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《公用环保 2025 年 3 月投资策略-中办、国办印发《关于完善价

格治理机制的意见》，重视公用事业板块的防御属性》 ——

2025-04-06

《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

市场回顾：本周沪深 300 指数下跌 2.87%，公用事业指数下跌 2.92%，环

保指数下跌 4.92%，周相对收益率分别为-0.04%和-2.04%。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 10 和第 15 名。分板块

看，环保板块下跌 4.92%，电力板块子板块中，火电下跌 4.51%；水电

上涨 0.88%，新能源发电下跌 3.52%；水务板块下跌 3.41%；燃气板块下

跌 4.98%。

重要事件：国家发改委、国家能源局发布《关于加快推进虚拟电厂发展的指

导意见》。《意见》指出要积极推动虚拟电厂因地制宜发展，加快培育

虚拟电厂主体。围绕聚合分散电力资源、增强灵活调节能力、减小供电

缺口、促进新能源消纳等场景加快推进虚拟电厂规模化发展。持续丰富

虚拟电厂商业模式。完善虚拟电厂参与电力市场等机制。各类分散资源

在被虚拟电厂聚合期间，不得重复参与电力市场交易。健全参与电能量

市场的机制。完善参与辅助服务市场的机制。优化需求响应机制。

专题研究：科学仪器行业，大国崛起下的黄金赛道。科学仪器是用以检出、

测量、观察、计算各种物理量、物质成分、物性参数等的器具或设备，广泛

应用于环境、科研、生命科学、半导体、三方检测等下游。全球科学仪器市

场规模由2015年的514亿美元增至2022年的747亿美元，中国市场容量排

在全球第三，市场份额超过90亿美元，但大部分高端仪器的国产渗透率不

足1.5%，国内科学仪器公司在市值、收入利润和产品布局上均与海外龙头差

距明显。

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，区域优质海

上风电企业广西能源、福能股份、中闽能源，以及开展新能源与智算中

心一体化深化算电协同标的金开新能；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
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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 5.51 564 0.35 0.59 9.9 9.3

600821.SH 金开新能 优于大市 5.63 112 0.40 0.54 14.0 10.4

600021.SH 上海电力 优于大市 8.73 246 0.50 0.96 12.0 9.1

001289.SZ 龙源电力 优于大市 16.74 1,399 0.73 0.81 22.1 20.7

600905.SH 三峡能源 优于大市 4.30 1,231 0.25 0.25 17.1 17.2

600310.SH 广西能源 优于大市 4.49 66 0.00 0.31 104.5 14.5

600483.SH 福能股份 优于大市 9.47 263 1.03 1.06 10.0 8.9

600163.SH 中闽能源 优于大市 5.01 95 0.36 0.37 14.1 13.5

600900.SH 长江电力 优于大市 29.20 7,145 1.11 1.40 26.2 20.9

601985.SH 中国核电 优于大市 9.23 1,898 0.55 0.59 17.9 15.6

003816.SZ 中国广核 优于大市 3.53 1,783 0.21 0.23 16.5 15.3

000958.SZ 电投产融 优于大市 7.22 389 0.24 0.25 30.6 28.9

1193.HK 华润燃气 优于大市 21.25 492 2.30 2.44 12.0 8.7

605090.SH 九丰能源 优于大市 24.09 156 2.11 2.78 12.0 8.7

000803.SZ 山高环能 优于大市 4.98 23 0.02 0.02 265.0 249.0

000685.SZ 中山公用 优于大市 8.56 126 0.66 0.83 13.1 10.3

300203.SZ 聚光科技 优于大市 23.99 108 -0.72 0.47 -33.4 51.0

0257.HK 光大环境 优于大市 3.30 203 0.72 0.60 6.0 5.5

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

本周沪深 300 指数下跌 2.87%，公用事业指数下跌 2.92%，环保指数下跌 4.92%，

周相对收益率分别为-0.04%和-2.04%。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 10 和第 15 名。

