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政府工作报告首推深海科技 能耗强度计划下降 3%

——公用事业 2025 年第 11 周周报（20250316）

投资要点：

 一、电力设备：政府工作报告首提深海科技 脐带缆有望受益

2025年政府工作任务中，提出要壮大新兴产业、未来产业，推动商业航天、低空经济、深海科技等新兴

产业安全健康发展。这是《政府工作报告》中首次提出深海科技，与低空经济并列，可见其在新兴产业

发展中的重要地位，后续相关产业政策有望陆续出台。

政策上尚未对深海科技做出明确定义，但对水下环境的测量以及作业必不可少，深海环境面临高水压、

能见度低、复杂环境等不利因素，需要多部门学科结合、采用机械化手段进行作业。目前的水下机器人

主要包括ROV（Remotely Operated Vehicle）和 AUV（Autonomous Underwater Vehicle），两者的主

要区别在于ROV需要采用电缆与水面相连而 AUV不需要。

脐带缆技术壁垒高，有望受益于深海科技发展。脐带缆是一种特殊定制的电缆，通常是电缆(动力缆或信

号缆)、光缆(单模或多模光缆)、液压或化学药剂管(钢管或软管)的组合，主要功能是为水下生产系统提供

电力、液压通道、化学药剂管线、控制信号及传感器数据等。脐带缆需要具备外径小、重量轻、抗干扰

性能好、水密性好、耐海水腐蚀等特点，是一种技术含量较高的电缆，国内仅少数电缆厂家具备供货资

质，有望受益于深海科技发展：建议关注：东方电缆、中天科技、亨通光电等。

 二、电力：2025 能耗强度计划下降 3%，碳排放强度下降稳妥推进

事件：1）2025 年《政府工作报告》（以下简称“报告”）明确计划 2025 年单位国内生产总值能耗强度

（以下简称“能耗强度”）降低 3%左右。2）《关于 2024 年国民经济和社会发展计划执行情况与 2025

年国民经济和社会发展计划草案的报告》（以下简称“计划报告”）指出，2024 年扣除原料用能和非化

石能源消费量后的单位国内生产总值降低 3.8%，超额完成年度目标任务。

十四五目标能耗强度下降 13.5%，新口径下 2021-2024 年已累计下降 11.1%。根据 2021年发布的《国

民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035年远景目标纲要》，“十四五”期间全国能耗强度、碳排放

