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投资要点：

 电力三季报业绩回顾：绿电核电延续承压 火电降本增利水电延续稳健

 绿电：盈利持续承压 现金流大幅好转

2025 年三季度，除新天绿色能源、晶科科技、银星能源归母净利润有所上涨外，其

余公司Q3归母净利润均有所下降，其中新天绿色能源、晶科科技归母净利润上涨主

因费用超预期压降、投资收益提升，而银星能源收入利润双增主因电量超预期增长。

新能源公司盈利下滑的主要原因在于利用小时数、电价下滑。1）电量：三季度风资

源较差，叠加新能源装机超速带来的限电率提升，导致全行业三季度新能源利用小

时数均出现下降，进入 10 月份，风电发电量持续下滑，以部分上市公司的发电量数

据来看，龙源电力 10 月风电发电量下滑 12.1%，新天绿色能源下滑 21.3%，协合新

能源下滑 12.4%。2）电价：企业参与市场化交易比例提升，叠加市场化电价持续下

滑，绿电企业三季度电价持续下探。

值得关注的是，Q3绿电公司经营现金流大幅增长，主因其收到的补贴回款同比大幅

增加。根据公司公告，今年 8月份部分新能源企业收到较大金额的国补回款，使得

其 1-8 月累计所获补贴甚至远超 2024 年全年，受此影响，新能源公司经营现金流

大幅好转。

 火电&水电：火电降本增利 水电延续稳健

前三季度主流火电运营商利润增厚明显，或主要受益于煤价下行，部分公司成本管

控效果明显。2025 年火电运营商在电量电价双降下，营收面临下行压力，但受益于
煤价下行，前三季度秦皇岛下水煤（5500 大卡）现货价格平均下降 191 元/吨，主

流火电运营商归母净利润仍大幅上涨。除煤价下降带来的利润增厚外，其他成本下

降仍值得重视。考虑到煤电厂 20 年左右的折旧年限，部分电厂折旧将会陆续到期。
预计折旧到期与财务降费或持续贡献增利。

水电板块，短期经营受来水压制，流域来水分化业绩表现不一。根据应急管理部，

2025 年前三季度全国平均降水量 571.3 毫米，较常年同期偏多 1.7%，但弱于 2024
年。在梯级调度下，部分大水电前三季度营收略微下滑。小水电收入与区域来水关

系较大，黔源电力表现突出。利润层面，水电整体表现尚可，同为重资产行业，与

火电类似，水电的降本在财务费用方面持续增厚利润。

 核电：盈利继续承压 广东电价有望提升

2025 年 Q3，核电企业归母净利润均有所下滑，其中中国核电由于新能源板块拖累，

其利润下滑幅度明显高于中国广核，剔除新能源利润影响后，我们判断两家公司利

润下滑幅度基本相当。

电价下降是核电企业面临的共同压力，中国广核Q3 费用压降、其他收益增长抵消部

分影响。2025Q3 中国广核实现发电量 625.1 亿千瓦时，同比小幅下滑 3%，但受市
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场化交易电价下滑影响，公司收入下滑 10.2%，不过公司控费效果显著，2025Q3

中国广核研发费用下降 2.1 亿元，财务费用下降 2.2 亿元，其他收益增加 3.4 亿元；

2025 年 Q3 中国核电实现核电发电量 511.5 亿千瓦时，同比增长 10%，但受到市场

化电价下降、其他收益下滑（增值税退税同比减少）以及所得税大幅增长，公司核

电归母净利润下滑明显。

重点推荐：1）中长期维度持续关注优质水电长江电力、国投电力、川投能源，以及

港股低估值风电龙源电力（H）、大唐新能源、中广核新能源、新天绿色能源；2）
短中期维度关注具备穿越周期能力的优质龙头，华润电力、龙源电力；3）区域性标

的嘉泽新能、黔源电力。

建议关注：新筑股份、远达环保、吉电股份。

 风险提示：用电需求不及预期，新能源入市政策低于预期，煤价涨幅超预期，绿色

甲醇需求不及预期，政策落地不及预期。
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1.电力三季报回顾：绿电核电延续承压 火电降本增
利水电延续稳健

