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《公用环保 202503 第 5 期-新奥股份拟私有化新奥能源，电煤价

格持续探底》 ——2025-03-31

《公用环保 202503 第 4 期-1-2 月全社会用电量 1.56 万亿

kWh(+1.3%)，关注绿证价值重估》 ——2025-03-24

《公用环保 202503 第 3 期-促进环保装备制造业高质量发展，算

电协同行业梳理》 ——2025-03-18

《公用环保202503第 2期-中石油中石化天然气年度合同定价方

案初步确定，可控核聚变进展更新》 ——2025-03-10

《公用环保 2025 年 3 月投资策略-国家能源局印发 2025 年能源

工作指导意见，中国核电、浙能电力增资参股中国聚变能源有限

公司》 ——2025-03-03

市场回顾：3 月沪深 300 指数下跌 0.07%，公用事业指数上涨 1.87%，环

保指数上涨 2.82%，月相对收益率分别为 1.94%和 2.89%。申万 31 个一

级行业分类板块中，公用事业及环保涨幅处于第 11 和第 5 名。

重要事件：中办、国办发布《关于完善价格治理机制的意见》。2025 年 4

月 2 日，中共中央办公厅 国务院办公厅发布了《关于完善价格治理机

制的意见》，文件提出坚持社会主义市场经济改革方向，能由市场形成

价格的都交给市场，健全促进绿色低碳转型的能源价格政策以及可持续

发展的公用事业价格机制等。

专题研究：重视公用事业板块的防御属性。1）火电：煤价下跌带来业绩

弹性。测算结果显示，当煤价为 700 元/吨（含税，下同）、综合电价

为 0.43 元/kwh（含容量电价，含税，下同）/kwh 时，度电盈利为 0.025

元/kwh；当综合电价为 0.43 元/kwh、煤价由 750 元/吨降至 650 元/吨

时，度电盈利由 0.020 元//kwh 升至 0.030 元/kwh。2）水电：目前我国

处在低利率阶段，2024 年 3 月末 10 年期国债收益率下行至 1.8%，处在

近 10年来底部水平。截至 2025 年 4月 3日，长江电力的股息率为 3.63%，

高于中债十年期国债收益率 1.82pct。

投资策略：公用事业：1.煤价电价同步下行，火电盈利有望维持合理水平，

推荐全国大型火电企业华电国际、国电电力以及区域电价较为坚挺的上

海电力；2.国家持续出台政策支持新能源发展，新能源发电盈利有望逐

步趋于稳健，推荐全国性新能源发电龙头企业龙源电力、三峡能源以及

以及区域优质海上风电企业广西能源、福能股份、中闽能源；3.装机和

发电量增长对冲电价下行压力，预计核电公司盈利仍将维持稳定，推荐

核电运营标的中国核电、中国广核；国家电投整合核电资产，打造 A 股

第三家核电运营商，推荐重组标的电投产融；4.全球降息背景下高分红

的水电股防御属性凸显，推荐业绩稳健性和成长性兼具的水电龙头长江

电力；5.燃气推荐具有区位优势，量价张力较强的城市燃气龙头华润燃

气，以及具有海气贸易能力，特气业务锚定商业航天的九丰能源。环保：

水务&垃圾焚烧行业进入成熟期，自由现金流改善明显，再叠加无风险

收益率的持续走低，投资者的预期回报率和风险偏好均有所下降，建议

关注环保板块中的“类公用事业投资机会”，推荐光大环境，中山公用；

中国科学仪器市场份额超过 90 亿美元，国产替代空间广阔，推荐聚光

科技；欧盟 SAF 强制掺混政策生效在即，对原材料需求增加，国内废弃

油脂资源化行业有望充分受益，推荐山高环能。

风险提示：环保政策不及预期；用电量增速下滑；电价下调；竞争加剧

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023A 2024E 2023A 2024E

600027.SH 华电国际 优于大市 5.61 574 0.35 0.59 11.62 9.51

600821.SH 金开新能 优于大市 5.99 120 0.4 0.42 15.23 14.26

600021.SH 上海电力 优于大市 9.25 261 0.5 0.96 14.96 9.64

001289.SZ 龙源电力 优于大市 17.41 1,455 0.73 0.81 26.57 21.49

600905.SH 三峡能源 优于大市 4.33 1,239 0.25 0.25 17.42 17.32
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600310.SH 广西能源 优于大市 4.47 66 0 0.31 3,310.61 14.42

600483.SH 福能股份 优于大市 9.50 264 1.03 1.06 8.01 8.96

600163.SH 中闽能源 优于大市 5.37 102 0.36 0.37 12.26 14.51

600900.SH 长江电力 优于大市 28.40 6,949 1.11 1.4 20.97 20.29

601985.SH 中国核电 优于大市 9.38 1,929 0.55 0.59 13.33 15.90

003816.SZ 中国广核 优于大市 3.69 1,863 0.21 0.23 14.64 16.04

000958.SZ 电投产融 优于大市 7.66 412 0.24 0.25 16.70 30.64

1193.HK 华润燃气 优于大市 23.00 532 2.3 2.44 11.34 9.43

605090.SH 九丰能源 优于大市 25.36 165 2.11 2.78 13.38 9.12

000803.SZ 山高环能 优于大市 5.51 26 0.02 0.02 314.37 275.50

000685.SZ 中山公用 优于大市 8.98 132 0.66 0.83 11.15 10.82

300203.SZ 聚光科技 优于大市 17.29 78 -0.72 0.47 -22.04 36.79

0257.HK 光大环境 优于大市 3.57 219 0.72 0.6 5.00 5.95

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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一、专题研究与核心观点

