
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 | 2025年08月04日

优于大市公用环保 2025 年 8 月投资策略
省内天然气管输价格机制完善，广东调整煤电、气电容量电价

核心观点 行业研究·行业月报

公用事业

优于大市·维持

证券分析师：黄秀杰 证券分析师：郑汉林

021-61761029 0755-81982169
huangxiujie@guosen.com.cn zhenghanlin@guosen.com.cn

S0980521060002 S0980522090003

证券分析师：刘汉轩 证券分析师：崔佳诚

010-88005198 021-60375416

liuhanxuan@guosen.com.cncuijiacheng@guosen.com.cn

S0980524120001 S0980525070002

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《 公用环保202507第 4期 - 国内首台百万千瓦四代商用

快堆初步设计完成，2025Q2 公用环保板块基金持仓梳理 》—

—2025-07-28

《公用环保 202507 第 3 期-雅鲁藏布江下游水电工程开工，甘肃

容量电价拟提升至 330 元/千瓦》 ——2025-07-21

《公用环保 202507 第 2 期-零碳园区建设推进，2025 年可再生能

源电力消纳责任权重发布》 ——2025-07-14

《公用环保 2025 年 7 月投资策略-海上风电建设有序推进，持续

高温致用电负荷创新高》 ——2025-07-06

《公用环保202506 第 5期-江苏 7月电力集中竞价交易电价企稳

回升，2025 年 5 月工业级混合油（UCO）出口均价同比+1.3%》 —

—2025-06-29

市场回顾：7 月沪深 300 指数上涨 3.54%，公用事业指数下跌 0.77%，环

保指数 2.10%，月相对收益率分别为-4.32%和-1.94%。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 30 和第 22 名。分板块看，

环保板块上涨 1.60%；电力板块子板块中，火电上涨 1.21%；水电下跌

4.35%，新能源发电上涨 0.80%；水务板块上涨 2.65%；燃气板块上涨

1.14%。

重要事件：广东省发改委、广东省能源局、国家能源局南方监管局印发

《关于调整我省煤电气电容量电价的通知》提出，广东省煤电机组容量

电价调整为每年每千瓦 165 元(含税下同)，自 2026 年 1 月 1 日起执行。

广东省使用澳大利亚进口合约天然气的配套气电机组容量电价调整为

每年每千瓦165元；9E及以上的其他常规机组调整为每年每千瓦264元；

6F 及以下的其他常规机组调整为每年每千瓦 330 元；对于纳入国家能源

领域首台(套)重大技术装备的气电机组的容量电价调整为每年每千瓦

396 元。自 2025 年 8 月 1日起执行。宁夏回族自治区发改委发布关于《自

治区深化新能源上网电价市场化改革实施方案(征求意见稿)》提出，存

量项目机制电价宁夏燃煤发电基准价(0.2595 元元/千瓦时），增量项目

竞价上限暂设为 0.2595 元/千瓦时，下限为 0.18 元/千瓦时，后续视情

况调整，增量项目纳入机制的增量项目执行期限为 10 年。

专题研究：2025 年 7 月 28 日，国家发改委、国家能源局印发《完善省内

天然气管道运输价格机制促进行业高质量发展的指导意见》，对省内天

然气管道运输价格机制的定价权限和范围、定价模式和价格水平予以明

确规定，省内天然气管道运输价格应当实行统一定价模式，由“一线一

价”、“一企一价”向分区定价或全省统一价格过渡，按照“准许成本

加合理收益”的方法核定省内天然气管道运输价格，即通过核定准许成

本、监管准许收益确定准许收入，考虑输气量（周转量）确定管道运输

价格，准许收益率结合管道建设需要、用户承受能力等因素确定，原则

上不高于 10 年期国债收益率加 4 个百分点。2021 年《天然气管道运输

价格管理办法（暂行）》（发改价格规〔2021〕818 号）规定，准许收

益率按 8%确定。按当前 10 年期国债收益率计算，新的准许收益率约为

5.7%，下降约 2.3pct。此次新规有望降低省内天然气管输费用，减少城

燃企业购气成本，利好城燃企业。

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
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易能力，特气业务锚定商业航天的九丰能源；环保：1.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；2.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；3.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；4.煤价下行背景下，秸秆价格同

