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《公用环保 2025 年 11 月投资策略-商务部支持国际航行船舶绿

醇等加注，公用事业 2025 三季报业绩综述》 ——2025-11-04

《公用环保202510第4期-前三季度全社会用电量7.77（+4.6%），

绿色甲醇政策梳理》 ——2025-10-28

《公用环保202510第 3期-国家发展改革委新增可再生能源非电

消费考核，风电核电增值税政策调整》 ——2025-10-21

《公用环保 202510 第 2 期-多省发布“136 号文”承接文件，绿

色甲醇生产路线梳理》 ——2025-10-13

《公用环保 2025 年 10 月投资策略-中国船燃成功完成浙江省首

单船用绿色甲醇加注业务，关注四季度聚变装备招标需求释放》

——2025-10-08

市场回顾：本周沪深 300 指数上涨 0.82%，公用事业指数上涨 2.42%，环

保指数上涨 2.71%，周相对收益率分别为 1.60%和 1.89%。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 9 和第 7名。电力板块

子板块中，火电上涨 2.09%；水电上涨 2.00%，新能源发电上涨 3.08%；

水务板块上涨 1.05%；燃气板块上涨 1.23%。

重要事件：国务院总理李强签署国务院令公布《生态环境监测条例》。

国务院总理李强日前签署国务院令，公布《生态环境监测条例》（以下

简称《条例》），自 2026 年 1 月 1 日起施行。要求加快建立现代化生

态环境监测体系，全面提升生态环境监测的自动化、数字化、智能化水

平；加强公共监测，按照布局合理、功能完善、分级分类、共建共享的

原则组织生态环境监测网络；规范自行监测；规范技术服务机构行为；

强化监督管理；严格责任追究。

专题研究：2025Q3 公用环保基金重仓情况梳理。2025 年第三季度，市场

风格整体青睐成长板块，公用事业和环保板块遭减持。截至 2025 年三

季度末，申万公用事业和环保板块共有 122 支股票获基金重仓，数量较

二季度末减少 4 支；持股总市值合计 496.95 亿元，较二季度末降低了

29.64%；持股市值占基金股票投资市值比为 0.55%，较二季度末下降了

0.43pct。

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

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 5.56 646 0.49 0.62 10.3 8.2
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600821.SH 金开新能 优于大市 5.79 116 0.40 0.44 14.1 12.9

600021.SH 上海电力 优于大市 28.68 809 0.73 1.09 26.9 17.9

001289.SZ 龙源电力 优于大市 17.53 1,465 0.76 0.81 22.9 21.5

600905.SH 三峡能源 优于大市 4.32 1,235 0.21 0.24 20.0 17.8

600310.SH 广西能源 优于大市 4.07 60 0.04 0.19 90.8 20.5

600483.SH 福能股份 优于大市 10.55 293 1.00 1.06 9.7 9.2

600163.SH 中闽能源 优于大市 5.66 108 0.34 0.34 15.1 15.2

600900.SH 长江电力 优于大市 28.52 6,978 1.33 1.41 20.7 19.5

601985.SH 中国核电 优于大市 9.09 1,870 0.43 0.50 20.2 17.3

003816.SZ 中国广核 优于大市 4.11 2,075 0.21 0.19 17.0 19.1

000958.SZ 电投产融 优于大市 6.96 375 0.19 0.26 33.6 25.1

605090.SH 九丰能源 优于大市 34.43 239 2.48 2.60 12.8 12.2

000803.SZ 山高环能 优于大市 7.59 35 0.03 0.19 250.4 36.8

000685.SZ 中山公用 优于大市 12.00 177 0.81 0.95 14.3 12.3

300203.SZ 聚光科技 优于大市 16.43 74 0.46 0.60 38.8 29.8

002616.SZ 长青集团 优于大市 6.37 55 0.29 0.38 23.5 18.0

0257.HK 光大环境 优于大市 4.97 305 0.55 0.62 8.1 7.2

002534.SZ 西子洁能 优于大市 18.00 150 0.60 0.58 25.6 28.5

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 指数上涨 0.82%，公用事业指数上涨 2.42%，环保指数上涨 2.71%，

周相对收益率分别为 1.60%和 1.89%。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 9 和第 7名。