1.1.绿电：盈利持续承压 现金流大幅好转

如下表所示，2025 年三季度，除新天绿色能源、晶科科技、银星能源归母净利润有所上

涨外，其余公司Q3归母净利润均有所下降，其中新天绿色能源、晶科科技归母净利润上涨

主因费用超预期压降、投资收益提升，而银星能源收入利润双增主因电量超预期增长。

图表 1：主要绿电公司三季度业绩表现（单位：亿元）

收入 归母净利润

代码 简称 24Q3 25Q3 yoy 24Q1-3 25Q1-3 yoy 24Q3 25Q3 yoy 24Q1-3 25Q1-3 yoy

0916.HK 龙源电力 74.7 65.6 -12.1% 263.5 222.2 -15.7% 16.5 10.9 -33.6% 56.7 46.1 -18.6%

0956.HK 新天绿色能源 36.5 35.4 -3.0% 157.9 144.5 -8.5% 0.7 1.5 123.0% 15.0 15.6 4.2%

1798.HK 大唐新能源 24.6 25.6 4.3% 90.9 94.1 3.6% 1.0 -0.3 -133.4% 18.7 16.5 -11.6%

600905.SH 三峡能源 66.4 65.5 -1.5% 215.9 212.8 -1.4% 10.5 5.0 -52.8% 50.9 43.1 -15.3%

600163.SH 中闽能源 2.7 2.8 2.5% 10.9 10.6 -2.0% 0.7 0.1 -79.8% 4.1 3.3 -19.8%

601619.SH 嘉泽新能 5.7 5.5 -4.3% 18.0 18.5 2.5% 1.4 1.3 -2.7% 5.5 5.9 8.0%

601778.SH 晶科科技 19.5 10.0 -48.9% 38.5 31.2 -19.0% 1.3 2.3 76.5% 2.2 3.6 62.0%

000862.SZ 银星能源 3.0 3.2 5.6% 9.2 9.6 4.6% 0.6 0.7 20.4% 1.9 2.4 24.6%

000591.SZ 太阳能 15.0 13.8 -8.5% 47.0 40.2 -14.5% 4.8 4.5 -5.9% 12.9 11.3 -12.8%

601016.SH 节能风电 11.6 9.6 -17.2% 37.9 33.9 -10.5% 3.1 1.2 -61.0% 11.8 7.5 -36.4%

600930.SH 华电新能 75.8 93.6 23.4% 246.6 291.1 18.0% 14.9 14.7 -1.3% 76.9 77.1 0.2%

600821.SH 金开新能 9.4 9.2 -2.0% 28.0 28.4 1.3% 2.6 1.2 -52.9% 7.5 5.6 -24.8%

000537.SZ 中绿电 11.1 13.7 23.1% 28.9 36.8 27.1% 4.5 1.9 -58.5% 9.2 8.1 -12.0%

资料来源：wind，华源证券研究所

新能源公司盈利下滑的主要原因在于利用小时数、电价下滑。1）电量：三季度风资源较

差，叠加新能源装机超速带来的限电率提升，导致全行业三季度新能源利用小时数均出现下

降。2）电价：企业参与市场化交易比例提升，叠加市场化电价持续下滑，绿电企业三季度电

价持续下探。

根据中电联的数据，2025 年 1-9 月，全国风电利用小时数同比下滑 93 小时，2025 年

7-9 月单月全国风电利用小时数同比分别变化-17、4、-32 小时；分省来看，2025 年 7-9

月广东、宁夏、福建、青海、内蒙古、吉林、上海等省市利用小时数有所上涨，其他省份利

用小时数均有所下滑，其中湖北、广西、海南、安徽四省降幅明显；

http://1798.hk/
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而在光伏方面，2025 年 1-9 月全国光伏利用小时数同比下降 84 小时，7-9 月单月全国

