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 核 心 观 点 

回顾2025上半年，伴随秦皇岛煤价从年初765元/吨下降至当前621元/吨，火电企业燃料成本下降，和电量、电

价端下滑实现对冲，火电板块盈利空间逐渐凸显，自1月下旬至今，火电板块股价已修复11%。展望2025年，火电在

电量、电价、成本三个核心要素上都有望出现积极因素，显现成长属性；水核板块经营稳健，现金流充裕，高股息

价值仍在；结合国内电改进一步深化，板块有望出现多元投资机会。 

 火电：2025年展望火电综合电价相对平稳，动力煤煤价中枢同比向下，行业单位盈利进一步修复，火电发电量

同比持平向上，行业利润进一步提升。预计2025年煤价中枢维持低位不变，短期或有波动，对冲电量、电价端

下滑影响；建议关注电价下滑幅度较小、长协煤比例较低的火电企业。 

 水电：低利率背景下，高股息价值吸引增量资金。2017-2024年长江电力股息率保持在3.2%~4.4%，仍具有较高吸

引力，此外，澜沧江及雅砻江装机弹性较大，装机增长带来的成长性仍值得期待。 

 核电：重启后的新项目将开始陆续投运，核电企业未来成长确定，现金流稳定带来长期持有回报。截至2024年

末，中国核电在建机组/核准待建机组2064万千瓦，中国广核在建机组/待建机组1900万千瓦。 

 绿电：装机开发恢复正常，多重因素影响绿电投资价值。2025年，电改进一步深化，随着136号文细则逐渐出台，

绿电将全面入市，短期内绿电业绩受平均电价下滑拖累，在电改、绿电溢价、国补问题等几个因素同时影响下，

中长期趋势看，电价向下，发电量提升，绿电企业投资价值显出差异性。 

 垃圾焚烧：分红比例有望提升，布局出海凸显成长性。 2024年垃圾焚烧板块经营性现金流净额为151亿元，同比

增长18%，自由现金流量151亿元，同比提升18%，行业已进入成熟期，分红比例有望提升；此外，部分企业在 “一

带一路” 沿线国家形成差异化竞争优势，海外布局已落地多个标杆项目，收入版图进一步扩张。 

 重点推荐个股：近期电力板块关注度持续提升，建议重点关注华能国际（ 600011.SH）、华电国际

（600027.SH）、国电电力（600795.SH）、三峰环境（601827.SH）等。 

风险提示：产业建设不及预期、煤价上升风险、组件价格不及预期、风光等绿电新增装机不及预期、来水不及预期、

政策推进不及预期风险等。 
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2025H1行业回顾：优质红利资产，防守能力显著 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至2025年6月30日） 

公用事业指数相对沪深300走势 各板块涨跌幅相对沪深300表现 

公用事业子板块涨跌幅对比 
 相对沪深300，2025H1截至6月30日申万公用事

业板块下跌0.55%。 

 各板块横向对比看，申万公用事业板块在所有

申万一级行业中相对排名21/32。 

 从细分板块看，2025H1截至6月30日水力发电、

火力发电、电能综合服务、燃气、风力发电、

光伏发电以及热力服务板块分别+0.6%、+4.9%、

+4.0%、-4.5%、-1.5%、-2.6%和+19.9%。 
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 25Q1电力板块业绩实现小幅增长。2024年，公用事业电力板块实现营业收入19832亿元，同比下降

1.3%，实现归母净利润1723亿元，同比增长7.8%；2025Q1公用事业电力板块实现营业收入4643亿元，

同比下降5.2%，实现归母净利润507亿元，同比增长6.3%。 

公用事业电力板块整体营收及同比增速 公用事业电力板块整体归母净利及同比增速 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2025H1行业回顾：优质红利资产，防守能力显著 
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 煤价下行对冲电价电量影响，火电业绩实现正增长。2025Q1火电实现营收2931亿元（同比-8.2%），

