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 本周（3.10-3.14）上证综指上涨 1.39%，创业板指上涨 0.97%。煤炭板块上涨 4.56%，环保板块上涨 2.59%，碳

中和板块上涨 2.16%，公用事业板块上涨 1.94%。 

 由各地近期发布的 25 年能源领域重点项目可见：海风重点项目合计装机容量 46.7GW，海风大省广东、福建项目

装机容量合计占比 48%，三峡集团持有近 31.6%（装机容量口径）。由江苏海风 25 年参与市场交易结果来看，签

约均价 410.3 元/MWh，在各类市场化电源中表现靠前，超燃煤基准价。此次江苏年协签订中火电电量占比近 86.5%，

对市场价格起主导作用。 

 海上风电尚符合自愿碳减排 CCER 的核发标准，相比绿证预期收益更好。2M25 CCER 成交均价达 118 元/吨，近期

首个签发的三峡新能源江苏如东 H6（400MW）海上风电场项目运行情况测算，年发电 12 亿千瓦时核发约 50万吨

CCER，对应度电 CCER 收入约 0.049 元/KWh，该值与 1H24 江苏绿电直接交易产生的环境溢价接近（但变现难度大

幅降低），远大于绿证价格（5元/个对应度电不足 1分）。 

 为深入贯彻落实 2025 年全国能源工作会议精神，扎实做好“十四五”收官之年的电力安全生产工作，国家能源

局电力安全监管司（以下简称“电力安全监管司”）深入总结 2024 年电力安全监管成效，主动谋划 2025 年电力

安全监管思路，以电力高水平安全保障电力高质量发展，为中国式现代化提供坚强能源电力保障。 

 中共中央政治局委员、国务院副总理张国清 13日在河北调研中央企业支持雄安新区建设发展有关工作。他强调，

要深入贯彻习近平总书记关于高标准高质量推进雄安新区建设的重要讲话精神，落实党中央、国务院决策部署，

充分发挥中央企业独特优势作用，以更大力度、更实举措支持雄安新区高标准规划建设、高质量发展。 

 积极稳妥推进碳达峰碳中和。扎实开展国家碳达峰第二批试点，建立一批零碳园区、零碳工厂。加快构建碳排放

双控制度体系，扩大全国碳排放权交易市场行业覆盖范围。开展碳排放统计核算，建立产品碳足迹管理体系、碳

标识认证制度，积极应对绿色贸易壁垒。加快建设“沙戈荒”新能源基地，发展海上风电，统筹就地消纳和外送

通道建设。开展煤电低碳化改造试点示范。规划应对气候变化一揽子重大工程，积极参与和引领全球环境与气候

治理。  

 火电板块：我们建议关注发电资产主要布局在电力供需偏紧、发电侧竞争格局较好地区的火电企业，如皖能电力、

华电国际。水电板块：建议关注水电运营商龙头长江电力。核电板块：建议关注核电龙头企业中国核电。新能源

板块：建议关注新能源运营商龙头龙源电力（H）。 

 电力板块：新增装机容量不及预期；下游需求景气度不高、用电需求降低导致利用小时数不及预期；电力市场化

进度不及预期；煤价维持高位影响火电企业盈利；补贴退坡影响新能源发电企业盈利等。 

 环保板块：环境治理政策释放不及预期等。  
 
 
 

 
 

 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

扫码获取更多服务 

内容目录 

1. 行情回顾 .................................................................................... 4 

2. 每周专题 .................................................................................... 6 

3. 行业数据跟踪 ................................................................................ 8 

3.1 煤炭价格跟踪 ........................................................................... 8 

3.2 天然气价格跟踪 ........................................................................ 10 

3.3 碳市场跟踪 ............................................................................ 11 

4. 行业要闻 ................................................................................... 11 

5. 上市公司动态 ............................................................................... 12 

6. 投资建议 ................................................................................... 13 

7. 风险提示 ................................................................................... 13 

 

图表目录 

图表 1： 本周板块涨跌幅 ........................................................................ 4 

图表 2： 本周环保行业细分板块涨跌幅 ............................................................ 4 

图表 3： 本周公用行业细分板块涨跌幅 ............................................................ 4 

图表 4： 本周公用行业涨幅前五个股 .............................................................. 5 

图表 5： 本周公用行业跌幅前五个股 .............................................................. 5 

图表 6： 本周环保行业涨幅前五个股 .............................................................. 5 

