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《公用环保 202509 第 4 期-8 月规上工业发电量同比增长 1.6%，

广东 136 号文方案发布》 ——2025-09-22

《公用环保 202509 第 3 期-新型储能规模化发展推进，新能源发

电就近消纳电价机制完善》 ——2025-09-14

《公用环保 202509 第 2 期-绿色液体燃料产业化试点推进，“煤

电+熔盐”1GWh 储能项目投运》 ——2025-09-07

《 公用环保 2025 年 9 月投资策略 - 全国碳市场建设持

续推进，推动城市绿色低碳转型发展 》 ——2025-09-01

市场回顾：9 月沪深 300 指数上涨 3.20%，公用事业指数上涨 0.41%，环

保指数上涨 0.77%，月相对收益率分别为-2.80%和-2.43%。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 13 和第 11 名。分板块

看，环保板块上涨 0.77%；电力板块子板块中，火电上涨 2.34%；水电

下跌 3.08%，新能源发电下跌 1.36%；水务板块上涨 1.27%；燃气板块上

涨 5.65%。

重要事件：中国船燃成功完成浙江省首单船用绿色甲醇加注业务。9 月

29 日，随着 7 台专业槽罐车通过防爆加注橇装设备将 230 吨绿色甲醇注

入停靠在宁波舟山港梅山港区 9 号泊位的“中远海运天秤座”轮，中国

船燃联合浙江省海港集团、宁波舟山港集团，在宁波梅山港区成功为“中

远海运天秤座”轮完成绿色甲醇加注，这标志着浙江省首单船用绿色甲

醇加注业务圆满落地。这一里程碑事件标志着宁波舟山港成为国内少数

同时具备 LNG、生物燃料和甲醇三类绿色燃料加注能力的国际枢纽港，

为长三角世界级港口群建设注入绿色新动能。此次作业由中国船舶燃料

有限责任公司联合中远海运集团、宁波梅东集装箱码头有限公司共同实

施，加注采用槽罐车对船模式，投入 7台专业甲醇运输槽罐车及全套防

爆加注橇装设备，通过不同规格金属软管实现船岸连接。

专题研究：可控核聚变近况梳理，关注四季度聚变设备招标。随着中国

聚变能源有限公司正式启动、BEST 装置首个关键部件杜瓦底座安装就

位，以及 CRAFT 临近建成、多家民营聚变公司启动聚变装置建设，我国

聚变装置建设有望迎来高峰期，多个装置计划开展前期设计及建设招标

工作。根据当前聚变企业规划和装置建设情况，聚变装置建设有望释放

百亿量级市场空间。部分装置或将在今年四季度启动前期招标和装置建

设，推荐关注聚变装置建设和设备供应方面的投资机会。

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

有海气贸易能力，特气业务锚定商业航天的九丰能源；6.基于余热锅炉

设备制造进军核能和清洁能源装备制造的西子洁能。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
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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 5.09 591 0.49 0.62 10.3 8.2

600821.SH 金开新能 优于大市 5.71 114 0.40 0.44 14.1 12.9

600021.SH 上海电力 优于大市 21.16 596 0.73 1.09 26.9 17.9

001289.SZ 龙源电力 优于大市 17.50 1,463 0.76 0.81 22.9 21.5

600905.SH 三峡能源 优于大市 4.25 1,215 0.21 0.24 20.0 17.8

600310.SH 广西能源 优于大市 3.87 57 0.04 0.19 90.8 20.5

600483.SH 福能股份 优于大市 9.83 273 1.00 1.06 9.7 9.2

600163.SH 中闽能源 优于大市 5.15 98 0.34 0.34 15.1 15.2

600900.SH 长江电力 优于大市 27.25 6,668 1.33 1.41 20.7 19.5

601985.SH 中国核电 优于大市 8.71 1,791 0.43 0.50 20.2 17.3

003816.SZ 中国广核 优于大市 3.62 1,828 0.21 0.19 17.0 19.1

000958.SZ 电投产融 优于大市 6.54 352 0.19 0.26 33.6 25.1

605090.SH 九丰能源 优于大市 34.69 236 2.48 2.60 12.8 12.2

000803.SZ 山高环能 优于大市 7.11 33 0.03 0.19 250.4 36.8

000685.SZ 中山公用 优于大市 12.37 182 0.81 0.95 14.3 12.3

300203.SZ 聚光科技 优于大市 17.44 78 0.46 0.60 38.8 29.8

002616.SZ 长青集团 优于大市 6.89 52 0.29 0.38 23.5 18.0

0257.HK 光大环境 优于大市 4.42 272 0.55 0.62 8.1 7.2

002534.SZ 西子洁能 优于大市 16.95 142 0.60 0.58 25.6 26.4

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

9 月沪深 300 指数上涨 3.20%，公用事业指数上涨 0.41%，环保指数上涨 0.77%，

月相对收益率分别为-2.80%和-2.43%。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 13 和第 11 名。