光伏利用小时数同比分别变化 4、-15、-7 小时。

进入 10 月份，风电发电量持续下滑，以部分上市公司的发电量数据来看，龙源电力 10

月风电发电量下滑 12.1%，新天绿色能源下滑 21.3%，协合新能源下滑 12.4%。

图表 2：2024-2025 年风电单月利用小时数变化 图表 3：2025 年 7-9 月分省风电利用小时数变化

资料来源：中电联，华源证券研究所 资料来源：中电联，华源证券研究所

图表 4：2024-2025 年光伏单月利用小时数变化 图表 5：2025 年 7-10 月部分企业风电发电量增速

资料来源：中电联，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

值得关注的是，Q3 绿电公司经营现金流大幅增长，主因其收到的补贴回款同比大幅增

加。根据公司公告，今年 8月份部分新能源企业收到较大金额的国补回款，使得其 1-8 月累

计所获补贴甚至远超 2024 年全年，受此影响，新能源公司经营现金流大幅好转。
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图表 6：2024Q3-2025Q3 绿电公司经营现金流变化情况（单位：亿元）

资料来源：wind，华源证券研究所

图表 7：新能源公司收回补贴情况一览表（单位：亿元）

公司 2024 2025 年累计 2025 年 8 月

2025 年累计

回收/2024 年

全年回收

2025 年 8月回

收/2025 年累

计回收

新能源发电

金开新能 6.39 12.14 9.39 190% 77.3%

太阳能 13.66 23.19 16.92 170% 73.0%

晶科科技 5.37 8.91 6.46 166% 72.5%

云南能投 5.91 3.09 52.3%

林洋能源 1.73 3.06 2.03 177% 66.3%

生物质发电 光大绿色环保 20.64

资料来源：各公司公告，华源证券研究所
注：光大绿色环保 2025 年 7-8 月收到可再生能源补贴金额 20.64 亿元；云南能投为截至 2025 年 9 月 4 日收到补贴情况，其余公司
为 2025 年 1-8 月收到补贴情况

1.2.火电&水电：火电降本增利 水电延续稳健

前三季度主流火电运营商利润增厚明显，或主要受益于煤价下行，部分公司成本管控效

果明显。在 2025 年中长期电价同比 2024 年下行的背景下（电价），叠加新机组带来的供给

挤压（电量），火电运营商在电量电价双降下，营收面临下行压力，少数公司存在增量机组

抵御存量营收的下滑。但受益于煤价下行，前三季度秦皇岛下水煤（5500 大卡）现货价格平

均下降 191 元/吨，主流火电运营商归母净利润仍大幅上涨。部分企业业绩下滑主要系减值或

其他非经常性压力影响。

图表 8：主流火电运营商 2025 年前三季度经营情况（亿元）

营收 归母净利润

公司
2024 前三季

度

2025 前三季

度
yoy

2024 前三季

度

2025 前三季

度
yoy

华能国际 1843.96 1729.75 -6% 104.13 148.41 43%

国电电力 1338.62 1252.05 -6% 91.91 67.77 -26%
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大唐发电 909.86 893.45 -2% 44.29 67.12 52%

