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12 月水核风光好转 国网 2025 投资超 6500 亿

——公用事业 2025 年第 3 周周报（20250117）

投资要点：

 电力：12月电量偏弱，水核风光均有所好转

 国家统计局发布 2024 年 12 月能源生产情况。2024 年 12 月，全国规上工业发电量 8462 亿

千瓦时，同比增长 0.6%，增速比 11月回落 0.3 个百分点，12月用电需求偏弱；2024 年全年

规上工业发电量 94181 亿千瓦时，同比增长 4.6%，增速比 2023 年回落 0.6 个百分点，较 2024

年全年GDP（5.0%）增速低 0.4 个百分点。

 12 月规上工业核电、太阳能发电增速加快，火电由增转降，水电、风电由降转增。分电源看，

2024 年 12 月全国规上工业火电同比下降 2.6%，11 月为增长 1.4%，反映了 12 月用电弱需

求；规上工业水电增长 5.5%，11 月为下降 1.9%，四季度水电电量增速变化或与水电厂蓄水、

发电策略有关；规上工业核电增长 11.4%，增速比 11月加快 8.3 个百分点，增速提升或与核

电检修周期有关；规上工业风电增长 6.6%，11 月为下降 3.3%，考虑到新增装机，12月全国

风况环比有所好转但仍旧低于 23 年同期水平；规上工业太阳能发电增长 28.5%，增速比 11

月加快 18.2 个百分点，但电量增速低于装机增长，预计仍有不可忽视的弃电现象。

 各省年度长协电价谈判尾声，部分省份已经披露 2025 年交易结果，从 2025 年点火价差与装

机成长考虑，关注申能股份、上海电力、皖能电力、华电国际。从中长期全电源入市考虑，

电力是终端同质化商品，多数高成本供给为少数低成本供给提供收益率支撑，因此从投资的

角度看，推荐每种电源品类中的少数低成本供给。电源层面首选水电、其次为风电，推荐长

江电力、龙源电力（H）、大唐新能源、华润电力、新天绿色能源、福能股份、中闽能源。

 煤炭：煤炭 12 月自产与进口量双增，或煤价下跌主因。2024 年 11 月下旬以来，我国动力煤

价格出现一轮急跌，我们之前提出的解释是气温偏暖、刺激政策时滞与进口煤增加的冲击叠

加。此次国家统计局发布的 12月煤炭产量与进口量数据提供了更多细节。

 2024 年 12 月我国规上工业原煤产量 4.4 亿吨，同比增长 4.2%，增速比 11 月份加快 2.4 个

百分点。进口煤炭 5235 万吨，同比增长 10.9%。统计局数据显示，煤炭产量增速反弹也是煤

价下跌的重要因素。2024 年 12 月单月增速在 2024 年中处于较高水平。进口煤同比增速虽然

较 2024 年 11 月有所下降，但是考虑基数影响，2024 年 12 月进口量绝对值为 5235 万吨，

仍然是 2024 年单月第二高，仅次于 11 月的 5498 万吨，远远高出第三高的 9月 4759 万吨。

 展望未来，我们认为目前俄罗斯煤炭进口量占比已经处于相对低位，进口结构变化对煤价的

进一步影响相对有限，煤价有望在新平台上重新形成平衡。

 电力设备：国网 2025 年投资有望超 6500 亿 特高压趋势持续向好

 根据国家电网报道，2025 年国网将进一步加大投资力度，全年电网投资有望首次超过 6500

亿元。国网投资自 2020 年以来连续 6年增长，电网设备基本面持续向好。近年国网投资高速

增长主要由交直流特高压大批量开工推动，2025 年开工数量有望大幅增加至 5条。

 投资分析意见：2025 年国网直流特高压开工数量有望大幅增加，除了直流特高压外，直流背

靠背项目需求也有望上升。重点推荐：许继电气、理工能科、华明装备，建议关注：思源电

气、平高电气、国电南瑞、中国西电等。

 风险提示：用电量增长不及预期，煤炭进口量超预期，重点工程进度不及预期。

2025 年 01 月 19 日
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1.电力：12 月电量偏弱，水核风光均有所好转

