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[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] ◼ 投资要点 

◼ 本周核心观点：（1）十五五规划：加快建设新型能源体系，实施碳排
放双控管理。持续提高新能源供给比重，推进化石能源有序替代，着力
构建新型电力系统，建设能源强国。实施碳排放总量和强度双控制度。
深入实施节能降碳改造。推动煤炭和石油消费达峰。完善碳排放统计核
算体系，稳步实施地方碳考核、行业碳管控、企业碳管理、项目碳评价、
产品碳足迹等政策制度。（2）绿电交易电量 290 亿千瓦时，同比增长
42.9%。2025 年 9 月，全国完成电力市场交易电量 5732 亿千瓦时，同
比增长 9.8%。从交易范围看，省内交易电量 4303 亿千瓦时，同比增长
7.2%；跨省跨区交易电量 1429 亿千瓦时，同比增长 18.5%。从交易品
种看，中长期交易电量 5331 亿千瓦时；现货交易电量 401 亿千瓦时。
绿电交易电量 290 亿千瓦时，同比增长 42.9%。 

◼ 行业核心数据跟踪：电价：25 年 11 月电网代购电价同比下降 2%、环
比上升 1.8%。煤价：截至 2025/10/31，动力煤秦皇岛港 5500 卡平仓价
为 770 元/吨，周环比上升 0 元/吨。水情：截至 2025/10/31，三峡水库
站水位 174.01 米，2021、2022、2023、2024 年同期水位分别为 175 米、
160 米、174 米、168 米，蓄水水位正常。三峡水库站入库流量 13000 立
方米/秒，同比上升 75.68%，三峡水库站出库流量 15500 立方米/秒，同
比上升 122.06%。用电量：2025M1-7 全社会用电量 5.86 万亿千瓦时（同
比+4.5%），其中，第一产业、第二产业、第三产业、居民城乡用电分
别同比+10.8%、+2.8%、+7.8%、+7.6%。发电量：2025M1-7 年累计发
电量 5.47 万亿千瓦时（同比+1.3%），其中火电、水电、核电、风电、
光伏分别-1.3%、-4.5%、+10.8%、+10.4%、+22.7%。 装机容量：2025H1

新增装机容量，火电新增 2578 万千瓦（同比+41.3%），水电新增 393

万千瓦（同比-21.2%），核电新增 0 万千瓦，风电新增 5139 万千瓦（同
比+99%），光伏新增 21221 万千瓦（同比+107%）。 

◼ 投资建议：关注火电低估配置价值+充电桩光伏资产基础设施出海投资
机会。1）火电：推荐京津冀火电投资机会。建议关注【建投能源】【京
能电力】【大唐发电】。2）充电桩设备：建议关注【特锐德】、【盛弘
股份】等。3）光伏资产、充电桩资产价值重估：光伏、充电桩被 RWA、
电力现货交易赋能有望价值重估。建议关注【南网能源】【朗新集团】
等。4）绿电：化债推进财政发力，绿电国补欠款历史问题有望得到解
决。资产质量见底回升，绿电成长性再次彰显。建议关注【龙源电力 H】
【中闽能源】【三峡能源】【龙净环保】。4）水电：量价齐升、低成本
受益市场化。度电成本所有电源中最低，省内水电市场电价持续提升，
外输可享当地电价。现金流优异分红能力强，折旧期满盈利持续释放。
重点推荐【长江电力】。5）核电：成长确定、远期盈利&分红提升。22/23

年连续两年核准 10 台，24 年再获 11 台核准，成长再提速。在建机组投
运+资本开支逐步见顶。公司 ROE 看齐成熟项目有望翻倍，分红同步提
升。重点推荐【中国核电】【中国广核】，建议关注【中广核电力 H】。 

◼ 风险提示：电力需求增长不及预期；电价波动风险；煤价波动风险；流
域来水不及预期等 
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1.   行情回顾 

板块周行情：本周（2025/10/27-2025/10/31），SW 公用指数上升 0.61% ，显著跑

赢创业板。从细分板块来看，SW 火电（3.36%）、核电（中广核电力 0.65%，中国核电

-1.21%）、SW 光伏发电（1.15%）、SW 风电（0.33%）、SW 燃气（0.04%）、SW 水

电（-0.22%）。 

个股涨跌幅：本周（2025/10/27-2025/10/31），涨幅前五的标的为：上海电力（+14.5%）、

川能动力（+11.8%）、胜通能源（+9.8%）、德龙汇能（+9.0%）、华能国际（+7.7%）。

跌幅前五的标的为：中国港能（-29.2%）、百川能源（-7.9%）、北京燃气蓝天（-7.1%）、

中裕能源（-6.6%）、兆新股份（-6.3%）。 

图1：指数周涨跌幅（2025/10/27-2025/10/31）（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表1：公用事业板块个股周度、月度涨跌幅（截至 2025/10/31） 

 周度 月度 

序号 板块 公司 涨跌幅% 板块 公司 涨跌幅% 

1 火电 上海电力 14.5 火电 上海电力 40.3 

2 风电 川能动力 11.8 燃气 德龙汇能 30.4 

3 燃气 胜通能源 9.8 燃气 大众公用 27.3 

4 燃气 德龙汇能 9.0 火电 建投能源 23.4 

5 火电 华能国际 7.7 燃气 国新能源 21.3 

 周度  

1 光伏 兆新股份 -6.3 光伏 珈伟新能 -7.1 

2 燃气 中裕能源 -6.6 燃气 佛燃能源 -9.4 

3 燃气 北京燃气蓝天 -7.1 风电 大唐新能源 -11.7 

4 燃气 百川能源 -7.9 风电 嘉泽新能 -20.1 

5 燃气 中国港能 -29.2 燃气 北京燃气蓝天 -26.4 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

3.36 

1.15 
0.67 0.66 0.65 0.61 0.50 0.33 0.11 0.04 

-0.22 

-1.21 -2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 5 / 29 

 

2.   电力板块跟踪 

2.1.   用电：2025M1-7 全社会用电量同比+4.5%，增速恢复提升 

全社会用电量：2025M1-7 全社会用电量 5.86 万亿千瓦时（同比+4.5%），同比增速

较 2025H1 同比增速 3.7%，提升 0.8pct，其中，第一产业、第二产业、第三产业、居民

城乡用电分别同比+10.8%（2025H1 同比+8.7%）、+2.8%（2025H1 同比+2.4%）、+7.8%

（2025H1 同比+7.1%）、+7.6%（2025H1 同比+4.9%）。2025 年用电量增速有所提升。 

 