步下降，农林生物质发电行业成本端改善明显，推荐长青集团。

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） 2024A 2025E 2024A 2025E

600027.SH 华电国际 优于大市 5.31 579 0.46 0.62 11.5 8.6

600821.SH 金开新能 优于大市 5.54 111 0.41 0.44 13.5 12.6

600021.SH 上海电力 优于大市 9.69 273 0.62 0.95 15.6 10.2

001289.SZ 龙源电力 优于大市 16.37 1369 0.75 0.85 21.8 19.3

600905.SH 三峡能源 优于大市 4.31 1232 0.21 0.24 20.5 18.0

600310.SH 广西能源 优于大市 4.07 60 0.04 0.19 101.8 21.4

600483.SH 福能股份 优于大市 9.45 263 1.07 1.06 8.8 8.9

600163.SH 中闽能源 优于大市 5.25 100 0.34 0.37 15.4 14.2

600900.SH 长江电力 优于大市 27.99 6849 1.33 1.41 21.0 19.9

601985.SH 中国核电 优于大市 9.16 1884 0.46 0.50 19.9 18.3

003816.SZ 中国广核 优于大市 3.67 1853 0.21 0.21 17.5 17.5

000958.SZ 电投产融 优于大市 6.71 361 0.19 0.26 35.3 25.8

1193.HK 华润燃气 优于大市 19.66 455 1.80 1.99 10.9 9.9

605090.SH 九丰能源 优于大市 28.04 187 2.71 2.64 10.3 10.6

000803.SZ 山高环能 优于大市 6.82 32 0.03 0.19 227.3 35.9

000685.SZ 中山公用 优于大市 9.78 144 0.82 0.95 11.9 10.3

300203.SZ 聚光科技 优于大市 19.46 87 0.46 0.70 42.3 27.8

002616.SZ 长青集团 优于大市 6.22 46 0.29 0.38 21.4 16.4

0257.HK 光大环境 优于大市 4.16 256 0.55 0.62 7.6 6.7

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

7 月沪深 300 指数上涨 3.54%，公用事业指数下跌 0.77%，环保指数 2.10%，月相

对收益率分别为-4.32%和-1.94%。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 30 和第 22 名。

分板块看，环保板块上涨 1.60%；电力板块子板块中，火电上涨 1.21%；水电下跌

4.35%，新能源发电上涨 0.80%；水务板块上涨 2.65%；燃气板块上涨 1.14%。

（二）重要政策及事件

广东省发改委、广东省能源局、国家能源局南方监管局印发《关于调整我省煤电

气电容量电价的通知》

广东省调整煤电、气电机组容量电价：2026 年起煤电上调至 165 元/千瓦·年；

气电 2025 年 8 月起分四档执行，其中使用澳大利亚进口天然气的机组 165 元，9E

及以上常规机组 264 元，6F 级及以下常规机组 330 元，国家首台（套）重大技术

装备机组 396 元，现行标准均为 100 元。

宁夏回族自治区发改委发布自治区深化新能源上网电价市场化改革实施方案（征

求意见稿）》

宁夏回族自治区发改委发布关于《自治区深化新能源上网电价市场化改革实施方

案(征求意见稿)》提出，存量项目机制电价宁夏燃煤发电基准价(0.2595 元元/千

瓦时），增量项目竞价上限暂设为 0.2595 元/千瓦时，下限为 0.18 元/千瓦时，

后续视情况调整，增量项目纳入机制的增量项目执行期限为 10 年。宁夏电力现货

市场申报价格暂定上限为 0.56 元/千瓦时、下限为 0 元/千瓦时。

（三）专题研究

2025 年 7 月 28 日，国家发改委、国家能源局印发《完善省内天然气管道运输价

格机制促进行业高质量发展的指导意见》，《意见》规定：省（自治区、直辖市，

下同）内各级天然气管道（不含企业内部自用管道）运输价格由省级发改部门制

定，原则上不再下放定价权限，已经纳入国家统一定价的跨省天然气管道系统省

内段及配套支线，省级发改部门不再重复定价。省内天然气管道运输价格应当实

行统一定价模式，由“一线一价”、“一企一价”向分区定价或全省统一价格过

渡，实现与跨省天然气管道运输价格机制有效衔接。过渡期内可采取制定标杆价

格等方式。

省级发改部门应在严格开展成本监审的基础上，按照“准许成本加合理收益”的

方法核定省内天然气管道运输价格，即通过核定准许成本、监管准许收益确定准

许收入，考虑输气量（周转量）确定管道运输价格。标杆价格可根据省内管道经

营企业平均价格水平确定，也可参照成本管理较好的管道经营企业价格水平确定。

实行分区定价的，根据当地天然气市场结构、管道分布情况等划分价区。新建管

道运输价格原则上参照标杆价格、所在价区价格或全省统一价格执行。

天然气管道资产折旧年限原则上按 40 年确定。准许收益率结合管道建设需要、用

户承受能力等因素确定，原则上不高于 10 年期国债收益率加 4 个百分点。核定管

道输气量（周转量）应设置最低负荷率要求，原则上不低于 50%。省内天然气管
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道运输价格实行定期校核、动态调整，监管周期原则上为 3 年。监管周期内相关

