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《公用环保 202504 第 4 期-国家十部门提出加快提升生物柴油、

生物航煤供给能力，25Q1 公用环保板块基金持仓梳理》 ——

2025-04-28

《公用环保 202504 第 3 期-工信部组织开展 2025 年度工业节能

监察工作，3 月全社会用电量同比增长 4.8%》 ——2025-04-21

《公用环保 202504 第 2 期-发改委、能源局发布《关于加快推进

虚拟电厂发展的指导意见》，关注科学仪器板块国产替代投资机

会》 ——2025-04-16

《公用环保 2025 年 3 月投资策略-中办、国办印发《关于完善价

格治理机制的意见》，重视公用事业板块的防御属性》 ——

2025-04-06

《公用环保 202503 第 5 期-新奥股份拟私有化新奥能源，电煤价

格持续探底》 ——2025-03-31

市场回顾：4 月沪深 300 指数下跌 3.00%，公用事业指数上涨 1.46%，环

保指数下跌 3.08%，月相对收益率分别为 4.46%和-0.08%。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 4 和第 17 名。

重要事件：1）国常会核准10台核电机组。4月 27 日，李强主持召开国务

院常务会议，核准 10 台 1200MW 级核电机组，包括中广核台山 3/4 号（华

龙一号）、防城港 5/6 号（华龙一号）；中核三门 5/6 号（华龙一号）；

国电投海阳 5/6 号（CAP1000）；华能霞浦 1/2 号（华龙一号）。2）广

州中心城区自来水价6月1日上调。自 2025 年 6 月 1 日起，广州市中心

城区自来水价格将进行调整，即居民生活用水第一、二、三阶梯价格调

整为 2.55 元/立方米、3.82 元/立方米、7.65 元/立方米，一阶水价的

涨价幅度 28.8%。

专题研究：近期自来水调价城市梳理。随着我国经济不断发展，水资源需

求激增，而供水成本亦因设施老化与水质提升工程而大幅攀升。据不完

全统计，除近期宣布调整的广州和深圳外，全国亦有 20 余个城市地区

自 2024 年起相继对水价进行了调整，旨在平衡资源稀缺性、供水成本

与企业运营压力，推动水务行业健康发展，在本周的专题研究中，我们

对这部分城市的调价情况进行了梳理。

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，区域优

质海上风电企业广西能源、福能股份、中闽能源，以及开展新能源与智

算中心一体化深化算电协同标的金开新能；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，中山公用；中国科学仪器市

场份额超过 90 亿美元，国产替代空间广阔，推荐聚光科技；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
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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） （亿元） 2024A 2025E 2024A 2025E

600027.SH 华电国际 优于大市 5.71 584 0.46 0.64 10.2 8.9

600821.SH 金开新能 优于大市 5.50 110 0.41 0.45 13.7 12.1

600021.SH 上海电力 优于大市 8.93 252 0.62 0.91 12.3 9.8

001289.SZ 龙源电力 优于大市 16.80 1,404 0.75 0.81 22.1 20.7

600905.SH 三峡能源 优于大市 4.26 1,219 0.21 0.25 19.9 16.9

600310.SH 广西能源 优于大市 4.26 62 0.04 0.12 99.1 36.0

600483.SH 福能股份 优于大市 9.58 266 1.07 1.07 9.5 8.9

600163.SH 中闽能源 优于大市 5.54 105 0.34 0.42 16.2 13.1

600900.SH 长江电力 优于大市 29.50 7,218 1.33 1.41 22.2 20.9

601985.SH 中国核电 优于大市 9.23 1,898 0.46 0.52 21.6 17.8

003816.SZ 中国广核 优于大市 3.52 1,778 0.21 0.21 16.4 16.7

000958.SZ 电投产融 优于大市 6.40 345 0.19 0.26 33.0 24.3

1193.HK 华润燃气 优于大市 21.80 492 1.80 1.99 12.3 11.0

605090.SH 九丰能源 优于大市 24.96 162 2.71 2.64 9.6 9.5

000803.SZ 山高环能 优于大市 5.42 26 0.03 0.24 195.8 22.4

000685.SZ 中山公用 优于大市 8.54 126 0.82 0.94 10.5 9.1

300203.SZ 聚光科技 优于大市 20.80 93 0.46 0.71 45.1 29.2

0257.HK 光大环境 优于大市 5.71 584 0.46 0.64 10.2 8.9

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

4 月沪深 300 指数下跌 3.00%，公用事业指数上涨 1.46%，环保指数下跌 3.08%，

月相对收益率分别为 4.46%和-0.08%。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 4 和第 17 名。