图表 7： 本周环保行业跌幅前五个股 .............................................................. 5 

图表 8： 本周煤炭行业涨幅前五个股 .............................................................. 5 

图表 9： 本周煤炭行业涨幅后五个股 .............................................................. 5 

图表 10： 碳中和上、中、下游板块 PE估值情况 .................................................... 6 

图表 11： 碳中和上、中、下游板块风险溢价情况（风险溢价=板块 PE估值/沪深 300 指数-1） ............. 6 

图表 12： 广东+福建占各地海风重点项目容量近一半 ................................................ 7 

图表 13： 央企占各地海风重点项目容量近 82% ...................................................... 7 

图表 14： 江苏年协报量结构来看火电主导市场价格 ................................................. 7 

图表 15： 江苏海风年协价格表现较优 ............................................................. 7 

图表 16： CCER 价格随碳价水涨船高 ............................................................... 8 

图表 17： 欧洲 ARA 港、纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 ................................................ 8 

图表 18： 广州港印尼煤库提价：Q5500 ............................................................ 9 

图表 19： 山东滕州动力煤坑口价、秦皇岛动力煤坑口价：Q5500 ...................................... 9 

图表 20： 北方港煤炭合计库存（万吨） .......................................................... 10 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 3 
 

扫码获取更多服务 

图表 21： ICE 英国天然气价 ..................................................................... 10 

图表 22： 美国 Henry Hub 天然气价 .............................................................. 10 

图表 23： 欧洲 TTF 天然气价 .................................................................... 11 

图表 24： 国内 LNG 到岸价 ...................................................................... 11 

图表 25： 全国碳交易市场交易情况（元/吨） ..................................................... 11 

图表 26： 分地区碳交易市场交易情况 ............................................................ 11 

图表 27： 上市公司股权质押公告 ................................................................ 12 

图表 28： 上市公司大股东增减持公告 ............................................................ 12 

图表 29： 上市公司未来 3月限售股解禁公告 ...................................................... 13 

 
 

  



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 4 
 

扫码获取更多服务 

 本周（3.10-3.14）上证综指上涨 1.39%，创业板指上涨 0.97%。煤炭板块上涨 4.56%，

环保板块上涨 2.59%，碳中和板块上涨 2.16%，公用事业板块上涨 1.94%。从环保子

板块涨跌幅情况来看，各板块有涨有跌：固废治理上涨 3.57%，涨幅最大；大气治

理下跌 1.54%，跌幅最大。水务及水务治理上涨 2.64%，综合环境治理上涨 2.16%，

环保设备Ⅲ上涨 1.72%。 

 从公用事业子板块涨跌幅情况来看，各板块有涨有跌：热力服务上涨 4.65%，涨幅

最大；其他能源发电下跌 2.33%，跌幅最大。光伏发电上涨 4.57%，火力发电上涨

3.35%，电能综合服务上涨 3.31%，燃气Ⅲ上涨 2.25%，风力发电上涨 1.8%，水力发

电上涨 0.86%，核力发电上涨 0.37% 

图表1：本周板块涨跌幅 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表2：本周环保行业细分板块涨跌幅  图表3：本周公用行业细分板块涨跌幅 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 公用事业涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——凯添燃气、聆达股份、宁波能源、杭
州热电、甘肃电投；跌幅前五个股——韶能股份、长青集团、梅雁吉祥、中泰股份、
ST 金鸿。 

 环保涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——深水海纳、恒合股份、森远股份、京蓝科
技、大地海洋；跌幅前五个股—兴源环境、艾布鲁、洪城环境、瀚蓝环境、盛剑环
境。 
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 煤炭涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——大有能源、美锦能源、云维股份、新集能
源、郑州煤电；涨幅后五个股—*ST 天首、未来股份、ST 大洲、电投能源、盘江股
份。 

图表4：本周公用行业涨幅前五个股  图表5：本周公用行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

图表6：本周环保行业涨幅前五个股  图表7：本周环保行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

图表8：本周煤炭行业涨幅前五个股  图表9：本周煤炭行业涨幅后五个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 碳中和上、中、下游板块 PE估值情况：截至 2025 年 3月 14 日，沪深 300 估值为 11.60
倍（TTM 整体法，剔除负值），中游-光伏设备、中游-风电设备、中游-电池设备、
中游-电网设备、中游-储能设备板块 PE 估值分别为——19.35、27.90、27.25、24.86、
24.18。上游能源金属板块 PE 估值为 22.11，下游光伏运营板块、风电运营板块 PE
估值分别为 20.17、17.18；对应沪深 300 的估值溢价率分别为 0.70、1.45、1.40、
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1.18、1.13、0.94、0.77、0.51。 