分板块看，环保板块下跌 4.92%，电力板块子板块中，火电下跌 4.51%；水电上涨

0.88%，新能源发电下跌 3.52%；水务板块下跌 3.41%；燃气板块下跌 4.98%。

（二）重要政策及事件

1、国家发改委、国家能源局发布《关于加快推进虚拟电厂发展的指导意见》

《意见》指出要积极推动虚拟电厂因地制宜发展，加快培育虚拟电厂主体。围绕

聚合分散电力资源、增强灵活调节能力、减小供电缺口、促进新能源消纳等场景

加快推进虚拟电厂规模化发展。持续丰富虚拟电厂商业模式。完善虚拟电厂参与

电力市场等机制。各类分散资源在被虚拟电厂聚合期间，不得重复参与电力市场

交易。健全参与电能量市场的机制。完善参与辅助服务市场的机制。优化需求响

应机制。

（三）专题研究：科学仪器行业，大国崛起下的黄金赛道

科学仪器是用以检出、测量、观察、计算各种物理量、物质成分、物性参数等的

器具或设备。仪器能改善、扩展或补充人的官能。人们用感觉器官去视、听、尝、

摸外部事物，而显微镜、望远镜、声级计、酸度计、高温计、真空离心浓缩仪等

可以改善和扩展人的这些官能；另外，有些仪器如磁强计、射线计数计等可感受

和测量到人的感觉器官所不能感受到的物理量。

科学仪器是催生科技创新的重要要素。全球科学仪器的发展可以追溯到文艺复兴

时期，当时科学家既擅长科学仪器的使用，同时也是先进科学仪器的发明人，科

学仪器和科学研究形成了明显的伴生关系。人类发展史上任何一次大的飞跃都是

基于工具的巨大创新和根本变革驱动的，作为“工具”的科学仪器的发展和创新

往往是催生科技创新的重要要素。著名科学家王大珩先生指出，“机器是改造世

界的工具，仪器是认识世界的工具”。仪器是工业生产的“倍增器”，是科学研

究的“先行官”，是军事上的“战斗力”，是现代社会活动的“物化法官”。科

研创新离不开科学仪器的发展，据统计，到 2017 年，诺贝尔自然科学奖项中，因

发明科学仪器而直接获奖的项目占 11%，并且 72%的物理学奖、81%的化学奖、95%

的生物医学奖都是借助各种尖端的科学仪器来完成的。

科学仪器行业产业化起步与 20 世纪。进入 20 世纪，科学技术特别是工业的高速

发展使得科学研究工作出现了明显分工，一批高水平的科研人员独立出来成立专

门制造科学仪器的公司。21 世纪以来，美国、法国、德国、英国和日本等主要的

科学仪器制造国家纷纷设立专项计划发展“重大科学仪器”，与此同时，中国、

韩国等新兴国家加快科学仪器研发生产，全球科学仪器行业进入加速发展阶段。
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图1：全球科学仪器行业发展的三个阶段

资料来源：上海仪器仪表行业协会，国信证券经济研究所整理

科学仪器产业链是一个涵盖多个环节的复杂系统，主要包括原材料/设备零部件

供应、设备制造、销售与服务、以及最终的应用领域。科学仪器可划分为生命科

学实验仪器、表面科学仪器、通用分析仪器、实验室设备等。上游主要是各类原

材料供应商，海外企业占据主导地位；中游主要是科学仪器设备、试剂耗材、技

术服务提供商，技术壁垒高筑，国产化率低；下游应用涉及新型材料研究、新能

源、生命科学、医疗健康、航天和海洋探测、环境保护、食品安全等领域。

图2：科学仪器产业链图谱

资料来源：前瞻产业研究院、莱伯泰科招股书、禾信仪器招股书、《科技平台大型科学仪器设备分类与代码》，国信证券经济研究所整理

2022 年全球科学仪器市场规模接近 750 亿美金，美国、欧盟和中国是主要消费市

场。根据 SDI 数据，全球科学仪器行业的市场规模有 2015 年的 514 亿美金增长至

2022 年的 747 亿美金，复合增长率 5.49%。从区域分布来看，北美、欧洲、中国

和日本是主要市场。北美市场份额排名全球第一，占比 37%；其次为欧洲，占比

27.1%；中国市场容量排在全球第三，占比 11.7%；日本排在全球第四，占比 10.2%。
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图3：2015-2022 全球科学仪器市场规模情况 图4：全球各区域科学仪器市场规模占比情况