归母净利212亿元（同比+7.8%）。 

 来水改善驱动水电业绩增长。2025Q1水电实现营收418亿元（同比+4.0%），归母净利113亿元（同比

+23.7%。 

 风电、核电业绩承压，光伏业绩修复。2025Q1风电板块实现营收303亿元（同比-10.1%），归母净利

72.0亿元（同比-6.8%）；2025Q1光伏发电板块实现营收80.5亿元（同比-11.9%），归母净利5.4亿

元（同比+54.6%）；2025Q1核电板块营业收入为403.01亿元，同比+8.4%；归母净利润61.63亿元，

同比-7.5%，主要受计提增值税返还对应所得税费用影响。 

电力板块各电源营收及同比增速 电力板块各电源归母净利润及同比增速 

2025H1行业回顾：优质红利资产，防守能力显著 

5 数据来源：Wind，西南证券整理 
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供给充足：原煤产量同比增长，进口动力煤降幅扩大 

 原煤产量同比增长。2025年1-5月全国原煤产量19.9亿吨，累计同比增长6.0%，其中山西、陕西、内

蒙、新疆累计同比增长13.6%、3.1%、0.9%、9.8%，原煤产量增幅较大主因2024年同期山西受安监影

响产量降幅较大导致低基数影响。 

 进口煤与内贸煤价格倒挂，进口动力煤量降幅扩大。根据海关总署数据，2025年1-5月国内进口动力

煤1.4亿吨，同比下滑9.4%，其中2-5月跌幅分别为3.4%/9.6%/17.7%/16.5%，降幅逐渐扩大。3月起，

印尼煤炭采取HBA的定价机制，推升进口成本，于此同时国内内贸煤价格大幅下滑，导致价格倒挂。 

数据来源：国家统计局，西南证券整理 

2.1 火电：2025H1煤炭回顾：供需失衡，价格回落 

2023-2025年动力煤月度进口量及增速（万吨） 2023-2025年原煤月度产量及增速（万吨） 
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港口库存持续处于高位，电厂库存充足 

 2025H1港口库存维持高位，电厂库存充足。

2025H1CCTD主流港口全年平均库存达7394万

吨，较24/23年同比分别+20.8%/+11.8%，全

年港口库存水平持续高位；电厂方面，205H1

年南方电厂平均库存达3357万吨，较24/23年

同比分别-0.8%/+1.8%；煤炭重点企业库存天

数为24.0天，较24/23年同比分别+1.7/+4.6

天。 

2.1 火电： 2025H1煤炭回顾：供需失衡，价格回落 

2022-2025年南方电厂库存情况（万吨） 2022-2025年发电企业库存天数（天） 

2022-2025年CCTD主流港口库存情况（万吨） 

8 数据来源：Wind，西南证券整理 



上半年电煤需求偏弱 

 用电需求增速逐渐抬升。根据国家能源局，1-5月，全社会用电量累计39665亿千瓦时，同比增长3.4%，

增幅放缓；5月全社会用电量8096亿千瓦时，同比增长4.4%，增幅逐渐抬升。 

 火电出力由降转增。1—5月，规上工业发电量37266亿千瓦时，同比增长0.3%，5月规上工业发电量

7378亿千瓦时，同比增长0.5%，分品种看，5月份，规上工业火电由降转增，水电降幅扩大，核电、风

电、太阳能发电增速放缓。其中，规上工业火电同比增长1.2%，4月份为下降2.3%；规上工业水电下降

14.3%，降幅比4月份扩大7.8个百分点；规上工业核电增长6.7%，增速比4月份放缓5.7个百分点；规上

工业风电增长11.0%，增速比4月份放缓1.7个百分点；规上工业太阳能发电增长7.3%，增速比4月份放

缓9.4个百分点。 

数据来源：Wind，国家统计局，西南证券整理 

2.1 火电： 2025H1煤炭回顾：供需失衡，价格回落 

2015-2025年全社会用电量及增速 2015-2025年全社会发电量及增速 
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非电需求分化： 

 建材、冶金需求较弱，化工需求改善。受益于煤化工行业的产能建设，化工用煤需求持续增长，

2025年1-5月，化工行业动力煤消费量达1.37亿吨，较24/23年同比分别+19.8%/+51.5%，建材、冶金

行业由于房地产行业复苏较弱，用煤需求同比较弱。 

数据来源：Wind，国家统计局，西南证券整理 

2.1 火电： 2025H1煤炭回顾：供需失衡，价格回落 

2024-2025年动力煤分行业消费量同比增速 
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当前市场煤价下降至610-630元/吨，火电全年业绩预计呈分化状态，建议关注电价下调幅度较小区域及