（一）异动点评

3 月沪深 300 指数下跌 0.07%，公用事业指数上涨 1.87%，环保指数上涨 2.82%，

月相对收益率分别为 1.94%和 2.89%。申万 31 个一级行业分类板块中，公用事业

及环保涨幅处于第 11 和第 5 名。

分板块看，环保板块上涨 2.82%；电力板块子板块中，火电上涨 3.63%；水电上涨

2.89%，新能源发电上涨 0.67%；水务板块上涨 1.87%；燃气板块上涨 0.10%。

（二）重要政策及事件

中办、国办发布《关于完善价格治理机制的意见》

2025 年 4 月 2 日，中共中央办公厅 国务院办公厅发布了《关于完善价格治理机

制的意见》，文件提出坚持社会主义市场经济改革方向，能由市场形成价格的都

交给市场，健全促进绿色低碳转型的能源价格政策以及可持续发展的公用事业价

格机制等。

1）电价：分品种、有节奏推进各类电源上网电价市场化改革，稳妥有序推动电能

量价格、容量价格和辅助服务价格由市场形成，探索建立促进改革平稳推进的配

套制度。健全跨省跨区送电市场化价格形成机制。加快完善电网代理购电制度，

推动更多工商业用户直接参与市场交易。

2）水价：优化居民阶梯水价制度。推进非居民用水超定额累进加价，优化污水处

理收费政策。

3）气电/管输/城燃：建立健全天然气发电、储能等调节性资源价格机制，更好发

挥对构建新型电力系统的支撑作用。加强天然气管道运输等网络型自然垄断环节

价格监管。深入推进天然气上下游价格联动。

4）供热：深化城镇供热价格改革。加快推进供热计量改造，有序推行供热计量收

费，公共建筑和新建居住建筑率先实施。

5）碳价：以全国碳排放权交易市场为主体，完善碳定价机制。探索有利于促进碳

减排的价格支持政策。

（三）专题研究：重视公用事业板块的防御属性

火电：煤价下跌带来业绩弹性

2025 年以来煤价大幅下行。截至 2025 年 4 月 3日，秦皇岛港 5500 大卡动力煤价

格为 665 元/吨，同比下降 18.50%；2025 年第一季度，秦皇岛港 5500 大卡动力煤

均价为 723 元/吨，同比 2024 年第一季度的秦皇岛港 5500 大卡动力煤均价 901

元/吨同比下降 19.72%。若按照 300g/kwh 的供电煤耗、60%的长协煤占比及长协

煤价格为 690 元/吨测算，度电燃料成本可下降 0.029 元/kwh，可在一定程度上对

冲电价下降影响。
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图1：2023 年以来秦皇岛港 5500 大卡动力煤价格走势（元/吨）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

火电盈利测算：煤价、供电煤耗、成本费用、所得税率等假设条件如下：

1）长协煤比例为 60%，长协煤价格为 690 元/吨；运输费用为 50 元/吨。

2）供电煤耗为 300g/kwh；

3）度电其他成本及费用约为 0.1 元/kwh；

4）所得税率为 25%。

测算结果显示，当煤价为 700 元/吨（含税，下同）、综合电价为 0.43 元/kwh（含

容量电价，含税，下同）/kwh 时，度电盈利为 0.025 元/kwh；当综合电价为 0.43

元/kwh、煤价由750元/吨降至650元/吨时，度电盈利由0.020元//kwh升至0.030

元/kwh。

若按照 2024 年综合电价 0.46 元/kwh、煤价 850 元/吨测算，2024 年火电度电盈

利为 0.025 元/kwh；2025 年综合电价为 0.43 元/kwh，煤价 700 元/吨测算，2025

年火电度电盈利为 0.027 元/kwh。

表1：不同电价及煤价情形下火电盈利测算

煤价（元/吨，含税）

650 670 690 700 720 740 750

综合电价（元

/kwh，含容量

电价，含税）

0.39 0.003 0.001 -0.001 -0.002 -0.005 -0.006 -0.009

0.40 0.010 0.008 0.006 0.005 0.003 0.001 0.000

0.41 0.016 0.014 0.012 0.011 0.009 0.007 0.006

0.42 0.023 0.021 0.019 0.018 0.016 0.014 0.013

0.43 0.030 0.028 0.026 0.025 0.023 0.021 0.020

0.44 0.036 0.034 0.032 0.031 0.029 0.027 0.026

0.45 0.043 0.041 0.039 0.038 0.036 0.034 0.033

0.46 0.050 0.048 0.045 0.044 0.042 0.040 0.039

资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算
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表2：不同电价及煤价情形下火电盈利对比