电力板块子板块中，火电上涨 2.09%；水电上涨 2.00%，新能源发电上涨 3.08%；

水务板块上涨 1.05%；燃气板块上涨 1.23%。

（二）重要政策及事件

（1）国务院总理李强签署国务院令公布《生态环境监测条例》

国务院总理李强日前签署国务院令，公布《生态环境监测条例》（以下简称《条

例》），自 2026 年 1 月 1日起施行。要求加快建立现代化生态环境监测体系，全

面提升生态环境监测的自动化、数字化、智能化水平；加强公共监测，按照布局

合理、功能完善、分级分类、共建共享的原则组织生态环境监测网络；规范自行

监测；规范技术服务机构行为；强化监督管理；严格责任追究。

（2）我国实现全球首次基于熔盐堆的钍铀核燃料转换

位于甘肃省武威市民勤县的 2 兆瓦液态燃料钍基熔盐实验堆（简称“实验堆”）

已成功实现国际首次钍铀核燃料转换。该实验堆成为目前国际上唯一运行且实现

钍燃料入堆的熔盐堆。下一步，团队将以 2035 年建成百兆瓦级钍基熔盐堆示范工

程并实现示范应用为目标，加速技术迭代与工程转化。

（三）专题研究：2025Q3 公用环保基金重仓情况梳理

2025 年第三季度，市场风格整体青睐成长板块，公用事业和环保板块遭减持。截

至 2025 年三季度末，申万公用事业和环保板块共有 122 支股票获基金重仓，数量

较二季度末减少 4支；持股总市值合计 496.95 亿元，较二季度末降低了 29.64%；

持股市值占基金股票投资市值比为 0.55%，较二季度末下降了 0.43pct。

分板块看，电力板块共有 55 支股票获基金重仓，数量与二季度末持平；持股总市

值合计 422.76 亿元，较二季度末降低了 30.82%；持股市值占基金股票投资市值

比为 0.47%，较二季度末下降了 0.38pct。按照 9 月 30 日收盘价计算，电力板块

获增持金额最多的 5 家公司分别为晶科科技、龙源电力、上海电力、协鑫能科和

国电电力；遭减持最多的 5 家公司分别为长江电力、国投电力、华能国际、大唐

发电、川投能源。

表1：2025 年三季度电力板块基金重仓持股总市值前十情况
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代码 名称 持股总市值（亿元） 持股占流通股比（%）

600900.SH 长江电力 308.39 4.71

601985.SH 中国核电 11.55 0.70

0916.HK 龙源电力 10.36 1.63

600674.SH 川投能源 8.51 1.22

600905.SH 三峡能源 8.03 0.66

600011.SH 华能国际 7.91 1.02

600795.SH 国电电力 5.84 0.66

0902.HK 华能国际电力股份 5.14 0.66

2380.HK 中国电力 4.96 1.36

600483.SH 福能股份 4.75 1.74

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表2：2025 年三季度电力板块基金重仓股票获增持前十情况（按 2025/9/30 收盘价计算）

代码 名称 持股总市值（亿元） 持股占流通股比（%） 持仓变动(亿元）

601778.SH 晶科科技 3.69 2.76 3.69

0916.HK 龙源电力 10.36 1.63 3.64

600021.SH 上海电力 2.62 0.44 2.62

002015.SZ 协鑫能科 2.13 1.10 2.09

600795.SH 国电电力 5.84 0.66 0.85

601222.SH 林洋能源 0.80 0.63 0.80

601619.SH 嘉泽新能 0.52 0.39 0.50

000600.SZ 建投能源 0.77 0.95 0.40

000862.SZ 银星能源 0.27 0.78 0.27

0006.HK 电能实业 3.97 0.41 0.26

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表3：2025 年三季度电力板块基金重仓股票遭减持前十情况（按 2025/9/30 收盘价计算）