分板块看，环保板块上涨 0.77%；电力板块子板块中，火电上涨 2.34%；水电下跌

3.08%，新能源发电下跌 1.36%；水务板块上涨 1.27%；燃气板块上涨 5.65%。

（二）重要政策及事件

（1）中国船燃成功完成浙江省首单船用绿色甲醇加注业务

9 月 29 日，随着 7 台专业槽罐车通过防爆加注橇装设备将 230 吨绿色甲醇注入停

靠在宁波舟山港梅山港区 9 号泊位的“中远海运天秤座”轮，中国船燃联合浙江

省海港集团、宁波舟山港集团，在宁波梅山港区成功为“中远海运天秤座”轮完

成绿色甲醇加注，这标志着浙江省首单船用绿色甲醇加注业务圆满落地。这一里

程碑事件标志着宁波舟山港成为国内少数同时具备 LNG、生物燃料和甲醇三类绿

色燃料加注能力的国际枢纽港，为长三角世界级港口群建设注入绿色新动能。此

次作业由中国船舶燃料有限责任公司联合中远海运集团、宁波梅东集装箱码头有

限公司共同实施，加注采用槽罐车对船模式，投入 7台专业甲醇运输槽罐车及全

套防爆加注橇装设备，通过不同规格金属软管实现船岸连接。

（2）BEST 装置首个关键部件杜瓦底座成功安装就位

10 月 1 日，位于合肥的紧凑型聚变能实验装置 BEST 项目建设取得关键突破。BEST

装置主机关键部件——杜瓦底座研制成功并顺利完成交付，成功精准落位安装在

BEST 装置主机大厅内。作为首个进驻主机大厅的关键部件，杜瓦底座的落位安装

标志着 BEST 项目主体工程建设步入新阶段，部件研制和工程安装将加快进度。

杜瓦底座是 BEST 装置主机的首个真空大部件，也是国内聚变领域最大的真空部

件。该底座直径约 18 米，高度约 5米，总重量 400 余吨，是 BEST 主机系统中最

重的部件，将位于整个 BEST 主机的最底端，用来承载总重约 6700 吨的主机。

紧凑型聚变能实验装置（BEST）是燃烧等离子体物理实验装置，采用紧凑高场超

导托卡马克技术路线，运用高性能超导磁体、高功率中性束加热、氘氚聚变燃料

等新技术，将首次在国际上验证聚变可在真实燃料环境下实现净输出能量，演示

核聚变发电。2025 年 5 月，BEST 的总装工作正式启动，预计将在 2027 年建成，

并在全球范围内首次实现聚变能发电演示。

（三）专题研究：可控核聚变近况梳理，关注四季度聚变设备招

标

随着中国聚变能源有限公司正式启动、BEST 装置首个关键部件杜瓦底座安装就

位，以及 CRAFT 临近建成、多家民营聚变公司启动聚变装置建设，我国聚变装置

建设有望迎来高峰期，多个装置计划开展前期设计及建设招标工作。

目前我国聚变领域多种技术方案百花齐放，形成了以国企主攻目前最成熟的托卡

马克路线商业发电，辅以民营企业探索新型聚变路线的格局。聚变新能、中国聚

变能源、星环聚能、能量奇点等公司主攻托卡马克路线，瀚海聚能、星能玄光等
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公司研发场反位形路线，鸿鹄聚变研发仿星器路线，新奥科技采用氢硼聚变路线，