资产、成本、输气量等发生重大变化的，可提前校核。

2021 年《天然气管道运输价格管理办法（暂行）》（发改价格规〔2021〕818 号）

规定，准许收益率按 8%确定。按当前 10 年期国债收益率计算，新的准许收益率

约为 5.7%，下降约 2.3pct。此次新规有望降低省内天然气管输费用，减少城燃企

业购气成本，利好城燃企业。

图1：天然气价格构成

资料来源：国家发改委，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：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：1.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；2.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；3.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；4.煤价下行背景下，秸秆价格同步下降，农林生物质发电行业成本

端改善明显，推荐长青集团。
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二、板块表现

（一）板块表现

7 月沪深 300 指数上涨 3.54%，公用事业指数下跌 0.77%，环保指数 2.10%，月相

对收益率分别为-4.32%和-1.94%。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 30 和第 22 名。

图2：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 1.60%；电力板块子板块中，火电上涨 1.21%；水电下跌

4.35%，新能源发电上涨 0.80%；水务板块上涨 2.65%；燃气板块上涨 1.14%；检

测服务板块下跌 0.00%。

图3：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）本月个股表现

1、环保行业
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7 月 A 股环保行业股票多数上涨，申万三级行业中 65 家环保公司有 42 家上涨，

19 家下跌，4 家横盘。涨幅前三名是上海洗霸（32.94%）、久吾高科（25.72%）、

国统股份（18.43%）。

图4：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

7 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，0

家下跌，1家横盘。涨幅前三名是光大环境（10.21%）、海螺创业（9.43%）、中

国光大绿色环保（4.60%）。

图5：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

7 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 24 家上涨，4 家下

跌，0 家横盘。涨幅前三名是华银电力（52.55%）、豫能控股（18.82%）、华电

辽能（15.25%）。
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图6：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

7 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 13 家上涨，9 家下

跌，1 家横盘。涨幅前三名是韶能股份（7.41%）、国投电力（6.85%）、闽东电

力（6.35%）。

7 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 18

家上涨，3家下跌，4家横盘。涨幅前三名是晶科科技（8.15%）、太阳能（4.31%）、

长青集团（4.21%）。

图7：A 股水电行业各公司表现 图8：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

7 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 14 家上涨，2 家下

跌，2 家横盘。涨幅前三名是山高新能源（37.97%）、北京能源国际（35.14%）、

华能国际电力股份（11.79%）。
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图9：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

7 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 18 家上涨，5

家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是中山公用（7.76%）、联泰环保（5.82%）、华

骐环保（4.45%）。

7 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。涨幅前三名是北控水务集团（13.50%）、粤海投资（6.55%）、

中国水务（-1.75%）。

图10：A股水务行业各公司表现 图11：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

7 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 17 家上涨，8

家下跌，1 家横盘。涨幅前三名是 ST 金鸿（26.12%）、新疆火炬（5.71%）、大

众公用（5.64%）。

7 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 10 家上

涨，3家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是中国燃气（12.55%）、中国港能（12.33%）、

大众公用（12.32%）。
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图12：A 股燃气行业各公司表现 图13：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

5、电力服务

7 月 A 股电力服务行业股票多数上涨，5 家电力服务公司 6 家上涨，1 家下跌，0

家横盘。涨幅前三名是杭州柯林（15.32%）、智洋创新（11.77%）、苏文电能（8.73%）。

图14：A股电力工程行业各公司表现

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

规上工业电力生产增速加快。6 月份，规上工业发电量 7963 亿千瓦时，同比增长

1.7%，增速比 5 月份加快 1.2 个百分点；日均发电 265.4 亿千瓦时。1—6月份，

规上工业发电量 45371 亿千瓦时，同比增长 0.8%，扣除天数原因，日均发电量同

比增长 1.3%。

分品种看，6 月份，规上工业火电、风电增速放缓，水电降幅收窄，核电、太阳

能发电增速加快。其中，规上工业火电同比增长 1.1%，增速比 5 月份放缓 0.1 个
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百分点；规上工业水电下降 4.0%，降幅比 5 月份收窄 10.3 个百分点；规上工业

核电增长 10.3%，增速比 5 月份加快 3.6 个百分点；规上工业风电增长 3.2%，增

速比 5 月份放缓 7.8 个百分点；规上工业太阳能发电增长 18.3%，增速比 5 月份

加快 11.0 个百分点。

图15：累计发电量情况（单位：亿千瓦时） 图16：6 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

图17：累计火力发电量情况（单位：亿千瓦时） 图18：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19：累计核能发电量情况（单位：亿千瓦时） 图20：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
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图21：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