分板块看，环保板块下跌 3.08%；电力板块子板块中，火电上涨 1.06%；水电上涨

5.30%，新能源发电下跌 0.74%；水务板块上涨 0.45%；燃气板块下跌 0.43%。

（二）重要政策及事件

1）国常会核准 10 台核电机组

4 月 27 日，李强主持召开国务院常务会议，核准 10 台 1200MW 级核电机组，包括

中广核台山 3/4 号（华龙一号）、防城港 5/6 号（华龙一号）；中核三门 5/6 号

（华龙一号）；国电投海阳 5/6 号（CAP1000）；华能霞浦 1/2 号（华龙一号）。

2）广州中心城区自来水价 6月 1 日上调

自 2025 年 6 月 1 日起，广州市中心城区自来水价格将进行调整，即居民生活用水

第一、二、三阶梯价格调整为 2.55 元/立方米、3.82 元/立方米、7.65 元/立方米，

一阶水价的涨价幅度 28.8%。

3）《电力辅助服务市场基本规则》出台

《规则》明确“谁提供、谁获利，谁受益、谁承担”原则，优化各类电力辅助服

务市场价格形成机制，健全电力辅助服务费用传导机制，充分调动可调节资源主

动参与系统调节积极性，构建统一规范的电力辅助服务市场体系，服务新型电力

系统建设。这标志电力中长期、现货、辅助服务三大主要交易品种的规则顶层设

计基本建立，也标志着我国电力市场改革迈出系统性突破的重要一步。

（三）专题研究：近期自来水调价城市梳理

广州市自来水价 13 年来首次上调。广州市现行自来水价格自 2012 年实施以来，

已运行近 13 年。受宏观经济增长、供水建设投入、水资源费征收标准调整等多方

面因素影响，城市供水成本已发生较大变化。2025 年 4 月 29 日，广州市发展改

革委正式印发了《广州市发展和改革委员会关于我市中心城区自来水价格改革有

关问题的通知》，《通知》称自 2025 年 6 月 1 日起，广州市中心城区自来水价格

将进行调整：居民生活用水第一、二、三阶梯价格调整为 2.55 元/立方米、3.82

元/立方米、7.65 元/立方米，并增设合表水价 2.80 元/立方米；非居民生活用水

价格调整为 4.40 元/立方米；特种用水价调整为 25 元/立方米。平均供水价格相

对原拟定方案有所下降，共减少用户水费支出 1.18 亿/年，努力实现调价幅度与

居民、企业实际承受能力相匹配。

表1：广州自来水调价前后的价格对比

用水类别 调价前价格（元/立方米） 调价后价格（元/立方米） 涨幅

居民用水（第一阶梯） 1.98 2.55 +28.8%

居民用水（第二阶梯） 2.97 3.82 +28.6%
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表1：广州自来水调价前后的价格对比

