净利润 6.7-7.3 亿元，比

上年同期增长（重组后）28.78%-40.32%，基本每股收益为 0.5157 元/股-0.5350

元/股，公司所属电站发电量 294.37 亿 kWh(+66.22 亿 kWh）。

【福能股份-经营公告】：公司各运行电厂 2024Q4 完成发电量 65.23 亿

kWh(-1.63%)；完成上网电量 62.12 亿 kWh(-1.54%)；完成供热量 290.60 万吨

(+5.51%)。2024 年全年，累计完成发电量 241.46 亿 kWh(-0.18%)；累计完成上

网电量 229.70 亿 kWh(-0.09%)；累计完成供热量 1,030.51 万吨(+8.03%)。

【龙源电力-运营情况】：24 年累计发电量 755.46 亿 kWh，同比下降 0.89%，主

要系火电控股装机减少所致，分品种看，风电发电量 605.50 亿 kNh，同比下降

1.31%；火电 71.63 亿 kwh，同比下降 30.59%；光伏等其他可再生业务 78.33 亿

kWh，同比增加 72.04%。公司自 2024 年 10 月起按令并报表口径不再拥有火电装

机。

【中国核电-定增发行】：公司于 1 月 10 日定增完成，发行数量 16.85 亿股，发

行价格8.31元/股，权益变动后中核集困及其一致行动人持股比例下降为56.03%，

社保基金会持股比例为 7.02%，公司控股股东和实际控制人未发生变化。

【穗恒运 A 一首次回购】：1 月 13 日首次集中竞价回购 100 万股，成交最高价为
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5.82 元。

【广州发展-燃气调价】：自 1 月 20 日起至 7 月 19 日，广州市非居民管道燃气销

售最高限价从 4.42 元/方调整为 4.38 元/方。

3、燃气

【国新能源-年度业绩预告】：预计 24 年实现归属于母公司所有者的净利润-3.7

亿元到-3 亿元，与上年同期归母净利润 7,798.53 万元相比，将出现亏损。预计

24 年归属于母公司所有者扣除非经常性损益后的净利润-6.2 亿元到-5.5 亿元。

五、板块上市公司定增进展

表5：2024 年板块上市公司定增进展

公司简称 增发进度 增发价格 增发数量(万股) 增发上市日 预案公告日 股东大会公告日

长源电力 实施 4.10 73,170.73 2024/12/3 2023/5/30 2023/7/12

清新环境 证监会通过 42,111.63 2024/11/9 2024/11/26

吉电股份 实施 5.08 83,706.25 2024/12/6 2024/3/20 2024/4/9

中国核电 实施 8.31 168,471.72 2025/1/10 2024/7/12 2024/8/6

博世科 董事会预案 15,146.18 2024/2/22

华电国际 股东大会通过 5.05 67,886.33 2024/8/2 2024/11/28

川能动力 实施 10.41 21,759.94 2024/6/28 2024/4/27 2024/5/18

中环装备 实施 5.90 50,847.46 2024/1/22 2023/12/13 2023/12/29

渤海股份 股东大会通过 5,050.51 2024/1/13 2024/1/30

钱江水利 实施 8.72 6,663.08 2024/12/12 2023/12/23 2024/1/24

湖北能源 股东大会通过 4.95 58,585.86 2024/10/26 2024/11/13

豫能控股 股东大会通过 45,773.44 2024/12/25 2025/1/10

嘉泽新能 股东大会通过 2.61 45,977.01 2024/11/13 2024/11/29

侨银股份 股东大会通过 12,259.95 2024/8/28 2024/9/14

国投电力 发审委/上市委通过 12.72 55,031.45 2024/9/18 2024/10/10

兴源环境 股东大会通过 2.59 46,614.22 2024/2/3 2024/2/20

南京公用 董事会预案 5.00 2025/1/11

华控赛格 股东大会通过 2.80 30,200.14 2024/11/15 2024/12/3

惠城环保 股东大会通过 5,819.71 2024/6/28 2024/7/15

中创环保 股东大会通过 6.97 7,173.60 2024/10/8 2024/10/25

远达环保 董事会预案 6.55 2024/10/19

乐山电力 发审委/上市委通过 5.01 3,992.02 2024/6/14

富春环保 股东大会通过 4.18 25,950.00 2024/2/2 2024/2/22

甘肃电投 实施 5.67 33,509.70 2024/12/31 2024/3/19 2024/6/20

华能水电 股东大会通过 180,000.00 2024/2/27 2024/3/20

中再资环 实施 3.28 26,899.39 2024/8/8 2024/2/22 2024/3/9

久吾高科 董事会预案 3,679.26 2024/4/15

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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六、本周大宗交易情况

七、风险提示

环保政策不及预期；用电量增速下滑；电价下调；竞争加剧。

八、公司盈利预测

附表：公司盈利预测及估值

公司 公司 投资
收盘价

EPS PE PB

代码 名称 评级 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023

600027.SH 华电国际 优于大市 5.06 0.35 0.59 0.66 12.1 8.6 7.7 1.32

表6：本周大宗交易情况

代码 名称 交易日期 成交价
折价率

(%)