图2：2020 至 2025M1-7 全社会累计用电量跟踪   图3：2020 至 2025M1-7 全社会累计用电量占比结构 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：2020 年以来全社会累计用电量累计同比 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：2020-2025M1-7 第一产业用电量累计同比  图6：2020-2025M1-7 第二产业用电量累计同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：2020-2025M1-7 第三产业用电量累计同比  图8：2020-2025M1-7 城乡居民生活用电量累计同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   发电：2025 M1-7 发电量同比+1.3%，火电、水电转负 

发电：2025 M1-7 年累计发电量 5.47 万亿千瓦时（同比+1.3%），同比增速较 2025H1

同比增速 0.8%上升 0.5pct，其中，火电、水电、核电、风电、光伏分别-1.3%（2025H1

同比-2.4%）、-4.5%（2025H1 同比-2.9%）、+10.8%（2025H1 同比+11.3%）、+10.4%

（2025H1 同比+10.6%）、+22.7%（2025H1 同比+20.0%）。  
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图9：2020 至 2025M1-7 累计发电量跟踪   图10：2019 至 2025M1-7 累计发电量占比结构 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图11：2020-2025M1-7 总发电量累计同比  图12：2020-2025M1-7 火电发电量累计同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图13：2020-2025M1-7 水电发电量累计同比  图14：2020-2025M1-7 风电发电量累计同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图15：2020-2025M1-7 光伏发电量累计同比  图16：2020-2025M1-7 核电发电量累计同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.3.   电价：25 年 11 月电网代购电价同比下降 2%、环比上升 1.8% 

电网代购电价：2025 年 11 月各省均价（算术平均数）401 元/MWh，同比下降 2%，

环比上升 1.8%。 

 

 

 

 

 

图17：2023 至 2025 电网代购电价（算术平均数，元/MWh）及同比 

 

数据来源：北极星售电网，东吴证券研究所 
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图18：2025 年 4 月-2025 年 11 月电网代购电价格（元/兆瓦时） 

 

数据来源：北极星售电网，东吴证券研究所 
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2.4.   火电：动力煤港口价同比-9.31%，周环比上升 0 元/吨 

煤价：2025 年 10 月 31 日，动力煤秦皇岛港 5500 卡平仓价为 770 元/吨，同比-

9.31%，周环比上升 0 元/吨。2025 年 8 月月均价为 688 元/吨，同比 2024 年 8 月下跌 152

元/吨，同比-18%。  

  

图19：动力煤秦皇岛港 5500 卡平仓价同比（%）  图20：动力煤秦皇岛港 5500 卡平仓价月度均价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

装机容量与利用小时数：截至 2025 年 6 月 30 日，中国火电累计装机容量达到 14.7

亿千瓦，同比提升 4.7%。2025 年 1 至 6 月，中国火电新增装机容量 2578 万千瓦，同比

增长 41.3%。2024 年 1 至 12 月，中国火电利用小时数 4400 小时，同比下降 76 小时。 

 

 

图21：2013 至 2025H1 火电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图22：2013 至 2025H1 火电新增装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图23：2013 至 2024 火电利用小时数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

2.5.   水电：三峡蓄水水位同比正常，入库/出库流量同比 75.68%/122.06% 

水情跟踪：2025 年 10 月 31 日，三峡水库站水位 174.01 米，2021、2022、2023、

2024 年同期水位分别为 175 米、160 米、174 米、168 米，蓄水水位正常。2025 年 10 月

17 日，三峡水库站入库流量 13000 立方米/秒，同比上升 75.68%，三峡水库站出库流量

15500 立方米/秒，同比上升 122.06%。 
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图24：2021-2025 年三峡入库流量跟踪（立方米/秒）  图25：2021-2025 年三峡出库流量跟踪（立方米/秒） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图26：2021-2025 年水库站：三峡水位（米）跟踪 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

装机容量与利用小时数：截至 6 月 30 日，中国水电累计装机容量达到 4.4 亿千瓦，

同比提升 3.0%。2025 年 1 至 6 月，中国水电新增装机容量 393 万千瓦，同比-21.2%。

2024 年 1 至 12 月，中国水电利用小时数 3349 小时，同比提升 219 小时。 

 

图27：2013 至 2025H1 水电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图28：2013 至 2025H1 水电新增装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图29：2013 至 2024 水电利用小时数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.6.   核电：2024 年已核准机组 11 台，核电安全积极有序发展 

核电核准：2024 年 8 月 19 日，国务院总理李强主持召开国务院常务会议，决定核

准江苏徐圩一期工程等 5 个核电项目。继 2019 年核电核准重启以来，2019-2023 年分别

年核准 6、4、5、10、10 台，2024 年核电行业再获 11 台核准，再次表明“安全积极有

序发展核电”的确定趋势。此次核准中，中国核电/中国广核/国电投分别获得新项目 3/6/2

台。从 2019 至 2024 年合计核准的 46 台核电机组中，中国核电/中国广核/国电投/华能

集团分别获 18/16/8/4 台，占比 39%/35%/17%/9%。 
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图30：2015 年以来中国核电机组核准情况梳理（按业主方，单位：台） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

装机容量与利用小时数：截至 2025 年 6 月 30 日，中国核电累计装机容量达到 0.61

亿千瓦，同比提升 4.9%。2025 年 1 至 6 月，中国核电新增装机容量 0 万千瓦。2024 年

1 至 12 月，中国核电利用小时数 7683 小时，同比上升 13 小时。 

 

图31：2013 至 2025H1 核电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图32：2013 至 2025H1 核电新增装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图33：2013 至 2024 核电利用小时数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.7.   绿电：2025 年 1 至 6 月，风电/光伏新增装机同比+99%/+107% 

装机容量：截至 2025 年 6 月 30 日，中国风电累计装机容量达到 5.7 亿千瓦，同比

提升 23%，光伏累计装机容量达到 11 亿千瓦，同比提升 54%。2025 年 1 至 6 月，中国

风电新增装机容量 5139 万千瓦，同比增加 99%，光伏新增装机容量 21221 万千瓦，同

比提升 107%。 

利用小时数：2024 年 1 至 12 月，中国风电利用小时数 2127 小时，同比下降 107 小

时，光伏利用小时数 1211 小时，同比持平。 

 