图表10：碳中和上、中、下游板块 PE 估值情况 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表11：碳中和上、中、下游板块风险溢价情况（风险溢价=板块 PE 估值/沪深 300 指数

-1） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

 广东、福建领头，央企主导海风开发。由各地近期发布的 25 年能源领域重点项目可
见：重点项目合计装机容量 46.7GW，海风大省广东、福建项目装机容量合计占比 48%，
以三峡集团为首的清洁能源开发集团与传统电力五大发电集团控股大部分项目，部分
非电领域央企如中海油也参与到这一轮海风建设中，部分参与民企主要为风机设备厂。
随着海风开发走向深远海国管海域，央企获取项目能力预计进一步凸显。 
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图表12：广东+福建占各地海风重点项目容量近一半  图表13：央企占各地海风重点项目容量近 82% 

 

 

 

来源：北极星电力网、国金证券研究所  来源：北极星电力网、国金证券研究所 

 由江苏海风 25 年首度参与市场交易结果来看，海风表现较好。根据中信建投国家电
投新能源 REIT 公告，江苏两个海风项目在 25年江苏年度协议签订中获得均价 410.3
元/MWh，在各类市场化电源中表现靠前。此次江苏年协签订中火电电量占比近 86.5%，
对市场价格起主导作用。由于江苏未设置额外的溢价回收类政策，以此作为结算价优
于原机制下执行的燃煤基准价 391 元/MWh，真实反映海风的市场价值。 

图表14：江苏年协报量结构来看火电主导市场价格  图表15：江苏海风年协价格表现较优 

 

 

 

来源：中信建投国家电投新能源 REIT 公告、国金证券研究所  来源：中信建投国家电投新能源 REIT 公告、国金证券研究所 

 海上风电尚符合自愿碳减排 CCER 的核发标准，相比绿证预期收益更好。2M25 CCER
成交均价达 118 元/吨，作为碳履约工具之一，与碳价高度关联，甚至在碳价看涨情
绪下阶段性价格超过碳价。以近期首个签发的三峡新能源江苏如东 H6（400MW）海上
风电场项目运行情况测算，年发电 12 亿千瓦时核发约 50 万吨 CCER，对应度电 CCER
收入约 0.049 元/KWh，该值与 1H24 江苏绿电直接交易产生的环境溢价接近（但变现
难度大幅降低），远大于绿证价格（5元/个对应度电不足 1分）。 
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图表16：CCER 价格随碳价水涨船高 

 

来源：ifind、国金证券研究所 

3.1 煤炭价格跟踪 

 欧洲ARA港动力本周FOB离岸价（3月14日）最新报价为96美元/吨，环比上涨3.23%；
纽卡斯尔NEWC动力煤FOB离岸价（3月14日）最新报价为98美元/吨，环比下跌2.0%。 

 广州港印尼煤（Q5500）本周库提价（3月 14 日）最新报价为 789.51 元/吨，环比上
涨 0.38%。 

 山东滕州动力煤（Q5500）本周坑口价（3月 14日）最新报价为 715.00 元/吨，环比
下跌0.69%；秦皇岛动力煤平仓价（3月14日）最新报价为683元/吨，环比下跌0.44%。 

 北方港煤炭合计库存最新（3月 14 日）库存 3114 万吨，环比下跌 1.14%。 

图表17：欧洲 ARA 港、纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 

 

来源：iFind，国金证券研究所 
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图表18：广州港印尼煤库提价：Q5500 

 
来源：iFind，国金证券研究所 

图表19：山东滕州动力煤坑口价、秦皇岛动力煤坑口价：Q5500 

 

来源：iFind，国金证券研究所 
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图表20：北方港煤炭合计库存（万吨） 

 