市场煤敞口较高的企业。 

 25年长协电价普遍下滑，区域分化明显。从相较燃煤基准价的幅度来看，广东较基准价下浮13.5%

（24年为上浮2.8%）；江苏较基准价上浮5.5%（24年上浮15.8%）；安徽较基准价上浮7.4%（24年上

浮13%.5%）；北京较基准价上浮11.3%；天津较基准价上浮18.6%，中部及北方地区电价下降幅度较

小。 

 当前市场煤价格与长协煤价格形成倒挂。截至2025年6月30日，秦皇岛平仓价为621元/吨，较年初价

格下滑19.0%，低于长协煤价格，煤炭长协比例较低的企业可以通过采购现货市场煤降低燃料成本。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.1 火电：关注电价α及市场煤敞口 

华能国际煤电装机分布 华电国际煤电装机分布 
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数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.1 火电：关注电价α及市场煤敞口 

大唐发电煤电装机分布 

京能电力装机分布 

国电电力煤电装机分布 

申能股份煤电装机分布 

12 



容量电价及辅助服务收入带动火电盈利稳定 

 收入端稳定性提升，火电价值重估。2024年1

月1日起煤电容量电价机制实施，过去市场将

火电视为与煤价挂钩的周期股，ROE和归母净

利润受煤电周期影响波动较大，容量电价改善

火电利润结构，保障部分稳定利润。 

 辅助服务收入推进，火电灵活性价值被挖掘。

伴随新能源装机增长，辅助服务需求提升，未

来火电作为灵活调节型电源，尽管发电利用小

时呈下滑趋势，但辅助服务小时有望持续增长，

带动火电收入由发电收益转向辅助服务收益，

盈利稳定性得到提升。 

数据来源：西南证券整理 

2.1 火电：火电价值重估 

火电四大影响因素 

容量电价对火电利润变革影响 
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 Q1来水偏丰。受来水充沛影响，据长江电力公告，2025年Q1乌东德水库来水总量约167.05亿立方米，

同比偏丰12.50%；三峡水库来水总量约555.19亿立方米，同比偏丰11.56%； 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.2 水电：Q1来水偏丰 

长江电力发电量（亿千瓦时） 华能水电发电量（亿千瓦时） 

雅砻江水电发电量（亿千瓦时） 大渡河公司发电量（亿千瓦时） 
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数据来源：各公司公告，西南证券整理 

主要流域在建水电站 

 在建装机超2500万千瓦，主要分布于澜沧江和雅砻江。各大流域在建水电站合计超过2500万千瓦，

其中，澜沧江/雅砻江/大渡河/金沙江分别在建832/777/352/621万千瓦，随着水电站陆续投产，水

电企业业绩弹性渐显。 

 

2.2 水电：澜沧江、雅砻江装机弹性相对大 

所在流域 装机规模（万千瓦） 在建水电站 预计投产时间 

澜沧江 

140 托巴水电站 2025 

260 如美水电站 2035 

72 邦多水电站 2035 

210 古学水电站 2035 

150 班达水电站 2035 

雅砻江 

240 孟底沟水电站 2030 

102 卡拉水电站 2029 

240 牙根二级水电站 - 

165 楞古水电站 - 

30 牙根一级水电站 - 

大渡河 

86 金川水电站项目 2025 

30 枕头坝二级水电站 2025 

36 大渡河沙坪一级水电站 2025 

金沙江 

39 银江水电站 2025 

224 叶巴滩水电站 2025 

200 拉哇水电站 2026 

75 巴塘水电站 2025 

82.6 昌波水电站 2029 

总计 2582 - - 
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 水电企业盈利稳定，股息率高。水电项目资本投入主要集中在前期，成本主要包括折旧、财务费用