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

2022 年中国科学仪器行业市场规模 91 亿美元，复合增速高于全球水平。根据 SDI

数据，中国科学仪器的市场规模由 2015 年的 53 亿美元增长至 2022 年的 91 亿美

元，复合增长率 8.03%，明显高于全球增速。

图5：205-2022 中国科学仪器市场规模情况

资料来源：SDI，国信证券经济研究所整理

中国科学仪器市场规模仍有一定提升空间。科学仪器行业的市场规模与国家的

R&D 经费投入密切相关。2010 年中国中国研究与试验发展（R&D）经费支出为 7063

亿元，占 GDP 比重为 1.76%。而 2024 年中国研究与试验发展（R&D）经费支出已

达到 3.61 万亿元，较去年同期增长 8.08%，占 GDP 的比重也上升到 2.68%，但仍

低于以色列（5.8%）、韩国（4.9%）和美国（3.5%）等发达国家水平。因此我们

预计中国的研究与试验发展（R&D）经费支出占仍有一定提升空间，从而带动科学

仪器行业市场规模进一步扩张。
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图6：2010-2024 中国 R&D 经费及占 GDP 比重情况 图7：主要发达国家 R&D 经费占 GDP 比重（2021）

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

（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：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，区域优质海上风电企业广西能源、福能股份、中闽能源，以

及开展新能源与智算中心一体化深化算电协同标的金开新能；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

本周沪深 300 指数下跌 2.87%，公用事业指数下跌 2.92%，环保指数下跌 4.92%，

周相对收益率分别为-0.04%和-2.04%。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 10 和第 15 名。
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图8：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，环保板块下跌 4.92%，电力板块子板块中，火电下跌 4.51%；水电上涨

0.88%，新能源发电下跌 3.52%；水务板块下跌 3.41%；燃气板块下跌 4.98%。

图9：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

本周 A 股环保行业股票多数下跌，申万三级行业中 65 家环保公司有 5家上涨，57

家下跌，3 家横盘。涨幅前三名是聚光科技（38.75%）、路德环境（18.53%）、

沃顿科技（16.29%）。
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图10：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

本周港股环保行业股票多数下跌，申万二级行业中 6 家环保公司有 0 家上涨，5

家下跌，1 家横盘。涨幅前三名是齐合环保（0.00%）、绿色动力环保（-0.77%）、

海螺创业（-7.26%）。

图11：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

本周 A 股火电行业股票多数下跌，申万指数中 28 家火电公司有 1 家上涨，27 家

下跌，0家横盘。涨幅前三名是华银电力（0.58%）、福能股份（-0.32%）、华电

国际（-1.78%）。
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图12：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

本周 A 股水电行业股票多数下跌，申万指数中 23 家水电公司有 3 家上涨，20 家

下跌，0 家横盘。涨幅前三名是长江电力（2.82%）、川投能源（0.78%）、广西

能源（0.45%）。

本周 A 股新能源发电行业股票多数下跌，申万指数中 25 家新能源发电公司有 0

家上涨，22 家下跌，3 家横盘。涨幅前三名是银星能源（-0.36%）、南网能源

（-0.47%）、三峡能源（-0.69%）。

图13：A 股水电行业各公司表现 图14：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

本周港股电力行业股票多数下跌，申万指数中 18 家环保公司有 1 家上涨，17 家

下跌，0家横盘。涨幅前三名是粤丰环保（0.21%）、电能实业（-1.98%）、中电

控股（-2.27%）。
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图15：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

本周 A 股水务行业股票多数下跌，申万三级行业中 23 家水务公司 2 家上涨，21

家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是国中水务（2.33%）、洪城环境（0.61%）、重

庆水务（-1.83%）。

本周港股水务行业股票多数下跌，申万港股二级行业中 4 家环保公司有 0 家上涨，

4 家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是粤海投资（-0.50%）、天津创业环保股份

（-3.37%）、北控水务集团（-3.60%）。

图16：A 股水务行业各公司表现 图17：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

本周 A 股燃气行业股票多数下跌，申万三级行业中 26 家燃气公司 1 家上涨，25

家下跌，0家横盘。涨幅前三名是贵州燃气（8.38%）、新奥股份（-2.06%）、新

天绿能（-3.31%）。

本周港股燃气行业股票多数下跌，申万港股二级行业中13家环保公司有2家上涨，

11 家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是中裕能源（7.58%）、新天绿色能源（1.84%）、

中国燃气（-3.69%）。
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图18：A 股燃气行业各公司表现 图19：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20：累计发电量情况（单位：亿千瓦时） 图21：1-12 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22：累计火力发电量情况（单位：亿千瓦时） 图23：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24：累计核能发电量情况（单位：亿千瓦时） 图25：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26：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