强度需分别降低 13.5%、18%（二者均为约束性指标）。在新能源快速发展、缺电限电、保供、经济发

展等多重因素影响下，总书记在 2023 年 7 月提出由“能耗双控”逐步转向“碳排放双控”，2024 年 7

月三中全会明确“建立能耗双控转向碳排放双控全面转型新机制”。2024年的能耗强度体现了向碳排放

双控转向的特点，剔除了原料用能和非化石能源消费量。根据国家发改委，2021-2023 年扣除原料用能

和非化石能源消费量，全国能耗强度累计降低约 7.3%，结合 2024年下降 3.8%，累计下降 11.1%。

2025 年能耗强度目标下降 3%左右，十四五碳排放强度下降“步履蹒跚”。综合考虑完成“十四五”规

划目标、经济发展用能需要、节能降碳工作实际等，2025 年扣除原料用能和非化石能源消费量后，单位

国内生产总值能耗目标为下降 3%左右。根据国家统计局与计划报告，2021-2024 年我国碳排放强度完成

情况分别为下降 3.8%、0.8%、0%、3.4%，累计下降 8%，距离十四五目标 18%相差 10%，我们认为十

四五期间几乎无法完成碳排放双控。

投资分析意见：重点关注：1）水电：长江电力；2）风电：龙源电力（H）、新天绿色能源（A+H）、

大唐新能源、中广核新能源；3）火电：华润电力、华电国际（H）、华能国际（H）、申能股份、皖能

电力。

 三、环保：海外市场广阔，出海或为垃圾发电企业带来新一轮增长

 近年来，随着国内项目逐步开发完毕，部分垃圾焚烧发电企业开始向海外市场寻求增长点。以东南亚、

中东为代表的海外国家经济发展较快，但垃圾处理方式却较为粗放，当前各国政府都在逐渐重视垃圾处

理问题，逐步加大资金投入，引入先进技术和管理经验，以提升垃圾处理水平。

 海外市场广阔，国内垃圾焚烧发电企业多以设备出售或项目投资的方式出海。1）设备出售：国内企业拥

有垃圾焚烧发电设备生产能力，以伟明环保、中科环保、三峰环境为主的企业纷纷对外出售设备获取盈

利；2）项目投资：除了销售设备外，在部分政治风险较低、外交关系较好、投资盈利水平较高的地区，

国内企业也会进行项目投资。海外项目负荷率高，垃圾处理费高，项目回报率好于国内。

 投资分析意见：随着国内垃圾焚烧项目逐步开发完毕，海外市场或为垃圾焚烧发电企业新一轮增长的新

兴蓝海，同时东南亚和中东地区市场广阔，政治风险较低，投资回报较高。建议关注出海走在前列的光

大环境、伟明环保、瀚蓝环境、旺能环境、军信股份、中科环保。

 风险提示：用电量增长不及预期，煤价波动超预期，重点工程进度不及预期。

2025 年 03 月 17 日
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1.政府工作报告首提深海科技 脐带缆有望受益

本周 2025 年《政府工作报告》发布，在 2025 年政府工作任务中，提出要壮大新兴产业、

未来产业，推动商业航天、低空经济、深海科技等新兴产业安全健康发展。这是《政府工作

报告》中首次提出深海科技，与低空经济并列，可见其在未来产业发展中的重要地位，后续

相关产业政策有望陆续出台。深海科技，我们推测主要是水深较深海域的一些技术应用，包

括对海洋资源（油气、矿产、渔业）的开发和利用、科学研究、国防、生态环保等方面。

政策上尚未对深海科技做出明确定义，但对水下环境的测量以及作业必不可少，深海环

境面临高水压、能见度低、复杂环境等不利因素，需要多部门学科结合、采用机械化手段进

行作业。目前的水下机器人主要包括 ROV（Remotely Operated Vehicle）和 AUV

（Autonomous Underwater Vehicle），两者的主要区别在于ROV 需要采用电缆与水面相连

而 AUV 不需要。由于无线电波在水中的衰减很大，AUV 与水面船只通信较为困难，因此只

能采用预设好的程序在水面下自动执行相关任务，待工作结束后将数据带回水面。

而 ROV 可以通过电缆与水面工作人员直接通信，因此可以实时传回视频和数据，工作

人员也可以对其进行实时操纵。

根据 FMI 预测，2024 年全球 ROV市场规模约为 10 亿美元，到 2034 年有望达到 17 亿

美元，其中最大的区域为东亚，其次为北美、南亚太等地区。

因此 ROV 可以执行更加复杂的操作，根据功能可分为观测型、测绘型、作业型等多种

型号，不论其大小、功能如何，ROV的基本组成部分类似，包括脐带缆、水下灯、推进器、

水下相机、框架、机械臂等结构。

图表 1：ROV 的基本结构

资料来源：鳌海官网，华源证券研究所

脐带缆技术壁垒高，有望受益于深海科技发展。脐带缆是一种特殊定制的电缆，通常是

电缆(动力缆或信号缆)、光缆(单模或多模光缆)、液压或化学药剂管(钢管或软管)的组合，主

要功能是为水下生产系统提供电力、液压通道、化学药剂管线、控制信号及传感器数据等。

脐带缆需要具备外径小、重量轻、抗干扰性能好、水密性好、耐海水腐蚀等特点，是一种技
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术含量较高的电缆，国内仅少数电缆厂家具备供货资质，有望受益于深海科技发展：（1）东