东昇聚变采用氦三聚变路线，张杰院士团队采用激光聚变路线等。我国以托卡马

克为主力路线，基本覆盖当前各类聚变装置，全面探索聚变发电的可行性。

10 月 1 日，位于合肥的紧凑型聚变能实验装置 BEST 项目建设取得关键突破。BEST

装置主机关键部件——杜瓦底座研制成功并顺利完成交付，成功精准落位安装在

BEST 装置主机大厅内。作为首个进驻主机大厅的关键部件，杜瓦底座的落位安装

标志着 BEST 项目主体工程建设步入新阶段，部件研制和工程安装将加快进度。

9 月 23 日，中国聚变能源有限公司正式挂牌成立以来首次在第二十五届中国国际

工业博览会上面向公众展览展示。中国聚变能源是中核集团直属二级单位，作为

推进我国聚变工程化、商业化的创新主体，中国聚变公司将重点布局总体设计、

技术验证、数字化研发等业务，并建设技术研发平台和资本运作平台。中国聚变

能源设置上海、成都两大基地协同开发聚变技术，上海聚变科学研究中心和成都

天府永兴基地建设工程方案设计项目先后于 7月 2日、9 月 23 日公告中标结果。

中国科学院院士、上海市科协主席、上海交通大学李政道研究所所长张杰在 2025

浦江创新论坛主论坛上分享了激光聚变能源领域的最新突破和展望。他透露，团

队正致力于在 2045 年前后在上海建成首个 50 赫兹百万千瓦级的激光聚变电站。

目前，团队已启动位于上海光机所北区的聚变研究基地建设。面向商业电站的未

来，团队计划到 2030 年，进一步提升聚变增益，并突破 50 赫兹高重复频率关键

技术；到 2035 年，开展激光聚变工程示范堆建设与验证；到 2045 年建成百万千

瓦级商业聚变电站，实现并网发电，届时有望将聚变电价降至美国 0.37 元人民币

/kWh 的一半。

根据当前聚变企业规划和装置建设情况，聚变装置建设有望释放百亿量级市场空

间。部分装置或将在今年四季度启动前期招标和装置建设，推荐关注聚变装置建

设和设备供应方面的投资机会。

表1：聚变产业链标的梳理

产业链环节 公司简称 股票代码 聚变相关具体业务

聚变堆真空室

等核心设备

国光电气 688776.SH
第一壁、偏滤器、回旋管、氦气风机、氚风机、真空及自动化装备、工艺处理系统，成

立先觉聚能

安泰科技 000969.SZ 钨铜复合偏滤器、包层第一壁、钨硼中子屏蔽材料等涉钨全系列专用钨铜部件

东方电气 600875.SH 包层屏蔽模块

应流股份 603308.SH 偏滤器、TF 磁体杜瓦，下属子公司聚变新材

合锻智能 603011.SH 真空室、高性能焊接、聚变产业联盟副理事长单位、董事长兼任聚变新能董事长

上海电气 601727.SH 外真空杜瓦、真空室、内外冷屏等

航天晨光 600501.SH 真空室冷屏、热室、槽罐、杜瓦、波纹管、膨胀节

超导磁体、带

材、缆线

西部超导 688122.SH BEST 低温超导核心供应商：NbTi 超导线材、青铜法 Nb3Sn 超导线材

精达股份 600577.SH 子公司上海超导：第二代高温超导带材

联创光电 600363.SH 星火一号、高温超导磁体、百米级大电流高温超导集束缆线

永鼎股份 600105.SH
子公司东方超导发布 HF1200 超导带材是适配可控核聚变场景的千米级 REBCO 超导带材，

核心性能指标达到国际领先水平

白银有色 601212.SH 超导电缆

中天科技 600522.SH 超导缆线

金杯电工 002533.SZ 间接供货超导线缆进行预研

电源、加热系

统、制冷系统

等其他设备或

材料

弘讯科技 603015.SH 意大利子公司 EEI 提供聚变高精度电源方案

许继电气 000400.SZ 可控磁体电源

王子新材 002735.SZ 磁体电源薄膜电容器

爱科赛博 688719.SH 磁体电源、辅助加热电源

百利电气 600468.SH 电力系统无功补偿及滤波设备
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鑫宏业 301310.SZ PIC-电力、控制和仪表电缆

旭光电子 600353.SH 大功率射频电子管

辰光医疗 430300.BJ 无液氦回旋管超导磁体可用于等离子体加热和电流驱动

中泰股份 300435.SZ 氦制冷剂、深冷技术

雪人股份 002639.SZ 低温系统氦气压缩机

国机重装 601399.SH TF 线圈盒

久立特材 002318.SZ TF/PF 导管

皖仪科技 688600.SH 氦质谱检漏仪

广大特材 688186.SH 超导线圈铠甲用材料

大西洋 600558.SH 焊接材料

斯瑞新材 688102.SH 高强高导铜合金、耐高温铜铬铌合金，磁体零组件

天力复合 873576.BJ 金属复合材料

西部材料 002149.SZ 钨铜深沉材料用于第一壁

资料来源：Wind，各公司官网，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.燃气推荐具有海气贸易能力，特气