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
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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27：用电量月度情况（单位：亿千瓦时） 图28：1-2 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29：第一产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时) 图30：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31：第三产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时) 图32：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

2025 年 2 月，全国各电力交易中心组织完成市场交易电量 4953.8 亿千瓦时，同
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比增长 6.0%。省内交易电量合计为 3858.7 亿千瓦时，其中电力直接交易 3696.9

亿千瓦时（含绿电交易 192.7 亿千瓦时、电网代理购电 586.1 亿千瓦时）、发电

权交易 158 亿千瓦时、其他交易 3.9 亿千瓦时。省间交易电量合计为 1095.1 亿千

瓦时，其中省间电力直接交易 80.5 亿千瓦时、省间外送交易 986.3 亿千瓦时、发

电权交易 6.9 亿千瓦时、省间现货交易 21.5 亿千瓦时。

1-2 月，全国各电力交易中心累计组织完成市场交易电量 9502.5 亿千瓦时，同比

增长 0.6%，占全社会用电量比重为 61.1%，同比下降 0.62 个百分点，占电网售电

量比重为 75.5%，同比下降 0.18 个百分点。省内交易电量合计为 7388.3 亿千瓦

时，其中电力直接交易 7148.6 亿千瓦时（含绿电交易 348 亿千瓦时、电网代理购

电 1539.7 亿千瓦时）、发电权交易 238.9 亿千瓦时、其他交易 0.8 亿千瓦时。省

间交易电量合计为 2114.2 亿千瓦时，其中省间电力直接交易 120.1 亿千瓦时、省

间外送交易 1923.7 亿千瓦时、发电权交易 20.4 亿千瓦时、省间现货交易 50 亿千

瓦时。

2025 年 2 月，全国电力市场中长期电力直接交易电量合计为 3490.1 亿千瓦时，

同比增长 5.3%。其中，省内电力直接交易（含绿电、电网代购）电量合计为 3435.7

亿千瓦时，省间电力直接交易（外受）电量合计为 54.4 亿千瓦时。

1-2 月，全国电力市场中长期电力直接交易电量合计为 7268.7 亿千瓦时，同比下

降 2.8%。其中，省内电力直接交易（含绿电、电网代购）电量合计为 7148.6 亿

千瓦时，省间电力直接交易（外受）电量合计为 120.1 亿千瓦时。

图33：省内交易电量情况 图34：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

2025 年 1-2 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 7487.9

亿千瓦时，同比下降 1.5%，其中北京电力交易中心组织完成省间交易电量合计为

1845.4 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

1561.6 亿千瓦时，同比增长 14.2%，其中广州电力交易中心组织完成省间交易电

量合计为268.8亿千瓦时；内蒙古电力交易中心累计组织完成市场交易电量452.9

亿千瓦时，同比下降 4.7%。

2025 年 1-2 月，国家电网区域中长期电力直接交易电量合计为 5558.9 亿千瓦时，

同比下降 4%；南方电网区域中长期电力直接交易电量合计为 1274.1 亿千瓦时，

同比增长 1.6%；蒙西电网区域中长期电力直接交易电量合计为 435.7 亿千瓦时，

同比下降 0.4%。

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

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
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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35：全部发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图36：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37：水电发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图38：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39：风电发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图40：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



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

19

图41：火电发电设备平均利用小时 图42：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43：火电电源投资基本完成额（单位：亿元） 图44：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45：核电电源投资基本完成额（单位：亿元） 图46：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 85.62 元/吨，最低价 85.30 元/吨，收

盘价较上周五下跌 0.09%。

本周挂牌协议交易成交量 74,383 吨，成交额 6,181,375.60 元；大宗协议交易成

交量 282,926 吨，成交额 23,179,932.00 元。

本周全国碳排放配额总成交量 357,309 吨，总成交额 29,361,307.60 元。

2025 年 1 月 1 日至 4 月 11 日，全国碳市场碳排放配额成交量 7,545,488 吨，成

交额 645,655,200.67 元。

截至 2025 年 4 月 11 日，全国碳市场碳排放配额累计成交量 637,814,152 吨，累

计成交额 43,678,382,304.18 元。

图47：全国碳市场价格走势图（单位：元/吨） 图48：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，4 月 7 日-4 月 11 日欧盟碳排放配额（EUA）期货成交