 

 

 

 

图34：2013 至 2025H1 风电累计装机容量  图35：2013 至 2025H1 光伏累计装机容量 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图36：2013 至 2025H1 风电新增装机容量  图37：2013 至 2025H1 光伏新增装机容量 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图38：2013 至 2024 风电利用小时数  图39：2018 至 2024 光伏利用小时数 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

3.   重要公告 

表2：公司重要公告 

类型 公司 日期 事件 

三季度报告 中绿电 2025/10/27 

天津中绿电投资股份有限公司（证券代码：000537，债券代码：

148562，证券简称：中绿电，债券简称：23 绿电 G1，公告编

号：2025-079）2025 年第三季度报告（财务数据未经审计）显

示，前三季度公司实现营业收入 37.07 亿元（同比+26.78%）、

归属于上市公司股东的净利润 8.05亿元（同比-12.02%，因存量

项目限电率提升、电价下行及新疆大基地控股项目贡献有限），

经营活动产生的现金流量净额 40.58 亿元（同比+221.72%，因收

回可再生能源补贴款），期末总资产 942.61 亿元（同比

+5.48%，因基建投入）；前三季度累计发电量 151.54 亿千瓦时

（同比+95.41%，其中光伏同比+289.30%），获 377 万千瓦新能

源项目指标（含新疆阿勒泰 80万千瓦风电等已核准项目）；普

通股股东总数 42744 户，鲁能集团持股 68.61%为第一大股东；

公司取消监事会由董事会审计委员会履职，人事调整后周现坤任

董事长、强同波任总经理，2024 年度每 10 股派现 2元已完成派

发，2025年半年度每 10股派现 0.45 元将于 10月 28日派发，

拟以 6184.28 万-9276.42 万元回购股份（未实施），主体及

“23绿电 G1”信用评级上调至 AAA，期间新设 7家子公司并对
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部分子公司增资，报告由公司董事会于 2025 年 10月 27日出

具。 

 

三季度报告 新筑股份 2025/10/27 

成都市新筑路桥机械股份有限公司（证券代码：002480，证券简

称：新筑股份，公告编号：2025-099）2025 年第三季度报告

（财务数据未经审计）显示，前三季度实现营业收入 10.57亿元

（同比-36.97%，因轨道交通车辆销售减少）、归属于上市公司

股东的净利润-4229.18万元（同比增 83.39%）、扣非后归母净

利润-1.996 亿元（同比增 26.22%），经营活动产生的现金流量

净额 2.63亿元（同比+187.17%）；期末总资产 139.92 亿元（同

比-6.00%）、归属于上市公司股东的所有者权益 9.64 亿元（同

比-5.38%），前三季度非经常性损益合计 1.57 亿元（主要来自

非流动资产处置）。报告期末普通股股东总数 27358 户，前三大

股东为四川发展轨道交通产业投资有限公司（持股 15.90%）、

蜀道投资集团有限责任公司（持股 8.60%，二者为一致行动

人）、四川发展（控股）有限责任公司（持股 5.00%）。其他重

要事项包括：拟出售轨道交通及桥梁功能部件相关资产、发行股

份及支付现金收购四川蜀道清洁能源集团有限公司 60%股权；已

以 3.61 亿元转让奥威科技 35.91%股权并完成工商变更及收款；

下属桔乐能电力（沧州）有限公司涉建设工程施工合同纠纷（标

的 1.94 亿元，已提起反诉）。报告由公司董事会于 2025年 10

月 23 日出具。 

 

三季度报告 立新能源 2025/10/27 

新疆立新能源股份有限公司 2025年第三季度报告（财务数据未经

审计）显示，三季度实现营业收入 3.44亿元（同比+20.43%）、归

属于上市公司股东的净利润 1.24亿元（同比+221.42%）；前三季

度营收 8.40亿元（同比+3.26%）、归母净利润 1.33亿元（同比

+2.44%）、扣非后归母净利润 1.28亿元（同比-1.54%），经营活

动产生的现金流量净额 4.46亿元（同比+76.35%，因可再生能源补

助、新增项目电费及投标保证金增加）。期末总资产 181.11亿元

（同比+18.45%）、归属于上市公司股东的所有者权益 30.35亿元

（同比+4.27%），货币资金同比增 186.65%（因发行类 Reits募集

资金及电费增加），在建工程增 38.58%（因风电、储能项目投

资），短期借款降 68.70%（因归还借款），1826.83万元风力发

电增值税即征即退被界定为经常性损益。报告期末普通股股东总数

52865户，第一大股东新疆能源（集团）有限责任公司持股

47.38%（44220.15万股），公司无其他重要事项披露。 

 

三季度报告 兆新股份 2025/10/27 

深圳市兆新能源股份有限公司（证券代码：002256，证券简称：

兆新股份，公告编号：2025-059）2025 年第三季度报告（财务

数据未经审计）显示，三季度实现营业收入 1.14亿元（同比

+43.44%）、归属于上市公司股东的净利润 183.53 万元（同比

+102.01%）；前三季度营收 3.22 亿元（同比+34.45%，因精化业
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务出口、光伏发电及 EPC业务收入增长）、归母净利润 490.78

万元（同比+105.50%，因收入增毛利升且费用降，上年同期处置

股权亏损）、扣非后归母净利润-2249.29万元（同比

+1.40%），经营活动产生的现金流量净额 7.71 万元（同比

+105.50%，上期为负），期末总资产 16.90 亿元（同比

+6.14%）、归母所有者权益 11.32亿元（同比+2.33%），前三季

度非经常性损益合计 2740.06 万元（含资产处置、政府补助

等）。报告期末普通股股东总数 122678 户，第一大股东中信信

托有限责任公司-恒丰银行信托组合投资项目 1702 期持股

24.37%（48600.71 万股），股东李传婷、宋文谦通过信用账户

持股；其他重要事项包括：已推出并完成 2025 年限制性股票与

股票期权激励计划（授予限制性股票 3909.6956万股、期权

11729.0869 万份）的首次及预留授予登记上市，青海锦泰 15%股

权前两次司法拍卖流拍后，正于 2025 年 10 月 5日至 12月 3日

进行公开司法变卖。 

 