国家统计局于 2025 年 1 月 17 日发布 2024 年 12 月能源生产情况。2024 年 12 月，全

国规上工业发电量 8462 亿千瓦时，同比增长 0.6%，增速比 11 月回落 0.3 个百分点，12 月

用电需求偏弱；2024 年全年规上工业发电量 94181 亿千瓦时，同比增长 4.6%，增速比 2023

年回落 0.6 个百分点，较 2024 年全年GDP（5.0%）增速低 0.4 个百分点。

12 月规上工业核电、太阳能发电增速加快，火电由增转降，水电、风电由降转增。分电

源看，2024 年 12 月全国规上工业火电同比下降 2.6%，11 月为增长 1.4%，反映了 12 月用

电弱需求；规上工业水电增长 5.5%，11 月为下降 1.9%，四季度水电电量增速变化或与水电

厂蓄水、发电策略有关；规上工业核电增长 11.4%，增速比 11 月加快 8.3 个百分点，增速提

升或与核电检修周期有关；规上工业风电增长 6.6%，11 月为下降 3.3%，考虑到新增装机，

12 月全国风况环比有所好转但仍旧低于 23 年同期水平；规上工业太阳能发电增长 28.5%，

增速比 11 月加快 18.2 个百分点，但电量增速低于装机增长，预计仍有不可忽视的弃电现象。

图表 2：2024 年 12 月电力生产情况（万千瓦，%）

2024 年 1-11 月累计装机 装机 yoy 12 月电量增速 11 月电量增速

火电 143426 4.0% -2.6% 1.4%

水电 43208 2.5% 5.5% -1.9%

核电 5808 2.3% 11.4% 3.1%

风电 49218 19.2% 6.6% -3.3%

光伏 81833 46.8% 28.5% 10.3%

图表 1：规模以上工业发电量月度走势

资料来源：国家统计局，华源证券研究所
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资料来源：wind、国家统计局，华源证券研究所

各省年度长协电价谈判尾声，部分省份已经披露 2025 年交易结果，我们在此前分析，市

场化推进尤其是现货市场推进下，紧张的电力供需格局将会给本地电价提供较好支撑。从

2025 年点火价差与装机成长考虑，关注申能股份、上海电力、皖能电力、华电国际。

从中长期全电源入市考虑，电力是终端同质化商品，多数高成本供给为少数低成本供给

提供收益率支撑，因此从投资的角度看，推荐每种电源品类中的少数低成本供给。电源层面

首选水电、其次为风电，推荐长江电力、龙源电力（H）、大唐新能源、华润电力、新天绿色

能源、福能股份、中闽能源。

2.煤炭燃气：12 月煤炭自产与进口量双增 天然气进
口量小幅下滑

国家统计局发布 2024 年 12 月能源生产情况，煤炭产量与进口数量对 11 月下旬煤价急

跌有一定解释力度。2024 年 11 月下旬以来，我国动力煤价格出现一轮急跌，我们在 2025

年 1月 3日发布的《煤价急跌原因浅析：需求扰动叠加进口煤冲击——煤炭行业 2025 年第 1

月月报》中提出的解释是气温偏暖、刺激政策时滞与进口煤增加的冲击叠加。此次国家统计

局发布的 12 月煤炭产量与进口量数据提供了更多细节。

图表 3：秦皇岛 5500 大卡动力末煤价格（元/吨） 图表 4：广州港进口印尼 5500 大卡动力煤价格（元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

根据国家统计局数据，2024 年 12 月我国规上工业原煤产量 4.4 亿吨，同比增长 4.2%，

增速比 11 月份加快 2.4 个百分点。进口煤炭 5235 万吨，同比增长 10.9%。2024 年，规上

工业原煤产量 47.6 亿吨，同比增长 1.3%。进口煤炭 5.4 亿吨，同比增长 14.4%。
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与我们之前的解释相比，统计局数据显示，煤炭产量增速反弹也是煤价下跌的重要因素。