方电缆：2018 年东方电缆生产出中国第一根大长度脐带缆，用于海南文昌气田群，如今已形

成脐带缆产业化和系统维护能力，应用水深向 3000 米挺进；（2）中天科技： 2024 年上半

年中天科技完成 1500m 深水强电复合钢管脐带缆型式试验和第三方船级社认证，并陆续承接

和执行了海能发、巴西石油、孟加拉等脐带缆项目；（3）亨通光电：亨通光电已完成交付超

5500m 应用水深的采矿脐带缆，并实现 10 余条作业型ROV脐带缆的国产化替代。

2.2025 能耗强度下降 3% 碳排放强度下降稳妥推进

事件：1）2025 年《政府工作报告》（以下简称“报告”）明确计划 2025 年单位国内

生产总值能耗强度（以下简称“能耗强度”）降低 3%左右。2）《关于 2024 年国民经济和

社会发展计划执行情况与 2025 年国民经济和社会发展计划草案的报告》（以下简称“计划

报告”）指出，2024 年扣除原料用能和非化石能源消费量后的单位国内生产总值降低 3.8%，

超额完成年度目标任务。

十四五目标能耗强度下降13.5%，新口径下2021-2024年已累计下降11.1%。根据2021

年发布的《国民经济和社会发展第十四个五年规划和 2035 年远景目标纲要》，“十四五”期

间全国能耗强度、碳排放强度需分别降低 13.5%、18%（二者均为约束性指标）。值得注意

的是，在新能源快速发展、缺电限电、保供、经济发展等多重因素影响下，总书记在 2023

年 7月提出由“能耗双控”逐步转向“碳排放双控”，2024 年 7 月三中全会明确“建立能耗

双控转向碳排放双控全面转型新机制”。

在最新的计划报告中，2024 年的能耗强度数据体现了向碳排放双控转向的特点，新口径

下的能耗强度计算剔除了原料用能和非化石能源消费量。根据国家发改委，2021-2023 年扣

除原料用能和非化石能源消费量，全国能耗强度累计降低约 7.3%，结合 2024 年下降 3.8%，

累计下降 11.1%（估算口径）。根据政府工作报告，目前我国在钢铁、炼油、合成氨、水泥、

电解铝、数据中心、煤电等重点行业实施节能减碳专项行动，粗钢、电解铝、水泥熟料、平

板玻璃等单位产品综合能耗均处于世界领先水平，节能降碳成果显著。

图表 2：十四五全国能耗强度及碳排放强度目标及完成情况

单位国内生产总值能耗下降 碳排放强度

目标 完成情况（老口径） 完成情况（新口径） 目标 完成情况

十四五期间 13.50% - - 18% -

2021 3%左右 2.70%

7.30%

3.80%

2022 - 0.10% 0.80%

2023 - 0.50% 0%

2024 2.5%左右 0.70% 3.80% 3.90% 3.40%

2025 3%左右 - - - -
资料来源：两会政府工作报告、国民经济公报等，华源证券研究所。注：新口径万元 GDP 能耗计算扣除
原料用能和非化石能源消费量两项。
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2025 年能耗强度目标下降 3%左右，十四五碳排放强度下降“步履蹒跚”。综合考虑完

成“十四五”规划目标、经济发展用能需要、节能降碳工作实际等，2025 年扣除原料用能和

非化石能源消费量后，单位国内生产总值能耗目标为下降 3%左右，为能耗双控向碳排放双控

全面转型创造条件。根据国家统计局与计划报告，2021-2024 年我国碳排放强度完成情况分

别为下降 3.8%、0.8%、0%、3.4%，累计下降 8%，距离十四五目标 18%相差 10%，我们

认为十四五期间几乎无法完成碳排放双控。

更进一步分析，碳排放强度即单位国内生产总值所产生的二氧化碳排放量，以吨二氧化

碳/万元为单位。在十二五期间首次明确量化目标，十二五、十三五分别目标下降 17%、18%，

分别完成 20%左右、18.8%，均超额完成目标。十四五碳排放强度下降目标与前两个五年计

划相近，但考虑到十四五期间我国 GDP 增速有所放缓，且其中煤炭消费做主要贡献，

2021-2024 年每年碳排放强度下降缓慢，完成情况并不乐观但有客观因素。

投资分析意见：在双碳战略下的能源转向与新型电力系统建设中，在全国电力供需格局

由紧张转向宽松的过程中，我们认为，从商业模式上，优选享有资源禀赋优势的低成本电源，

即水电与风电。在火电逐步由基础电源转为调节性电源、新能源建设高峰下降过程中，关注

有分红能力的公司。重点关注：1）水电：长江电力；2）风电：龙源电力（H）、新天绿色

能源（A+H）、大唐新能源、中广核新能源；3）火电：华润电力、华电国际（H）、华能国

际（H）、申能股份、皖能电力。

3.出海或为垃圾发电企业带来新一轮增长

近年来，随着国内项目逐步开发完毕，部分垃圾焚烧发电企业开始向海外市场寻求增长

点。截至 2023 年底，我国垃圾焚烧处理能力已经超过 110 万吨/日，提前完成 2025 年规划

（2025 年规划为 80 万吨/日），全国城市生活垃圾无害化处理率 99.98%，行业已经全面进

入存量运营时期，预计未来新增产能较少。而以东南亚、中东为代表的海外国家经济发展较

快，但垃圾处理方式却较为粗放，当前各国政府都在逐渐重视垃圾处理问题，逐步加大资金

投入，引入先进技术和管理经验，以提升垃圾处理水平，受此影响，垃圾焚烧发电企业纷纷

将视角投向海外，出海成为这些企业谋求增长的重要方式。

以东南亚为例，从下图可以看出，目前主要东南亚国家垃圾收集率较低，多数仍以露天

倾倒、填埋为主要方式，随着经济的快速增长，其对于垃圾无害化处理的要求将逐步提升，

预计垃圾焚烧发电市场规模有望持续提升，同时从主要国家的规划来看，越南、马来西亚、

泰国、印尼等国家均出台相关政策规划鼓励垃圾焚烧发电的发展。
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图表 3：东南亚国家城市固体废弃物处理情况