28,713.80 万吨 CO2e，较前一周增加 7.66%。平均结算价格为 61.55 欧元/CO2e，

较前一周降低 6.85%。根据欧洲能源交易所数据，4月 7日-4 月 11 日欧盟碳排放

配额（EUA）现货成交 80.70 万吨 CO2e，较前一周增加 13.50%。平均结算价格为

48.72 欧元/CO2e，较前一周下跌 26.16%。

表1：各地交易所碳排放配额成交数据（2025.4.7-4.11）

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） 94 81,593 2 65,807 25,000 55,367 0 0

较上周变动 3033.33% -12.03% -99.94% 366.39% 62.34% 127.24% - -

合计成交额（元） 4,231 5,548,660 188 2,688,796 992,500 2,131,120 0 0

较上周变动 3022.72% -19.79% -99.94% 368.45% 66.10% 125.53% - -

成交均价（元/吨） 45.01 68 94 41 40 38 - -

较上周变动 -0.34% -8.82% 2.00% 0.44% 2.32% -0.75% - -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图49：欧洲气候交易所碳配额期货（万吨 CO2e） 图50：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51：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继续下降。环渤海动力煤 4 月 9 日的价格为 678 元/

吨，较上周下降 7元/吨；郑州商品交易所动力煤期货主力合约价 4 月 11 日报价

801.40 元/吨，与上周持平。

图52：环渤海动力煤平均价格指数 图53：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
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（四）天然气行业

本周国内 LNG 价格小幅下降，4 月 11 日价格为 4552 元/吨，较上周下降 49 元/吨。

图54：LNG 价格小幅下降（元/吨） 图55：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）华中地区首个超级电容耦合火电调频项目华能武汉调频储能电站正式投入

商业运营

该电站由华能阳逻电厂与西安热工研究院联合研发，建设 14 兆瓦磷酸铁锂电池+6

兆瓦超级电容混合储能调频系统，通过耦合 2 台 64 万千瓦高效超临界燃煤发电机

组，以“机组+储能”联合调节模式参与电网调频。

（2）国家能源局发布关于开展 2025 年电力领域综合监管工作的通知

通知指出：将在山西省、辽宁省、江苏省、江西省、贵州省、青海省 6省开展电

力领域综合监管，围绕规划政策落实、自然垄断环节监管、电力市场建设和市场

秩序等六大方面展开。

聚焦当前电力领域突出矛盾和群众用电“急难愁盼”问题，通过开展涵盖电力规

划建设、生产运行、供应保障全链条的综合监管，梳理排查电力规划政策落实、

自然垄断环节独立运营和竞争性环节市场化改革、电力市场建设、民生用电保障

中的突出问题，及时纠治违法违规行为，积极破解电力行业改革发展难题，有效

规范电力市场秩序，推动电力行业高质量发展。

主要监管内容有：煤电规划建设、改造升级情况；重点输电工程建设情况；可再

生能源消纳保障机制落实情况；电网企业经营发电业务情况；电网公平开放情况；

电力装备制造、设计、施工等竞争性业务开展情况；全国统一电力市场建设推进

情况；电力市场规范运行情况；不当干预电力市场情况等。

（2）国家发改委、国家能源局发布《关于加快推进虚拟电厂发展的指导意见》

指出要积极推动虚拟电厂因地制宜发展，加快培育虚拟电厂主体。围绕聚合分散

电力资源、增强灵活调节能力、减小供电缺口、促进新能源消纳等场景加快推进

虚拟电厂规模化发展。持续丰富虚拟电厂商业模式。完善虚拟电厂参与电力市场
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等机制。各类分散资源在被虚拟电厂聚合期间，不得重复参与电力市场交易。健