等。2017-2024年长江电力股息率保持在3.2%~4.4%。 

 我国水电公司普遍具有较高的分红比例。高盈利、充沛现金流及低运营支出使得我国水电公司具有

较高的分红比例。长江电力承诺2016-2020年分红金额不低于0.65元/股，2021-2025年分红比例不低

于70%。 

2017-2024年重点水电公司股息率 2017-2024年重点水电公司分红比例 

2.2 水电：红利资产+现金流充裕 
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16 数据来源：Wind，西南证券整理 



 2024年核电核准11台机组，审批提速。2024年8月国务院核准5个核电项目总计11台机组，数量创下

历史新高，中央文件也自2011年以来首次用“加快”来描述核电建设。“十四五”期间我国核电核

准稳步推进，2021至2024年核准机组数量分别为5/10/10/11台，根据《“十四五”现代能源体系规

划》，2025年目标核电运行装机容量达到70GW，核电迈入确定性成长期。 

2008-2024年核准核电机组数量（台） 

数据来源：国家发改委，西南证券整理 

2.3 核电：审批加快，装机容量增长稳定 
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 双寡头格局，成长性确定。截至2024年末，中国核电在运核电机组装机容量2375万千瓦，在建机组/

核准待建机组2064万千瓦，中国广核在运核电机组装机容量3176万千瓦(含联营)，在建机组/待建机

组1900万千瓦。 

中国核电在建装机投产规划 中国广核在建装机投产规划 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 

2.3 核电：审批加快，装机容量增长稳定 

投产时间 项目名称 技术类型 开工时间 
机组容量

（万千瓦） 

2025 惠州1号 华龙一号 2019年12月 120 

2026 
惠州2号 华龙一号 2020年10月 120 

苍南1号 华龙一号 2020年12月 100 

2027 
陆丰5号 华龙一号 2022年9月 120 

苍南2号 华龙一号 2021年12月 100 

2028 陆丰6号 华龙一号 2023年8月 120 

2029 
及以后 

惠州3号 华龙一号 - 121 

惠州4号 华龙一号 - 121 

宁德5号 华龙一号 2024年7月 121 

宁德6号 华龙一号 - 121 

陆丰1号 CAP1000 - 125 

陆丰2号 CAP1000 - 125 

招远1号 华龙一号 - 121 

招远2号 华龙一号 - 121 

苍南3号 华龙一号 - 122 

苍南4号 华龙一号 - 122 

投产时间 项目名称 技术类型 开工时间 
机组容量

（万千瓦） 

2025 漳州2号 华龙一号 2020年9月 121 

2026 
田湾7号 WER-1200 2021年5月 127 

海南小堆 玲龙一号 2021年7月 13 

2027 

徐大堡3号 WER-1200 2021年7月 127 

田湾8号 WER-1200 2022年2月 127 

三门3号 CAP1000 2022年6月 125 

三门4号 CAP1000 2023年3月 125 

徐大堡4号 WER-1200 2022年8月 127 

2028 徐大堡1号 CAP1000 2023年11月 129 

2029 漳州3号 华龙一号 2024年2月 121 

2030 
及以后 

金七门1号 华龙一号 2024年2月 121 

金七门2号 华龙一号 2024年2月 121 

徐大堡2号 CAP1000 2024年7月 129 

漳州4号 华龙一号 2024年9月 121 

徐圩1号 华龙一号 - 121 

徐圩2号 华龙一号 - 121 

徐圩高温冷气堆 华龙一号 - 66 
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 核电市场化比例上升，电价相对稳定。自2019年以来，核电市场化比例快速提升。2025年广东、江

苏市场化交易电力进一步提升，短期电价存在下行压力，考虑到各地对市场化交易电价存在回收机

制，最终执行电价接近核准电价，核电电价相对稳定。 

 广东省 

① 市场化交易：2025年岭澳、阳江核电年度市场化电量约273亿千瓦时（上年同期195亿千瓦时） 

② 变动补偿机制：当年月中长期市场交易均价低于市场参考价时，核电机组按照核定上网电价、年月

中长期市场交易均价中的较大值与市场参考价之差乘以0.85执行变动成本补偿机制。 

 江苏省 

① 核电机组全年市场交易电量300亿千瓦时左右(上年同期270亿千瓦时） 

2019-2024年核电公司市场化交易比例逐年提升 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.3 核电：入市规模扩大，电价相对稳定 
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20 数据来源：全国新能源消纳监测预警中心，国家能源局，西南证券整理 