资料来源：WASTE MANAGEMENT IN ASEAN COUNTRIES，华源证券研究所

图表 4：部分东南亚国家对于垃圾焚烧发电未来规划

国家 规划情况

马来西亚 研究 2040 年以前在马来西亚建设 18座绿色能源（Waste to Energy）发电厂，目前这一计划仍处于规划阶段

印尼

2018 年发布第 35 号总统条例《关于加快建设以环保技术为基础的垃圾发电设施》，明确要求在雅加达、万

隆、巴厘岛、巨港、望加锡等 12 座城市加快建设垃圾发电项目，促进垃圾发电厂的建设，以减少垃圾填埋，

同时生产可再生能源

泰国 泰国规划在 2037 年垃圾发电达到 975MW

越南
胡志明市自然资源与环境局规划，至 2025 年，垃圾焚烧发电处理比例将达至少 80%，并在 2030 年实现

100% 垃圾能源化

资料来源：环保圈、北极星固废网，北极星垃圾发电网等，华源证券研究所

海外市场广阔，国内垃圾焚烧发电企业多以设备出售或项目投资的方式出海。1）设备

出售：国内企业拥有垃圾焚烧发电设备生产能力，以伟明环保、中科环保、三峰环境为主的
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企业纷纷对外出售设备获取盈利；2）项目投资：除了销售设备外，在部分政治风险较低、外