全参与电能量市场的机制。完善参与辅助服务市场的机制。优化需求响应机制。

（3）国家发展改革委和能源局正式印发《新一代煤电升级专项行动实施方案

(2025-2027 年)》（发改能源〔2025〕363 号）

明确给出现役机组改造升级、新建机组建设运行和新一代煤电试点示范所需要达

到的具体指标参数：(一)深度调峰技术要求。最小发电出力达到 20%额定负荷以

下。(二)负荷变化速率技术要求。负荷变化速率在 50%及以上、30%-50%负荷区间

分别达到 4%、2%额定负荷/分钟。(三)启停调峰技术要求。新一代机组具备安全

可靠启停调峰能力。(四)宽负荷高效技术要求。新建机组供电煤耗增幅控制在 20%

以内。(五)安全可靠技术要求。保供期申报出力达标率不低于 99%，保供期非计

划停机次数不高于 0.3 次/台年。(六)清洁降碳技术要求。新一代机组实现全负荷

工况(含干湿态转换点及以下)负荷调节自动控制，无人工干预完成 AGC 指令占比

不低于 95%。

（4）国务院印发《加快建设农业强国规划（2024－2035 年）》

其中总体要求强调工作中要做到绿色低碳、彰显底色，牢固树立绿水青山就是金

山银山的理念，加快形成绿色低碳生产生活方式，让绿色循环、低碳发展成为农

业强国的鲜明底色。

主要目标之一是：到 2027 年，农业强国建设取得明显进展。宜居宜业和美乡村建

设取得积极进展，农村生态环境明显改善，集中力量抓好办成一批群众可感可及

的实事，逐步实现出行、用水、如厕便利，稳步提升污水治理、诊疗服务、养老

保障、乡风文明、产业带农水平。

具体要求要加快推进农业全面绿色转型。全面推行农业用水总量控制和定额管理，

开展地下水超采综合治理。健全耕地轮作休耕制度，加强受污染耕地治理和安全

利用。推进农业面源污染综合防治，发展生态循环农业。健全山水林田湖草沙一

体化保护和系统治理机制。实施好长江十年禁渔和海洋伏季休渔，推进黄河流域

农业深度节水控水。建立农业生态环境保护监测制度。推进生态综合补偿，健全

横向生态保护补偿机制，统筹推进生态环境损害赔偿。

（二）公司公告

1、电力

【芯能科技-权益变动】：2025 年 4 月 7 日海宁市正达经编有限公司增持 350 万

股公司股份。截至 2025 年 4 月 7 日，持有股份数量为 7592 万股，占流通股份总

数比例为 15.18%。

【中国广核-增持股份】：控股股东拟增持不超过 5%H 股股份，控股股东中国广核

集团计划在 12 个月内通过深港通以集中竞价方式增持公司 H 股股份，累计增持比

例不超过已发行 H股总数的 5%。

【长江电力-经营数据】：2025 年第一季度，公司境内所属六座梯级电站总发电

量约 576.79 亿千瓦时，较上年同期增加 9.35%。

【三峡能源-经营数据】：公司 2025 年第一季度总发电量 197.83 亿千瓦时，较上

年同期增长 11.55%。其中，风电 133.68 亿千瓦时，太阳能 62.34 亿千瓦时，独

立储能 1.81 亿千瓦时。

【川投能源-经营数据】：2025 年第一季度累计完成发电量 9.60 亿千瓦时，同比
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上年增长 21.98%。其中水电累计 9.06 亿千瓦时，光伏 0.54 亿千瓦时。