2024年12月单月产量增速为4.2%，在2024年中处于较高水平。进口煤同比增速虽然较2024

年 11 月有所下降，但是考虑基数影响，2024 年 12 月进口量绝对值为 5235 万吨，仍然是2024

年单月第二高，仅次于 11 月的 5498 万吨，远远高出第三高的 9月 4759 万吨。

展望未来，我们仍然坚持之前观点，即目前俄罗斯煤炭进口量占比已经处于相对低位，

进口结构变化对煤价的进一步影响相对有限，煤价有望在新平台上重新形成平衡。虽然未来

煤价走势影响因素众多，但是我们不建议将 2024 年 11 月下旬以来的煤价走势线性外推，气

温影响仅为短期扰动，建议聚焦中长期供需格局，需进一步观察进口煤政策及国内刺激政策

落地节奏。

图表 5：我国规模以上工业原煤产量增速月度走势（%） 图表 6：我国煤炭进口月度走势

资料来源：国家统计局，华源证券研究所 资料来源：国家统计局，华源证券研究所

2024 年 12 月份，我国规上工业天然气产量 218 亿立方米，同比增长 3.6%，增速比 11

月份加快 0.5 个百分点；日均产量 7.0 亿立方米。进口天然气 1156 万吨，同比下降 7.9%。

2024 年全年，规上工业天然气产量 2464 亿立方米，同比增长 6.2%。进口天然气 13169 万

吨，同比增长 9.9%。

2024 年 12 月天然气进口量增速大幅下降，我们预计与基数有关，绝对值仍然增长，预

计未来随着海外天然气供需走向宽松，LNG价格下行，天然气进口量有望进一步增长。
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图表 7：我国规模以上工业天然气产量月度走势 图表 8：我国天然气进口量

资料来源：国家统计局，华源证券研究所 资料来源：国家统计局，华源证券研究所

3.电力设备：国网 2025 年投资有望超 6500 亿 特高
压趋势持续向好

根据国家电网报道，2025 年国网将进一步加大投资力度，全年电网投资有望首次超过

6500 亿元。从总数来看，6500 亿元为历史第一高，考虑到年中依然有进一步提高投资额的

可能性，全年投资额增长超过 10%的可能性较大。国网投资自 2020 年以来连续 6年增长，

电网设备基本面持续向好。

图表 9：2013—2025E 国家电网投资及同比增速（亿元）

资料来源：国家电网，中央电视台，华源证券研究所。注：2022 年为计划投资额，2023—2025 年为根
据报道估算。

近年国网投资高速增长主要由交直流特高压大批量开工推动，2025 年开工数量有望大幅

增加。2024 年国网开工了甘肃—浙江以及陕北—安徽 2条特高压直流，以及阿坝—成都东等

1000 千伏特高压交流项目。本次报道中国网重点强调开工陕西—河南特高压，加上此前 2025
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能源工作会议中提到的蒙西—京津冀、藏东南—大湾区、巴丹吉林—四川、南疆—川渝等项

目，2025 年有望开工 5条特高压直流项目，数量大超 2024 年。

背靠背等柔直项目持续放出，直流输电趋势长期向好。12 月国网发布 3个背靠背项目可

研一体化招标，包括湘粤、渝黔 2个国内联网项目，项目规模均为 3GW。另外一个项目为中

尼联网项目，容量为 375MW。由于我国电网分区域运行，不同区域之间无法采用交流互联，

在新能源比例越来越高、电力供需形势严峻的背景下，区域间功率互济可以有效提升新能源

消纳率、缓解缺电压力，直流背靠背是最为经济可行的方式。

图表 10：我国已明确的直流输电工程及项目进度

项目名称 项目状态 开工时间 容量（MW） 技术路线

陕北—安徽 在建 2024 8000 常规

甘肃—浙江 在建 2024 8000 柔直

蒙西—京津冀 可研 2025E 8000 常规/柔直

陕西—河南 可研 2025E 8000 常规

巴丹吉林—四川 可研 2025E 8000 柔直

藏东南—粤港澳 可研 2025E 8000+4000 柔直

南疆—川渝 可研 2025E 8000 柔直

湘粤背靠背 可研 3000

渝黔背靠背 可研 3000

中尼联网 可研 375

库布齐—上海 前期

—

腾格里—江西 前期

乌兰布和—京津冀鲁 前期

内蒙古—江苏 前期

青海海南外送 前期

松辽—华北 前期

内蒙古—华东 前期

资料来源：国家电网官网，华源证券研究所

投资分析意见：2025 年国网直流特高压开工数量有望大幅增加，不同区域电网间功率互

济需求越来越高，除了直流特高压外，直流背靠背项目需求也有望上升。重点推荐：特高压

换流阀和控保核心供应商许继电气，受益于特高压油色谱升级改造供应商理工能科，受益于

特高压和主网加强的分接开关供应商华明装备，建议关注：思源电气、平高电气、国电南瑞、

中国西电等。
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4.盈利预测与估值
图表 11：公用事业重点公司估值表（元，元/股）