交关系较好、投资盈利水平较高的地区，国内企业也会进行项目投资。

海外项目负荷率高，垃圾处理费高，项目回报率好于国内。我们选取几个典型项目分析

其盈利水平。1）军信股份吉尔吉斯斯坦比什凯克项目：垃圾处理规模规划为 3000 吨/日，分

期建设，初期建设规模为 1000 吨/日，年处理量为 36.5 万吨，投资约 9500 万美元，垃圾处

理服务费单价为 17 美元/吨，协议有效期为 35 年。

2）中国天楹越南河内项目：目前已达满产状态，毛利率保持在 60%以上，上网电价(不

含增值税)为 10.05 美分/kWh(约合人民币 0.71 元)，电费结算周期在 20 个工作日左右，垃圾

处理费回款周期则为 1个月左右；3）伟明环保印尼项目：项目分两期建设，一期日处理垃圾

1500 吨，二期日处理垃圾 2250 吨，特许经营期为 40 年，垃圾处理费用，也由巴厘岛政府

从刚刚实施的旅游税中拨付，预计现金流水平较好。这些项目特许经营期比国内更长，电价

较高，垃圾处理费回款周期较短，项目回报率和现金流水平都好于国内。

图表 5：部分垃圾焚烧发电企业海外投资项目举例

垃圾焚烧企业 海外投资 具体情况举例

光大环境 越南、乌兹别克斯坦

越南芹苴生活垃圾焚烧发电厂，投资额 4700 万美元、2018 年投产，日处理

生活垃圾 400余吨。另外在越南还投产了顺化垃圾发电项目，垃圾处理能力

600 吨/日

中国天楹
越南、新西兰、泰国、马尔代

夫

公司目前在越南有三座垃圾焚烧发电项目，分别是越南富寿生活垃圾焚烧发

电项目、越南清化生活垃圾焚烧发电项目和越南河内垃圾焚烧发电项目，

伟明环保 印尼

计划投资垃圾焚烧清洁发电厂，并预期分两期建设：一期日处理垃圾 1500 吨，

二期日处理垃圾 2250 吨，垃圾处理费用由巴厘岛政府从刚刚实施的旅游税中

拨付，特许经营期为 40年

瀚蓝环境 泰国

旗下厦门新源能源环境科技有限公司在海外项目（曼谷）规模 3300 吨/日，

包括已运营的泰国曼谷农垦一期项目（500 吨/日）和在建中的泰国曼谷农垦

二期项目（1400 吨/日）、安努项目（1400 吨/日）

旺能环境 柬埔寨 柬埔寨首都金边市的环卫一体化项目

军信股份 吉尔吉斯斯坦

首都比什凯克垃圾科技发电项目，另外与奥什市签订《垃圾科技处置项目框

架协议》，计划实施垃圾科技处置项目，特许经营期为 35年，垃圾处理规模

为 2000 吨/日

中科环保 乌兹别克斯坦

签署垃圾焚烧发电项目备忘录，扬吉尤利项目一期规划建设一座 800 吨/日的

城市生活垃圾焚烧发电厂及相关配套设施，并预留土地以备二期扩建至 1200

吨/日。

资料来源：公司公告等，北极星垃圾发电圈，华源证券研究所

投资分析意见：随着国内垃圾焚烧项目逐步开发完毕，海外市场或为垃圾焚烧发电企业

新一轮增长的新兴蓝海，同时东南亚和中东地区市场广阔，政治风险较低，投资回报较高。

建议关注出海走在前列的光大环境、伟明环保、瀚蓝环境、旺能环境、军信股份、中科环保。
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4.定期数据更新

图表 6：秦皇岛 5500 大卡煤炭（元/吨） 图表 7：广州港印尼煤 5500 大卡煤炭（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

图表 8：三峡入库流量(立方米/秒） 图表 9：三峡出库流量(立方米/秒）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所

图表 10：多晶硅致密料价格（元/kg） 图表 11：双面双玻组件(元/W）

资料来源：infolink，华源证券研究所 资料来源：wind，华源证券研究所
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图表 12：现货市场周度数据 2025/3/3-2025/3/9（元/兆瓦时，下图虚线为燃煤发电基准价）

资料来源：兰木达现货微信公众号，华源证券研究所

图表 13：新能源现货市场周度数据 2025/3/3-2025/3/9（元/兆瓦时）

资料来源：兰木达现货微信公众号，华源证券研究所

5.盈利预测与估值

图表 14：电力重点公司估值表（元，元/股）

板块 代码 简称 评级
收盘价 EPS PE

PB（lf）
2025/3/14 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

火电转型

600011.SH 华能国际 增持 6.78 0.35 0.53 0.63 0.7 19 13 11 10 1.83

600027.SH 华电国际 增持 5.42 0.35 0.48 0.58 0.63 15 11 9 9 1.36

601991.SH 大唐发电 增持 2.85 -0.02 0.16 0.21 0.26 - 18 14 11 1.71

2380.HK 中国电力 买入 2.76 0.22 0.39 0.46 0.52 13 7 6 5 0.61

0836.HK 华润电力 买入 18.22 2.29 2.96 3.34 3.8 8 6 5 5 1.04

600795.SH 国电电力 增持 4.24 0.31 0.51 0.37 0.39 14 8 11 11 1.36

000883.SZ 湖北能源 买入 4.77 0.27 0.48 0.53 0.59 18 10 9 8 0.90
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600863.SH 内蒙华电 买入 3.93 0.29 0.38 0.43 0.46 14 10 9 9 1.54