2024 年 2025 年

电价（元/kwh，含税） 0.46 电价（元/kwh，含税） 0.43

电价（元/kwh，不含税） 0.40 电价（元/kwh，不含税） 0.38

长协煤价格 700 长协煤价格 690

占比 60% 占比 60%

市场煤价格 850 市场煤价格 700

占比 40% 占比 40%

入炉标煤煤价（元/吨） 1017 入炉标煤煤价（元/吨） 933

供电煤耗（g/kwh） 300 供电煤耗（g/kwh） 300

度电燃料成本（元/kwh） 0.270 度电燃料成本（元/kwh） 0.248

其他成本+费用（元/kwh） 0.10 其他成本+费用（元/kwh） 0.10

度电成本+费用（元/kwh） 0.370 度电成本+费用（元/kwh） 0.348

度电利润（元/kwh） 0.033 度电利润（元/kwh） 0.035

所得税率 25% 所得税率 25%

度电净利润（元/kwh） 0.025 度电净利润（元/kwh） 0.027

资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算

测算结果显示，当煤价为 700 元/吨（含税，下同）、综合电价为 0.43 元/kwh（含

容量电价，含税，下同）/kwh 时，度电盈利为 0.025 元/kwh；当综合电价为 0.43

元/kwh、煤价由750元/吨降至650元/吨时，度电盈利由0.020元//kwh升至0.030

元/kwh。

水电：低利率下高分红高股息属性突出，具备长期投资价值

水电企业拥有稳定的现金流和盈利能力，支撑其保持高分红。2010-2023 年，水

电行业分红率从 44.6%提升至 63.5%。以水电龙头长江电力为例，2016 年以来其

现金分红占归母净利润比重处在 61%~94%区间，2022 年高达 94%。展望十四五期

间，头部水电公司均承诺了高分红，如长江电力承诺每年现金分红不低于当年净

利润的 70%，华能水电和国投电力承诺每年现金分红不低于当年可分配利润的

50%，川投能源承诺每股派现不低于 0.4 元（含税）。

表3：水电公司十四五期间分红承诺

公司 2021-2025 年

长江电力 2021-2025 年每年度的利润分配按不低于当年实现净利润的 70%进行现金分红

华能水电 公司每年以现金方式分配的利润不少于当年实现的可供分配利润的 50%

国投电力 2021-2023 年公司拟每年以现金方式分配的利润原则上不少于当年实现的合并报表可分配利润的 50%

川投能源 每股派现金 0.40 元（含税），资本公积金不转增，不送股

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

水电股具有“类债券”属性，股息率常年高于国债收益率。基于水电公司稳定充

沛的现金流和高分红的特点，水电股价波动较小且长期持有的超额收益丰厚。

2010-2024 年，水电板块的股息率从 2.34%提升至 2.58%，年均增加 0.05pct。2018

年以来，随着十年期国债利率逐渐下行，水电板块的股息率平均高于十年期国债

收益率约 0.88pct。个股方面，截至 2025 年 4 月 3日，长江电力的股息率为 3.63%，

高于中债十年期国债收益率 1.82pct。
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图2：2010-2023 年水电行业和沪深 300 指数现金分红率 图3：2018-2023 年水电行业股息率与国债收益率对比

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

低利率背景下水电股的防御属性更加凸显，配置价值提升。目前我国处在低利率

阶段，2024 年 3 月末 10 年期国债收益率下行至 1.8%，处在近 10 年来底部水平。

一方面，低利率阶段有助于水电公司降低融资成本并节约财务费用；另一方面，

低利率也可通过降低 WACC 提升水电公司内在价值。展望后续，在全球弱宏观环境

且有降息预期背景下，我们认为水电股凭借业绩稳健性及成长性兼具、高分红承

诺、高兑现预期的优势，预计对投资者的有持续较强吸引力。

（四）核心观点：碳中和背景下，推荐新能源产业链+综合能源管

理

公用事业：1.煤价电价同步下行，火电盈利有望维持合理水平，推荐全国大型火

电企业华电国际、国电电力以及区域电价较为坚挺的上海电力；2.国家持续出台

政策支持新能源发展，新能源发电盈利有望逐步趋于稳健，推荐全国性新能源发

电龙头企业龙源电力、三峡能源以及以及区域优质海上风电企业广西能源、福能

股份、中闽能源；3.装机和发电量增长对冲电价下行压力，预计核电公司盈利仍

将维持稳定，推荐核电运营标的中国核电、中国广核；国家电投整合核电资产，

打造 A股第三家核电运营商，推荐重组标的电投产融；4.全球降息背景下高分红

的水电股防御属性凸显，推荐业绩稳健性和成长性兼具的水电龙头长江电力；5.