业务锚定商业航天的九丰能源；6.基于余热锅炉设备制造进军核能和清洁能源装

备制造的西子洁能。

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。

二、板块表现

（一）板块表现

9 月沪深 300 指数上涨 3.20%，公用事业指数上涨 0.41%，环保指数上涨 0.77%，

月相对收益率分别为-2.80%和-2.43%。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 13 和第 11 名。

图1：申万一级行业涨跌幅情况
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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 0.77%；电力板块子板块中，火电上涨 2.34%；水电下跌

3.08%，新能源发电下跌 1.36%；水务板块上涨 1.27%；燃气板块上涨 5.65%。

图2：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

9 月 A 股环保行业股票多数下跌，申万三级行业中 62 家环保公司有 25 家上涨，

37 家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是复洁环保（99.34%）、启迪环境（22.56%）、

中国天楹（22.25%）。
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图3：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

9 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。涨幅前三名是绿色动力环保（11.23%）、中国光大绿色环保

（8.04%）、海螺创业（6.20%）。

图4：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

9 月 A 股火电行业股票多数下跌，申万指数中 28 家火电公司有 7 家上涨，21 家下

跌，0家横盘。涨幅前三名是上海电力（38.21%）、国电电力（3.97%）、江苏国

信（3.74%）。
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图5：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

9 月 A 股水电行业股票多数下跌，申万指数中 23 家水电公司有 6 家上涨，17 家下

跌，0家横盘。涨幅前三名是南网储能（20.58%）、黔源电力（5.61%）、粤水电

（4.38%）。

9 月 A 股新能源发电行业股票涨跌互现，申万指数中 21 家新能源发电公司有 10

家上涨，10 家下跌，1 家横盘。涨幅前三名是嘉泽新能（41.60%）、吉电股份

（20.72%）、*ST 聆达（16.84%）。

图6：A 股水电行业各公司表现 图7：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

9 月港股电力行业股票涨跌互现，申万指数中 18 家环保公司有 8 家上涨，8 家下

跌，2 家横盘。涨幅前三名是龙源电力（23.66%）、中广核新能源（21.81%）、

协鑫新能源（15.07%）。
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图8：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

9 月 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 7 家上涨，16

家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是中环环保（29.34%）、节能国祯（25.13%）、

中持股份（20.59%）。

9 月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。涨幅前三名是中国水务（-2.05%）、天津创业环保股份

（-2.86%）、粤海投资（-3.28%）。

图9：A 股水务行业各公司表现 图10：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

9 月 A 股燃气行业股票多数下跌，申万三级行业中 25 家燃气公司 8 家上涨，17

家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是大众公用（41.11%）、佛燃能源（15.15%）、

中泰股份（13.63%）。

9月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 6家上涨，

7 家下跌，0家横盘。涨幅前三名是大众公用（28.46%）、中国港能（12.99%）、

北京燃气蓝天（8.16%）。
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图11：A 股燃气行业各公司表现 图12：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

规上工业电力生产平稳增长。8 月份，规上工业发电量 9363 亿千瓦时，同比增长

1.6%；日均发电首次突破 300 亿千瓦时，达 302.0 亿千瓦时。1—8 月份，规上工

业发电量 64193 亿千瓦时，同比增长 1.5%，扣除天数原因，日均发电量同比增长

1.9%。

分品种看，8 月份，规上工业风电增速加快，水电降幅扩大，火电、核电、太阳

能发电增速放缓。其中，规上工业火电同比增长 1.7%，增速比 7 月份放缓 2.6 个

百分点；规上工业水电下降 10.1%，降幅比 7 月份扩大 0.3 个百分点；规上工业

核电增长 5.9%，增速比 7 月份放缓 2.4 个百分点；规上工业风电增长 20.2%，增

速比 7 月份加快 14.7 个百分点；规上工业太阳能发电增长 15.9%，增速比 7 月份

放缓 12.8 个百分点。

图13：累计发电量情况（单位：亿千瓦时） 图14：8 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15：累计火力发电量情况（单位：亿千瓦时） 图16：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17：累计核能发电量情况（单位：亿千瓦时） 图18：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19：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

8 月份，全社会用电量 10154 亿千瓦时，同比增长 5.0%。从分产业用电看，第一

产业用电量 164 亿千瓦时，同比增长 9.7%；第二产业用电量 5981 亿千瓦时，同

比增长 5.0%；第三产业用电量 2046 亿千瓦时，同比增长 7.2%；城乡居民生活用

电量 1963 亿千瓦时，同比增长 2.4%。
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1-8 月，全社会用电量累计 68788 亿千瓦时，同比增长 4.6%，其中规模以上工业