华电国际 848.11 958.72 13% 51.56 64.37 25%

浙能电力 662.96 588.14 -11% 67.00 62.30 -7%

申能股份 223.72 209.32 -6% 32.81 33.15 1%

江苏国信 279.84 261.48 -7% 29.21 32.28 11%

京能电力 250.04 261.60 5% 14.15 31.70 124%

上海电力 325.66 321.54 -1% 24.59 30.50 24%

陕西能源 168.35 163.59 -3% 24.97 24.17 -3%

内蒙华电 165.83 150.52 -9% 24.69 22.08 -11%

皖能电力 225.41 217.73 -3% 15.83 19.06 20%

建投能源 157.71 164.82 5% 4.36 15.83 263%

赣能股份 51.06 51.69 1% 6.39 8.71 36%

宝新能源 61.06 67.54 11% 5.92 8.21 39%

淮河能源 235.95 213.03 -10% 8.42 7.52 -11%

粤电力 A 425.17 377.17 -11% 14.67 5.84 -60%

天富能源 67.45 59.29 -12% 4.94 3.74 -24%

华银电力 61.63 63.62 3% 0.34 3.57 955%

资料来源：wind，华源证券研究所。注：2024 年前三季度数据非调整后数据，部分公司存在资产调整带来的口
径差异。同比数据非调整后同比数据。

图表 9：秦皇岛港动力末煤平仓价（Q5500，元/吨）

资料来源：wind，华源证券研究所。注：2025 年 q4 煤价为 10月 1日至 11 月 7日数据。

除煤价下降带来的利润增厚外，其他成本下降仍值得重视。以华能国际为例，煤价下降

带来的成本改善全部反映在毛利变动中，另外，考虑到煤电厂 20 年左右的折旧年限，十四五
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以及十五五期间，部分电厂折旧将会陆续到期。此外，在财务费用上，考虑到火电厂近几年

的盈利情况以及利率走势，预计财务费用或持续贡献增利。

图表 10：主流火电运营商 2025 年前三季度经营情况（亿元）

证券简称 毛利变动 营业利润变动 营业利润变动减去毛利变动 归母净利润变动

华能国际 49.55 59.77 10.22 44.28

国电电力 11.85 -21.29 -33.14 -24.14

大唐发电 40.14 35.43 -4.71 22.83

华电国际 39.13 26.56 -12.58 12.81

浙能电力 -6.04 -11.05 -5.01 -4.71

申能股份 4.50 2.67 -1.83 0.34

江苏国信 4.84 8.31 3.47 3.07

京能电力 26.34 24.99 -1.35 17.55

上海电力 6.66 9.73 3.08 5.91

陕西能源 -1.94 -0.67 1.27 -0.81

内蒙华电 -1.26 1.13 2.40 -2.62

皖能电力 8.63 6.99 -1.64 3.23

建投能源 20.97 21.11 0.15 11.47

赣能股份 3.86 3.37 -0.48 2.32

宝新能源 3.05 3.13 0.07 2.29

淮河能源 -2.48 -1.17 1.30 -0.90

粤电力 A -15.42 -15.39 0.03 -8.83

天富能源 0.12 -0.40 -0.52 -1.20

华银电力 3.56 3.44 -0.12 3.23

资料来源：wind，华源证券研究所。注：图表中均为同比变动

水电板块，短期经营受来水压制，流域来水分化业绩表现不一。根据应急管理部，2025

年前三季度全国平均降水量 571.3 毫米，较常年同期偏多 1.7%，但弱于 2024 年。在梯级调

度下，部分大水电前三季度营收略微下滑。小水电收入与区域来水关系较大，黔源电力表现

突出。利润层面，水电整体表现尚可，同为重资产行业，与火电类似，水电的降本在财务费

用方面持续增厚利润。

图表 11：主流水电运营商 2025 年前三季度经营情况（亿元）

营收 归母净利润

证券简称
2024 前三季

度

2025 前三季

度
yoy

2024 前三季

度

2025 前三季

度
yoy

长江电力 663.31 657.41 -0.89% 280.25 281.93 0.60%
华能水电 194.18 206.41 6.30% 72.26 75.39 4.34%
国投电力 443.95 405.72 -8.61% 65.78 65.17 -0.92%
川投能源 10.87 11.40 4.95% 44.22 42.21 -4.54%
桂冠电力 73.54 73.35 -0.25% 21.64 24.19 11.80%
湖北能源 154.07 135.21 -12.24% 24.61 23.36 -5.07%
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黔源电力 14.66 21.69 47.99% 2.65 4.93 85.74%