用水类别 调价前价格（元/立方米） 调价后价格（元/立方米） 涨幅

居民用水（第三阶梯） 3.96 7.65 +93.2%

特种用水 20 25 +25%

资料来源：广州市发改委，国信证券经济研究所整理

2024 年起全国多地上调水价。据不完全统计，2024 年全国已有超过 20 个城市上调

了水价。除了广州和深圳之外，广东省内的梅州市亦于去年 9 月份进行了自 2013 年

以来的首次水价调整。

表2：2024 年起上调自来水价格的部分城市梳理

序号 区域 省份 城镇 调整生效时间 调整后价格（元/立方米）

1 华北 河北省 深源县 2024 年 3 月 第一阶梯 3.81，第二阶梯 5.09，第三阶梯 8.93

2 华东 上海市 上海市 2024 年 1 月 第一阶梯 4.05，第二阶梯 5.80，第三阶梯 8.79

3 华东 江苏省 宜兴市 2024 年 3 月 第一阶梯 3.30，第二阶梯 4.10，第三阶梯 6.50

4 华东 安徽省 黄山市 2024 年 12 月 第一阶梯 2.41，第二阶梯 3.13，第三阶梯 4.60

5 华东 安徽省 铜陵市 2024 年 11 月 第一阶梯 2.59，第二阶梯 3.37，第三阶梯 5.71

6 华东 福建省 漳州市 2024 年 3 月 第一阶梯 2.60，第二阶梯 3.30，第三阶梯 5.39

7 华东 福建省 泉州市 2024 年 5 月 第一阶梯 3.95，第二阶梯 5.08，第三阶梯 8.45

8 华东 福建省 龙岩市 2024 年 1 月 第一阶梯 2.75，第二阶梯 3.65，第三阶梯 6.35

9 华东 山东省 菏泽市 2024 年 7 月 第一阶梯 3.95，第二阶梯 6.60，第三阶梯 11.90

10 中南 湖北省 利川县 2024 年 6 月 第一阶梯 3.55，第二阶梯 4.85，第三阶梯 8.75

11 中南 湖北省 襄阳市 2024 年 5 月 第一阶梯 2.77，第二阶梯 3.68，第三阶梯 6.41

12 中南 湖南省 宣章县 2024 年 11 月 第一阶梯 3.41，第二阶梯 4.50，第三阶梯 7.79

13 中南 湖南省 长沙市 2024 年 8 月 第一阶梯 3.27，第二阶梯 4.22，第三阶梯 7.07

14 中南 湖南省 张家界市 2024 年 6 月 第一阶梯 2.795，第二阶梯 3.655，第三阶梯 6.225

15 中南 广东省 梅州市 2024 年 9 月 第一阶梯 2.90，第二阶梯 3.88，第三阶梯 6.80

16 中南 海南省 三亚市 2024 年 6 月 第一阶梯 3.54，第二阶梯 4.64，第三阶梯 7.94

17 西南 云南省 楚雄市 2024 年 12 月 第一阶梯 4.05，第二阶梯 5.48，第三阶梯 9.75

18 西南 贵州省 毕节市 2024 年 9 月 第一阶梯 3.25，第二阶梯 4.48，第三阶梯 8.15

19 西北 陕西省 商洛市 2024 年 3 月 第一阶梯 3.35，第二阶梯 4.40，第三阶梯 7.55

20 西北 甘肃省 武山县 2024 年 1 月 第一阶梯 2.70，第二阶梯 3.95，第三阶梯 7.60

21 西北 甘肃省 庆阳市 2024 年 12 月 第一阶梯 4.78，第二阶梯 6.60，第三阶梯 12.00

资料来源：各地方发改委官网，广州市发改委，国信证券经济研究所整理

（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
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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，中山公用；中国科学仪器市场份

额超过 90 亿美元，国产替代空间广阔，推荐聚光科技；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

4 月沪深 300 指数下跌 3.00%，公用事业指数上涨 1.46%，环保指数下跌 3.08%，

月相对收益率分别为 4.46%和-0.08%。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 4 和第 17 名。

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，环保板块下跌 3.08%；电力板块子板块中，火电上涨 1.06%；水电上涨

5.30%，新能源发电下跌 0.74%；水务板块上涨 0.45%；燃气板块下跌 0.43%。
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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

4 月 A 股环保行业股票多数下跌，申万三级行业中 65 家环保公司有 20 家上涨，

41 家下跌，4 家横盘。涨幅前三名是聚光科技（25.68%）、路德环境（25.60%）、

万德斯（20.11%）。

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

4 月港股环保行业股票多数上涨，申万二级行业中 6 家环保公司有 3 家上涨，2

家下跌，1 家横盘。涨幅前三名是绿色动力环保（14.66%）、光大环境（4.36%）、

海螺创业（3.36%）。
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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