发电量为 64193 亿千瓦时。从分产业用电看，第一产业用电量 1012 亿千瓦时，同

比增长 10.6%；第二产业用电量 43386 亿千瓦时，同比增长 3.1%；第三产业用电

量 13297 亿千瓦时，同比增长 7.7%；城乡居民生活用电量 11094 亿千瓦时，同比

增长 6.6%。

图20：用电量月度情况（单位：亿千瓦时） 图21：8 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22：第一产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时) 图23：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24：第三产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时) 图25：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

8 月，全国各电力交易中心组织完成市场交易电量 6550.2 亿千瓦时，同比增长
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11.6%。省内交易电量合计为 4859.3 亿千瓦时，其中电力中长期交易 4371.1 亿千

瓦时（含省内绿电交易 211 亿千瓦时、电网代理购电 678.6 亿千瓦时），电力现

货交易 254 亿千瓦时，发电合同转让交易 234.2 亿千瓦时。省间交易电量合计为

1690.9 亿千瓦时，其中电力中长期交易 1621.9 亿千瓦时（含省间绿电交易 38.3

亿千瓦时、跨经营区交易 31.9 亿千瓦时），电力现货交易 47.6 亿千瓦时（含省

间现货、南方区域现货），发电合同转让交易 21.4 亿千瓦时。

2025年 1-8月，全国各电力交易中心累计组织完成市场交易电量 43442亿千瓦时，

同比增长 7.0%，占全社会用电量比重为 63.2%，同比增长 1.3 个百分点，增长因

素主要体现为电力现货市场转入连续结算试运行省份增加，电力现货交易电量呈

现增长趋势，统计口径进一步修订完善。省内交易电量合计为 33148.1 亿千瓦时，

其中电力中长期交易 30157.1 亿千瓦时（含省内绿电交易 1675.6 亿千瓦时、电网

代理购电 4937.5 亿千瓦时），电力现货交易 1402 亿千瓦时，发电合同转让交易

1589 亿千瓦时。省间交易电量合计为 10293.9 亿千瓦时，其中电力中长期交易

9913.5 亿千瓦时（含省间绿电交易 373.9 亿千瓦时、跨经营区交易 178.6 亿千瓦

时），电力现货交易 254.9 亿千瓦时（含省间现货、南方区域现货），发电合同

转让交易 125.5 亿千瓦时。

图26：省内交易电量情况 图27：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

1-8 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 33334.1 亿千

瓦时，同比增长 7.5%，其中北京电力交易中心组织完成省间交易电量合计为

8480.5 亿千瓦时，同比增长 10.8%；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 7828.7 亿千瓦时，同比增长 3.8%，其中广州电力交易中心组织完

成省间交易电量合计为 1813.4 亿千瓦时，同比增长 3.5%；内蒙古电力交易中心

累计组织完成市场交易电量 2279.1 亿千瓦时，同比增长 11.8%。

4.发电设备

截至 8 月底，全国累计发电装机容量 36.9 亿千瓦，同比增长 18.0%。其中，太阳

能发电装机容量 11.2 亿千瓦，同比增长 48.5%；风电装机容量 5.8 亿千瓦，同比

增长 22.1%。1-8 月份，全国发电设备累计平均利用 2105 小时，比上年同期降低

223 小时。
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图28：全部发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图29：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30：水电发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图31：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32：风电发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图33：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34：火电发电设备平均利用小时 图35：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 4992 亿元，同比增长 0.50%；电网工程完成

投资 3796 亿元，同比增长 14.00%。

图36：火电电源投资基本完成额（单位：亿元） 图37：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38：核电电源投资基本完成额（单位：亿元） 图39：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

本月全国碳市场综合价格行情为：最高价 69.49 元/吨，最低价 57.72 元/吨，收

盘价较上月最后一个交易日下跌 16.35%。

本月挂牌协议交易成交量 11,238,793 吨，成交额 663,715,993.32 元；大宗协议

交易成交量 21,460,114 吨，成交额 1,339,812,346.42 元；单向竞价成交量 2,000

吨，成交额 134,600.00 元。

本月全国碳排放配额总成交量 32,700,907 吨，总成交额 2,003,662,939.74 元。

2025 年 1 月 1日至 9 月 30 日，全国碳市场碳排放配额成交量 98,098,802 吨，成

交额 6,797,362,256.82 元。

截至 2025 年 9 月 30 日，全国碳市场碳排放配额累计成交量 728,367,466 吨，累

计成交额 49,830,089,360.33 元。

图40：全国碳市场价格走势图（单位：元/吨） 图41：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，9 月 29 日-10 月 3 日欧盟碳排放配额（EUA）期货成交