代码 名称 持股总市值（亿元） 持股占流通股比（%） 持仓变动(亿元）

600900.SH 长江电力 308.39 4.71 -94.49

600886.SH 国投电力 3.35 0.34 -12.90

600011.SH 华能国际 7.91 1.02 -7.25

601991.SH 大唐发电 0.46 0.11 -6.40

600674.SH 川投能源 8.51 1.22 -6.12

600027.SH 华电国际 3.04 0.70 -5.23

601985.SH 中国核电 11.55 0.70 -3.97

1811.HK 中广核新能源 0 0 -3.48

000543.SZ 皖能电力 0.53 0.33 -2.35

1071.HK 华电国际电力股份 1.85 0.42 -1.98

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：中广核新能源已无基金重仓数据，按清仓计算

燃气板块共有 17 支股票获基金重仓，数量较二季度末减少 2支；持股总市值合计

21.71 亿元，较二季度末降低了 9.51%；持股市值占基金股票投资市值比为 0.02%，

较二季度末下降了 0.01pct。按照 9 月 30 日收盘价计算，燃气板块获增持金额最

多的 5 家公司分别为九丰能源、华润燃气、中国燃气、香港中华煤气和中泰股份；

遭减持最多的 5 家公司分别为新奥能源、昆仑能源、新天然气、新奥股份和蓝天

燃气。
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表4：2025 年三季度燃气板块基金重仓持股总市值前十情况

代码 名称 持股总市值（亿元） 持股占流通股比（%）

605090.SH 九丰能源 4.63 1.97

600803.SH 新奥股份 3.74 0.68

0003.HK 香港中华煤气 3.20 0.28

1193.HK 华润燃气 2.88 0.69

2688.HK 新奥能源 2.63 0.40

603393.SH 新天然气 1.06 0.89

0384.HK 中国燃气 0.81 0.21

0135.HK 昆仑能源 0.38 0.07

300435.SZ 中泰股份 0.11 0.14

002267.SZ 陕天然气 0.09 0.10

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表5：2025 年三季度燃气板块基金重仓股票获增持前五情况（按 2025/9/30 收盘价计算）

代码 名称 持股总市值（亿元） 持股占流通股比（%） 持仓变动(亿元）

605090.SH 九丰能源 4.63 1.97 1.66

1193.HK 华润燃气 2.88 0.69 1.11

0384.HK 中国燃气 0.81 0.21 0.58

0003.HK 香港中华煤气 3.20 0.28 0.17

300435.SZ 中泰股份 0.11 0.14 0.08

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表6：2025 年三季度燃气板块基金重仓股票遭减持前五情况（按 2025/9/30 收盘价计算）

代码 名称 持股总市值（亿元） 持股占流通股比（%） 持仓变动(亿元）

2688.HK 新奥能源 2.63 0.40 -3.83

0135.HK 昆仑能源 0.38 0.07 -1.77

603393.SH 新天然气 1.06 0.89 -0.51

600803.SH 新奥股份 3.74 0.68 -0.33

605368.SH 蓝天燃气 0.00 0.01 -0.11

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

环境治理板块共有 40 支股票获基金重仓，数量与二季度末持平；持股总市值合计

46.98亿元，较二季度末降低了19.32%；持股市值占基金股票投资市值比为0.05%，

较二季度末下降了 0.03pct。按照 9 月 30 日收盘价计算，环保设备板块获增持金

额最多的 5 家公司分别为上海洗霸、北控水务集团、高能环境、山高环能、中国

天楹；遭减持最多的 5家公司分别为伟明环保、瀚蓝环境、惠城环保、兴蓉环境、

海螺创业。

表7：2025 年三季度环境治理板块基金重仓持股总市值前十情况
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代码 名称 持股总市值（亿元） 持股占流通股比（%）

603200.SH 上海洗霸 9.14 5.73

600323.SH 瀚蓝环境 8.23 3.73

603568.SH 伟明环保 6.30 1.88

000035.SZ 中国天楹 4.57 3.53

000803.SZ 山高环能 3.13 9.58

0257.HK 光大环境 2.82 1.13

0586.HK 海螺创业 2.71 1.51

301068.SZ 大地海洋 1.99 7.36

000598.SZ 兴蓉环境 1.89 0.95

0371.HK 北控水务集团 1.63 0.75

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表8：2025 年三季度燃气板块基金重仓股票获增持前五情况（按 2025/9/30 收盘价计算）

代码 名称 持股总市值（亿元） 持股占流通股比（%） 持仓变动(亿元）

603200.SH 上海洗霸 9.14 5.73 0.92

0371.HK 北控水务集团 1.63 0.75 0.85

603588.SH 高能环境 0.69 0.63 0.68

000803.SZ 山高环能 3.13 9.58 0.51

000035.SZ 中国天楹 4.57 3.53 0.35

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表9：2025 年三季度燃气板块基金重仓股票遭减持前五情况（按 2025/9/30 收盘价计算）