板块 代码 简称 评级
收盘价 EPS PE

PB（lf）
2025/1/17 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

火电转型

600011.SH 华能国际 增持 6.41 0.35 0.53 0.63 0.7 18 12 10 9 1.73

600027.SH 华电国际 增持 5.06 0.35 0.48 0.58 0.63 14 11 9 8 1.27

601991.SH 大唐发电 增持 2.64 -0.02 0.16 0.21 0.26 - 17 13 10 1.59

2380.HK 中国电力 买入 2.62 0.22 0.39 0.46 0.52 12 7 6 5 0.59

0836.HK 华润电力 买入 17.10 2.29 2.96 3.34 3.8 7 6 5 5 0.98

600795.SH 国电电力 增持 4.28 0.31 0.51 0.37 0.39 14 8 12 11 1.37

000883.SZ 湖北能源 买入 4.71 0.27 0.48 0.53 0.59 17 10 9 8 0.89

600863.SH 内蒙华电 买入 4.16 0.29 0.38 0.43 0.46 14 11 10 9 1.63

000539.SZ 粤电力 A 4.37 0.19 0.28 0.37 0.46 23 16 12 9 0.98

000543.SZ 皖能电力 买入 6.97 0.63 0.82 1.05 1.11 11 9 7 6 1.02

600483.SH 福能股份 买入 9.19 1.03 1.08 1.14 1.25 9 9 8 7 1.05

600021.SH 上海电力 买入 8.74 0.50 0.71 0.92 1.09 18 12 10 8 1.23

600578.SH 京能电力 3.40 0.11 0.25 0.29 0.35 31 14 12 10 1.05

600098.SH 广州发展 6.14 0.47 0.51 0.58 0.65 13 12 11 10 0.81

000690.SZ 宝新能源 4.16 0.41 0.41 0.54 0.73 10 10 8 6 0.75

600642.SH 申能股份 买入 8.77 0.71 0.82 0.86 0.97 12 11 10 9 1.23

600023.SH 浙能电力 5.27 0.49 0.58 0.63 0.69 11 9 8 8 0.98

新能源

0916.HK 龙源电力 买入 5.16 0.74 0.71 0.82 0.88 7 7 6 6 0.61

0956.HK 新天绿色能源 买入 3.37 0.52 0.57 0.73 0.81 6 6 5 4 0.65

1798.HK 大唐新能源 买入 1.81 0.31 0.3 0.31 0.34 6 6 6 5 0.69

1811.HK 中广核新能源 买入 2.03 0.44 0.45 0.48 0.5 5 5 4 4 0.76

600905.SH 三峡能源 增持 4.22 0.25 0.24 0.25 0.26 17 18 17 16 1.41

600163.SH 中闽能源 买入 5.36 0.36 0.36 0.37 0.4 15 15 14 13 1.56

601619.SH 嘉泽新能 买入 3.25 0.33 0.3 0.37 0.43 10 11 9 8 1.17

601778.SH 晶科科技 增持 2.69 0.11 0.14 0.21 0.21 24 19 13 13 0.63

000862.SZ 银星能源 增持 4.86 0.20 0.27 0.34 0.42 24 18 14 12 1.03

600310.SH 广西能源 买入 4.15 0.00 0.13 0.27 0.43 - 32 15 10 1.79

核电
601985.SH 中国核电 买入 9.43 0.55 0.56 0.59 0.61 17 17 16 15 1.77

003816.SZ 中国广核 买入 3.62 0.21 0.24 0.25 0.26 17 15 14 14 1.54

水电

600900.SH 长江电力 买入 29.01 1.11 1.39 1.46 1.53 26 21 20 19 3.37

600025.SH 华能水电 买入 8.92 0.40 0.47 0.51 0.53 22 19 17 17 2.77

600886.SH 国投电力 买入 14.80 0.88 1.00 1.12 1.2 17 15 13 12 1.96

600674.SH 川投能源 买入 15.69 0.99 1.05 1.11 1.15 16 15 14 14 1.82

600236.SH 桂冠电力 买入 6.29 0.14 0.36 0.38 0.39 43 17 17 16 3.04

002039.SZ 黔源电力 买入 14.54 0.62 0.71 1.19 1.26 23 20 12 12 1.58

综合能源

服务

003035.SZ 南网能源 4.17 0.08 0.10 0.15 0.19 52 41 27 22 2.30

600116.SH 三峡水利 6.73 0.27 0.31 0.39 0.45 25 21 17 15 1.15

600509.SH 天富能源 买入 6.05 0.34 0.44 0.54 0.61 18 14 11 10 1.08

http://0956.hk/
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燃气

601139.SH 深圳燃气 买入 6.62 0.50 0.51 0.57 0.63 13 13 12 11 1.27