【上海电力-经营数据】：2025 年第一季度发电量 193.72 亿千瓦时，同比上升

1.59%。其中煤电 127.29 亿千瓦时，气电 20.89 亿千瓦时，风电 29.63 亿千瓦时，

光伏 15.91 亿千瓦时。

【中闽能源-经营公告】：2025 第一季度累计完成发电量 8.99 亿千瓦时，同比增

加 12.40%；累计完成上网电量 8.76 亿千瓦时，同比增加 12.89%。

【中国广核-经营公告】：2025 年第一季度总发电量约为 601.74 亿千瓦时，同比

增长 9.25%。总上网电量约为 566.89 亿千瓦时，较去年同期增长 9.41%。

【湖南发展-年度报告】：2024 年年报正式披露，营业总收入 3.37 亿元，同比增

长 15.15%，归母净利润 6780.20 万元，同比增长 37.07%。

【穗恒运 A-业绩预告】：发布第一季度业绩预告，截至 3 月 31 日公司归母净利

润为 5700 万元到 8500 万元，比去年同期增长 91%到 184%。

2、环保

【创元科技-年度报告】：2024 年年度正式披露，营业总收入 41.92 亿元，同比

去年下跌 3.03%，归母净利润为 2.51 亿元，同比去年增长 61.39%，基本 EPS 为

0.62 元，平均 ROE 为 10.11%。

【玉禾田-项目中标】：全资子公司智慧城市中标石河子环卫园林一体化项目，服

务期限 3年，中标金额 1.44 亿元/年。

【中再资环-财政补贴】：2025 年 3 月份，全资子公司湖北蕲鑫再生资源有限公

司收到政府补助 837 万元，为与收益相关的政府补助占公司 2023 年度经审计的归

属于上市公司股东的净利润的 12.65%。

【皖仪科技-股权激励】：本激励计划拟授予激励对象的限制性股票数量为 231.90

万股，首次授予 194.80 万股，预留 37.10 万股，激励对象共计 150 人。本计划限

制性股票的首次授予价格(含预留授予)不低于 16.17 元/股。

【中科环保-年度报告】：2024 年年度报告正式披露，营业总收入 16.63 亿元，

同比增长 18.92%，归母净利润为 3.16 亿元，同比增长 23.04%。

【迪森股份-年度报告】：2024 年年报正式披露，营业总收入 11.16 亿元，同比

下跌 18.32%，归母净利润 4853.65 万元，同比下跌 18.96%。

【瀚蓝环境-年度报告】：2024 年年度报告正式披露，营业总收入 118.86 亿元，

同比减少 5.22%。归母净利润 16.64 亿元，同比增长 16.39%。

【碧水源-年度报告】：2024 年年度报告正式披露，营业总收入 85.49 亿元，同

比下跌 4.51%，归母净利润 5858.50 万元，同比下跌 92.34%。

【国林科技-股份回购】：国林科技已成功实施股份回购计划，共回购 2,285,500

股，占公司总股本 1.24%，最高成交价 14.70 元/股，最低 11.50 元/股，总金额

30,991,812.00 元。此次回购自 2025 年 1 月 10 日至 4 月 9 日通过集中竞价交易

完成。

【首创环保-年度报告】：2024 年年报正式披露，营业总收入 200.50 亿元，同比

下降 6.01%，归母净利润 35.28 亿元，同比增长 119.14%。

【龙净环保-经营公告】：2025 年第一季度营业总收入 19.66 亿元，同比下跌
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13.69%，归母净利润 1.85 亿元，同比下跌 6.95%。