燃气推荐具有区位优势，量价张力较强的城市燃气龙头华润燃气，以及具有海气

贸易能力，特气业务锚定商业航天的九丰能源。

环保：水务&垃圾焚烧行业进入成熟期，自由现金流改善明显，再叠加无风险收益

率的持续走低，投资者的预期回报率和风险偏好均有所下降，建议关注环保板块

中的“类公用事业投资机会”，推荐光大环境，中山公用；中国科学仪器市场份

额超过 90 亿美元，国产替代空间广阔，推荐聚光科技；欧盟 SAF 强制掺混政策生

效在即，对原材料需求增加，国内废弃油脂资源化行业有望充分受益，推荐山高

环能。

二、板块表现

（一）板块表现

3 月沪深 300 指数下跌 0.07%，公用事业指数上涨 1.87%，环保指数上涨 2.82%，

月相对收益率分别为 1.94%和 2.89%。申万 31 个一级行业分类板块中，公用事业

及环保涨幅处于第 11 和第 5 名。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

10

图4：申万一级行业涨跌幅情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

分板块看，环保板块上涨 2.82%；电力板块子板块中，火电上涨 3.63%；水电上涨

2.89%，新能源发电上涨 0.67%；水务板块上涨 1.87%；燃气板块上涨 0.10%。

图5：公用事业细分子版块涨跌情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（二）本周个股表现

1、环保行业

3 月 A 股环保行业股票多数上涨，申万三级行业中 62 家环保公司有 33 家上涨，

28 家下跌，1家横盘。涨幅前三名是京源环保（73.69%）、万德斯（25.83%）、

惠城环保（21.00%）。
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图6：A 股环保行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3 月港股环保行业股票多数上涨，申万二级行业中 6 家环保公司有 5 家上涨，1

家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是绿色动力环保（19.75%）、海螺创业（15.20%）、

中国光大绿色环保（14.86%）。

图7：H 股环保行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2、电力行业

3 月 A 股火电行业股票多数上涨，申万指数中 28 家火电公司有 23 家上涨，4 家下

跌，1 家横盘。涨幅前三名是赣能股份（9.68%）、京能电力（7.19%）、江苏国

信（6.86%）。
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图8：A 股火电行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3 月 A 股水电行业股票多数上涨，申万指数中 23 家水电公司有 19 家上涨，3 家下

跌，1 家横盘。涨幅前三名是韶能股份（26.86%）、明星电力（20.15%）、湖南

发展（13.21%）。

3 月 A 股新能源发电行业股票多数上涨，申万指数中 25 家新能源发电公司有 15

家上涨，6家下跌，4 家横盘。涨幅前三名是 ST 聆达（56.05%）、江苏新能（27.54%）、

凌云 B 股（9.86%）。

图9：A 股水电行业各公司表现 图10：A 股新能源发电行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3 月港股电力行业股票多数上涨，申万指数中 18 家环保公司有 12 家上涨，5 家下

跌，1 家横盘。涨幅前三名是信义能源（18.75%）、京能清洁能源（13.83%）、

大唐发电（13.19%）。
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图11：H 股电力行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3、水务行业

3 月 A 股水务行业股票多数上涨，申万三级行业中 23 家水务公司 16 家上涨，7

家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是深水海纳（52.12%）、中环环保（12.79%）、

海天股份（10.82%）。

3 月港股水务行业股票涨跌互现，申万港股二级行业中 4 家环保公司有 2 家上涨，

2家下跌，0家横盘。涨幅前三名是中国水务（11.67%）、天津创业环保股份（0.63%）、

北控水务集团（-1.32%）。

图12：A 股水务行业各公司表现 图13：H 股水务行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

4、燃气行业

3 月 A 股燃气行业股票多数上涨，申万三级行业中 26 家燃气公司 15 家上涨，9

家下跌，2家横盘。涨幅前三名是中泰股份（11.41%）、陕天然气（8.14%）、国

新 B 股（4.43%）。

3月港股燃气行业股票多数上涨，申万港股二级行业中13家环保公司有 8家上涨，

5 家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是北京燃气蓝天（25.00%）、新奥能源（24.18%）、

港华智慧能源（14.24%）。
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图14：A 股燃气行业各公司表现 图15：H 股燃气行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

三、行业重点数据一览

（一）电力行业

1.发电量

规上工业电力生产略有下降。1-2 月份，规上工业发电量 14921 亿千瓦时，同比

下降 1.3%；日均发电 252.9 亿千瓦时，同比增长 0.4%。

分品种看，1-2 月份，规上工业风电增速加快，水电、核电、太阳能发电增速放

缓，火电降幅扩大。其中，规上工业火电同比下降 5.8%，降幅比上年 12 月份扩

大 3.2 个百分点；规上工业水电增长 4.5%，增速放缓 1.0 个百分点；规上工业核

电增长 7.7%，增速放缓 3.7 个百分点；规上工业风电增长 10.4%，增速加快 3.8

个百分点；规上工业太阳能发电增长 27.4%，增速放缓 1.1 个百分点。

图16：累计发电量情况（单位：亿千瓦时） 图17：1-12 月份发电量分类占比

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理
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图18：累计火力发电量情况（单位：亿千瓦时） 图19：累计水力发电量情况（单位：亿千瓦时）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

图20：累计核能发电量情况（单位：亿千瓦时） 图21：累计风力发电量情况（单位：亿千瓦时）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

图22：累计太阳能发电量情况（单位：亿千瓦时）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2.用电量
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1-2 月，全社会用电量累计 15564 亿千瓦时，同比增长 1.3%，其中规模以上工业