603393.SH 新天然气 28.72 2.47 3.07 3.73 4.39 12 9 8 7 1.55

2688.HK 新奥能源 48.77 6.05 6.06 6.67 7.34 8 8 7 7 1.30

603689.SH 皖天然气 买入 8.58 0.72 0.77 0.91 1.05 12 11 9 8 1.31

1193.HK 华润燃气 27.65 2.30 2.46 2.70 2.96 12 11 10 9 1.54

环保

0257.HK 光大环境 买入 3.44 0.72 0.67 0.70 0.73 5 5 5 5 0.42

600461.SH 洪城环境 9.43 0.99 0.90 0.96 1.02 10 10 10 9 1.35

301175.SZ 中科环保 增持 5.06 0.18 0.22 0.26 0.31 28 23 19 16 2.11

资料来源：wind，华源证券研究所。注：（1）华润电力、华润燃气、光大环境采用港币，其他公司采用人民币。人民币/港币汇率
取值为 1.1；（2）所有有评级的公司，盈利预测为华源证券研究预测值，没有评级的公司盈利预测为 wind 机构一致预期；（3）
2024 年业绩，已出业绩预告的取业绩预告值，业绩预告为区间数值的取上下限均值

图表 12：电力设备重点公司估值表（元，元/股）

板块 代码 简称 评级
收盘价 EPS PE

PB（lf）
2025/1/17 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

电力信息化

600131.SH 国网信通 18.24 0.69 0.78 0.91 1.03 26 23 20 18 3.44

000682.SZ 东方电子 9.55 0.40 0.51 0.63 0.77 24 19 15 12 2.64

002322.SZ 理工能科 买入 12.59 0.65 0.92 1.13 1.37 19 14 11 9 1.64

300682.SZ 朗新集团 10.56 0.56 0.53 0.64 0.78 19 20 17 14 1.53

301162.SZ 国能日新 增持 41.57 0.85 1.00 1.31 1.63 49 42 32 26 3.69

发电设备
600875.SH 东方电气 买入 14.66 1.14 1.16 1.56 1.75 13 13 9 8 1.19

002438.SZ 江苏神通 12.33 0.53 0.62 0.76 0.91 23 20 16 14 1.83

电网设备

000400.SZ 许继电气 买入 26.35 1.00 1.16 1.55 1.72 26 23 17 15 2.43

600406.SH 国电南瑞 22.97 0.90 1.00 1.13 1.27 26 23 20 18 4.10

002028.SZ 思源电气 74.30 2.02 2.69 3.30 4.01 37 28 23 19 4.90

600312.SH 平高电气 18.12 0.60 0.89 1.13 1.33 30 20 16 14 2.40

601179.SH 中国西电 7.27 0.17 0.24 0.35 0.43 42 30 21 17 1.72

002270.SZ 华明装备 买入 17.00 0.61 0.71 0.86 0.98 28 24 20 17 5.01

688676.SH 金盘科技 39.85 1.18 1.40 1.96 2.49 34 28 20 16 4.25

688190.SH 云路股份 买入 90.50 2.77 3.05 3.51 4.19 33 30 26 22 4.51

301291.SZ 明阳电气 47.64 1.82 2.08 2.69 3.32 26 23 18 14 3.35

300001.SZ 特锐德 23.26 0.48 0.73 1.00 1.32 48 32 23 18 3.55

603556.SH 海兴电力 36.80 2.02 2.45 2.97 3.59 18 15 12 10 2.61

风电设备

603606.SH 东方电缆 54.12 1.45 1.83 2.75 3.34 37 30 20 16 5.39

2208.HK 金风科技 6.10 0.32 0.56 0.68 0.76 19 11 9 8 0.00

688349.SH 三一重能 27.70 1.68 1.73 2.14 2.52 16 16 13 11 2.70

601615.SH 明阳智能 10.95 0.16 0.77 1.28 1.62 68 14 9 7 0.92

氢能及储能
688248.SH 南网科技 30.39 0.50 0.77 1.08 1.44 61 40 28 21 5.91

600475.SH 华光环能 买入 9.02 0.79 0.90 1.01 1.08 11 10 9 8 1.02

资料来源：wind，华源证券研究所。注：（1）所有有评级的公司，盈利预测为华源证券研究预测值，没有评级的公司盈利预测为
wind 机构一致预期；（2）2024 年业绩，已出业绩预告的取业绩预告值，业绩预告为区间数值的取上下限均值
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5.风险提示

1. 用电量增长不及预期。用电需求对电价有较为重要影响，一旦用电需求增长疲软，对

电价可能产生负面影响。

2. 煤炭进口量超预期。煤炭进口量超出预期可能导致煤炭价格进一步下滑。

3. 重点工程进度不及预期。特高压项目单体规模大、数量少，一旦重点工程进度不及预

期可能影响相关公司业绩表现。
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