2021-2025年4月风电利用率 2021-2025年4月光伏利用率 

 截至2024年底，风光装机容量合计达14.1亿千

瓦。2024年风光装机维持加速增长态势，风电

/光伏累计同比增速分别为+18%/+45%；根据全

国新能源消纳检测预警中心数据，2024年全国

新能源消纳问题加剧，1-12月风电/光伏利用

率分别为95.9%/96.8%，装机高速增长凸显了

风光消纳问题。 

 

2.4 风光：装机增速维持高水平 

2015-2024年风光累计装机容量 



 136号文推动新能源全面入市。2025年1月，国家发展改革委、国家能源局发布的《关于深化新能源

上网电价市场化改革促进新能源高质量发展的通知》（136号文），按照价格市场形成、责任公平承

担、区分存量增量、政策统筹协调的总体思路推动新能源上网电量全面进入电力市场，通过市场交

易形成价格。文件提出要完善现货和中长期市场机制，同时建立新能源可持续发展价格结算机制，

对存量项目，其电量、电价等与现行政策衔接，增量项目的电量规模按国家要求确定，机制电价通

过竞价形成。136号文以2025年6月1日为节点划分存量和增量项目，导致今年6月之前我国出现抢装

潮。截至2025年5月底，新增新能源装机规模已经达到2.44亿千瓦，同比增长146.8%。 

数据来源：国家能源局，西南证券整理 

2.4 风光：136号文推动新能源全面入市 

136号文存量项目和增量项目对比 

存量项目 增量项目 

时间划分 2025 年 6 月 1 日以前投产 2025 年 6 月 1 日及以后投产 

电量规模 

由各地妥善衔接现行具有保障性质的相关电量
规模政策。新能源项目在规模范围内，每年可
自主确定执行机制的电量比例，但不得高于上
一年 

每年新增纳入机制的电量规模，由各地根据国家下达的年度非水电可再生能
源电力消纳责任权重完成情况，以及用户承受能力等因素确定。超出消纳责
任权重的，次年纳入机制的电量规模可适当减少；未完成的，次年纳入机制
的电量规模可适当增加。通知实施后第一年新增纳入机制的电量占当地增量
项目新能源上网电量的比例，要与现有新能源价格非市场化比例适当衔接、
避免过度波动。单个项目申请纳入机制的电量，可适当低于其全部发电量 

机制电价 
按现行价格政策执行，且不高于当地煤电基准
价 

由各地每年组织已投产和未来12个月内投产、且未纳入过机制执行范围的项
目自愿参与竞价形成，初期对成本差异大的可按技术类型分类组织。竞价时
按报价从低到高确定入选项目，机制电价原则上按入选项目最高报价确定，
但不得高于竞价上限。竞价上限由省级价格主管部门考虑多种因素确定，初
期可考虑成本因素、避免无序竞争等设定竞价下限 

执行期限 
按照现行相关政策保障期限确定。光热发电项
目、已开展竞争性配置的海上风电项目，按照
各地现行政策执行 

按照同类项目回收初始投资的平均期限确定，起始时间按项目申报的投产时
间确定，入选时已投产的项目按入选时间确定 
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 保障性收购小时下降，大规模入市电价承压。根据陕西发改委，2025年光伏各项目保障收购小时数

为293 小时（2024年同期350小时）；根据四川发改委，2025年风电项目利用小时暂按400小时（枯

水期220小时、丰水期180小时）确定，光伏项目利用小时暂按300小时（枯水期170小时、丰水期 

130小时）确定，对比2024年风、光保障收购小时数总体下降了50%，保障性收购小时下降意味着未

来新能源参与电力市场比例将逐步提高，电价面临短期承压。 

 绿证赋予环境溢价。根据2024 年 8 月发布的《关于 2024 年可再生能源电力消纳责任权重及有关

事项的通知》，将电解铝行业企业绿色电力消费比例完成情况以绿证核算，各省（市）可再生能源

电力消纳责任权重完成情况虽以实际消纳的物理量核算，但对于未完成的情况，会促使各地区通过

绿证交易等方式来补充可再生能源电力的消纳量，以达到考核要求，直接促进了绿证需求。 

数据来源：国家能源局，西南证券整理 

2.4 风光：现货电价承压，绿证赋予环境溢价 

2021-2024年绿证交易持续增长 
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 国补欠款有望下发，风光企业现金流改善。为加强可再生能源发电补贴资金使用管理，发改委、财