000539.SZ 粤电力 A 4.59 0.19 0.28 0.38 0.47 24 17 12 10 1.03

000543.SZ 皖能电力 买入 7.38 0.63 0.82 1.05 1.11 12 9 7 7 1.09

600483.SH 福能股份 买入 9.15 1.03 1.08 1.14 1.25 9 8 8 7 1.05

600021.SH 上海电力 买入 9.21 0.50 0.82 0.92 1.09 19 11 10 8 1.30

600578.SH 京能电力 3.41 0.11 0.25 0.29 0.35 31 14 12 10 1.05

600098.SH 广州发展 6.26 0.47 0.51 0.58 0.65 13 12 11 10 0.82

000690.SZ 宝新能源 4.31 0.41 0.41 0.54 0.73 11 11 8 6 0.78

600642.SH 申能股份 买入 9.25 0.71 0.82 0.86 0.97 13 11 11 10 1.29

600023.SH 浙能电力 5.56 0.49 0.58 0.63 0.69 11 10 9 8 1.03

新能源

0916.HK 龙源电力 买入 5.66 0.74 0.81 0.91 0.98 8 7 6 6 0.66

0956.HK 新天绿色能源 买入 3.49 0.52 0.54 0.65 0.74 7 6 5 5 0.67

1798.HK 大唐新能源 买入 2.04 0.31 0.3 0.31 0.34 7 7 7 6 0.77

1811.HK 中广核新能源 买入 2.20 0.44 0.45 0.48 0.5 5 5 5 4 0.81

600905.SH 三峡能源 增持 4.25 0.25 0.24 0.25 0.26 17 18 17 16 1.42

600163.SH 中闽能源 买入 5.26 0.36 0.36 0.37 0.4 15 15 14 13 1.53

601619.SH 嘉泽新能 买入 3.48 0.33 0.3 0.37 0.43 11 12 9 8 1.26

601778.SH 晶科科技 增持 2.80 0.11 0.14 0.21 0.21 25 20 13 13 0.65

000862.SZ 银星能源 增持 5.07 0.20 0.27 0.34 0.42 25 19 15 12 1.07

600310.SH 广西能源 买入 4.64 0.00 0.13 0.27 0.43 - 36 17 11 2.01

核电
601985.SH 中国核电 买入 9.57 0.55 0.56 0.59 0.61 17 17 16 16 1.80

003816.SZ 中国广核 买入 3.68 0.21 0.24 0.25 0.26 17 15 15 14 1.57

水电

600900.SH 长江电力 买入 27.45 1.11 1.39 1.46 1.53 25 20 19 18 3.26

600025.SH 华能水电 买入 8.74 0.40 0.47 0.51 0.53 22 19 17 16 2.71

600886.SH 国投电力 买入 14.04 0.88 1.00 1.12 1.2 16 14 13 12 1.77

600674.SH 川投能源 买入 15.26 0.99 1.05 1.11 1.15 15 15 14 13 1.77

600236.SH 桂冠电力 买入 6.24 0.14 0.36 0.38 0.39 43 17 16 16 3.02

002039.SZ 黔源电力 买入 14.79 0.62 0.71 1.19 1.26 24 21 12 12 1.61

综合能源服

务

003035.SZ 南网能源 4.31 0.08 0.06 0.14 0.18 54 67 31 24 2.39

600116.SH 三峡水利 6.83 0.27 0.31 0.41 0.48 25 22 17 14 1.17

600509.SH 天富能源 买入 6.48 0.34 0.44 0.54 0.61 19 15 12 11 1.16

资料来源：wind，华源证券研究所。注：（1）华润电力采用港币，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。