发电量为 14921 亿千瓦时。分产业看，第一产业用电量 208 亿千瓦时，同比增长

8.2%；第二产业用电量 9636 亿千瓦时，同比增长 0.9%；第三产业用电量 2980 亿

千瓦时，同比增长 3.6%；城乡居民生活用电量 2740 亿千瓦时，同比增长 0.1%。

图23：用电量月度情况（单位：亿千瓦时） 图24：1-2 月份用电量分类占比

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

图25：第一产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时) 图26：第二产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时)

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

图27：第三产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时) 图28：城乡居民生活月度用电量(单位：亿千瓦时)

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

3.电力交易
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2024 年 12 月，全国各电力交易中心组织完成市场交易电量 5701.2 亿千瓦时，同

比增长 0.7%。省内交易电量合计为 4407.8 亿千瓦时，其中电力直接交易 4250.1

亿千瓦时（含绿电交易 213 亿千瓦时、电网代理购电 819.8 亿千瓦时）、发电权

交易 153.6 亿千瓦时、其他交易 4亿千瓦时。省间交易电量合计为 1293.4 亿千瓦

时，其中省间电力直接交易 94 亿千瓦时、省间外送交易 1160.8 亿千瓦时、发电

权交易 7.8 亿千瓦时、省间现货交易 30.8 亿千瓦时。

2024 年 1-12 月，全国各电力交易中心累计组织完成市场交易电量 61795.7 亿千

瓦时，同比增长 9%，占全社会用电量比重为 62.7%，同比增长 1.3 个百分点，占

电网售电量比重为 76%，同比增长 1 个百分点。省内交易电量合计为 47527.9 亿

千瓦时，其中电力直接交易 45483.5 亿千瓦时（含绿电交易 2048 千瓦时、电网代

理购电 8781.5 亿千瓦时）、发电权交易 1995 亿千瓦时、其他交易 49.4 亿千瓦时。

省间交易电量合计为14267.9亿千瓦时，其中省间电力直接交易1052.4亿千瓦时、

省间外送交易 12778.7亿千瓦时、发电权交易56.1亿千瓦时、省间现货交易 380.7

亿千瓦时。

2024 年 12 月，全国电力市场中长期电力直接交易电量合计为 4344.1 亿千瓦时，

同比增长 0.2 %。其中，省内电力直接交易（含绿电、电网代购）电量合计为 4250.1

亿千瓦时，省间电力直接交易（外受）电量合计为 94 亿千瓦时。

2024 年 1-12 月，全国电力市场中长期电力直接交易电量合计为 46535.9 亿千瓦

时，同比增长 5.1%。其中，省内电力直接交易（含绿电、电网代购）电量合计为

45483.5 亿千瓦时，省间电力直接交易（外受）电量合计为 1052.4 亿千瓦时。

图29：省内交易电量情况 图30：省间交易电量情况

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

2024 年 1-12 月，国家电网区域各电力交易中心累计组织完成市场交易电量

47226.7 亿千瓦时，同比增长 6.3%，其中北京电力交易中心组织完成省间交易电

量合计为 11654.4 亿千瓦时；南方电网区域各电力交易中心累计组织完成市场交

易电量 11373.4 亿千瓦时，同比增长 22.1 %，其中广州电力交易中心组织完成省

间交易电量合计为 2613.4 亿千瓦时；内蒙古电力交易中心累计组织完成市场交易

电量 3195.6 亿千瓦时，同比增长 9.1%。

2024 年 1-12 月，国家电网区域中长期电力直接交易电量合计为 35308.9 亿千瓦

时，同比增长 4.5%；南方电网区域中长期电力直接交易电量合计为 8543.7 亿千

瓦时，同比增长 4.8%；蒙西电网区域中长期电力直接交易电量合计为 2683.2 亿

千瓦时，同比增长 13.6%。

4.发电设备

截至 2 月底，全国累计发电装机容量超 34 亿千瓦，同比增长 14.5%。其中，太阳
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能发电装机容量 9.3 亿千瓦，同比增长 42.9%；风电装机容量 5.3 亿千瓦，同比

增长 17.6%。1 至 2 月，全国新增发电装机容量 5453 万千瓦，其中，太阳能发电

3947 万千瓦、风电 928 万千瓦。

图31：全部发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图32：火电发电设备容量情况（单位：亿千瓦）

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

图33：水电发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图34：核电发电设备容量情况（单位：亿千瓦）

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

图35：风电发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图36：太阳能发电设备容量情况（单位：亿千瓦）

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理
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图37：火电发电设备平均利用小时 图38：水电发电设备平均利用小时

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

5.发电企业电源工程投资

2025 年 1-2 月份，全国发电设备累计平均利用 505 小时，比上年同期减少 61 小

时；全国主要发电企业电源工程完成投资 753 亿元，同比增长 0.2%；电网工程完

成投资 436 亿元，同比增长 33.5%。

图39：火电电源投资基本完成额（单位：亿元） 图40：水电电源投资基本完成额（单位：亿元）

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

图41：核电电源投资基本完成额（单位：亿元） 图42：风电电源投资基本完成额（单位：亿元）

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理
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（二）碳交易市场