政部、国家能源局自2022年3月起在全国范围内开展可再生能源发电补贴自查核查工作。2025 年 3 

月 21 日，新能源云平台发布了 2025 年第三批可再生能源发电补贴项目清单，此次纳入清单的项

目共 50 个，核准/备案容量 1592.46 兆瓦，同时还有 17 个项目进行了变更。根据2025年一季报，

大多数风光企业应收账款/市值比例高达30%以上。 

2.4 风光：第三批国补项目发布，企业现金流有望改善 

绿电企业应收账款情况 

代码 简称 公司属性 总市值（亿元） 应收账款（亿元） 应收账款/市值 

600821.SH 金开新能 地方国有企业 109 77 70% 
000591.SZ 太阳能 中央国有企业 172 136 79% 
601778.SH 晶科科技 民营企业 106 67 63% 
000862.SZ 银星能源 中央国有企业 51 27 53% 
600032.SH 浙江新能 地方国有企业 183 90 49% 
601619.SH 嘉泽新能 民营企业 88 37 42% 
601016.SH 节能风电 中央国有企业 189 81 43% 
603693.SH 江苏新能 地方国有企业 127 33 26% 
000537.SZ 中绿电 中央国有企业 173 66 38% 
600905.SH 三峡能源 中央国有企业 1,222 477 39% 
001258.SZ 立新能源 地方国有企业 69 21 30% 
601222.SH 林洋能源 民营企业 117 43 37% 
600956.SH 新天绿能 地方国有企业 255 78 30% 
600163.SH 中闽能源 地方国有企业 99 33 33% 
600483.SH 福能股份 地方国有企业 272 60 22% 
002053.SZ 云南能投 地方国有企业 102 17 17% 
300317.SZ 珈伟新能 地方国有企业 35 5 15% 
000155.SZ 川能动力 地方国有企业 181 27 15% 
603105.SH 芯能科技 民营企业 41 3 8% 

注：应收账款为2025年一季报数据，市值为截至2025年7月1日数据 

23 数据来源：Wind，西南证券整理 



 项目开标数量大幅缩水。从开标数量上看，2024年开标的项目数量仅20个，约占往年的三分之一；

从项目投资金额来看，2024年累计投资约52.6亿元，较2023年287.7亿投资额，市场份额缩水约80%； 

 垃圾焚烧板块资本开支同步下降。自2022年开始，垃圾焚烧板块资本开支呈逐年下降趋势，2024年

垃圾焚烧板块资本开支为109.7亿元，同比下滑14%，25Q1资本开支达23.8亿元，同比下滑26%，预计

随着国内垃圾焚烧项目开标数量减少，板块资本开支同步下降。 

数据来源：Wind，北极星环保网，西南证券整理 

2.5 垃圾焚烧：行业进入成熟期，分红比例有望提升 

25Q1垃圾焚烧板块资本开支同比下滑26% 2019-2024年垃圾焚烧发电项目开标数量 
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 板块现金流持续增厚。2024年垃圾焚烧板块经营性现金流净额为151亿元，同比增长18%，自由现金