来源：iFind，国金证券研究所  

3.2 天然气价格跟踪 

 ICE 英国天然气价格回落，ICE 英国天然气价 3月 14日报价为 103.76 便士/色姆，周
环比上涨 8.91 便士/色姆，涨幅 9.39%。 

 美国Henry Hub天然气现货价3月14日报价为3.92美元/百万英热，周环比下跌0.30
美元/百万英热，跌幅 7.11%。 

 欧洲 TTF 天然气价格 3月 14 日报价为 13.40 美元/百万英热，周环比上涨 0.81 美元/
百万英热，涨幅 6.45%。 

 全国 LNG 到岸价格 3 月 14 日报价为 13.24 美元/百万英热，周环比上涨 0.94 美元/
百万英热，涨幅 7.68%。 

图表21：ICE 英国天然气价  图表22：美国 Henry Hub 天然气价 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 
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图表23：欧洲 TTF 天然气价  图表24：国内 LNG 到岸价 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

3.3 碳市场跟踪 

 本周，全国碳市场碳排放配额（CEA）3月 14 日最新报价 88.54 元/吨，环比下跌 1.08
元/吨，跌幅 1.21%。 

 本周广东碳排放权交易市场成交量最高，为 46,943 吨。碳排放平均成交价方面，成
交均价最高的为北京市场的 102.00 元/吨。本周福建未参与碳排放权交易市场。 

图表25：全国碳交易市场交易情况（元/吨）  图表26：分地区碳交易市场交易情况 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 国家能源局电力安全监管司：提升电力安全监管水平 护航电力高质量发展 

为深入贯彻落实 2025 年全国能源工作会议精神，扎实做好“十四五”收官之年的电力安
全生产工作，国家能源局电力安全监管司（以下简称“电力安全监管司”）深入总结 2024
年电力安全监管成效，主动谋划 2025 年电力安全监管思路，以电力高水平安全保障电力
高质量发展，为中国式现代化提供坚强能源电力保障。 

电力安全监管工作稳步推进，安全发展成效再上新台阶：一是着力构建电力安全治理体系
新格局。二是扎实开展灾害应对和特殊时段保电工作。三是扎实做好防汛抗旱工作。四是
大力防范化解重大电力安全风险。五是强化电力安全专项监管。六是提升电力应急能力和
安全基础能力。着眼新形势新问题，稳固安全生产根基： 一是系统安全风险不断加大。
二是人身安全风险居高不下。三是自然灾害风险突出。 

https://news.bjx.com.cn/html/20250314/1432119.shtml      

 国务院副总理在雄安调研，对央企提出要求 

中共中央政治局委员、国务院副总理张国清 13 日在河北调研中央企业支持雄安新区建设
发展有关工作。他强调，要深入贯彻习近平总书记关于高标准高质量推进雄安新区建设的
重要讲话精神，落实党中央、国务院决策部署，充分发挥中央企业独特优势作用，以更大
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力度、更实举措支持雄安新区高标准规划建设、高质量发展。 

张国清强调，国资央企要完整、准确、全面贯彻落实党中央关于建设雄安新区的战略部署，
牢牢把握党中央关于雄安新区的功能定位、使命任务和原则要求，更加积极主动融入和服
务雄安新区发展建设。要利用中央企业在能源、电力、通信、轨道交通等领域的专长特长，
积极参与雄安新区基础设施建设，坚持标准引领和质量支撑，助力夯实高质量发展基础。
要全面落实创新驱动发展战略，加快在雄安新区搭建科创中心、中试基地等高水平创新平
台，打造自主创新和原始创新重要策源地，为雄安新区长远发展注入新动能。要加快产业
集聚，扎实推进中央企业标志性疏解项目落地，瞄准新一代信息技术、卫星互联网、生物
技术、新材料等领域，加强同当地各类所有制企业的交流合作，培育壮大战略性新兴产业
集群，加快构建现代化产业体系。要统筹发展和安全，积极参与白洋淀流域生态修复治理
和防洪工程建设，进一步提高雄安新区防灾减灾能力，推动建设绿色安全宜居美好家园。
https://news.bjx.com.cn/html/20250314/1431999.shtml      