4 月 A 股火电行业股票多数上涨，申万指数中 28 家火电公司有 20 家上涨，8 家下

跌，0 家横盘。涨幅前三名是华银电力（37.69%）、京能电力（13.41%）、建投

能源（12.24%）。

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

4 月 A 股水电行业股票多数上涨，申万指数中 23 家水电公司有 15 家上涨，8 家下

跌，0 家横盘。涨幅前三名是乐山电力（71.69%）、西昌电力（39.50%）、闽东

电力（19.82%）。

4 月 A 股新能源发电行业股票多数下跌，申万指数中 25 家新能源发电公司有 9

家上涨，13 家下跌，3家横盘。涨幅前三名是银星能源（14.88%）、中闽能源（5.73%）、

南网能源（2.38%）。
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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

4 月港股电力行业股票多数上涨，申万指数中 18 家环保公司有 11 家上涨，6 家下

跌，1 家横盘。涨幅前三名是大唐发电（13.50%）、京能清洁能源（11.68%）、

电能实业（10.19%）。

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

4 月 A 股水务行业股票多数下跌，申万三级行业中 23 家水务公司 10 家上涨，13

家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是华骐环保（9.93%）、钱江水利（5.71%）、洪

城环境（5.42%）。

4 月港股水务行业股票涨跌互现，申万港股二级行业中 4 家环保公司有 2 家上涨，

2 家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是粤海投资（9.79%）、北控水务集团（9.38%）、

天津创业环保股份（-0.31%）。
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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

4 月 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 15 家上涨，10

家下跌，1 家横盘。涨幅前三名是 ST 升达（35.59%）、ST 金鸿（9.29%）、陕天

然气（5.19%）。

4月港股燃气行业股票多数下跌，申万港股二级行业中13家环保公司有 5家上涨，

8 家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是新天绿色能源（9.21%）、北京燃气蓝天（8.57%）、

北京控股（7.14%）。

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

规上工业电力生产增速加快。3 月份，规上工业发电量 7780 亿千瓦时，同比增长

1.8%，增速比 1—2 月份加快 3.1 个百分点；日均发电 251.0 亿千瓦时。1—3 月

份，规上工业发电量 22699 亿千瓦时，同比下降 0.3%，扣除天数原因，日均发电

量同比增长 0.8%。

分品种看，3 月份，规上工业火电降幅收窄，水电、核电增速加快，风电、太阳
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能发电增速放缓。其中，规上工业火电同比下降 2.3%，降幅比 1—2月份收窄 3.5

个百分点；规上工业水电增长 9.5%，增速加快 5.0 个百分点；规上工业核电增长

23.0%，增速加快 15.3 个百分点；规上工业风电增长 8.2%，增速放缓 2.2 个百分

点；规上工业太阳能发电增长 8.9%，增速放缓 18.5 个百分点。

图13：累计发电量情况（单位：亿千瓦时） 图14：3 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

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
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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

3 月份，全社会用电量 8282 亿千瓦时，同比增长 4.8%。从分产业用电看，第一产

业用电量 106 亿千瓦时，同比增长 9.9%；第二产业用电量 5578 亿千瓦时，同比

增长 3.8%；第三产业用电量 1484 亿千瓦时，同比增长 8.4%；城乡居民生活用电

量 1114 亿千瓦时，同比增长 5.0%。

1－3月，全社会用电量累计 23846 亿千瓦时，同比增长 2.5%，其中规模以上工业

发电量为 22699 亿千瓦时。从分产业用电看，第一产业用电量 314 亿千瓦时，同

比增长 8.7%；第二产业用电量 15214 亿千瓦时，同比增长 1.9%；第三产业用电量

4465 亿千瓦时，同比增长 5.2%；城乡居民生活用电量 3853 亿千瓦时，同比增长

1.5%。

图20：用电量月度情况（单位：亿千瓦时） 图21：3 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
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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