流量151亿元，同比提升18%，板块现金流持续增长。 

 部分公司明确长期分红规划。（1）绿色动力24年分红比例71.45%（同比+38.23pp），承诺24-26年

分红比例不低于40%、45%、50%；（2）瀚蓝环境24年分红比例39.20%（+11.82pp），承诺24-26年每

股派息增速不低于10%；（3）军信股份24年分红比例95%（+23pp），承诺分红比例不低于50%；（4）

中科环保24年分红比例61.96%（+7.38pp），承诺24-28年分红比例不低于60%；（5）永兴股份24年

分红比例65.81%（+2.12pp），承诺23-25年分红比例不低于60%。 

2.5 垃圾焚烧：行业进入成熟期，分红比例有望提升 

2017-2025Q1垃圾焚烧板块自由现金流 2017-2025Q1垃圾焚烧板块经营现金流净额 

25 数据来源：Wind，西南证券整理 



 垃圾焚烧出海取得突破。中国垃圾焚烧企业正以 “技术适配性 + 规模化投资 + 长周期运营” 的

组合策略，在 “一带一路” 沿线国家形成差异化竞争优势，海外布局已落地多个标杆项目。 

• 中国天楹：越南河内朔山项目，2017年获批，2023年3月正式投运，处理规模达4000吨/日，是目前

东南亚地区规模最大的垃圾焚烧项目之一。截至目前，其海外项目在手产能已超9000吨/日。 

• 光大环境：（1）越南芹苴项目：2018年投运，是越南首个现代化垃圾焚烧发电项目，处理规模400 

吨/日，年发电量超5800万kWh；（2）越南顺化项目：2024 年竣工。 

• 军信股份：重点开拓中亚市场，2024年7月签约吉尔吉斯比什凯克项目（特许经营期35年），2025 

年3月再签奥什项目框架协议，处理规模2000吨/日，特许经营期最长达35年，成为中国企业在中亚

地区的重要布局。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.5 垃圾焚烧：出海东南亚，收入版图扩大 

简称 国家 项目名称 处理能力（t/d） 总投资 状态 进度 

光大环境 

越南 芹苴项目 400 4700万美元 投运 2018年投运 

越南 顺化项目 500 7455万美元 投运 2024年4月6日竣工 

乌兹别克 乌兹别克纳曼干项目 3014 2.83亿美元 筹建 
预计2025年初开工，

2026年底投运 

乌兹别克 
乌兹别克费尔干纳项目 

 
- 2.83亿美元 筹建 

预计2025年初开工，
2026年底投运 

军信股份 

吉尔吉斯 比什凯克项目 
3000 

一期1000 
一期总投资 
9500万美元 

在建 
2024年7月24日 

签署特许经营协议 

吉尔吉斯 奥什项目 2000 筹建 
2025年3月3日 
签署框架协议 
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数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.5 垃圾焚烧：出海东南亚，收入版图扩大 

简称 国家 项目名称 处理能力（t/d） 总投资 状态 进度 

中国天楹 

越南 河内朔山项目 
4000 

一期1000 
3.2亿美元 投运 

2017年获批，2022年7月
25日一期投运，2023年3
月全部投运 

越南 富寿项目 
1000 

一期500 
9000万美元 在建 

2017年9月20日取得投资
许可证 

越南 清化项目 
1000 

一期500 
9000万美元 在建 

2017年9月20日取得投资
许可证 

越南       兴安项目 1000 - 筹建 
2024年10月9日签署项目
投资实施合作协议  
 

泰国 清迈项目 500-650 23亿泰铢 筹建 
2024年11月20日签署合作
协议和EPC框架协议 
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华能国际（600011）：火电龙头转型，业务协同发展 

业绩预测和估值指标 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 245550.92  246816.14  249699.46  252441.79  

营业收入增长率 -3.48% 0.52% 1.17% 1.10% 

归母净利润（百万元） 10135.49  11598.66  12684.91  13437.81  

净利润增长率 20.01% 14.44% 9.37% 5.94% 

EPS（元） 0.65  0.74  0.81  0.86  

P/E 10.7  9.4  8.6  8.1  

股价表现 

 投资逻辑： 

1）容量电价背景下，盈利能力得到保障；2）新能源高速发展打开成长空间，十四五风光装机目标55GW，

20-25年CAGR达39%，装机增速、在建工程、度电利润等指标行业领先；3）火电新能源协同效应显著，

经营性现金流较为充沛，为新能源发展提供充足资本金，多能互补带来项目获取优势。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2025-2027年归母净利润分别为116亿元、127亿元、134亿元，对应PE分别为9.4倍、8.6倍、8.1倍，

维持“买入”评级。 

 风险提示： 

煤价电价波动风险，新能源发展不及预期的风险。 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 
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华电国际（600027）：火电修复弹性强，绿电持股收益高 