18848.60 万吨 CO2e，较前一周增加 27.63%。平均结算价格为 76.80 欧元/CO2e，

较前一周提高 1.38%。根据欧洲能源交易所数据，9 月 29 日-10 月 3 日欧盟碳排

放配额（EUA）现货成交 14.70 万吨 CO2e，较前一周减少 35.81%。平均结算价格

为 76.72 欧元/CO2e，较前一周提高 1.29%。

表2：各地交易所碳排放配额成交数据（2025.9.29-10.3）

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） 4,705 1,010 0 6,543 110,663 20,698 208 974,137

较上周变动 684.17% - -100.00% 21.05% 1049.15% 681.06% -93.11% 176.90%

合计成交额（元） 203,256 71,360 0 257,228 3,807,417 791,554 7,938 19,357,700

较上周变动 -60.36% - -100.00% 26.14% 973.93% 650.86% -92.77% 144.57%

成交均价（元/吨） 43 71 - 39 34 38 38 20

较上周变动 -94.94% - - 4.20% -6.55% -3.87% 5.05% -11.68%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图42：欧洲气候交易所碳配额期货（万吨 CO2e） 图43：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44：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有所回升。环渤海动力煤 9 月 24 日的价格为 677 元/

吨，较上周提高 1元/吨；郑州商品交易所动力煤期货主力合约价 9 月 30 日报价

801.40 元/吨，与上周持平。

图45：环渤海动力煤平均价格指数 图46：郑商所动煤期货主力合约收盘价(元/吨)
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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 价格上升，9月 30 日价格为 4038 元/吨，较上周上升 22 元/吨。

图47：LNG 价格略有上涨（元/吨） 图48：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) 中国船燃成功完成浙江省首单船用绿色甲醇加注业务

9 月 29 日，随着 7 台专业槽罐车通过防爆加注橇装设备将 230 吨绿色甲醇注入停

靠在宁波舟山港梅山港区 9 号泊位的“中远海运天秤座”轮，中国船燃联合浙江

省海港集团、宁波舟山港集团，在宁波梅山港区成功为“中远海运天秤座”轮完

成绿色甲醇加注，这标志着浙江省首单船用绿色甲醇加注业务圆满落地。这一里

程碑事件标志着宁波舟山港成为国内少数同时具备 LNG、生物燃料和甲醇三类绿

色燃料加注能力的国际枢纽港，为长三角世界级港口群建设注入绿色新动能。此

次作业由中国船舶燃料有限责任公司联合中远海运集团、宁波梅东集装箱码头有

限公司共同实施，加注采用槽罐车对船模式，投入 7台专业甲醇运输槽罐车及全

套防爆加注橇装设备，通过不同规格金属软管实现船岸连接。

(2) 云南新能源机制电价竞价结果：光伏 0.33 元/度、风电 0.332 元/度

昆明电力交易中心于 2025 年 9 月 29 日组织云南省 2025 年 6 月 1 日-12 月 31 日
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全容量并网的增量新能源项目机制电价竞价：共 218 家项目主体、529 个新能源