6 月份，全社会用电量 8670 亿千瓦时，同比增长 5.4%。从分产业用电看，第一产

业用电量 133 亿千瓦时，同比增长 4.90%；第二产业用电量 5488 亿千瓦时，同比

增长 3.20%；第三产业用电量 1758 亿千瓦时，同比增长 9.0%；城乡居民生活用电

量 1291 亿千瓦时，同比增长 10.80%。

1～6月，全社会用电量累计 48418 亿千瓦时，同比增长 3.7%。从分产业用电看，

第一产业用电量 676 亿千瓦时，同比增长 8.70%；第二产业用电量 31485 亿千瓦

时，同比增长 2.4%；第三产业用电量 9164 亿千瓦时，同比增长 7.1%；城乡居民

生活用电量 7093 亿千瓦时，同比增长 4.9%。

图22：用电量月度情况（单位：亿千瓦时） 图23：6 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
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图24：第一产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时) 图25：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26：第三产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时) 图27：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

6 月，全国各电力交易中心组织完成市场交易电量 5020.2 亿千瓦时，同比增长

2.2%。省内交易电量合计为 3846.6 亿千瓦时，其中电力直接交易 3658.1 亿千瓦

时、合同转让交易 187.4 亿千瓦时、其他交易 1.0 亿千瓦时。省间交易电量合计

为 1173.6 亿千瓦时，其中省间电力直接交易 61.6 亿千瓦时、省间外送交易 1064

亿千瓦时、合同转让交易 15.5 亿千瓦时、省间现货交易 32.5 亿千瓦时。

1-6 月，全国各电力交易中心累计组织完成市场交易电量 29484.9 亿千瓦时，同

比增长 4.8%，占全社会用电量比重为 60.9%，同比提高 0.52 个百分点，占售电量

比重为 74.6%，同比提高 0.91 个百分点。省内交易电量合计为 22777.6 亿千瓦时，

其中电力直接交易 21766 亿千瓦时、合同转让交易 1007.5 亿千瓦时、其他交易

4.1 亿千瓦时。省间交易电量合计为 6707.4 亿千瓦时，其中省间电力直接交易

339.8 亿千瓦时、省间外送交易 6119 亿千瓦时、合同转让交易 79.3 亿千瓦时、

省间现货交易 169.3 亿千瓦时。

6 月，全国电力市场中长期电力直接交易电量合计为 3720 亿千瓦时，同比下降

1.6%。其中，省内电力直接交易（含绿电、电网代购）电量合计为 3658.1 亿千瓦

时，省间电力直接交易（外受）电量合计为 61.9 亿千瓦时。

1-6 月，全国电力市场中长期电力直接交易电量合计为 22105 亿千瓦时，同比增

长 0.1%。其中，省内电力直接交易（含绿电、电网代购）电量合计为 21766 亿千

瓦时，省间电力直接交易（外受）电量合计为 339 亿千瓦时。
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图28：省内交易电量情况 图29：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

1-6 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 22741.4 亿千

瓦时，同比增长 3.3%，其中北京电力交易中心组织完成省间交易电量合计为

5731.3 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

5237.8 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 976 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 1505.7

亿千瓦时，同比下降 0.4%。

1-6 月，国家电网区域中长期电力直接交易电量合计为 16607.1 亿千瓦时，同比

下降 0.1%；南方电网区域中长期电力直接交易电量合计为 4177.6 亿千瓦时，同

比增长 0.7%；蒙西电网区域中长期电力直接交易电量合计为 1320.3 亿千瓦时，

同比下降 0.4%。

4.发电设备

截至 6 月底，全国累计发电装机容量 36.48 亿千瓦，同比增长 18.7%。其中，太

阳能发电装机容量 10.8 亿千瓦，同比增长 51.4%；风电装机容量 5.7 亿千瓦，同

比增长 22.7%。1-6 月份，全国发电设备累计平均利用 1504 小时，比上年同期降

低 162 小时。

图30：全部发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图31：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
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图32：水电发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图33：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34：风电发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图35：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

图36：火电发电设备平均利用小时 图37：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

全国主要发电企业电源工程完成投资 3635 亿元，同比增长 5.9%；电网工程完成

投资 2911 亿元，同比增长 14.6%。
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图38：火电电源投资基本完成额（单位：亿元） 图39：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40：核电电源投资基本完成额（单位：亿元） 图41：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