图表 15：环保重点公司估值表（元，元/股）

板块 代码 简称 评级
收盘价 EPS PE

PB（lf）
2025/3/14 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

水务

0855.HK 中国水务 5.82 1.14 0.94 0.93 0.92 5.1 6.2 6.3 6.4 0.70

0371.HK 北控水务集团 2.21 0.18 0.20 0.22 0.24 12.1 11.2 10.2 9.3 0.78

0270.HK 粤海投资 6.12 0.48 0.59 0.63 0.66 12.8 10.4 9.7 9.3 0.93

http://0956.hk/


源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 13页/ 共 16页

000598.SZ 兴蓉环境 6.57 0.62 0.77 0.84 10.6 8.5 7.8 1.08

601158.SH 重庆水务 4.84 0.23 0.18 0.19 0.20 21.0 27.5 25.8 24.7 1.37

600461.SH 洪城环境 8.91 0.99 0.90 0.95 1.00 9.0 9.9 9.4 8.9 1.27

600008.SH 首创环保 3.10 0.22 0.48 0.26 0.28 14.2 6.5 12.1 11.2 1.06

000685.SZ 中山公用 9.10 0.66 0.85 0.99 1.12 13.8 10.7 9.2 8.2 0.81

301127.SZ 天源环保 19.08 0.69 0.60 0.82 1.04 27.7 31.9 23.2 18.3 4.15

688156.SH 路德环境 13.71 0.28 -0.57 0.44 0.79 49.0 -24.1 31.3 17.4 1.66

688466.SH 金科环境 17.27 0.58 0.81 1.21 1.50 29.8 21.3 14.3 11.5 1.95

固废

0257.HK 光大环境 买入 3.33 0.72 0.67 0.70 0.73 4.6 5.0 4.8 4.6 0.41

0586.HK 海螺创业 7.08 1.36 5.2 0.27

301109.SZ 军信股份 18.77 1.25 0.94 1.32 1.42 15.0 20.0 14.2 13.2 1.42

601330.SH 绿色动力 6.42 0.45 0.46 0.50 0.55 14.3 14.0 12.8 11.8 1.15

600323.SH 瀚蓝环境 21.37 1.75 2.06 2.20 2.39 12.2 10.4 9.7 8.9 1.33

000885.SZ 城发环境 13.02 1.67 1.65 1.78 1.90 7.8 7.9 7.3 6.9 1.02

002034.SZ 旺能环境 17.56 1.40 1.48 1.67 1.78 12.5 11.8 10.5 9.9 1.14

002266.SZ 浙富控股 3.49 0.19 0.17 0.19 0.26 18.4 20.1 18.1 13.4 1.63

601827.SH 三峰环境 8.36 0.69 0.76 0.84 0.91 12.1 11.0 10.0 9.2 1.27

603568.SH 伟明环保 20.65 1.21 1.62 2.05 2.50 17.1 12.7 10.1 8.3 2.80

603588.SH 高能环境 6.39 0.33 0.51 0.60 0.71 19.3 12.6 10.7 9.1 1.08

000035.SZ 中国天楹 4.82 0.14 0.32 0.67 0.80 34.4 14.9 7.2 6.1 1.11

601033.SH 永兴股份 14.31 0.98 0.87 1.01 1.14 14.6 16.4 14.2 12.6 1.25

301175.SZ 中科环保 增持 5.33 0.18 0.22 0.26 0.31 29.6 24.2 20.5 17.2 2.19

601200.SH 上海环境 8.19 0.49 16.8 0.99

环保设备
603686.SH 福龙马 12.11 0.56 0.37 0.51 0.63 21.6 32.4 24.0 19.2 1.52

688480.SH 赛恩斯 34.01 0.95 2.01 2.40 2.93 35.8 16.9 14.2 11.6 3.00

碳减排

603822.SH 嘉澳环保 60.00 0.03 -1.90 3.18 4.66 2222.2 -31.6 18.9 12.9 5.16

688196.SH 卓越新能 44.49 0.66 1.31 2.55 3.82 67.4 34.0 17.5 11.6 1.91

000803.SZ 山高环能 5.43 0.02 0.02 0.18 0.26 271.5 256.1 30.8 20.8 1.82

资料来源：wind，华源证券研究所。注：1）光大环境、粤海投资、中国水务以港元为单位；其余均以元为单位。人民币/港币汇率取值为 1.08。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

图表 16：燃气重点公司估值表（元，元/股）

代码 简称 评级
收盘价 EPS PE

PB
2025/3/14 2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

0003.HK
香港中华

煤气
6.35 0.33 0.34 0.36 0.37 19.5 18.7 17.7 16.9 2.02

0384.HK 中国燃气 7.18 0.59 0.72 0.80 0.86 12.2 10.0 9.0 8.3 0.64

1083.HK
港华智慧

能源
3.28 0.42 0.42 0.44 0.49 7.8 7.9 7.5 6.7 0.48

2688.HK 新奥能源 54.20 6.67 6.68 7.35 8.12 8.1 8.1 7.4 6.7 1.25

0135.HK 昆仑能源 7.77 0.72 0.77 0.85 0.91 10.7 10.1 9.2 8.5 0.96

1193.HK 华润燃气 买入 27.45 2.30 2.43 2.66 2.93 11.9 11.3 10.3 9.4 1.46

603689.SH 皖天然气 买入 8.57 0.72 0.77 0.91 1.05 11.9 11.1 9.4 8.2 1.29

601139.SH 深圳燃气 买入 6.68 0.50 0.51 0.57 0.63 13.4 13.1 11.7 10.6 1.25
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605368.SH 蓝天燃气 10.61 0.88 0.82 0.86 0.89 12.1 13.0 12.3 12.0 2.11

002911.SZ 佛燃能源 11.15 0.83 0.65 0.82 0.92 13.4 17.2 13.6 12.1 3.40

600803.SH 新奥股份 19.35 2.30 1.87 2.14 2.43 8.4 10.3 9.0 8.0 2.77

603393.SH 新天然气 29.96 2.47 3.07 3.73 4.39 12.1 9.8 8.0 6.8 1.52

600256.SH 广汇能源 6.26 0.80 0.63 0.87 1.03 7.9 9.9 7.2 6.1 1.52

605090.SH 九丰能源 25.95 2.11 2.61 2.83 3.23 12.3 9.9 9.2 8.0 1.87

资料来源：wind，华源证券研究所。注：港股收盘价及 eps 均以港元为单位；A股收盘价及 eps 均以元为单位。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。

图表 17：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）
2025/3/14 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