收购出售资产 穗恒运 A 2025/10/28 

广州恒运企业集团股份有限公司（证券代码：000531，证券简

称：穗恒运 A，公告编号：2025-043）公告显示，公司此前为盘

活资产、优化结构，于 2025 年 9月 26 日召开第十届董事会第十

次会议，审议通过出售不超过广州越秀资本控股集团股份有限公

司（简称“越秀资本”）总股本 1%股份的议案（授权经营管理

层以集中竞价交易方式择机出售），交易后公司仍为越秀资本持

股 5%以上股东，剩余持股按长期股权投资权益法核算，不影响

战略投资；近日公司收到有权国资审批单位广州高新区现代能源

集团有限公司《关于恒运集团出售部分越秀资本股份事宜的批

复》（高能司[2025]56号），批复同意该出售事项；后续经营

管理层将按授权实施，实际出售时间、数量、价格及投资收益存

在不确定性，敬请投资者注意风险，公告由公司董事会于 2025

年 10 月 28日出具。 

 

三季度报告 贵州燃气 2025/10/28 

贵州燃气集团股份有限公司（证券代码：600903，证券简称：贵

州燃气，债券代码：110084，债券简称：贵燃转债）2025年第

三季度报告（财务数据未经审计）显示，三季度实现营业收入

12.09 亿元（同比-10.61%）、归属于上市公司股东的净利润-

5071.08万元（同比-27.44%）；前三季度营收 48.78 亿元（同

比+0.45%）、归母净利润 4410.99 万元（同比-64.29%，因居民

用气量占比增大致购销差价收窄、安全及设施投入增加、房地产

影响工程收入下降）、扣非后归母净利润 3068.23万元（同比-

74.64%），经营活动产生的现金流量净额 5.45 亿元（同比

+39.55%，因燃气销售回款提升），期末总资产 114.68 亿元（同

比+0.75%）、归母所有者权益 31.59 亿元（同比+1.00%），前三

季度非经常性损益合计 1342.76 万元，483.48 万元与资产相关

的政府补助被认定为经常性损益。报告期末普通股股东总数

48580 户，前三大股东为贵州乌江能源投资有限公司（持股
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29.69%）、贵阳市工业投资有限公司（持股 19.34%，质押 9450

万股）、北京东嘉投资有限公司（持股 18.73%，冻结 14723.18

万股，部分通过信用账户持股）；其他重要事项包括：设立全资

子公司遵义市播州区华贵贸易有限责任公司（500万元注册资本

已全额实缴），四川泸南能源有限责任公司实缴 1.63 亿元（剩

余 4700 万元未缴）、贵州燃气集团织金县燃气有限公司实缴

2400 万元（剩余 2600万元未缴），以 691.85 万元收购贵州燃

气集团六盘水燃气有限公司 5%股权（持股比例增至 56%），注销

新加坡贵泽投资有限公司、遵义市绿道能源有限公司。报告由公

司董事会于 2025年 10月 27 日出具。 

 

关联交易 贵州燃气 2025/10/28 

贵州燃气集团股份有限公司（证券代码：600903，证券简称：贵

州燃气；债券代码：110084，债券简称：贵燃转债，公告编号：

2025-090）公告显示，公司拟向贵州乌江能源投资有限公司、贵

州省新动能产业发展基金合伙企业（有限合伙）、贵州省新型工

业化发展股权投资基金合伙企业（有限合伙）发行股份购买其持

有的贵州页岩气勘探开发有限责任公司 100%股权，并向不超过

35名符合条件的特定投资者发行股份募集配套资金，本次交易

构成关联交易，预计不构成重大资产重组，不会导致公司实际控

制人变更；公司股票及可转债曾于 2025年 3月 31日开市起停

牌，4月 8日召开第三届董事会第二十五次会议审议通过本次交

易相关议案并签署《发行股份购买资产协议》，4月 9日开市起

复牌，后续于 4月 29 日、5月 29日、6月 28日、7月 28日、8

月 28 日先后披露进展公告，9月 27日披露因审计、评估等工作

未完成，无法在首次审议本次交易的董事会决议公告日后 6个月

内发出股东会通知；截至本公告披露日，本次交易涉及资产的审

计、评估、尽职调查仍在有序推进，后续待工作完成后公司将再

次召开董事会审议相关事项并履行后续审批程序及信息披露义

务，同时提醒投资者本次交易尚需决策程序及监管批准，存在不

确定性，相关信息以法定披露媒体及上海证券交易所网站公告为

准。 

 

三季度报告 九丰能源 2025/10/28 

江西九丰能源股份有限公司（证券代码：605090，证券简称：九丰

能源）2025年第三季度报告（财务数据未经审计）显示，三季度

实现营业收入 51.80亿元（同比-10.39%）、归属于上市公司股东

的净利润 3.80亿元（同比-11.29%）、扣非后归母净利润 3.43亿

元（同比-18.26%）；前三季度营收 156.08亿元（同比-8.45%，

因清洁能源产品价格下降）、归母净利润 12.41亿元（同比-

19.13%）、扣非后归母净利润 11.54亿元（同比-4.44%），经营

活动产生的现金流量净额 10.15亿元（同比+24.04%），期末总资

产 161.06亿元（同比+6.28%）、归母所有者权益 105.32亿元

（同比+13.77%）。业绩变动因 LNG业务吨毛利提升但现货量

降，LPG受台风、船期滞后、接收站检修影响税前利润约 8200万

元，LPG船舶坞修影响约 1500万元，核心项目开发费用及股份支
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付、可转债财务费用合计 3232.19万元。报告期末普通股股东

19814户，第一大股东广东九丰投资控股有限公司持股 29.55%

（20060.06万股，质押 3424.07万股），张建国（持股 10.70%）

与蔡丽红（持股 4.58%）为夫妻、蔡丽萍（持股 3.65%）与蔡丽红

为姐妹，南京盈发创投主要合伙人为张、蔡二人，前 10股东无信

用账户持股及转融通出借。四季度展望：LNG盈利将提升，LPG

双库运营落地及台风影响结束致盈利增长，能源物流服务恢复性增

长，继续保障商业航天特燃特气供应，推进新疆煤制天然气、惠州

LPG仓储等项目。报告由公司董事会于 2025年 10月 27日出具。 

 