3 月，全国各电力交易中心组织完成市场交易电量 5119.0 亿千瓦时，同比增长

5.6%。省内交易电量合计为 4002.7 亿千瓦时，其中电力直接交易 3846.3 亿千瓦

时（含绿电交易 228.2 亿千瓦时、电网代理购电 653.3 亿千瓦时）、发电权交易

155.7 亿千瓦时、其他交易 0.7 亿千瓦时。省间交易电量合计为 1116.3 亿千瓦时，

其中省间电力直接交易 51.8 亿千瓦时、省间外送交易 1022.1 亿千瓦时、发电权

交易 14.8 亿千瓦时、省间现货交易 27.7 亿千瓦时。

1-3 月，全国各电力交易中心累计组织完成市场交易电量 14574.8 亿千瓦时，同

比增长 2.3%，占全社会用电量比重为 61.1%，同比下降 0.14 个百分点，占售电量

比重为 75.3%，同比下降 0.35 个百分点。省内交易电量合计为 11324.9 亿千瓦时，

其中电力直接交易 10928.8 亿千瓦时（含绿电交易 575.9 亿千瓦时、电网代理购

电 2185.9 亿千瓦时）、发电权交易 394.6 亿千瓦时、其他交易 1.5 亿千瓦时。省

间交易电量合计为 3250.0 亿千瓦时，其中省间电力直接交易 171.9 亿千瓦时、省

间外送交易 2963.5 亿千瓦时、发电权交易 36.9 亿千瓦时、省间现货交易 77.7

亿千瓦时。

3 月，全国电力市场中长期电力直接交易电量合计为 3897.6 亿千瓦时，同比增长

1.3 %。其中，省内电力直接交易（含绿电、电网代购）电量合计为 3846.3 亿千

瓦时，省间电力直接交易（外受）电量合计为 51.2 亿千瓦时。

1-3 月，国家电网区域中长期电力直接交易电量合计为 8453.1 亿千瓦时，同比下

降 1.7%；南方电网区域中长期电力直接交易电量合计为 1986.3 亿千瓦时，同比
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下降 0.2%；蒙西电网区域中长期电力直接交易电量合计为 660.9 亿千瓦时，同比

下降 1.3%。

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

1-3 月，全国各电力交易中心累计组织完成市场交易电量 14574.8 亿千瓦时，同

比增长 2.3%，占全社会用电量比重为 61.1%，同比下降 0.14 个百分点，占售电量

比重为 75.3%，同比下降 0.35 个百分点。省内交易电量合计为 11324.9 亿千瓦时，

其中电力直接交易 10928.8 亿千瓦时（含绿电交易 575.9 亿千瓦时、电网代理购

电 2185.9 亿千瓦时）、发电权交易 394.6 亿千瓦时、其他交易 1.5 亿千瓦时。省

间交易电量合计为 3250.0 亿千瓦时，其中省间电力直接交易 171.9 亿千瓦时、省

间外送交易 2963.5 亿千瓦时、发电权交易 36.9 亿千瓦时、省间现货交易 77.7

亿千瓦时。

1-3 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 11418.4 亿千

瓦时，同比增长 0.8%，其中北京电力交易中心组织完成省间交易电量合计为

2816.3 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

2457.9 亿千瓦时，同比增长 13.7%，其中广州电力交易中心组织完成省间交易电

量合计为433.7亿千瓦时；内蒙古电力交易中心累计组织完成市场交易电量698.6

亿千瓦时，同比下降 8.2%。

4.发电设备

截至 3 月底，全国累计发电装机容量 34.3 亿千瓦，同比增长 14.6%。其中，太阳

能发电装机容量 9.5 亿千瓦，同比增长 43.4%；风电装机容量 5.4 亿千瓦，同比

增长 17.2%。1-3 月份，全国发电设备累计平均利用 769 小时，比上年同期减少

81 小时。
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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

全国主要发电企业电源工程完成投资 1322 亿元，同比下降 2.5%；电网工程完成

投资 956 亿元，同比增长 24.8%。

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
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本月全国碳市场综合价格行情为：最高价 86.25 元/吨，最低价 71.40 元/吨，收

盘价较上月最后一个交易日下跌 17.03%。

本月挂牌协议交易成交量 1,862,293 吨，成交额 146,839,289.90 元；大宗协议交

易成交量 4,043,720 吨，成交额 310,023,167.50 元。

本月全国碳排放配额总成交量 5,906,013 吨，总成交额 456,862,457.40 元。

2025 年 1 月 1日至 4 月 30 日，全国碳市场碳排放配额成交量 12,369,603 吨，成

交额 1,016,904,593.47 元。

截至 2025 年 4 月 30 日，全国碳市场碳排放配额累计成交量 642,638,267 吨，累

计成交额 44,049,631,696.98 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，4 月 28 日-5 月 2 日欧盟碳排放配额（EUA）期货成交