代码 名称 持股总市值（亿元） 持股占流通股比（%） 持仓变动(亿元）

603568.SH 伟明环保 6.30 1.88 -6.02

600323.SH 瀚蓝环境 8.23 3.73 -5.18

300779.SZ 惠城环保 0.19 0.07 -5.09

000598.SZ 兴蓉环境 1.89 0.95 -1.63

0586.HK 海螺创业 2.71 1.51 -1.57

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

环保设备板块共有 10 支股票获基金重仓，数量较二季度末减少 2支；持股总市值

合计 7.56 亿元，较二季度末降低了 50.54%；持股市值占基金股票投资市值比为

0.01%，较二季度末下降了 0.01pct。按照 9 月 30 日收盘价计算，环保设备板块

获增持金额最多的 5 家公司分别为华宏科技、美埃科技、亚光股份、力合科技、

恒合股份；遭减持最多的 5 家公司分别为聚光科技、龙净环保、盈峰环境、皖仪

科技、仕净科技。

表10：2025 年三季度环保设备板块基金重仓持股总市值前五情况

代码 名称 持股总市值（亿元） 持股占流通股比（%）

600388.SH 龙净环保 5.49 2.87

688376.SH 美埃科技 1.16 4.47

002645.SZ 华宏科技 0.43 0.48

300203.SZ 聚光科技 0.21 0.27

603282.SH 亚光股份 0.09 0.76

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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表11：2025 年三季度环保设备板块基金重仓股票获增持前五情况（按 2025/9/30 收盘价计算）

代码 名称 持股总市值（亿元） 持股占流通股比（%） 持仓变动(亿元）

002645.SZ 华宏科技 0.43 0.48 0.28

688376.SH 美埃科技 1.16 4.47 0.17

603282.SH 亚光股份 0.09 0.76 0.09

300800.SZ 力合科技 0.08 0.30 0.08

920145.BJ 恒合股份 0.07 0.58 0.07

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表12：2025 年三季度环保设备板块基金重仓股票遭减持前五情况（按 2025/9/30 收盘价计算）

代码 名称 持股总市值（亿元） 持股占流通股比（%） 持仓变动(亿元）

300203.SZ 聚光科技 0.21 0.27 -3.99

600388.SH 龙净环保 5.49 2.87 -2.20

000967.SZ 盈峰环境 0.00 0.00 -1.18

688600.SH 皖仪科技 0 0 -1.07

301030.SZ 仕净科技 0.00 0.01 -0.50

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：皖仪科技、仕净科技已无基金重仓数据，按清仓计算

（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。
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二、板块表现

（一）板块表现

本周沪深 300 指数上涨 0.82%，公用事业指数上涨 2.42%，环保指数上涨 2.71%，

周相对收益率分别为 1.60%和 1.89%。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 9 和第 7名。

图1：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

电力板块子板块中，火电上涨 2.09%；水电上涨 2.00%，新能源发电上涨 3.08%；

水务板块上涨 1.05%；燃气板块上涨 1.23%。

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

本周 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 48 家上涨，
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13 家下跌，1家横盘。涨幅前三名是远达环保（26.20%）、万邦达（17.61%）、

浙富控股（16.06%）。

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

本周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 4 家上涨，0

家下跌，2 家横盘。涨幅前三名是绿色动力环保（5.49%）、海螺创业（4.94%）、

光大环境（3.33%）。

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

本周 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，2 家

下跌，2家横盘。涨幅前三名是新能泰山（10.85%）、内蒙华电（8.18%）、广州

发展（6.26%）。
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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

本周 A 股水电行业股票多数上涨，申万指数中 23 家水电公司有 21 家上涨，2 家

下跌，0家横盘。涨幅前三名是闽东电力（29.91%）、梅雁吉祥（8.97%）、乐山

电力（8.72%）。

本周 A 股新能源发电行业股票多数上涨，申万指数中 21 家新能源发电公司有 21

家上涨，0家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是芯能科技（14.89%）、兆新股份（14.53%）、

中闽能源（9.06%）。

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

本周港股电力行业股票多数上涨，申万指数中 18 家环保公司有 13 家上涨，3 家

下跌，2家横盘。涨幅前三名是江山控股（10.53%）、信义能源（6.30%）、龙源

电力（5.35%）。
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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