1.国内碳市场行情

本周全国碳市场综合价格行情为：最高价 86.25 元/吨，最低价 85.40 元/吨，收

盘价较上周五下跌 0.85%。

本周挂牌协议交易成交量 171,100 吨，成交额 14,275,439.00 元；大宗协议交易

成交量 1,563,489 吨，成交额 118,816,318.00 元。

本周全国碳排放配额总成交量 1,734,589 吨，总成交额 133,091,757.00 元。

2025 年 1 月 1日至 4 月 3 日，全国碳市场碳排放配额成交量 7,188,179 吨，成交

额 616,293,893.07 元。

截至 2025 年 4 月 3 日，全国碳市场碳排放配额累计成交量 637,456,843 吨，累计

成交额 43,649,020,996.58 元。

图43：全国碳市场价格走势图（单位：元/吨） 图44：全国碳市场交易额度（单位：万元）

资料来源：上海环境能源交易所、国信证券经济研究所整理 资料来源：上海环境能源交易所、国信证券经济研究所整理

2.国际碳市场行情

根据欧洲气候交易所数据，3 月 31 日-4 月 4 日欧盟碳排放配额（EUA）期货成交

21,507.50 万吨 CO2e，较前一周增加 6.08%。平均结算价格为 67.01 欧元/CO2e，

较前一周降低 3.08%。根据欧洲能源交易所数据，3月 31 日-4 月 4 日欧盟碳排放

配额（EUA）现货成交 47.5 万吨 CO2e，较前一周增加 93.09%。平均结算价格为

66.93 欧元/CO2e，较前一周下跌 3.14%。

表4：各地交易所碳排放配额成交数据（2025.3.31-4.3）

交易所 深圳 上海 北京 广东 天津 湖北 重庆 福建

合计成交量（吨） 3 92,750 0 14,110 15,400 24,365 0 0

较上周变动 -99.99% -8.51% -100.00% -25.04% 48.08% 4.59% -100.00% -

合计成交额（元） 136 6,917,532 0 573,971 597,520 944,943 0 0

较上周变动 -100.00% -17.07% -100.00% -25.15% 49.04% 5.40% -100.00% -

成交均价（元/吨） 45 75 - 41 39 39 - -

较上周变动 -90.58% -9.36% - -0.14% 0.65% 0.77% - -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图45：欧洲气候交易所碳配额期货（万吨 CO2e） 图46：欧洲气候交易所碳配额现货（万吨 CO2e）

资料来源：欧洲气候交易所、国信证券经济研究所整理 资料来源：欧洲能源交易所、国信证券经济研究所整理

图47：欧洲气候交易所碳排放配额期货历史交易价格

资料来源：欧洲气候交易所，国信证券经济研究所整理

（三）煤炭价格

本周港口动力煤现货市场价与上周持平。环渤海动力煤 4 月 2 日的价格为 685 元/

吨，与上周持平；郑州商品交易所动力煤期货主力合约价 4 月 3 日报价 801.40

元/吨，与上周持平。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

22

图48：环渤海动力煤平均价格指数 图49：郑商所动煤期货主力合约收盘价(元/吨)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

（四）天然气行业

本周国内 LNG 价格小幅下降，4 月 3 日价格为 4601 元/吨，较上周上涨 55 元/吨。

图50：LNG 价格小幅下降（元/吨） 图51：LNG 出厂均价（元/吨）

资料来源：SHPGX、国信证券经济研究所整理 资料来源：SHPGX、国信证券经济研究所整理

四、行业动态与公司公告

（一）行业动态

1、电力

(1) 国家能源局：2025 年全面实现绿证核发全覆盖 推动绿证市场高速发展

国家能源局在京召开 2025 年度资质管理工作会议，总结 2024 年以来资质管理、

能源信用、绿证核发工作取得的成效，部署 2025 年重点任务。

(2) 国家能源局与智利能源部签署关于能源转型合作的谅解备忘录

国家能源局局长王宏志在京会见智利能源部部长迭戈·帕尔多，双方就可再生能

源、电力以及储能等领域合作深入交换意见。会后，王宏志与迭戈·帕尔多共同

签署《中国国家能源局和智利共和国能源部关于能源转型合作的谅解备忘录》。

(3) 广西能源集团桂北片区 500MW 风电项目获核准

广西能源集团桂北片区 4个陆上风电项目柳州鹿寨四堡、中渡、龙江、板江风电
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场项目获得核准批复，总装机 500MW，由广投柳电公司负责开发。