（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 73.69 元/吨，最低价 72.27 元/吨，收

盘价较上周五下跌 1.72%。

本周挂牌协议交易成交量 996,648 吨，成交额 73,192,282.92 元；大宗协议交易

成交量 1,494,601 吨，成交额 109,054,604.88 元；本周无单向竞价。

本周全国碳排放配额总成交量 2,491,249 吨，总成交额 182,246,887.80 元。

2025 年 1 月 1 日至 8 月 1 日，全国碳市场碳排放配额成交量 50,811,809 吨，成

交额 3,790,355,900.89 元。

截至 2025 年 8 月 1 日，全国碳市场碳排放配额累计成交量 681,080,473 吨，累计

成交额 46,823,083,004.40 元。
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图42：全国碳市场价格走势图（单位：元/吨） 图43：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，7 月 28 日-8 月 1 日欧盟碳排放配额（EUA）期货成交

1.37 万吨 CO2e，较前一周上涨 17.09%。平均结算价格为 69.60 欧元/CO2e，较前

一周下跌 0.49%。根据欧洲能源交易所数据，7月 28 日-8 月 1 日欧盟碳排放配额

（EUA）现货成交 19.30 万吨 CO2e，较前一周下跌 26.05%。平均结算价格为 69.59

欧元/CO2e，较前一周下跌 0.45%。

图44：欧洲气候交易所碳配额期货（万吨 CO2e） 图45：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

表1：各地交易所碳排放配额成交数据（2025.07.28-08.01）

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） 90,788 80 11,468 98,991 0 2,178 0 0

较上周变动 73.60% -98.10% 1333.50% -79.81% - -83.48% - -

合计成交额（元） 4,372,343 4,943 438,620 3,283,995 0 84,822 0 0

较上周变动 -77.62% -98.06% 372.65% -80.37% - -83.41% - -

成交均价（元/吨） 48 62 38 33 - 39 - -

较上周变动 -87.11% 2.10% -67.03% -2.76% - 0.47% - -

资料来源：Wind，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

20

图46：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较上周上涨。环渤海动力煤 7月 30日的价格为 665.00

元/吨，较上周上涨 1 元/吨；郑州商品交易所动力煤期货主力合约价 8月 1 日报

价 801.40 元/吨，与上周持平。

图47：环渤海动力煤平均价格指数 图48：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 价格下降，8月 1日价格为 4528 元/吨，较上周下降 94 元/吨。
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图49：全国 LNG 出厂均价（元/吨） 图50：全国 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) 河南能源监管办发布关于印发《河南电力辅助服务市场交易细则》

《细则》指出，实时调峰交易采用“阶梯式”报价方式和价格机制， 采用负荷率

分段式报价，最小报价单位为 0.1 元/兆瓦时，报价上限不超过河南省平价 新能

源项目上网电价。燃煤机组可根据自身技术能力申报最低调峰下限，调峰下限不

得高于发电机组初始额定容量的 40%。

(2) 广东省发改委、广东省能源局、国家能源局南方监管局印发《关于调整我省

煤电气电容量电价的通知》

广东省调整煤电、气电机组容量电价：2026 年起煤电上调至 165 元/千瓦·年；

气电 2025 年 8 月起分四档执行，其中使用澳大利亚进口天然气的机组 165 元，9E

及以上常规机组 264 元，6F 级及以下常规机组 330 元，国家首台（套）重大技术

装备机组 396 元，现行标准均为 100 元。新政策旨在提升电力系统稳定性，支持

高效机组发展。

（3）宁夏回族自治区发改委就电价市场化改革实施方案公开征求意见

宁夏回族自治区发改委发布关于《自治区深化新能源上网电价市场化改革实施方

案（征求意见稿）》公开征求意见的公告。文件明确，完善市场交易和价格机制。

建立健全现货市场交易规则，推动新能源公平参与实时市场，实现自愿参与日前

市场。宁夏电力现货市场申报价格暂定上限为 0.56 元/千瓦时、下限为 0 元/千瓦

时，后续根据电力市场运行情况适时调整。文件明确，建立健全支持新能源高质

量发展的制度机制。

（4）山东丨电力市场规则（试行）：新能源项目全部上网电量参与实时市场

山东能源监管办 7月 29 日发布《山东电力市场规则（试行）》征求意见稿，提出

优先发电将采取"保量保价"与"保量竞价"相结合的市场化模式，实现优先发电与

优先购电规模相匹配。规则明确新能源项目（风电、光伏）自愿参与日前市场交

易，按短期功率预测值作为出清上限，其上网电量原则上全部进入电力市场，通

过市场化交易形成上网电价。该规则旨在推动新能源企业报量报价参与交易，促
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进可再生能源消纳，加快构建适应新型电力系统的市场化交易机制。