12,816.70 万吨 CO2e，较前一周下降 7.12%。平均结算价格为 65.54 欧元/CO2e，

较前一周提升 0.9%。根据欧洲能源交易所数据，3 月 31 日-4 月 4 日欧盟碳排放

配额（EUA）现货成交 20.3 万吨 CO2e，较前一周增加 11.54%。平均结算价格为

52.27 欧元/CO2e，较前一周提升 0.59%。

表3：各地交易所碳排放配额成交数据（2025.4.28-4.30）

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） 2,002 822 12,629 4,217 33,240 7,310 4,615 9,756

较上周变动 -70.22% -57.21% -63.33% -89.72% 40.91% 285.75% - 975500.00%

合计成交额（元） 92,094 54,009 1,149,910 160,475 1,314,260 283,708 164,986 237,071

较上周变动 -98.22% -58.35% -63.17% -89.90% 40.59% 299.78% - 877940.00%

成交均价（元/吨） 46 66 91 38 40 39 36 24

较上周变动 -94.01% -2.67% 0.44% -1.78% -0.22% 3.64% - -10.00%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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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 4 月 30 日的价格为 677

元/吨，较上周下降 1 元；郑州商品交易所动力煤期货主力合约价 4 月 30 日报价

801.40 元/吨，与上周持平。
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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

（四）天然气行业

本周国内 LNG 价格小幅下降，4 月 30 日价格为 4513 元/吨，较上周下降 16 元/吨。

图47：LNG 价格小幅下降（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）国常会核准 10 台核电机组

4 月 27 日，李强主持召开国务院常务会议，核准 10 台 1200MW 级核电机组，包括

中广核台山 3/4 号（华龙一号）、防城港 5/6 号（华龙一号）；中核三门 5/6 号

（华龙一号）；国电投海阳 5/6 号（CAP1000）；华能霞浦 1/2 号（华龙一号）。

（2）《电力辅助服务市场基本规则》出台

《规则》明确“谁提供、谁获利，谁受益、谁承担”原则，优化各类电力辅助服

务市场价格形成机制，健全电力辅助服务费用传导机制，充分调动可调节资源主

动参与系统调节积极性，构建统一规范的电力辅助服务市场体系，服务新型电力

系统建设。这标志电力中长期、现货、辅助服务三大主要交易品种的规则顶层设

计基本建立，也标志着我国电力市场改革迈出系统性突破的重要一步。

2、环保
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（1）广州中心城区自来水价 6 月 1 日上调

自 2025 年 6 月 1 日起，广州市中心城区自来水价格将进行调整，即居民生活用水

第一、二、三阶梯价格调整为 2.55 元/立方米、3.82 元/立方米、7.65 元/立方米，

一阶水价的涨价幅度 28.8%。

(2) 《中华人民共和国生态环境法典（草案）》面向社会公开征求意见

4 月 30 日，《中华人民共和国生态环境法典（草案）》正式面向社会公开征求意

见，这标志着生态环境法典编纂迈出“关键一步”。法典草案共 5 编（总则编、

污染防治编、生态保护编、绿色低碳发展编、法律责任和附则编）、1188 条。将

现行有效的 30 多部生态环境法律、100 余件行政法规、1000 多件地方性法规，以

及党的十八大以来生态文明法治实践成果，进行系统整合、编订纂修、集成升华。

（二）公司公告

1、电力

【长江电力-年度报告】： 2024 年公司实现营收 844.92 亿元，同比增长 8.12%；

归母净利 324.96 亿元，同比增长 19.28%。 2025Q1 公司实现营收 170.15 亿元，

同比增长 8.68%；归母净利 51.81 亿元，同比增长 30.56%。

【国投电力-年度报告】：2024 年公司实现营收 578.19 亿元，同比增长 1.95%；

归属于母公司所有者的净利润 66.43 亿元，同比减少 0.92%；2025Q1 公司实现营

收 131.22 亿元，同比减少 6.99%；归母净利 20.78 亿元，同比增长 2.1%。

【中闽能源-一季报】：2025Q1 公司实现营业收入 5.14 亿元，同比增长 10.43%;