项目参与申报。中标项目 509 个，光伏项目出清机制电价 0.33 元/kWh，风电项目

出清机制电价 0.332 元/kWh。中标项目数量占总申报数量的 96.22%。

此次竞价参数包括：光伏机制电量规模需求比例：60%；单个光伏项目申报电量最

高：75%；单个光伏项目申报电价区间为：0.22-0.3358 元/kWh；风电机制电量规

模需求比例：50%；单个风电项目申报电量最高：65%；单个风电项目申报电价区

间为：0.18-0.3358 元/kWh。

2、环保

（1）我国首个碳捕集领域国际标准发布

中国华能主导编制的国际标准《二氧化碳捕集-燃烧后 CO₂ 捕集吸收溶液的关键

性能指标及测试方法》（ISO 27927:2025）正式发布，这是我国首个碳捕集领域

国际标准。该国际标准由华能清能院主持编制，系统定义并规范燃烧后二氧化碳

捕集吸收溶液的关键性能参数，为各国在碳捕集材料的研发生产、装置的调试运

行及性能检测等方面提供权威、统一的技术指南。

（二）公司公告

1、电力

【金开新能-高管增持】：拟以增资方式参股中国聚变能源有限公司，投资金额为

10 亿元。

【西子洁能-董事长增持】：董事长王克飞先生计划自 2025 年 9 月 29 日起 6 个月

内以集中竞价方式增持公司 A 股股份，增持金额 0.3-0.5 亿元。

【嘉泽新能-定向增发】：定向增发 4.78 亿股已完成发行，募集资金总额 12 亿元。

【南网储能-设立基金】：参与投资设立南网工融双碳（广州）股权投资基金合伙

企业（有限合伙），认缴金额不超过 10 亿元，预计出资占基金规模的 7.14%。

2、燃气

【九丰能源-对外投资】：拟对外投资不超过 34.55 亿元建设新疆庆华年产 55 亿

立方米煤制天然气示范项目二期工程（年产 40 亿方煤制天然气项目）（以下简称

“新疆庆华二期工程项目”、“或“项目”），公司持有 50%权益。

3、环保

【远达环保-资产重组】：公司拟通过发行股份及支付现金的方式向中国电力国际

发展有限公司购买其持有五凌电力有限公司 63%股权、向湖南湘投国际投资有限

公司购买其持有五凌电力有限公司 37%股权以及向国家电投集团广西电力有限公

司购买其持有国家电投集团广西长洲水电开发有限公司 64.93%股权，并拟向不超

过 35 名符合条件的特定投资者发行股份募集配套资金。9 月 30 日收到中国证券

监督管理委员会同意注册批复。

【赛恩斯-投建项目】：全资子公司福建紫金龙立化学拟投资建设选冶药剂扩建项

目，投资金额预计不超过 3亿元。

【华宏科技-员工持股】：员工持股资金规模不超过 4711.26 万元，拟授予对象预

计不超过 96 人，其中董监高 6 人。业绩考核指标为，2025 年净利润目标值不低
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于 1.4 亿元，触发值不低于 1.2 亿元；2025-2026 年累计净利润目标值不低于 2.85