三季度报告 黔源电力 2025/10/28 

贵州黔源电力股份有限公司（证券代码：002039，证券简称：黔

源电力，公告编号：2025-048）2025 年第三季度报告（财务数

据未经审计）显示，三季度实现营业收入 12.86亿元（同比

+116.77%）、归属于上市公司股东的净利润 3.66亿元（同比

+176.77%）；前三季度营收 21.69亿元（同比+47.99%）、归母

净利润 4.93 亿元（同比+85.74%）、扣非后归母净利润 4.91亿

元（同比+83.32%），经营活动产生的现金流量净额 14.56亿元

（同比+27.37%），期末总资产 155.99 亿元（同比+0.23%）、归

母所有者权益 43.44 亿元（同比+11.10%）。业绩增长因前三季

度来水偏多 23.6%，发电量 79.24亿千瓦时（同比+50.09%），

其中光照水电站发电 20.22 亿千瓦时、董箐水电站 24.43亿千瓦

时等，发电收入及利润增加。报告期末普通股股东总数 14654

户，第一大股东中国华电集团有限公司持股 15.89%（6795.25 万

股），其为贵州乌江水电开发有限责任公司、中国华电集团产融

控股有限公司的控股股东，股东谢竹林通过信用账户持有部分股

份；前三季度非经常性损益 187.58万元，应收账款同比增

398.90%（因结算电量增加），在建工程同比降 63.13%（因光伏

项目转固），短期借款增 34.37%（因生产经营周转）。报告由

公司董事会于 2025 年 10月 28日出具。 

 

股票交易异常

波动 
国电电力 2025/10/28 

国电电力发展股份有限公司（证券代码：600795，证券简称：国

电电力）2025 年第三季度报告（财务数据未经审计）显示，三

季度实现营业收入 475.51 亿元（同比-1.01%）、归属于上市公

司股东的净利润 30.90亿元（同比+24.87%）；前三季度营收

1252.05亿元（同比-6.47%，因售电单价下降）、归母净利润

67.77 亿元（同比-26.27%，因上年转让控股子公司国电建投内

蒙古能源有限公司投资收益及大兴川电站计提在建工程减值，本

期无此项）、扣非后归母净利润 64.24 亿元（同比+37.99%），

经营活动产生的现金流量净额 427.83 亿元（同比+15.47%，因收

入与燃料成本综合影响、票据结算增长及上年支付保理款），期

末总资产 5178.28 亿元（同比+4.84%）、归母所有者权益

612.18 亿元（同比+9.25%），前三季度非经常性损益 3.53亿

元。报告期末普通股股东总数 330112 户，第一大股东国家能源

投资集团有限责任公司持股 50.68%（903870.96万股），前 10
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名股东及无限售股东无融资融券及转融通出借情况，报告由公司

董事会于 2025年 10月 28日出具。 

 

对外担保 露笑科技 2025/10/28 

露笑科技股份有限公司（证券代码：002617，证券简称：露笑科

技，公告编号：2025-058）公告显示，公司为推进全资子公司融

资，拟对岢岚县上元新能源有限公司、滨州天昊发电有限公司、

淄博贝铃光伏太阳能科技有限公司（均为公司通过顺宇洁能

100%控股的全资子公司）提供总额不超 2.5 亿元担保，用于前海

兴邦金融租赁有限责任公司融资授信及相关业务，不收取担保

费，期限 8年；该担保在 2025年 4月 25日第六届董事会第十三

次会议、5月 16日 2024年年度股东大会审议通过的年度担保额

度内，无需再提交审议，顺宇洁能为本次担保提供连带责任保证

及被担保人 100%股权质押。截至 2025年 6 月 30日（未经审

计），上元新能源资产 1.89 亿元、负债 1.29 亿元、净资产

0.60 亿元、上半年营收 0.15 亿元，天昊发电资产 1.36亿元、

负债 0.82亿元、净资产 0.54 亿元、上半年营收 0.08 亿元，淄

博贝铃资产 0.72亿元、负债 0.52亿元、净资产 0.21亿元、上

半年营收 0.05 亿元（资产负债率超 70%，需关注担保风险）；

目前担保协议尚未签署，授权董事长或其书面授权代表办理具体

事宜。本次担保后，公司及全资子公司累计审批对外担保总额

51亿元（占 2024年末经审计归母净资产 83.30%），对合并报表

范围外公司担保余额 15亿元（占 24.50%），无逾期、涉诉或因

担保败诉情形，公告由公司董事会于 2025年 10月 27日出具。 

 

三季度报告 万憬能源 2025/10/28 

新疆万憬能源股份有限公司（证券简称：万憬能源，公告编号：

2025-050）2025年第三季度报告（财务数据未经审计）显示，

三季度实现营业收入 1.46 亿元（同比-13.40%）、归属于上市公

司股东的净利润 2589.68万元（同比-14.83%）；前三季度营收

4.82 亿元（同比-2.06%）、归母净利润 6345.20万元（同比-

22.73%）、扣非后归母净利润 5171.09 万元（同比-32.08%），

经营活动产生的现金流量净额 6669.66 万元（同比+113.04%，因

经营相关现金支出减少），期末总资产 15.75 亿元（同比

+0.89%）、归母所有者权益 13.68亿元（同比+2.73%），前三季

度非经常性损益 1174.11万元。报告期末普通股股东总数 19209

户，第一大股东李猛龙（持股 24.03%，9938.30万股，全部被司

法冻结）与钟志刚、钟浩为一致行动人，第二大股东崔长斌持股

22.98%（9504 万股），郭锡祥、陈光运通过信用账户持股，无

转融通出借情况；财务数据变动方面，货币资金同比降

73.35%、交易性金融资产同比增 260.68%（均因购买理财产

品），在建工程同比增 142.93%（因购买金兰广场办公室及装

修）。此外，2025 年 7月 14日李猛龙所持 9938.30 万股股份被

冻结，报告由公司董事会于 2025年 10 月 27 日出具。 
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关联交易 胜利股份 2025/10/28 