业绩预测和估值指标 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 112993.98  125713.99  126178.55  128676.20  

营业收入增长率 -3.57% 11.26% 0.37% 1.98% 

归母净利润（百万元） 5702.67  6795.28  7105.41  7400.17  

净利润增长率 26.11% 19.16% 4.56% 4.15% 

EPS（元） 0.56  0.66  0.69  0.72  

P/E 9.9  8.3  7.9  7.6  

股价表现 

 投资逻辑： 

1）华电集团旗下常规能源发电平台，23年至今公司实现归母净利润45亿元，业绩改善弹性大；2）容量

电价政策背景下，公司盈利能力不断提升；3）华电新能筹划上市，公司所持31%股权测算价值有望超

400亿，投资收益丰厚稳定。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2025-2027年归母净利润分别为68.0亿元、71.1亿元、74.0亿元，对应PE分别为8.3倍、7.9倍、7.6

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

项目建设不及预期、项目运营成本上升等风险。 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 
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国电电力（600795）：火电成本占优，水风光高速发展 

业绩预测和估值指标 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 179182.01  192196.87  198872.73  206976.20  

营业收入增长率 -7.96% 7.26% 3.47% 4.07% 

归母净利润（百万元） 9831.02  7569.17  8771.97  9542.33  

净利润增长率 258.31% -23.01% 15.89% 8.78% 

EPS（元） 0.55  0.42  0.49  0.54  

P/E 8.3  10.8  9.3  8.6  

股价表现 

 投资逻辑： 

1）背靠国家能源集团，充分利用产业协同效应，煤价优势明显；2）新能源业务全面提速，“十四五”

新能源规划新增装机35GW，21-25年风光装机CAGR高达55%，增速位居行业前列；3） 特高压时代水电消

纳水平提高，叠加市场化电价上行趋势，公司水电板块盈利水平有望进一步提升。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2025-2027年归母净利润分别为75.7亿元、87.7亿元、95.4亿元，对应PE分别为10.8倍、9.3倍、

8.6倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

煤价波动风险，新能源发展或不及预期，水电投产或不及预期。 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 
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三峰环境（601827）：主营业务稳健，海外订单突破 

业绩预测和估值指标 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5990.86  6893.62  7896.83  8806.55  

营业收入增长率 -0.59% 15.07% 14.55% 11.52% 

归母净利润（百万元） 1168.13  1255.61  1320.04  1411.05  

净利润增长率 0.20% 7.49% 5.13% 6.89% 

EPS（元） 0.70  0.75  0.79  0.84  

P/E 11.1  10.3  9.8  9.2  

股价表现 

 投资逻辑： 

1）公司是国内垃圾焚烧行业的领军企业之一，公司尚有在建及筹建垃圾焚烧项目3个，设计处理能力合

计1900吨/日；2）垃圾焚烧设备龙头，出海加速，2024 年公司共签署焚烧炉及成套设备供货合同 9项，

设计处理能力合计约6370吨/日，其中，成功签署印度佐达浦尔、泰国Chokchai、泰国Chiang Wang、越

南北江、越南岘港等“一带一路”沿线国际市场项目供货合同，合同总金额超过8亿元；3）内生分红能

力提升，2024年分红比例达35%。  

 业绩预测与投资建议： 

预计2025-2027年归母净利润分别为12.6亿元、13.2亿元、14.1亿元，对应PE分别为10.3倍、9.8倍、

9.2倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

煤价电价波动风险，新能源发展或不及预期。 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 
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重点关注公司盈利预测与评级 

数据来源：Wind（wind一致预测截至6月30日），西南证券 

股票代码 股票名称 股价（元） 投资评级 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E LF 

600011.SH 华能国际 7.14 买入 0.65  0.74  0.81  10.7  9.4  8.6  1.81 

600027.SH 华电国际 5.47 买入 0.56  0.66  0.69  9.9  8.3  7.9  1.25 

600795.SH 国电电力 4.84 买入 0.55  0.42  0.49  8.3  10.8  9.3  1.49 

601827.SH 三峰环境 8.40 买入 0.70  0.75  0.79  11.1  10.3  9.8  1.21 
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