归属于上市公司股东的净利润 2.51 亿元，同比增长 18.10%。

【广州发展-一季报】：公司 2025 年一季度营业收入为 108.34 亿元，同比增长

1.39%；归母净利润为 4.52 亿元，同比增长 1.09%。

【粤电力A-一季报】：公司2025年一季度营业收入105.73亿元，同比减少17.33%；

归属于母公司所有者的净亏损 3.83 亿元，上年同期净利润 1.26 亿元，由盈转亏。

【广安爱众-年度报告】：2024年，公司实现营业收入32.15亿元，同比增加13.68%；

实现归属于上市公司股东净利润 2.36 亿元，同比增加 3.99%；2025 年一季度，公

司实现归属上市公司股东净利润 0.23 亿，同比减少 20.77%。

2、环保

【清水源-年度报告】：2024 年，公司实现营业收入 10.92 亿元，同比减少 3.77%；

实现归属于上市公司股东净利润 0.59 亿元，同比减少 4.99%；2025 一季度，公司

实现归属上市公司股东净利润-0.05 亿，同比减少 252.05%。

【国中水务-年度报告】：2024 年，公司实现营业收入 1.79 亿元，同比减少 20.73%；

实现归属于上市公司股东净利润 0.44 亿元，同比增加 43.58%；2025 年 1 季度，

实现归属于上市公司股东净利润同比减少 152%，主要原因是解除员工劳动合同费

用增加。

【旺能环境-一季报】：2025Q1 公司实现主营收入 8.74 亿元，同比上升 11.12%；

归母净利润 2.01 亿元，同比上升 10.62%。

【三峰环境-一季报】：公司 2025 年一季度营业收入为 15.55 亿元，同比增长

0.16%；归母净利润为 4.09 亿元，同比增长 4.93%。
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【长青集团-一季报】：公司 2025 年一季度营业收入为 9.61 亿元，同比减少 3.3%；

归属于母公司所有者的净利润为 8104.7 万元，同比增长 44.74%。

【洪城环境-一季报】：2025Q1 公司实现主营收入 19.22 亿元，同比下降 10.64%；

归母净利润 3.32 亿元，同比上升 2.63%。

【中山公用-一季报】：2025Q1 公司实现营业收入 9.77 亿元，同比增长 8.25%。

归属于上市公司股东的净利润 3.05 亿元，同比增长 62.19%。

五、板块上市公司定增进展

表4：2025 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

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

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

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

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

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

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

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

久吾高科 董事会预案 3,679.26 2024/4/15

博世科 董事会预案 15146.1814 2024/2/22

国投电力 发审委/上市委通过 12.72 55031.4465 2024/9/18 2024/10/10

乐山电力 发审委/上市委通过 5.01 3992.0159 2024/6/14

华能水电 股东大会通过 180000 2024/2/27 2024/3/20

内蒙华电 董事会预案 3.32 2025/2/21

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

六、本周大宗交易情况

表5：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

836263.BJ 中航泰达 2025-04-30 13.70 -1.86 13.96 137.00

东方证券股份有限公司鹤庆

路营业部 万和证券股份有限公司北京分公司

301228.SZ 实朴检测 2025-04-30 26.44 -1.01 26.71 264.40

中信证券股份有限公司北京

呼家楼证券营业部

东方证券股份有限公司上海青浦区

五厍浜路证券营业部

301228.SZ 实朴检测 2025-04-30 26.44 -1.01 26.71 264.40

中信证券股份有限公司北京

总部证券营业部

东方证券股份有限公司上海青浦区

五厍浜路证券营业部

603686.SH 福龙马 2025-04-30 12.74 -0.08 12.75 381.82

中国银河证券股份有限公司

大连黄河路证券营业部

东亚前海证券有限责任公司上海分

公司

836263.BJ 中航泰达 2025-04-29 13.29 -1.99 13.56 132.90

国信证券股份有限公司茂名

高凉北路证券营业部 万和证券股份有限公司北京分公司
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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 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024