亿元，触发值不低于 2.45 亿元。

【中环环保-筹划控制权变更】：公司控股股东、实控人张伯中先生及其一致行动

人安徽中辰投资控股有限公司正在筹划公司控制权变更相关事宜，公司股票自 9

月 29 日开市起停牌，预计停牌时间不超过 2 个交易日。

【中科环保-中期分红】：拟派发中期红利 0.06 元/股。

【国林科技-资产重组】：公司正在筹划以现金方式购买新疆凯涟捷石化有限公司

部分股东持有的目标公司 91.07%的股权。凯涟捷是一家专注于顺酐专业化生产的

企业，顺酐是重要的基本有机化工原料，主要用于生产乙醛酸、不饱和聚酯树脂、

富马酸、润滑油添加剂、农用化学品、涂料、耐热苯乙烯树脂等近百种下游有机

中间体和专用化学品。

【皖仪科技-政府补助】：近日收到与收益相关的政府补助款项人民币 173.00 万

元。

【仕净科技-合作协议】：拟与苏州兴太实业发展有限公司、苏州阳澄湖数字文化

创意园投资有限公司、苏州苏润企业咨询管理有限公司（甲方）、叶小红（丙方）、

朱叶、董仕宏（丁方）共同签署了编号为 SZAMC-TH-31202507262-HZ 的《合作协

议》，旨在通过设立特殊目的载体（SPV）的方式，由甲方共同向公司提供纾困支

持，以稳定公司经营，化解债务风险。

【侨银股份-项目中标】：入选涞水县城区环卫一体化合作运营项目（二次）的第

一中标候选人，投标金额 0.2 亿元/年，服务期限 25 年，预估中标总金额 5.12

亿元/25 年。

五、板块上市公司定增进展

表3：2025 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

韶能股份 股东大会通过 3.96 10,101.01 2025/7/4 2025/8/12

广电计量 股东大会通过 6,713.18 2025/7/23 2025/8/8

博世科 董事会预案 3.69 16,016.41 2025/1/21

华电国际 实施 4.86 70,534.98 2025/8/22 2024/8/2 2024/11/28

湖南发展 股东大会通过 7.81 10,651.02 2025/4/2 2025/9/11

嘉泽新能 实施 2.51 47,808.76 2025/9/26 2024/11/13 2024/11/29

侨银股份 股东大会通过 12,259.97 2025/6/5 2025/6/21

贵州燃气 董事会预案 5.29 2025/4/9

兴源环境 股东大会通过 2.07 24,000.00 2025/5/13 2025/5/30

武汉控股 股东大会通过 37,621.66 2025/3/7 2025/9/23

惠城环保 股东大会通过 5,819.71 2025/6/30 2025/7/15

乐山电力 实施 5.01 3,992.02 2025/2/20 2024/6/14

建投能源 股东大会通过 23,114.13 2025/8/16 2025/9/6

内蒙华电 股东大会通过 3.24 82,698.57 2025/2/21 2025/7/26

华能水电 实施 9.23 63,109.43 2025/3/1 2025/3/19

国投电力 实施 12.72 55,031.45 2025/3/4 2024/9/18 2024/10/10

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

600027.SH 华电国际 优于大市 5.09 0.49 0.62 0.65 10.3 8.2 7.8 1.2

600821.SH 金开新能 优于大市 5.71 0.40 0.44 0.49 14.1 12.9 11.6 1.2

600021.SH 上海电力 优于大市 21.16 0.73 1.09 1.22 26.9 17.9 16.0 2.7

001289.SZ 龙源电力 优于大市 17.50 0.76 0.81 0.85 22.9 21.5 20.5 1.9

600905.SH 三峡能源 优于大市 4.25 0.21 0.24 0.25 20.0 17.8 17.1 1.4

600310.SH 广西能源 优于大市 3.87 0.04 0.19 0.27 90.8 20.5 14.4 2.0

600483.SH 福能股份 优于大市 9.83 1.00 1.06 1.09 9.7 9.2 8.9 1.1

600163.SH 中闽能源 优于大市 5.15 0.34 0.36 0.39 15.1 14.3 13.2 1.4

600900.SH 长江电力 优于大市 27.25 1.33 1.41 1.49 20.7 19.5 18.4 3.3

601985.SH 中国核电 优于大市 8.71 0.43 0.50 0.55 20.2 17.3 15.7 1.6

003816.SZ 中国广核 优于大市 3.62 0.21 0.19 0.21 17.0 19.1 17.3 1.6

000958.SZ 电投产融 优于大市 6.54 0.19 0.26 0.27 33.6 25.1 24.1 1.7

605090.SH 九丰能源 优于大市 34.69 2.48 2.60 3.02 12.8 12.2 10.5 2.2

000803.SZ 山高环能 优于大市 7.11 0.03 0.19 0.26 250.4 36.8 26.9 2.3

000685.SZ 中山公用 优于大市 12.37 0.81 0.95 1.06 14.3 12.3 11.0 1.0

300203.SZ 聚光科技 优于大市 17.44 0.46 0.60 0.77 38.8 29.8 23.2 2.7

002616.SZ 长青集团 优于大市 6.89 0.29 0.38 0.42 23.5 18.0 16.3 1.9

0257.HK 光大环境 优于大市 4.42 0.55 0.62 0.67 8.1 7.2 6.6 0.5

表4：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 2025-09-30 27.25 0.00 27.25 1,362.50

招商证券股份有限公司北京

景辉街证券营业部 广发证券股份有限公司总部

600900.SH 长江电力 2025-09-30 27.25 0.00 27.25 1,362.50

招商证券股份有限公司北京

景辉街证券营业部 广发证券股份有限公司总部

601619.SH 嘉泽新能 2025-09-30 5.48 0.00 5.48 383.60

申万宏源证券有限公司证券

投资总部 国联民生证券股份有限公司总部

000885.SZ 城发环境 2025-09-29 15.94 0.00 15.94 2,391.00

国信证券股份有限公司上海

浦东分公司

中信证券（山东）有限责任公司济

南华信路证券营业部

000885.SZ 城发环境 2025-09-29 15.94 0.00 15.94 1,594.00 机构专用

中信证券（山东）有限责任公司济

南华信路证券营业部

002645.SZ 华宏科技 2025-09-29 14.45 -1.03 14.60 1,445.00 机构专用

华泰证券股份有限公司上海徐汇区

龙启路证券营业部

600388.SH 龙净环保 2025-09-29 13.35 -10.28 14.88 2,149.35

中信建投证券股份有限公司

北京东三环中路证券营业部 粤开证券股份有限公司上海分公司

688335.SH 复洁环保 2025-09-29 32.86 -1.50 33.36 657.20

国泰海通证券股份有限公司

上海浦东新区商城路证券营

业部

国泰海通证券股份有限公司上海浦

东新区商城路证券营业部

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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002534.SZ 西子洁能 优于大市 16.95 0.60 0.58 0.80 25.6 26.4 19.2 2.5

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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