（5）黑龙江电力市场中长期交易衔接细则征求意见

黑龙江省发改委 7月 28 日就《电力市场运营规则及配套实施细则（试行 2.1 版）》

公开征求意见，重点明确独立储能、虚拟电厂等新型主体参与电力市场的规则。

其中，独立储能在现货市场优先出清，调频辅助服务价格上限设定为 0.015 元/kW，

并允许配套储能与发电单元联合参与调频市场。新规涵盖电能量交易、辅助服务、

中长期交易衔接等细则，旨在推动市场化交易机制完善，促进新能源消纳和新型

电力系统建设。

2、环保

（1）新能源发电量居全国省网第二蒙西电网交出“绿色答卷”

今年上半年，蒙西电网新能源（风电、光伏）发电量达 731 亿千瓦时，同比增长

41%，在全国省级电网中位列第二。今年以来，内蒙古电力集团内蒙古电力调控公

司在新能源高效利用领域多措并举，持续提升电网消纳能力：通过市场化手段优

化燃煤机组运行方式，在电力现货市场机制下推动新能源发电量最大化消纳；充

分挖掘常规电源调峰潜力，为新能源消纳释放更多空间；结合新能源重点送出工

程投产进度，提升新能源外送能力。

（2）国家能源局发布 2025 年 6 月全国可再生能源绿色电力证书核发及交易数据

2025 年 6 月，国家能源局核发绿证 2.78 亿个，环比增长 29.33%，涉及可再生能

源发电项目 19.87 万个，其中可交易绿证 1.96 亿个，占比 70.64%。本期核发 2025

年 5 月可再生能源电量对应绿证 2.02 亿个，占比 72.70%。2025 年 1—6 月，国家

能源局共计核发绿证 13.71 亿个，其中可交易绿证 9.58 亿个。

（3）国家能源局发布《中国新型储能发展报告（2025）》

国家能源局举行新闻发布会，发布上半年全国能源形势、上半年可再生能源并网

运行情况，介绍迎峰度夏电力供需总体情况。在发电方面，机组运行状态稳定。

上半年主要发电企业纳入电力可靠性统计的燃煤机组等效可用系数为 92.12%，同

比增加 0.68 个百分点，平均利用小时数为 1961.31 小时，同比减少 166.29 小时；

纳入电力可靠性统计的常规水电机组等效可用系数为 92.93%，同比减少 0.27 个

百分点，平均利用小时数为 1631.61 小时，同比减少 7.84 小时。

3、燃气

（1）发改委能源局印发《完善省内天然气管道运输价格机制促进行业高质量发

展的指导意见》

国家发改委、能源局发布《关于完善省内天然气管道运输价格机制的意见》，旨

在深化油气市场改革，加强自然垄断环节价格监管。意见明确省内管道运输价格

由省级发改委制定，推行统一定价模式，逐步向分区或全省统一价格过渡。要求

科学核定价格水平，设置合理定价参数和监管周期，天然气管道资产准许收益率

原则上不高于 10 年期国债收益率加 4 个百分点，优化管道规划投资管理，压减供

气环节，规范市场秩序。各省需全面摸底管道情况，制定价格管理办法，确保改

革稳妥推进，提升管网效率，促进行业高质量发展。

（二）公司公告

1、环保
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【惠城环保-半年度报告】：2025 年上半年，公司实现营业收入 5.64 亿元，同比