电力信息化

600131.SH 国网信通 20.79 0.69 0.76 0.91 1.04 30 27 23 20 3.92

000682.SZ 东方电子 9.78 0.40 0.50 0.61 0.74 24 20 16 13 2.70

002322.SZ 理工能科 买入 14.20 0.65 0.79 1.13 1.37 22 18 13 10 1.85

300682.SZ 朗新集团 13.95 0.56 0.52 0.63 0.77 25 27 22 18 1.99

301162.SZ 国能日新 增持 48.61 0.85 0.95 1.31 1.63 57 51 37 30 4.32

发电设备

600875.SH 东方电气 买入 15.30 1.14 1.15 1.56 1.75 13 13 10 9 1.24

601727.SH 上海电气 8.15 0.02 0.04 2.56 2.75 453 189 3 3 2.37

1133.HK 哈尔滨电气 3.92 0.35 0.51 0.77 0.90 11 8 5 4 0.56

电网设备

000400.SZ 许继电气 买入 24.95 1.00 1.18 1.55 1.72 25 21 16 15 2.30

600406.SH 国电南瑞 22.56 0.90 0.99 1.13 1.28 25 23 20 18 4.03

002028.SZ 思源电气 74.13 2.02 2.66 3.33 4.08 37 28 22 18 4.63

600312.SH 平高电气 16.36 0.60 0.89 1.13 1.34 27 18 14 12 2.19

601179.SH 中国西电 6.78 0.17 0.24 0.35 0.44 39 28 19 15 1.61

002270.SZ 华明装备 买入 15.84 0.61 2.75 0.86 0.98 26 6 18 16 4.67

688676.SH 金盘科技 46.40 1.18 1.26 1.89 2.39 39 37 25 19 4.77

688190.SH 云路股份 买入 89.56 2.77 3.08 3.51 4.19 32 29 26 21 4.29

301291.SZ 明阳电气 51.74 1.82 2.08 2.71 3.35 28 25 19 15 3.63

300001.SZ 特锐德 24.18 0.48 0.76 1.06 1.37 50 32 23 18 3.70

603556.SH 海兴电力 31.37 2.02 2.46 2.99 3.61 16 13 11 9 2.23

氢能及储能

688248.SH 南网科技 33.12 0.50 0.77 1.10 1.46 66 43 30 23 6.26

688411.SH 海博思创 83.85 4.34 3.40 4.83 6.64 19 25 17 13 4.19

600475.SH 华光环能 买入 9.09 0.79 0.90 1.01 1.08 12 10 9 8 1.03

资料来源：wind，华源证券研究所。注：1）哈尔滨电气以港元为单位；其余均以元为单位。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
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图表 18：风电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）
2025/3/14 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

风电整机

2208.HK 金风科技 5.25 0.32 0.69 0.82 0.89 16 8 6 6 0.54

002202.SZ 金风科技 9.15 0.32 0.58 0.73 0.87 29 16 13 11 1.05

688349.SH 三一重能 28.38 1.68 1.51 2.08 2.45 17 19 14 12 2.53

601615.SH 明阳智能 11.18 0.16 0.46 1.18 1.55 70 24 10 7 0.94

300772.SZ 运达股份 12.22 0.60 0.58 0.96 1.30 20 21 13 9 1.56

海缆

603606.SH 东方电缆 48.67 1.45 1.74 2.56 3.18 34 28 19 15 4.84

600522.SH 中天科技 15.28 0.91 0.98 1.22 1.42 17 16 13 11 1.50

600487.SH 亨通光电 16.90 0.87 1.14 1.39 1.62 19 15 12 10 1.47

600973.SH 宝胜股份 5.15 0.02 -0.20 0.07 0.09 258 -26 77 55 1.85

管桩

002531.SZ 天顺风能 7.50 0.44 0.26 0.70 0.92 17 29 11 8 1.49

300129.SZ 泰胜风能 7.12 0.31 0.43 0.64 0.90 23 16 11 8 1.51

002487.SZ 大金重工 22.20 0.67 0.75 1.25 1.78 33 29 18 12 2.00

301155.SZ 海力风电 59.20 -0.41 0.67 3.58 4.67 -144 88 17 13 2.35

叶片
002080.SZ 中材科技 14.72 1.33 0.55 0.84 1.06 11 27 18 14 1.36

600458.SH 时代新材 14.03 0.48 0.58 0.88 1.08 29 24 16 13 1.93

其他零部件

300443.SZ 金雷股份 23.08 1.40 0.95 1.61 2.18 16 24 14 11 1.22

603218.SH 日月股份 13.05 0.47 0.62 0.79 0.91 28 21 17 14 1.34

688186.SH 广大特材 20.91 0.51 0.56 1.18 1.54 41 37 18 14 1.33

300850.SZ 新强联 26.36 1.12 0.07 1.14 1.42 24 370 23 19 1.95

资料来源：wind，华源证券研究所。注：1）金风科技（H)以港元为单位；其余均以元为单位。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

6.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）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。

3）进口 LNG价格大幅波动风险。进口 LNG作为非管制气的主要构成部分，对上游资源

端浮动定价气量有重要影响，若进口 LNG价格受国际天然气供需形势影响大幅波动，将影响

城燃公司毛差稳定性。
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