3、燃气

【深圳燃气-业绩快报】：第一季度业绩快报正式披露，截至 3月 31 日公司营业

总收入 75.13 亿元，同比增长 9.48%，净利润为 2.33 亿元，同比下跌 15.47%。

五、板块上市公司定增进展

表2：2025 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

长源电力 实施 4.10 73,170.73 2024/12/3 2023/5/30 2023/7/12

清新环境 证监会通过 0.00 42,111.63 0 2024/11/9 2024/11/26

吉电股份 实施 5.08 83,706.25 2024/12/6 2024/3/20 2024/4/9

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

华电国际 发审委/上市委通过 5.05 67,886.33 0 2024/8/2 2024/11/28

川能动力 实施 10.41 21,759.94 2024/6/28 2024/4/27 2024/5/18

中环装备 实施 5.90 50,847.46 2024/1/22 2023/12/13 2023/12/29

渤海股份 股东大会通过 0.00 5,050.51 0 2024/1/13 2024/1/30

钱江水利 实施 8.72 6,663.08 2024/12/12 2023/12/23 2024/1/24

湖北能源 股东大会通过 4.95 58,585.86 0 2024/10/26 2024/11/13

豫能控股 股东大会通过 0.00 45,773.44 0 2024/12/25 2025/1/10

嘉泽新能 股东大会通过 2.61 45,977.01 0 2024/11/13 2024/11/29

侨银股份 股东大会通过 0.00 12,259.95 0 2024/8/28 2024/9/14

华控赛格 股东大会通过 2.80 30,200.14 0 2024/11/15 2024/12/3

惠城环保 股东大会通过 0.00 5,819.71 0 2024/6/28 2024/7/15

中创环保 股东大会通过 6.97 7,173.60 0 2024/10/8 2024/10/25

远达环保 董事会预案 6.55 0.00 0 2024/10/19 0

富春环保 股东大会通过 4.18 25,950.00 0 2024/2/2 2024/2/22

甘肃电投 实施 5.67 33,509.70 2024/12/31 2024/3/19 2024/6/20

中再资环 实施 3.28 26,899.39 2024/8/8 2024/2/22 2024/3/9

久吾高科 董事会预案 0.00 3,679.26 0 2024/4/15 0

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

六、本周大宗交易情况

表3：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

605090.SH 九丰能源 2025-04-11 24.09 0.00 24.09 204.77 华泰证券股份有限公司总部
中信证券股份有限公司上海分公

司

301305.SZ 朗坤环境 2025-04-11 12.46 -19.61 15.50 1192.42 机构专用
中信建投证券股份有限公司福清

福和路证券营业部

000791.SZ 甘肃能源 2025-04-11 6.61 0.00 6.61 204.91
东海证券股份有限公司威海东

海路证券营业部

中信证券股份有限公司上海分公

司

301305.SZ 朗坤环境 2025-04-10 12.06 -22.59 15.58 1191.53
招商证券股份有限公司温州娄

东大街证券营业部

招商证券股份有限公司广州粤海

金融中心证券营业部

600461.SH 洪城环境 2025-04-10 9.94 0.00 9.94 20178.2 华泰证券股份有限公司总部
中信证券股份有限公司上海分公

司

600509.SH 天富能源 2025-04-10 6.02 0.00 6.02 202.27
万联证券股份有限公司上海浦

东新区世纪大道证券营业部

中信证券股份有限公司赣州登峰

大道证券营业部
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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 5.51 0.35 0.59 0.66 9.9 9.3 8.3 1.32

600821.SH 金开新能 优于大市 5.63 0.40 0.54 0.52 14.0 10.4 10.8 1.40

600021.SH 上海电力 优于大市 8.73 0.50 0.96 1.04 12.0 9.1 8.4 1.29

001289.SZ 龙源电力 优于大市 16.74 0.73 0.81 0.9 22.1 20.7 18.6 2.41

600905.SH 三峡能源 优于大市 4.30 0.25 0.25 0.28 17.1 17.2 15.4 1.56

600310.SH 广西能源 优于大市 4.49 0.00 0.31 0.36 104.5 14.5 12.5 1.75

600483.SH 福能股份 优于大市 9.47 1.03 1.06 1.14 10.0 8.9 8.3 1.02

600163.SH 中闽能源 优于大市 5.01 0.36 0.37 0.4 14.1 13.5 12.5 1.39

600900.SH 长江电力 优于大市 29.20 1.11 1.4 1.48 26.2 20.9 19.7 2.90

601985.SH 中国核电 优于大市 9.23 0.55 0.59 0.64 17.9 15.6 14.4 1.60

003816.SZ 中国广核 优于大市 3.53 0.21 0.23 0.24 16.5 15.3 14.7 1.40

000958.SZ 电投产融 优于大市 7.22 0.24 0.25 0.26 30.6 28.9 27.8 1.12

1193.HK 华润燃气 优于大市 21.25 2.30 2.44 2.65 12.0 8.7 8.0 1.66

605090.SH 九丰能源 优于大市 24.09 2.11 2.78 2.8 12.0 8.7 8.6 2.40

000803.SZ 山高环能 优于大市 4.98 0.02 0.02 0.18 265.0 249.0 27.7 1.93

000685.SZ 中山公用 优于大市 8.56 0.66 0.83 0.94 13.1 10.3 9.1 0.66

300203.SZ 聚光科技 优于大市 23.99 -0.72 0.47 0.7 -33.4 51.0 34.3 2.37

0257.HK 光大环境 优于大市 3.30 0.72 0.6 0.64 6.0 5.5 5.2 0.32

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测

002210.SZ 飞马国际 2025-04-10 2.37 0.00 2.37 208.56 机构专用
华泰证券股份有限公司南京浦口

大道证券营业部

301305.SZ 朗坤环境 2025-04-09 11.88 -21.17 15.07 1192.75
招商证券股份有限公司温州娄

东大街证券营业部

招商证券股份有限公司广州粤海

金融中心证券营业部

600578.SH 京能热力 2025-04-09 8.70 -7.84 9.44 611.61 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

301305.SZ 朗坤环境 2025-04-08 11.50 -22.56 14.85 598.00
招商证券股份有限公司温州娄

东大街证券营业部

招商证券股份有限公司广州粤海

金融中心证券营业部

300125.SZ 创元科技 2025-04-08 10.41 0.00 10.41 2974.14
招商证券股份有限公司青岛金

家岭金融区证券营业部

招商证券股份有限公司青岛金家

岭金融区证券营业部

002210.SZ 飞马国际 2025-04-07 2.29 0.00 2.29 704.00
华泰证券股份有限公司南京浦

口大道证券营业部
机构专用

688096.SH 江苏国信 2025-04-07 7.04 0.00 7.04 229.00
方正证券股份有限公司南京分

公司

德邦证券股份有限公司上海福山

路证券营业部

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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