山东胜利股份有限公司（证券代码：000407，证券简称：胜利股

份，公告编号：2025-032）公告显示，公司正筹划发行股份及支

付现金购买控股股东及其关联方控制的燃气类资产并募集配套资

金，交易标的为中油投资持有的中油燃气（珠海横琴）有限公司

100%股权、天达利通持有的天达胜通新能源（珠海）有限公司

100%股权、中油中泰持有的南通中油燃气有限责任公司 51%股权

及青海中油甘河工业园区燃气有限公司 40%股权，交易后公司将

合计控制中油珠海 100%股权、天达胜通 100%股权、甘河中油

80%股权、南通中油 100%股权，本次交易构成关联交易且预计构

成重大资产重组，不导致实控人变更、不构成重组上市；公司证

券自 2025年 10月 28 日开市起停牌，预计 10个交易日内（2025

年 11 月 11日前）披露交易方案，未按时则最晚于 11月 11日复

牌并终止筹划，且 1个月内不再筹划重大资产重组；交易对方为

中油投资、天达利通、中油中泰，已签署《发行股份及支付现金

购买资产意向协议》，交易对价以评估价值为基础协商确定，正

式交易协议待后续签署；目前交易尚处筹划阶段，需经公司董事

会、股东会审议及监管机构审批，存在不确定性，敬请投资者注

意风险，公告由公司董事会于 2025年 10月 27日出具。 

 

三季度报告 川能动力 2025/10/28 

四川省新能源动力股份有限公司（证券代码：000155，证券简

称：川能动力；债券代码：148936，债券简称：24 新能 GCV01，

公告编号：2025-063）2025 年第三季度报告（财务数据未经审

计）显示，三季度实现营业收入 6.09 亿元（同比+28.52%）、归

属于上市公司股东的净利润 4147.65 万元（同比+1210.80%，因

四川能投锂业产能释放、锂产品收入增及存货跌价准备减少）；

前三季度营收 20.95 亿元（同比-7.98%）、归母净利润 3.47亿

元（同比-44.83%）、扣非后归母净利润 3.35 亿元（同比-

45.59%），经营活动产生的现金流量净额 13.22亿元（同比

+6.71%，因锂精矿销售回款增），期末总资产 282.63 亿元（同

比+12.04%）、归母所有者权益 103.17 亿元（同比+0.40%）。报

告期末普通股股东总数 111520 户，第一大股东四川省能源投资

集团有限责任公司持股 30.43%（5.62 亿股），公司控股股东将

由四川能投集团变更为四川能源发展集团（尚待过户），四川化

工集团有限责任公司（持股 7.77%）质押全部 1.44 亿股。重点

项目方面：李家沟锂矿 105 万吨/年采选项目 8月末达设计产

能，1-9月采原矿 63.55万吨、售锂精矿 8.37 万吨；德阿锂业 3

万吨/年锂盐项目 7月产出合格产品并销售；在建 6个风电项目

（合计 97.08 万千瓦）、1个光伏项目（80 万千瓦），待建 1个

光伏项目（30 万千瓦，已备案）。前三季度非经常性损益

1296.87万元，21.85 万元个税手续费返还认定为经常性损益，

交易性金融资产同比增 69.21%（因购结构性存款）、在建工程

同比增 93.62%（因风电光伏及锂盐项目投入），报告由公司董

事会于 2025 年 10 月 28日出具。 
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关联交易 凯添燃气 2025/10/28 

宁夏凯添燃气发展股份有限公司（证券代码：920010，证券简

称：凯添燃气，公告编号：2025-080）公告显示，公司拟办理委

托贷款业务（受托人为国家开发银行宁夏分行，融资额度 2000

万元，期限 15 年），贷款将通过权益性资金注入全资子公司凯

添智算（宁夏）科技有限公司，作为贺兰县燃气管网智能化更新

改造项目资本金；本次贷款担保方式包括：全资子公司宁夏凯添

天然气有限公司提供全程全额连带责任保证、实际控制人龚晓科

及其配偶提供全程全额连带责任保证、全资子公司凯添智算以 2

栋现有办公楼及凯添智算中心在建工程提供抵押担保（具体以正

式合同为准）。本次交易构成关联交易，已于 2025 年 10月 24

日经公司第四届董事会第十七次会议审议通过（关联董事回避，

无需提交股东会），被担保人（公司自身）2024年末资产总额

5.83 亿元、净资产 5.72亿元、资产负债率 1.89%，非失信被执

行人。截至目前，公司及控股子公司累计对外担保余额 2.83亿

元（占最近经审计净资产 42.14%），无逾期、涉诉或败诉担

保，本次担保风险可控，不影响公司生产经营，公告由公司董事

会于 2025年 10月 28 日出具。 

 

三季度报告 豫能控股 2025/10/29 

河南豫能控股股份有限公司（证券代码：001896，证券简称：豫

能控股，公告编号：2025-06）2025 年第三季度报告（财务数据

未经审计）显示，三季度实现营业收入 33.82 亿元（同比

+3.98%）、归属于上市公司股东的净利润 1.85 亿元（同比

+497.28%）；前三季度营收 86.66亿元（同比-7.71%）、归母净

利润 2.88亿元（同比+422.12%）、扣非后归母净利润 2.81亿元

（同比+333.57%），经营活动产生的现金流量净额 32.50亿元

（同比+120.16%），期末总资产 318.02 亿元（同比+0.59%）、

归母所有者权益 34.48亿元（同比+10.98%），前三季度非经常

性损益 697.70 万元，28.12 万元代扣个人所得税手续费返还认

定为经常性损益。报告期末普通股股东总数 66428户，第一大股

东河南投资集团有限公司持股 61.85%（9.44 亿股），陈光、樊

虎等多位股东通过信用账户持股，无转融通出借情况；财务数据

变动方面，存货同比降 60.23%（因煤价下降及上年末库存

多），递延所得税资产降 30.75%（因子公司盈利转回），购买

商品支付现金降 31.48%（因煤价下降）。其他重要事项包括：7

月审议通过注册发行不超 15 亿元超短期融资券及 15亿元中期票

据，7月发行第三期超短期融资券 5亿元（利率 1.74%，期限

270 日），8月兑付第一期；7月与全资子公司共同出资 10亿元

设立豫能（濮阳）智慧能源有限责任公司（持股 70%），8月完

成工商注册。报告由公司董事会于 2025年 10 月 27日出具。 

 

关联交易 华能国际 2025/10/29 

华能国际电力股份有限公司（证券代码：600011，证券简称：华

能国际，公告编号：2025-066）公告显示，公司于 2025年 10月

28日召开第十一届董事会第十五次会议，审议通过与中国华能

集团有限公司（简称“华能集团”）签署《2026年度日常关联
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交易框架协议》及与华能天成融资租赁有限公司（简称“天成租