本周 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，5

家下跌，2 家横盘。涨幅前三名是海天股份（45.09%）、海峡环保（12.15%）、

鹏鹞环保（8.23%）。

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

0 家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是北控水务集团（3.60%）、粤海投资（2.17%）、

天津创业环保股份（1.17%）。

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

本周 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 20 家上涨，4

家下跌，2 家横盘。涨幅前三名是百川能源（9.72%）、重庆燃气（6.66%）、佛

燃能源（6.64%）。

本周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9家上涨，

3 家下跌，1 家横盘。涨幅前三名是新天绿色能源（8.05%）、中国港能（7.84%）、

中国燃气（6.88%）。
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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。9 月份，规上工业发电量 8262 亿千瓦时，同比增长

1.5%；日均发电 275.4 亿千瓦时。1—9 月份，规上工业发电量 72557 亿千瓦时，

同比增长 1.6%。

分品种看，9 月份，规上工业火电、风电由增转降，水电由降转增，核电增速放

缓，太阳能发电增速加快。其中，规上工业火电同比下降 5.4%，8 月份为增长 1.7%；

规上工业水电增长 31.9%，8 月份为下降 10.1%；规上工业核电增长 1.6%，增速比

8 月份放缓 4.3 个百分点；规上工业风电下降 7.6%，8 月份为增长 20.2%；规上工

业太阳能发电增长 21.1%，增速比 8月份加快 5.2 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

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）



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

16

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

9 月份，全社会用电量 8886 亿千瓦时，同比增长 4.5%。从分产业用电看，第一产

业用电量 129 亿千瓦时，同比增长 7.3%；第二产业用电量 5705 亿千瓦时，同比

增长 5.7%；第三产业用电量 1765 亿千瓦时，同比增长 6.3%；城乡居民生活用电

量 1287 亿千瓦时，同比下降 2.6%。
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1-9 月，全社会用电量累计 77675 亿千瓦时，同比增长 4.6%，其中规模以上工业

发电量为 72557 亿千瓦时。从分产业用电看，第一产业用电量 1142 亿千瓦时，同

比增长 10.2%；第二产业用电量 49093 亿千瓦时，同比增长 3.4%；第三产业用电

量 15062 亿千瓦时，同比增长 7.5%；城乡居民生活用电量 12378 亿千瓦时，同比

增长 5.6%。

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

9 月，全国各电力交易中心组织完成市场交易电量 5732 亿千瓦时，同比增长 9.8%。

省内交易电量合计为 4303 亿千瓦时，其中电力中长期交易 3711 亿千瓦时（含省
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内绿电交易 231 亿千瓦时、电网代理购电 592 亿千瓦时），电力现货交易 331 亿

千瓦时，发电合同转让交易 261 亿千瓦时。省间交易电量合计为 1429 亿千瓦时，

其中电力中长期交易 1344 亿千瓦时（含省间绿电交易 59 亿千瓦时、跨经营区交

易 36 亿千瓦时），电力现货交易 70 亿千瓦时（含省间现货、南方区域现货），

发电合同转让交易 15 亿千瓦时。

1-9 月，全国各电力交易中心累计组织完成市场交易电量 49239 亿千瓦时，同比

增长 7.2%，占全社会用电量比重 63.4%，同比提高 1.4 个百分点，占电网售电量

比重 77%，同比提高 2 个百分点。省内交易电量合计为 37289 亿千瓦时，其中电

力中长期交易 33711 亿千瓦时（含省内绿电交易 1913 亿千瓦时、电网代理购电

5637 亿千瓦时），电力现货交易 1679 亿千瓦时，发电合同转让交易 1898 亿千瓦

时。省间交易电量合计为 11950 亿千瓦时，其中电力中长期交易 11483 亿千瓦时

（含省间绿电交易 435 亿千瓦时、跨经营区交易 215 亿千瓦时），电力现货交易

326 亿千瓦时（含省间现货、南方区域现货），发电合同转让交易 141 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

1-9 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 37677 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 9796

亿千瓦时，同比增长 13.3%；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 8964 亿千瓦时，同比增长 4.5%，其中广州电力交易中心组织完成省间交