减少 5.09%；公司实现归属上市公司股东净利润 502.03 万元，同比减少 85.63%。

【中科环保-业绩快报】：2025 年上半年，上半年累计实现营业收入 8.48 亿元，

较上年同期增长 4.48%；累计实现营业利润 2.42 亿元，较上年同期增长 16.52%；

累计实现利润总额 2.42 亿元，较上年同期增长 17.18%；累计实现归属于上市公

司股东的净利润 1.96 亿元，较上年同期增长 19.83%；累计实现扣除非经常性损

益后的归属于上市公司股东的净利润 193 亿元，较上年同期增长 20.14%。

【赛恩斯-业绩预告】：经财务部门初步测算，公司预计 2025 年半年度实现营业

收入人民币 4.1 亿元至 4.4 亿元，同比增加 15.17%至 23.59%。预计实现归属于母

公司所有者的净利润人民币 4600.00 万元至 4900.00 万元，同比降低 57.53%至

60.13%。

【中国天楹-权益分派】：公司 2024 年度利润分配方案为：以实施权益分派股权

登记日登记的总股本扣除公司回购专用证券账户中已回购股份后的股份数为基

数，向全体股东每 10 股派发现金红利 0.352 元（含税），不送红股，不以公积金

转增股本。剩余未分配利润将用于公司 2025 年度生产经营和投资，并滚存至以后

年度分配。

【中兰环保-半年度报告】：2025 年上半年，公司实现营业收入 2.91 亿元，同比

减少 3.68%；实现归属上市公司股东的净利润 562.80 万元，同比减少 55.05%。

【福龙马-项目中标】：福龙马集团股份有限公司 2025 年 7 月预中标了河北省的

环卫服务项目。公司本月预中标的环卫服务项目数 1 个，合计首年服务费金额为

1272.08 万元，合同总金额为 3816.25 万元。这将对公司 2025 年及以后的经营业

绩产生积极影响。

【上海洗霸-资产竞拍】：2025 年 7 月 26 日,公司收到北京产权交易所签发的

《交易签约通知书》，公司成为有研稀土部分资产（专有技术）项目、有研稀土

部分资产（专利）项目及有研稀土部分资产项目的受让方，合计成交价格不低于

1.10 亿元，收到通知书 5 个工作日内签署交易合同并办理相关事宜。

【*ST 节能-半年度报告】：2025 年上半年，公司实现营业收入 1732.1 万元，同

比减少 73.59%；实现归属上市公司股东的净利润-713.5 万元，同比增加 36.88%。

【旺能环境-股份增持进展】：截至 2025 年 7 月 31 日，美欣达集团通过深圳证券

交易所交易系统以集中竞价交易方式累计增持公司股票 495.33 万股，占公司目前

总股本的 1.14%，成交总金额为人民币 8666 万元（不含交易费用等）。截至 2025

年7月31日，美欣达集团共持有公司股票1.48亿股，占公司目前总股本的34.06%。

本次增持计划尚未实施完毕，美欣达集团将继续按照计划增持股份。

2、电力

【宁波能源-增资扩股】：宁波能源集团股份有限公司审议通过同意宁波金通融资

租赁有限公司各股东按股比对其进行增资，共增资 4.82 亿元。公司按股比对金通

租赁进行增资 2.21 亿元，其中 6245.88 万元由资本公积及未分配利润转增实收资

本，1.59 亿元由公司现金出资 ， 增资完成后金 通 租赁注册资本由 5.18 亿元

增加至 10 亿元。

【通宝能源-项目获批】：山西通宝能源股份有限公司已设立通宝(右玉)清洁能源

有限公司投资建设右玉 10 万千瓦风力发电项目、通宝(繁峙)清洁能源有限公司投

资建设繁峙县 17.05 万千瓦风电项目；上述项目已分别获得朔州市行政审批服务
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管理局出具《关于通宝(右玉)清洁能源有限公司右玉 10 万千瓦风力发电项目项目