赁”）签署《2026 年度至 2028 年度日常关联交易框架协议》，

关联董事回避表决，独立董事及审计委员会均认可交易公平性，

相关协议及交易金额预计尚待股东会批准（关联人将放弃投票

权）。2025 年截至 9月 30 日，对华能集团实际发生关联交易：

采购辅助设备及产品 5.60 亿元（预计 21亿元）、购买燃料和运

力 331.54亿元（预计 750 亿元）、销售产品及相关服务 4.64 亿

元（预计 8亿元）等；对天成租赁发生融资租赁本金 17.40亿

元、租赁利息 0.30 亿元（2025 年预计融资租赁本金日最高 100

亿元、利息上限 4.9亿元）。2026年预计：对华能集团采购辅

助设备 21亿元、购买燃料和运力 734 亿元、接受贷款日最高

160 亿元等；对天成租赁 2026-2028 年每年融资租赁本金日最高

100 亿元、利息上限 4.9亿元。华能集团为公司控股股东（间接

+直接持股超 46%），天成租赁由华能集团下属公司持股 80%、公

司持股 20%，两类交易均按一般商业条款执行，条件不逊于独立

第三方，且具有非排他性，不影响公司独立性，公告由公司董事

会于 2025年 10月 29 日出具。 

 

关联交易 宝新能源 2025/10/29 

广东宝丽华新能源股份有限公司（证券代码：000690，证券简

称：宝新能源，公告编号：2025-038）公告显示，公司（含子公

司）2026年度拟在梅州客商银行股份有限公司（简称“梅州客

商银行”）办理存款及日常结算业务（含发薪、收付等），单日

存款余额上限 25亿元，存款利率不低于央行基准及本地同类机

构同期限利率，结算费用不高于本地同类机构标准，定价按市场

协商确定。梅州客商银行为关联法人（公司持其 30%股权为第一

大股东，董事长邹锦开任其董事），该交易构成关联交易。2025

年公司在该行存款单日余额上限亦为 25亿元，截至 2025年 9月

30日存款余额约 24.38亿元，年初至 2025 年 10月 28日余额约

24.41 亿元、累计利息收入 4885.84 万元。梅州客商银行 2017

年开业，注册资本 20 亿元，2024年净资产 28.67 亿元、营收

9.11 亿元、净利润 2.51亿元，2025 年前三季度净资产 29.47 亿

元、营收 8.66 亿元、净利润 2.22亿元，非失信被执行人。该事

项经公司第十届董事会第六次会议审议通过（8票同意，邹锦开

回避），独立董事专门会议认可，无需提交股东会，符合日常经

营需求，定价公允，不损害中小股东利益，不构成重大资产重

组，公告由公司董事会于 2025年 10月 29 日出具。 

 

三季度报告 新天然气 2025/10/30 

新疆鑫泰天然气股份有限公司（证券代码：603393，证券简称：

新天然气）2025年第三季度报告（财务数据未经审计）显示，

三季度实现营业收入 9.32 亿元（同比-8.00%）、归属于上市公

司股东的净利润 1.94 亿元（同比-30.08%，因其他收益减少及财

务费用增加）、扣非后归母净利润 1.94 亿元（同比-29.44%）；

前三季度营收 29.70 亿元（同比+0.20%）、归母净利润 8.15亿

元（同比-7.53%）、扣非后归母净利润 7.41 亿元（同比-
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15.52%），经营活动产生的现金流量净额 15.93亿元（同比

+8.19%），期末总资产 218.22 亿元（同比+19.46%）、归母所有

者权益 89.88 亿元（同比+10.37%），前三季度非经常性损益

7470.99万元（含政府补助等），三季度非经常性损益-55.68 万

元。报告期末普通股股东总数 27965 户，第一大股东明再远（境

内自然人）持股 41.07%（17409.04 万股，质押 5060 万股），与

股东明再富为兄弟关系，股东张智通过信用证券账户持股

765.01 万股。报告由公司董事会于 2025年 10月 28日出具。 

 

关联交易 上海电力 2025/10/30 

上海电力股份有限公司（证券代码：600021，证券简称：上海电

力，公告编号：2025-102）公告显示，公司拟继续为上海能源科

技发展有限公司（简称“上海能科”，控股股东国家电投集团子

公司，构成关联方）提供新能源项目管理服务，涉及项目装机容

量约 160万千瓦，服务内容包括生产运营、安全环保、财务管理

等，期限自原协议到期之日起至 2027 年 9月 30日或上海能科出

售项目公司股权（以先到为准），每年管理服务费用暂估约 1.2

亿元（不含税）；上海能科注册资本 5.54亿元，2025 年 9月末

合并口径资产 165.90 亿元、负债 138.45亿元、净资产 27.45 亿

元，2025年 1-9月营收 24.14 亿元、利润总额 0.23 亿元。本次

交易经公司董事会 2025年第十次临时会议审议通过（6名关联

董事回避，6名非关联董事全票同意），独立董事及审计与风险

委员会认可交易公允，不构成重大资产重组，有利于公司增加管

理装机、形成规模效应，提升新能源管理优势，公告由公司董事

会于 2025年 10月 30 日出具。 

 

三季度报告 蓝天燃气 2025/10/31 

河南蓝天燃气股份有限公司（证券代码：605368，证券简称：蓝

天燃气）2025 年第三季度报告（财务数据未经审计）显示，三

季度实现营业收入 7.92亿元（同比-17.61%）、归属于上市公司

股东的净利润 5751.41万元（同比-47.76%）、扣非后归母净利

润 5627.41 万元（同比-47.72%）；前三季度营收 30.46亿元

（同比-14.95%）、归母净利润 2.62 亿元（同比-41.95%）、扣

非后归母净利润 2.56 亿元（同比-41.53%），经营活动产生的现

金流量净额 1.95亿元（同比-31.89%），期末总资产 58.87 亿元

（同比-5.29%）、归母所有者权益 32.69亿元（同比-9.56%），

业绩下滑因房地产低迷致安装业务降、居民气价未顺价、“一厂

一策”降毛利及下游需求疲软销量降。前三季度非经常性损益

589.77 万元，三季度 123.99 万元。报告期末普通股股东总数

28117 户，第一大股东河南蓝天集团股份有限公司持股 43.46%

（31055.80 万股，质押 23716 万股），实际控制人李新华持股

6.54%（4676 万股，质押 4400 万股），李国喜（李新华哥哥）

持股 0.86%，无转融通业务；报告由公司董事会于 2025年 10月

31日出具。 
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股权转让 天富能源 2025/10/31 