(4) 中办、国办发布《关于完善价格治理机制的意见》

2025 年 4 月 2 日，中共中央办公厅 国务院办公厅发布了《关于完善价格治理机

制的意见》，文件提出坚持社会主义市场经济改革方向，能由市场形成价格的都

交给市场，健全促进绿色低碳转型的能源价格政策以及可持续发展的公用事业价

格机制等。

1）电价：分品种、有节奏推进各类电源上网电价市场化改革，稳妥有序推动电能

量价格、容量价格和辅助服务价格由市场形成，探索建立促进改革平稳推进的配

套制度。健全跨省跨区送电市场化价格形成机制。加快完善电网代理购电制度，

推动更多工商业用户直接参与市场交易。

2）水价：优化居民阶梯水价制度。推进非居民用水超定额累进加价，优化污水处

理收费政策。

3）气电/管输/城燃：建立健全天然气发电、储能等调节性资源价格机制，更好发

挥对构建新型电力系统的支撑作用。加强天然气管道运输等网络型自然垄断环节

价格监管。深入推进天然气上下游价格联动。

4）供热：深化城镇供热价格改革。加快推进供热计量改造，有序推行供热计量收

费，公共建筑和新建居住建筑率先实施。

5）碳价：以全国碳排放权交易市场为主体，完善碳定价机制。探索有利于促进碳

减排的价格支持政策。

(5) 国家发展改革委就《绿色低碳先进技术示范项目清单（第二批）》公开征求

意见

其中涉及宁夏太阳山氢氨谷源网荷储 一体化项目（一期）、源网荷储一体化和多

能互补示范项目、源网荷储一体化及系统友好型新能源电站示范项目、拉果错“零

碳提锂”源网荷储示范项目、格里坪园区源网荷储协同示范项目以及烟台市数字

化虚拟电厂示范项目、深圳 100 万千瓦网省地一体化协同虚拟电厂示范项目、江

宁开发区能碳虚拟电厂示范项目、融合电动汽车充放电的微电网、虚拟电厂与新

型电力系统互动网络建设示范项目等项目。

（二）公司公告

1、电力

【中国核电-发电量完成情况公告】：截至 2025 年 3 月 31 日，公司 2025 年一季

度发电量累计为 597.42 亿千瓦时，同比增长 16.93%；上网电量累计为 564.49

亿千瓦时，同比增长 17.17%。发电量和上网电量均符合年度计划安排。

【太阳能-可转债发布结果】：本次发行原股东优先配售的缴款工作已于 2025 年

3 月 28 日（T 日）结束，本次发行向原股东优先配售总计 18.70 亿元，占本次可

转债发行总量的 63.37%。

【中国核电-高管减持股份结果公告】：本次减持计划实施前，公司高管陈富彬先

生 直 接 持 有 公 司 股 票 20.52 万 股 ， 约 占 当 前 公 司 股 本 总 数

的 0.000998%，上述股份来源于公司首次股权激励计划行权取得，均为无限售流

通股。本次减持计划实施期间内，陈富彬先生未减持公司股份。

【恒合股份-解除股票限售】：本次股票解除限售数量总额为 393.75 万股，占公
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司总股本 5.58%，可交易时间为 2025 年 4 月 8 日。

2、环保

【重庆水务-年度报告】：2024 年，公司实现营业收入 69.99 亿元，较去年同期

减少 3.52%；同时，实现属于上市公司股东的净利润 7.85 亿元，较去年同期减少

27.88%

【森远股份-年度报告】：2024 年，公司实现营业收入 2.27 亿元，较去年同期增

加 14.35%；同时，实现归属于上市公司股东的净利润-0.50 亿元，较去年同期增

加 56.50%。

【中材节能-年度报告】：2024年，公司实现营业收入23.24亿元，同比减少24.21%，

归属于上市公司股东的净利润 0.76 亿元，较去年同期减少 94.70%。

【清新环境-全资子公司拟转让股权】：北京清新环境技术股份有限公司全资子公

司北京清新环保技术有限公司拟通过西南联合产权交易所公开挂牌转让所持有的

宣城市富旺金属材料有限公司 57%股权。

【长青集团-可转债转股结果暨股本变动】：截至 2025 年 3 月 31 日，累计已有人

民币 94.01 万元“长集转债”转为公司 A股普通股，累计转股股数为 14.06 万股，

占“长集转债”转股前公司已发行普通股股份总额的 0.019%。其中 2025 年 1 月 1

日到 2025 年 3 月 31 日期间，共有 30.4 万元“长集转债”已转换成公司股票，转

股数为 57,354 股。

五、板块上市公司定增进展

表5：2025 年板块上市公司定增进展

公司简称 增发进度 增发价格 增发数量(万股) 增发上市日 预案公告日 股东大会公告日

清新环境 证监会通过 42,111.63 2024/11/9 2024/11/26

中国核电 实施 8.31 168,471.72 2025/1/10 2024/7/12 2024/8/6

华电国际 股东大会通过 5.05 67,886.33 2024/8/2 2024/11/28

渤海股份 股东大会通过 5,050.51 2024/1/13 2024/1/30

湖北能源 股东大会通过 4.95 58,585.86 2024/10/26 2024/11/13

豫能控股 股东大会通过 45,773.44 2024/12/25 2025/1/10

嘉泽新能 股东大会通过 2.61 45,977.01 2024/11/13 2024/11/29

侨银股份 股东大会通过 12,259.95 2024/8/28 2024/9/14

兴源环境 股东大会通过 2.59 46,614.22 2024/2/3 2024/2/20

南京公用 董事会预案 5.00 2025/1/11

华控赛格 股东大会通过 2.80 30,200.14 2024/11/15 2024/12/3

惠城环保 股东大会通过 5,819.71 2024/6/28 2024/7/15

中创环保 股东大会通过 6.97 7,173.60 2024/10/8 2024/10/25

远达环保 董事会预案 6.55 2024/10/19

富春环保 股东大会通过 4.18 25,950.00 2024/2/2 2024/2/22

久吾高科 董事会预案 3,679.26 2024/4/15

博世科 董事会预案 15146.1814 2024/2/22

国投电力 发审委/上市委通过 12.72 55031.4465 2024/9/18 2024/10/10

乐山电力 发审委/上市委通过 5.01 3992.0159 2024/6/14

华能水电 股东大会通过 180000 2024/2/27 2024/3/20

内蒙华电 董事会预案 3.32 2025/2/21

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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六、本周大宗交易情况