核准的批复》。

【华能国际-半年度报告】：2025 年上半年，公司实现营业收入 1120.32 亿元，

同比减少5.70%；公司实现归属上市公司股东净利润92.62亿元，同比增长24.26%。

【华能水电-定增获批】：华能澜沧江水电股份有限公司近日收到中国证券监督管

理委员会出具的《关于同意华能澜沧江水电股份有限公司向特定对象发行股票注

册的批复》，中国证券监督管理委员会同意注册批复公司关于向特定对象发行股

票申请。

【内蒙华电-经营数据】：2025 年上半年，公司实现营业收入 98.27 亿元，同比

减少 8.75%；公司实现归属上市公司股东净利润 15.57 亿元，同比减少 11.91%。

【长江电力-经营数据】：2025 年上半年，公司实现营业收入 365.87 亿元，同比

增长 5.02%；【国投电力-权益分派】：本次利润分配以方案实施前的公司总股本

80.04 亿股为基数，每股派发现金红利 0.4565 元（含税），共计派发现金红利 36.54

亿元。实现归属上市公司股东的净利润 129.84 亿元，同比增长 14.22%。

【广州发展-债券发行】：广州发展集团股份有限公司拟向中国证券监督管理委员

会申请注册发行不超过人民币 60 亿元的公司债券。本次公司债券面值 100 元，发

行票面总额不超过人民币 60 亿元，具体发行规模提请股东大会授权董事会根据国

家法律、法规及证券监督管理部门的有关规定，根据公司资金需求情况和发行时

市场情况，在上述范围内确定。

【金开能源-增持股份】：金开新能源股份有限公司部分董事、高级管理人员及核

心骨干员工计划自2025年 5月 6日起6个月内以自有资金通过上海证券交易系统

允许的方式（包括但不限于集中竞价、大宗交易）增持公司股份，拟增持合计不

低于人民币 1,080 万元（含交易费用）的公司 A 股股份，增持计划不设价格区间，

将根据公司股票价格波动情况及资本市场整体趋势逐步实施增持计划。

3、燃气

【新天绿能-经营数据】：根据公司初步统计，2025 年第二季度，本公司及子公

司按合并报表口径完成发电量 370 万兆瓦时，同比增加 8.57%；完成上网电量 361

万兆瓦时，同比增加 8.52%。截至 2025 年 6 月 30 日，累计完成发电量 825 万兆

瓦时，同比增加 9.55%；累计完成上网电量 806 万兆瓦时，同比增加 9.58%。

五、板块上市公司定增进展

表2：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 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 0.00 0.00 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 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
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湖北能源 发审委/上市委通过 4.95 58,585.86 2024/10/26 2024/11/13

豫能控股 股东大会通过 0.00 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 0.00 12,259.95 2024/8/28 2024/9/14

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 0.00 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 6.55 359,938.93 2024/10/19

富春环保 股东大会通过 4.18 25,950.00 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 2024/4/15

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

600900.SH 长江电力 2025-07-28 28.65 0.04 28.64 999.89
平安证券股份有限公司宁波

海晏北路证券营业部

平安证券股份有限公司宁波海晏北

路证券营业部

600098.SH 广州发展 2025-07-28 6.55 0.77 6.50 1997.75
中信证券华南股份有限公司

佛山分公司

中信证券股份有限公司上海长宁区

红宝石路证券营业部

688178.SH 万德斯 2025-07-30 27.70 19.19 23.24 2756.10
中信证券华南股份有限公司

东莞分公司

中信证券华南股份有限公司东莞分

公司、东莞证券股份有限公司东莞

东城分公司

600900.SH 长江电力 2025-07-31 27.70 -0.50 27.84 977.20
平安证券股份有限公司宁波

海晏北路证券营业部

平安证券股份有限公司宁波海晏北

路证券营业部

300012.SZ 华测检测 2025-07-31 12.46 2.38 12.17 9334.66

中信证券股份有限公司深圳

分公司、华泰证券股份有限

公司广州兴民路证券营业

部、平安证券股份有限公司

深圳深南大道证券营业部、

中国银河证券股份有限公司

深圳深业上城证券营业部

中信证券股份有限公司深圳分公

司、中信证券股份有限公司深圳深

业上城证券营业部

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

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。
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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 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024

600027.SH 华电国际 优于大市 5.31 0.46 0.62 0.65 11.5 8.6 8.2 1.3

600821.SH 金开新能 优于大市 5.54 0.41 0.44 0.49 13.5 12.6 11.3 1.2

600021.SH 上海电力 优于大市 9.69 0.62 0.95 1.07 15.6 10.2 9.1 1.4

001289.SZ 龙源电力 优于大市 16.37 0.75 0.85 0.89 21.8 19.3 18.4 1.8

600905.SH 三峡能源 优于大市 4.31 0.21 0.24 0.25 20.5 18.0 17.2 1.4

600310.SH 广西能源 优于大市 4.07 0.04 0.19 0.27 101.8 21.4 15.1 2.2

600483.SH 福能股份 优于大市 9.45 1.07 1.06 1.09 8.8 8.9 8.7 1.0

600163.SH 中闽能源 优于大市 5.25 0.34 0.37 0.40 15.4 14.2 13.1 1.5

600900.SH 长江电力 优于大市 27.99 1.33 1.41 1.49 21.0 19.9 18.8 3.5

601985.SH 中国核电 优于大市 9.16 0.46 0.50 0.55 19.9 18.3 16.7 1.7

003816.SZ 中国广核 优于大市 3.67 0.21 0.21 0.22 17.5 17.5 16.7 1.6

000958.SZ 电投产融 优于大市 6.71 0.19 0.26 0.27 35.3 25.8 24.9 1.8

1193.HK 华润燃气 优于大市 19.66 1.80 1.99 2.20 10.9 9.9 8.9 1.1

605090.SH 九丰能源 优于大市 28.04 2.71 2.64 3.04 10.3 10.6 9.2 1.9

000803.SZ 山高环能 优于大市 6.82 0.03 0.19 0.26 227.3 35.9 26.2 2.2

000685.SZ 中山公用 优于大市 9.78 0.82 0.95 1.06 11.9 10.3 9.2 0.8

300203.SZ 聚光科技 优于大市 19.46 0.46 0.70 0.93 42.3 27.8 20.9 2.9

002616.SZ 长青集团 优于大市 6.22 0.29 0.38 0.42 21.4 16.4 14.8 1.7

0257.HK 光大环境 优于大市 4.16 0.55 0.62 0.67 7.6 6.7 6.2 0.5

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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