新疆天富能源股份有限公司（证券代码：600509，证券简称：天

富能源，公告编号：2025-临 069）公告显示，公司为聚焦发电

主业，于 2025年 10月 30日经第八届董事会第十九次会议审议

通过，拟按国有股权转让流程公开挂牌转让全资子公司石河子泽

众水务有限公司（简称“泽众水务”）51%股权，转让价格不低

于 37131.63 万元（定价依据：以 2024年 12 月 31日为评估基准

日，泽众水务净资产评估值 72000.06 万元，加 2025 年 1-9月损

益 807.06万元，合计 72807.12 万元的 51%）。泽众水务注册资

本 22652.61 万元，2024年末资产 102037.12 万元、负债

47499.15万元、净资产 54537.97万元，2024 年营收 16388.85

万元、净利润 1166.49万元；2025年 9月 30 日资产 100910.30

万元、负债 45565.28 万元、净资产 55345.03 万元，2025年 1-9

月营收 12373.04万元、净利润 807.06 万元。本次交易不构成关

联交易及重大资产重组，无需提交股东会，完成后泽众水务不再

纳入公司合并报表，不影响公司生产经营，公司将按国有资产规

定推进并及时披露进展，公告由公司董事会于 2025年 10月 30

日出具。 

 

关联交易 晶科科技 2025/10/31 

晶科电力科技股份有限公司（证券代码：601778，证券简称：晶

科科技，公告编号：2025-119）公告显示，公司为推进轻资产战

略、优化资源配置，近日对外转让全资子公司横峰县光译电力有

限公司（简称“横峰光译”）100%股权并完成工商变更登记；横

峰光译的全资子公司楚雄市晶航光伏发电有限公司（简称“楚雄

晶航”）曾在关联方晶科能源（楚雄）有限公司（简称“楚雄晶

科能源”）厂区建设工商业屋顶分布式光伏电站，所发电量优先

售予楚雄晶科能源，年均售电预计金额 254.40 万元，该日常关

联交易已通过公司 2023年 4月第二届董事会第四十四次会议、

监事会第三十次会议及 5月 2022 年年度股东大会审议批准（详

见 2023-056 公告）。本次转让后，楚雄晶航仍与楚雄晶科能源

正常履约，但不再纳入公司合并报表范围，二者间售电交易不再

属于公司关联交易范畴；此举减少公司日常关联交易，不损害公

司及非关联股东利益，对公司财务状况、经营成果无较大影响，

公告由公司董事会于 2025 年 10 月 31日出具。 

 

股票交易异常

波动 
德龙汇能 2025/10/31 

德龙汇能集团股份有限公司（证券代码：000593，证券简称：德

龙汇能，公告编号：2025-069）公告显示，公司股票因连续 2个

交易日（2025 年 10 月 29日、10月 30 日）收盘价格涨幅累计偏

离 20.98%，构成交易异常波动；经核实，公司前期披露信息无

需更正补充，无未公开重大传媒信息，经营及内外部环境未发生

重大变化，仅控股股东北京顶信瑞通科技发展有限公司于 10月

28日与东阳诺信芯材企业管理合伙企业（有限合伙）签订《股

份转让协议》，拟以 9.41 元/股价格转让公司 10628.07 万股股

份（占总股本 29.64%），交易价款 10亿元，该交易不触及要约

收购及关联交易，完成后公司控股股东将变更为诺信芯材、实际
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控制人变更为孙维佳（诺信芯材受让股份后 18个月内不减

持），事项尚需深交所合规性确认及股份过户等程序，存在不确

定性（详见 2025-063 公告）；此外，公司及控股股东、实控人

无其他应披露未披露事项，股票异动期间无买卖公司股票行为。

公司提示无信息披露违规，10 月 31日已披露 2025 年三季度报

告（2025-065），无业绩预告信息泄露，相关信息以指定媒体公

告为准，公告由公司董事会于 2025年 10月 31日出具。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   往期研究 

➢ 《2025 年公用事业行业年度策略：电动化、尖峰化、市场化，寻找稀缺电力容

量&显著边际变化》2024-12-10 

➢ 《2025 年燃气行业年度策略：全球格局更替供给或更为宽松，促价差理顺、需

求放量》2024-12-09 

➢ 《中国燃气深度：全国城市燃气龙头，居民气占比奠定高顺价弹性，盈利有望

触底反弹》2024-11-22 

➢ 《华润燃气深度：气润中华，优质区域为基，主业持续增长+“双综”业务快速

布局》2024-11-15 

➢ 《核电行业系列深度：全球核电深度——激荡七十载，后浪汤汤来》2024-11-

14 

➢ 《公用环保行业深度：要素市场化改革中，滞后 30 年的公用要素改革启航！》

2024-8-31  

➢ 《核电行业系列深度：双核弥强，灯火万家——未来能源享稀缺长期成长性，

ROE 翻倍分红提升》2024-7-30 

➢ 《燃气行业系列深度：成本回落+顺价推进，促空间提估值》2024-6-5 

➢ 《昆仑能源深度：中石油之子风鹏正举，随战略产业转移腾飞》2024-6-3 

➢ 《火电行业系列深度：2024 年火电行业更关注区域电力供需和股息率》2024-

3-27 

➢ 《燃气行业系列深度：对比海外案例，国内顺价政策合理、价差待提升》2024-

3-10 

➢ 《公用事业策略报告：2024 年年度策略：电源各寻其位，可预期性提升》2024-

1-3 
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➢ 《皖能电力深度：背靠新势力基地安徽用电需求攀升，新疆机组投产盈利进一

步改善》2023-11-07 

➢ 《中国核电深度：量变为基，质变为核》2023-11-07 

➢ 《长江电力深度：乌白注入装机高增，长望盈利川流不息》2023-11-06 

➢ 《电价系列深度：从电力体制改革趋势看产业投资机会》2023-10-08 

 

 

5.   风险提示 

1）电力需求增长不及预期：若电力需求增长低于预期，可能影响电力企业上网电

量，影响电力运营商收入。 

2）电价波动风险：当电力供需形势等因素发生变化，电价发生波动，将影响电力运

营商收入。 

3）煤价波动风险：煤价波动对火电企业成本影响较大，带来较大成本波动风险。 

4）流域来水不及预期：若来水不及预期，将影响水电运营商发电量，影响水电企业

收入。 
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