资料来源：wind，华源证券研究所

1.3.核电：盈利继续承压 广东电价有望提升

2025 年 Q3，核电企业归母净利润均有所下滑，其中中国核电由于新能源板块拖累，其

利润下滑幅度明显高于中国广核，剔除新能源利润影响后，我们判断两家公司利润下滑幅度

基本相当。

电价下降是核电企业面临的共同压力，中国广核 Q3费用压降、其他收益增长抵消部分

影响。2025Q3 中国广核实现发电量 625.1 亿千瓦时，同比小幅下滑 3%，但受市场化交易电

价下滑影响，公司收入下滑 10.2%，不过公司控费效果显著，2025Q3 中国广核研发费用下

降 2.1 亿元，财务费用下降 2.2 亿元，其他收益增加 3.4 亿元；2025 年 Q3 中国核电实现核

电发电量 511.5 亿千瓦时，同比增长 10%，但受到市场化电价下降、其他收益下滑（增值税

退税同比减少）以及所得税大幅增长，公司核电归母净利润下滑明显。

当前广东省电价方案已出，取消“变动成本补偿”预计将给中国广核电价带来正向影响，

后续需重点关注其余省份电价情况。根据广东省近期披露的《广东电力市场 2026 年年度交

易关键机制和参数》方案，其中明确提到“核电机组不再执行变动成本补偿机制”，意味着

核电不再要求在交易电价基础上扣减“核定上网电价、年月中长期市场交易均价中的较大值

与市场参考价之差的 85%”（扣减绝对值约为 4分钱），因此即使 2026 年核电年度市场化

交易价格维持交易下限 0.372 元/千瓦时，其仍然比 2025 年年度长协价格 0.352 元/千瓦时

（2025年市场化交易价格0.392-变动成本补偿0.04）上涨2分钱，预计将增益中国广核2026

年盈利。

投资分析意见：1）在中长期维度，仍然看好类水电的商业模式，持续关注水电与优质风

电运营商；2）在短中期维度，电力行业面临短期的供需错配以及现货市场加速带来的电价不

确定性提升，我们建议关注具有优质资产以及优秀管理能力的公司；3）除被动防御型战略，

成长弹性方向，建议关注低估值向下风险较低，同时业绩具有弹性的区域性标的。

重点推荐：1）中长期维度持续关注优质水电长江电力、国投电力、川投能源，以及港股

低估值风电龙源电力（H）、大唐新能源、中广核新能源、新天绿色能源；2）短中期维度关

注具备穿越周期能力的优质龙头，华润电力、龙源电力；3）区域性标的嘉泽新能、黔源电力。

建议关注：新筑股份、远达环保、吉电股份。

图表 12：核电公司三季度收入盈利情况（亿元）
收入 归母净利润

24Q3 25Q3 yoy 24Q1-3 25Q1-3 yoy 24Q3 25Q3 yoy 24Q1-3 25Q1-3 yoy

601985.SH 中国核电 192.5 203.7 5.8% 561.8 607.2 8.1% 30.5 23.4 -23.4% 89.3 80.0 -10.4%

003816.SZ 中国广核 228.9 205.6 -10.2% 622.7 597.2 -4.1% 28.7 26.2 -8.7% 99.8 85.8 -14.1%

资料来源：wind，华源证券研究所
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2.定期数据更新

图表 13：秦皇岛 5500 大卡煤炭（元/吨） 图表 14：环渤海港煤炭库存（万吨）

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 15：三峡入库流量(立方米/秒） 图表 16：三峡出库流量(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
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图表 17：多晶硅致密料价格（元/kg） 图表 18：双面双玻组件(元/W）

资料来源：infolink，华源证券研究所 资料来源：infolink，华源证券研究所
注：2025 年 5 月 7日起改为 topcon 型组件价格

图表 19：现货市场周度数据 2025/10/27-2025/11/2（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
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图表 20：中国液化天然气出厂价格指数(元/吨)

资料来源：Wind，华源证券研究所。注：周度更新。

图表 21：全球主要市场 LNG 价格指数

资料来源：investing，华源证券研究所

3.风险提示

用电需求不及预期，新能源入市政策低于预期，煤价涨幅超预期，绿色甲醇需求不及预

期，政策落地不及预期。
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