600027.SH 华电国际 优于大市 5.71 0.46 0.64 0.71 10.2 8.9 8.1 1.40

600821.SH 金开新能 优于大市 5.50 0.41 0.45 0.53 13.7 12.1 10.3 1.17

600021.SH 上海电力 优于大市 8.93 0.62 0.91 1.01 12.3 9.8 8.8 1.29

001289.SZ 龙源电力 优于大市 16.80 0.75 0.81 0.89 22.1 20.7 18.9 1.81

600905.SH 三峡能源 优于大市 4.26 0.21 0.25 0.27 19.9 16.9 15.8 1.46

600310.SH 广西能源 优于大市 4.26 0.04 0.12 0.18 99.1 36.0 23.7 1.97

600483.SH 福能股份 优于大市 9.58 1.07 1.07 1.15 9.5 8.9 8.3 1.14

600163.SH 中闽能源 优于大市 5.54 0.34 0.42 0.47 16.2 13.1 11.9 1.77

600900.SH 长江电力 优于大市 29.50 1.33 1.41 1.48 22.2 20.9 19.9 3.44

601985.SH 中国核电 优于大市 9.23 0.46 0.52 0.56 21.6 17.8 16.5 2.06

003816.SZ 中国广核 优于大市 3.52 0.21 0.21 0.22 16.4 16.7 15.7 1.76

000958.SZ 电投产融 优于大市 6.40 0.19 0.26 0.27 33.0 24.3 23.4 1.70

1193.HK 华润燃气 优于大市 21.80 1.80 1.99 2.20 12.3 11.0 9.9 1.23

605090.SH 九丰能源 优于大市 24.96 2.71 2.64 3.04 9.6 9.5 8.2 2.06

000803.SZ 山高环能 优于大市 5.42 0.03 0.24 0.31 195.8 22.4 17.4 1.72

000685.SZ 中山公用 优于大市 8.54 0.82 0.94 1.04 10.5 9.1 8.2 0.79

300203.SZ 聚光科技 优于大市 20.80 0.46 0.71 0.98 45.1 29.2 21.1 2.26

0257.HK 光大环境 优于大市 3.54 0.55 0.62 0.67 6.4 5.7 5.3 0.45

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

603105.SH 芯能科技 2025-04-29 7.29 -10.00 8.10 1,093.50

国都证券股份有限公司海宁

文苑路证券营业部

国都证券股份有限公司海宁文苑路

证券营业部

301228.SZ 实朴检测 2025-04-29 25.53 -1.01 25.79 255.30

中信证券股份有限公司北京

总部证券营业部

东方证券股份有限公司上海青浦区

五厍浜路证券营业部

301228.SZ 实朴检测 2025-04-29 25.53 -1.01 25.79 255.30

中信证券股份有限公司北京

呼家楼证券营业部

东方证券股份有限公司上海青浦区

五厍浜路证券营业部

600900.SH 长江电力 2025-04-28 29.72 0.00 29.72 456.80

中国银河证券股份有限公司

大连黄河路证券营业部

东亚前海证券有限责任公司上海分

公司

600900.SH 长江电力 2025-04-28 29.84 0.40 29.72 24,047.37

瑞银证券有限责任公司上海

花园石桥路证券营业部

瑞银证券有限责任公司上海花园石

桥路证券营业部

600886.SH 国投电力 2025-04-28 15.32 -0.07 15.33 900.68

瑞银证券有限责任公司上海

花园石桥路证券营业部

瑞银证券有限责任公司上海花园石

桥路证券营业部

300779.SZ 惠城环保 2025-04-28 127.56 0.00 127.56 5,587.13

德邦证券股份有限公司北京

朝阳北路证券营业部

招商证券股份有限公司北京景辉街

证券营业部

301228.SZ 实朴检测 2025-04-28 25.86 -1.00 26.12 517.20

中信证券股份有限公司北京

总部证券营业部

东方证券股份有限公司上海青浦区

五厍浜路证券营业部

301228.SZ 实朴检测 2025-04-28 25.86 -1.00 26.12 517.20 机构专用

东方证券股份有限公司上海青浦区

五厍浜路证券营业部

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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