当日收

盘价

成交额(万

元)
买方营业部 卖方营业部

605090.SH 九丰能源 2025-01-17 23.88 -10.06 26.55 1,199.01

方正证券股份有限公司江门

港口路证券营业部

中信建投证券股份有限公司深圳深

南中路中核大厦证券营业部

600681.SH 百川能源 2025-01-17 3.17 -4.23 3.31 158.50 机构专用 华泰证券股份有限公司上海分公司

600681.SH 百川能源 2025-01-17 3.17 -4.23 3.31 158.50 机构专用 华泰证券股份有限公司上海分公司

600903.SH 贵州燃气 2025-01-16 6.10 -8.68 6.68 915.00

高盛(中国)证券有限责任公

司上海浦东新区世纪大道证

券营业部

国泰君安证券股份有限公司深圳人

民南路证券营业部

600681.SH 百川能源 2025-01-16 3.18 -4.50 3.33 159.00 机构专用 华泰证券股份有限公司上海分公司

600903.SH 贵州燃气 2025-01-16 6.10 -8.68 6.68 201.30

中信证券股份有限公司总部

(非营业场所)

国泰君安证券股份有限公司深圳人

民南路证券营业部

600681.SH 百川能源 2025-01-16 3.18 -4.50 3.33 159.00 机构专用 华泰证券股份有限公司上海分公司

300056.SZ 中创环保 2025-01-16 11.30 -9.96 12.55 282.50

兴业证券股份有限公司上海

锦康路证券营业部 申万宏源证券有限公司浙江分公司

301259.SZ 艾布鲁 2025-01-16 48.00 -7.30 51.78 2,400.00

光大证券股份有限公司深圳

海天路证券营业部

财通证券股份有限公司杭州东湖南

路证券营业部

301259.SZ 艾布鲁 2025-01-16 48.00 -7.30 51.78 1,104.00

德邦证券股份有限公司杭州

飞云江路证券营业部

财通证券股份有限公司杭州东湖南

路证券营业部

301305.SZ 朗坤环境 2025-01-15 17.77 -1.00 17.95 493.44

海通证券股份有限公司上海

临港分公司

中国中金财富证券有限公司广州分

公司

600681.SH 百川能源 2025-01-15 3.15 -4.55 3.30 157.50 机构专用 华泰证券股份有限公司上海分公司

300056.SZ 中创环保 2025-01-14 11.29 -10.96 12.68 270.96

兴业证券股份有限公司上海

锦康路证券营业部 申万宏源证券有限公司浙江分公司

301305.SZ 朗坤环境 2025-01-14 17.77 -1.00 17.95 710.80

海通证券股份有限公司上海

临港分公司

中国中金财富证券有限公司广州分

公司

300961.SZ 深水海纳 2025-01-14 7.50 -23.70 9.83 351.75

平安证券股份有限公司深圳

蛇口招商路招商大厦证券营

业部

国投证券股份有限公司深圳宝安海

秀路证券营业部

600681.SH 百川能源 2025-01-14 3.18 -4.50 3.33 159.00 机构专用 华泰证券股份有限公司上海分公司

600681.SH 百川能源 2025-01-14 3.18 -4.50 3.33 159.00 机构专用 华泰证券股份有限公司上海分公司

600903.SH 贵州燃气 2025-01-13 6.00 -8.54 6.56 200.40

中信证券股份有限公司徐州

建国西路证券营业部

国泰君安证券股份有限公司深圳人

民南路证券营业部

600681.SH 百川能源 2025-01-13 3.10 -4.62 3.25 155.00 机构专用 华泰证券股份有限公司上海分公司

600903.SH 贵州燃气 2025-01-13 6.00 -8.54 6.56 201.00

中信证券股份有限公司上海

世博馆路证券营业部

国泰君安证券股份有限公司深圳人

民南路证券营业部

600903.SH 贵州燃气 2025-01-13 6.00 -8.54 6.56 204.00 机构专用

国泰君安证券股份有限公司深圳人

民南路证券营业部

600903.SH 贵州燃气 2025-01-13 6.00 -8.54 6.56 180.00

国投证券股份有限公司连云

港郁州北路证券营业部

国泰君安证券股份有限公司深圳人

民南路证券营业部

301305.SZ 朗坤环境 2025-01-13 17.33 -1.03 17.51 433.25

海通证券股份有限公司上海

临港分公司

中国中金财富证券有限公司广州分

公司

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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600795.SH 国电电力 优于大市 4.28 0.31 0.54 0.52 14.1 7.9 8.2 1.52

600021.SH 上海电力 优于大市 8.74 0.5 0.96 1.04 15.6 9.1 8.4 1.29

001289.SZ 龙源电力 优于大市 15.09 0.73 0.81 0.9 19.8 18.6 16.8 2.41

600905.SH 三峡能源 优于大市 4.22 0.25 0.25 0.28 16.9 16.9 15.1 1.56

600310.SH 广西能源 优于大市 4.15 0 0.31 0.36 3841.7 13.4 11.5 1.75

600483.SH 福能股份 优于大市 9.19 1.03 1.06 1.14 10.1 8.7 8.1 1.02

600163.SH 中闽能源 优于大市 5.36 0.36 0.37 0.4 15.7 14.5 13.4 1.39

600900.SH 长江电力 优于大市 29.01 1.11 1.4 1.48 26.1 20.7 19.6 2.9

601985.SH 中国核电 优于大市 9.43 0.55 0.59 0.64 17.8 16.0 14.7 1.6

003816.SZ 中国广核 优于大市 3.62 0.21 0.23 0.24 18.3 15.7 15.1 1.4

000958.SZ 电投产融 优于大市 5.90 0.24 0.25 0.26 24.8 23.6 22.7 1.12

1193.HK 华润燃气 优于大市 27.65 2.3 2.44 2.65 13 11.3 10.4 1.66

605090.SH 九丰能源 优于大市 26.55 2.11 2.78 2.8 13.7 9.6 9.5 2.4

000803.SZ 山高环能 优于大市 5.18 0.02 0.02 0.18 245.3 259.0 28.8 1.93

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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