 《政府工作报告》全文发布 

积极稳妥推进碳达峰碳中和。扎实开展国家碳达峰第二批试点，建立一批零碳园区、零碳
工厂。加快构建碳排放双控制度体系，扩大全国碳排放权交易市场行业覆盖范围。开展碳
排放统计核算，建立产品碳足迹管理体系、碳标识认证制度，积极应对绿色贸易壁垒。加
快建设“沙戈荒”新能源基地，发展海上风电，统筹就地消纳和外送通道建设。开展煤电
低碳化改造试点示范。规划应对气候变化一揽子重大工程，积极参与和引领全球环境与气
候治理。  

https://news.bjx.com.cn/html/20250312/1431695.shtml     

图表27：上市公司股权质押公告 

名称 股东名称 质押方 
质押股数 

(万股) 
质押起始日期 质押截止日期 

联美控股 联美集团有限公司 中国银河证券股

份有限公司 
5,130.00 

2025-03-11 2026-03-10 

中持股份 中持(北京)环保发展有限公司 长江生态环保集

团有限公司 
579.11 

2025-03-13 -- 

深水海纳 李海波 吴宏伟 76.00 2025-03-06 -- 

深水海纳 安义深水投资合伙企业(有限合伙) 
茂名市发展集团

有限公司 
173.00 2025-03-06 -- 

深水海纳 李海波 
茂名市发展集团

有限公司 
119.00 2025-03-06 -- 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表28：上市公司大股东增减持公告 

名称 变动次数 
涉及股东

人数 

总变动方

向 

净买入股份

数合计(万

股) 

增减仓参考

市值(万元) 

占总股本

比重(%) 
总股本(万股) 

碧水源 1 1 增持 0.05 0.24 0.00 0.05 

严牌股份 1 1 增持 203.51 1,945.41 0.99 203.51 

广州发展 1 1 增持 1,086.62 6,650.44 0.31 1,086.62 

洪城环境 1 1 减持 -3.00 -26.51 0.00 -3.00 

福能股份 3 3 增持 302.28 2,754.90 0.11 302.28 

金开新能 1 1 增持 1,235.00 7,301.56 0.62 1,235.00 

嘉泽新能 1 1 增持 820.84 2,737.90 0.34 820.84 

海天股份 1 1 增持 341.44 2,792.93 0.74 341.44 
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赛恩斯 2 1 增持 6.61 222.42 0.07 6.61 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表29：上市公司未来 3月限售股解禁公告 

简称 解禁日期 解禁数量(万股) 
变动后总股本 

(万股) 

变动后流通 A股 

(万股) 
占比(%) 

皖天然气 2025-03-10 241.00 49,018.79 48,529.49 99.00 

中持股份 2025-03-10 5,301.57 25,531.95 25,531.95 100.00 

创元科技 2025-03-12 128.12 40,394.42 40,263.20 99.68 

来源：iFind，国金证券研究所 

 火电板块： 

煤价下行大趋势下火电业绩将迎来实质性改善，建议关注：积极承担省内保供任务，资产
价值有望重估的龙头企业皖能电力、华电国际。 

 清洁能源——水电板块： 

建议关注来水改善+电价稳定+地区性供需紧张逻辑下的水电运营商长江电力。 

 清洁能源——核电板块： 

建议关注连续投产期将至、电量增长+电价稳定+长期高分红能力有望提升逻辑下的核电运
营商中国核电。 

 新能源——风、光发电板块： 

建议关注风电龙头运营商龙源电力（H）。 

 环保板块： 

建议关注城市综合运营管理服务商龙头企业玉禾田。 

 电力板块： 

 新增装机容量不及预期。火电方面，发电侧出现电力供应过剩或导致已核准项目面临
开工难问题。新能源方面，特高压建设进度、消纳考核、上游发电设备价格及施工资
源供需关系均有可能影响新项目建设和投产进度。 

 下游需求景气度不及预期。用电需求与宏观经济发展增速正相关，经济偏弱复苏或导
致用电需求增速低于预期、机组利用小时数下滑导致度电分摊的折旧成本上升，从而
影响盈利。 

 电力市场化进度不及预期。现货市场交易电价上限远超中长期交易电价，现货市场试
点推广进度不及预期将影响电厂平均售电价格。 

 煤价下行不及预期。火电成本结构中燃料成本占比较高，煤价维持高位将影响火电盈
利。 

 电力市场化交易风险。新能源出力不可预测，参与市场化交易导致量价风险扩大，对
新能源发电企业盈利造成不利影响。此外，煤价下行或带动燃煤交易电价下降，从而
影响市场化交易电量的价格中枢。 

 环保板块： 

 环保行业为典型的政策驱动型行业，不同板块间环境治理政策释放存在节奏差异，当
期重点关注与要求解决的环境污染问题则对应子板块需求较好，相反其余子板块短期
需求或不及预期。 

  



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 14 
 

扫码获取更多服务 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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