七、风险提示

环保政策不及预期；用电量增速下滑；电价下调；竞争加剧。

八、公司盈利预测

附表：公司盈利预测及估值

公司 公司 投资
收盘价

EPS PE PB

代码 名称 评级 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023

600027.SH 华电国际 优于大市 5.61 0.35 0.59 0.66 11.62 9.5 8.5 1.32

600821.SH 金开新能 优于大市 5.99 0.4 0.42 0.47 15.23 14.3 12.7 1.52

600021.SH 上海电力 优于大市 9.25 0.5 0.96 1.04 14.96 9.6 8.9 1.29

001289.SZ 龙源电力 优于大市 17.41 0.73 0.81 0.9 26.57 21.5 19.3 2.41

600905.SH 三峡能源 优于大市 4.33 0.25 0.25 0.28 17.42 17.3 15.5 1.56

600310.SH 广西能源 优于大市 4.47 0 0.31 0.36 3,310.61 14.4 12.4 1.75

600483.SH 福能股份 优于大市 9.50 1.03 1.06 1.14 8.01 9.0 8.3 1.02

600163.SH 中闽能源 优于大市 5.37 0.36 0.37 0.4 12.26 14.5 13.4 1.39

600900.SH 长江电力 优于大市 28.40 1.11 1.4 1.48 20.97 20.3 19.2 2.9

601985.SH 中国核电 优于大市 9.38 0.55 0.59 0.64 13.33 15.9 14.7 1.6

003816.SZ 中国广核 优于大市 3.69 0.21 0.23 0.24 14.64 16.0 15.4 1.4

000958.SZ 电投产融 优于大市 7.66 0.24 0.25 0.26 16.70 30.6 29.5 1.12

1193.HK 华润燃气 优于大市 23.00 2.3 2.44 2.65 11.34 9.4 8.7 1.66

605090.SH 九丰能源 优于大市 25.36 2.11 2.78 2.8 13.38 9.1 9.1 2.4

000803.SZ 山高环能 优于大市 5.51 0.02 0.02 0.18 314.37 275.5 30.6 1.93

000685.SZ 中山公用 优于大市 8.98 0.66 0.83 0.94 11.15 10.8 9.6 0.77

表6：本周大宗交易情况

代码 名称 交易日期 成交价
折价率

(%)

当日收

盘价

成交额(万

元)
买方营业部 卖方营业部

600292.SH 远达环保 2025-04-03 13.59 0.00 13.59 267.99
中信证券股份有限公司泉州

温陵北路证券营业部

中国国际金融股份有限公司北京建

国门外大街证券营业部

300867.SZ 圣元环保 2025-04-01 12.38 -8.36 13.51 5,935.34
国泰君安证券股份有限公司

南安成功街证券营业部

中国银河证券股份有限公司厦门塔

埔东路证券营业部

002893.SZ 京能热力 2025-04-01 9.19 -10.25 10.24 500.86 机构专用
中国银河证券股份有限公司北京建

国路证券营业部

002893.SZ 京能热力 2025-04-01 9.19 -10.25 10.24 202.18 机构专用
中国银河证券股份有限公司北京建

国路证券营业部

002893.SZ 京能热力 2025-04-01 9.19 -10.25 10.24 229.75 机构专用
中国银河证券股份有限公司北京建

国路证券营业部

002893.SZ 京能热力 2025-04-01 9.19 -10.25 10.24 202.18
中信建投证券股份有限公司

北京东城分公司

中国银河证券股份有限公司北京建

国路证券营业部

002893.SZ 京能热力 2025-04-01 9.19 -10.25 10.24 400.68 机构专用
中国银河证券股份有限公司北京建

国路证券营业部

002893.SZ 京能热力 2025-04-01 9.19 -10.25 10.24 200.07
华泰证券股份有限公司广东

分公司

中国银河证券股份有限公司北京建

国路证券营业部

002893.SZ 京能热力 2025-03-31 9.17 -7.19 9.88 201.74
中泰证券股份有限公司北京

中关村大街证券营业部

中国银河证券股份有限公司北京建

国路证券营业部

000591.SZ 太阳能 2025-04-02 4.47 0.00 4.47 1,842.58
中国中金财富证券有限公司

山东分公司
机构专用

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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300203.SZ 聚光科技 优于大市 17.29 -0.72 0.47 0.7 -22.04 36.8 24.7 2.56

0257.HK 光大环境 优于大市 3.57 0.72 0.6 0.64 5 6.0 5.6 0.48

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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