易电量合计为 2155 亿千瓦时，同比增长 6.9%；内蒙古电力交易中心累计组织完

成市场交易电量 2598 亿千瓦时，同比增长 12.8%。

4.发电设备

截至 9 月底，全国累计发电装机容量 37.2 亿千瓦，同比增长 17.5%。其中，太阳

能发电装机容量 11.3 亿千瓦，同比增长 45.7%；风电装机容量 5.8 亿千瓦，同比

增长 21.3%。前三季度，全国新增发电装机容量 36673 万千瓦，其中太阳能发电

新增 24027 万千瓦、风电新增 6109 万千瓦。1-9 月份，全国发电设备累计平均利

用 2368 小时，比上年同期降低 251 小时。

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）
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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

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
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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 5987 亿元，同比增长 0.6%；电网工程完成

投资 4378 亿元，同比增长 9.9%。

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

6.重要流域水情数据

2025 年 11 月 3 日-11 月 9 日，三峡平均入库流量为 1.03 万立方米/秒，较上周下

降 23.7%；葛洲坝平均出库流量为 0.97 万立方米/秒，较上周下降 40.2%。
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图40：三峡累计流量（入库）（单位：立方米/秒） 图41：葛洲坝累计流量（出库）（单位：立方米/秒）

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

图42：三峡日流量（入库）（单位：立方米/秒） 图43：葛洲坝日流量（出库）（单位：立方米/秒）

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.各省代理购电价格数据

2025 年 11 月，全国 32 个省级电网区域代理购电价格中，有 14 个省同比提高，

18 个省同比降低；20 个省环比提高，12 个省环比降低。

图44：2025 年 10月全国 32 个省级电网区域代理购电价格
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资料来源：各省电力交易中心、北极星电力网，国信证券经济研究所整理

8.电、热、气、水出厂价格指数

2025 年 1-9 月，电力、热力生产和供应业工业生产者出厂价格指数相较上年同期

降低 1.5%；燃气生产和供应业工业生产者出厂价格指数较上年同期降低 0.8%；水

的生产和供应业工业生产者出厂价格指数较上年同期提高 1.4%。9 月电力、热力

和水的生产和供应业工业生产者出厂价格指数环比持平，燃气生产和供应业工业

生产者出厂价格指数环比下降 0.4%。

图45：2025 年全国电力、热力生产和供应业工业生产者出厂价格指数
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

图46：2025 年全国电力、热力生产和供应业工业生产者出厂价格指数

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

图47：2025 年全国电力、热力生产和供应业工业生产者出厂价格指数

资料来源：国家统计局，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 58.51 元/吨，最低价 51.54 元/吨，收

盘价较上周五上涨 11.22%。

本周挂牌协议交易成交量 3,981,155 吨，成交额 209,744,110.26 元；大宗协议交

易成交量 5,154,502 吨，成交额 248,501,748.01 元；单向竞价成交量 100,000

吨，成交额 4,894,850.00 元。

本周全国碳排放配额总成交量 9,235,657 吨，总成交额 463,140,708.27 元。

2025 年 1 月 1 日至 11 月 7 日，全国碳市场碳排放配额成交量 148,896,989 吨，

成交额 9,248,937,296.08 元。

截至 2025 年 11 月 7 日，全国碳市场碳排放配额累计成交量 779,165,653 吨，累

计成交额 52,281,664,399.59 元。

图48：全国碳市场价格走势图（单位：元/吨） 图49：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，11 月 3 日-11 月 7 日欧盟碳排放配额（EUA）期货成交

23022.9 万吨 CO2e，较前一周增加 61.73%。平均结算价格为 80.82 欧元/CO2e，

较前一周上升 3.24%。根据欧洲能源交易所数据，11 月 3 日-11 月 7 日欧盟碳排

放配额（EUA）现货成交 21.9 万吨 CO2e，较前一周增加 12.31%。平均结算价格为

64.864 欧元/CO2e，较前一周降低 17.05%。

表13：各地交易所碳排放配额成交数据（2025.11.4-11.8）

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） 718 77,090 47,260 2,141 0 34,402 2,100 9,807

较上周变动 -80.33% 71.09% -52.32% -99.00% - 442.45% - -25.02%

合计成交额（元） 28,723 4,246,268 4,519,524 69,902 0 1,371,183 87,220 191,341

较上周变动 -80.33% 71.19% -57.06% -99.06% - 449.37% - -23.00%

成交均价（元/吨） 40.00 55 96 33 - 40 42 20

较上周变动 0.01% 0.06% -9.94% -6.10% - 1.28% - 2.69%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图50：欧洲气候交易所碳配额期货（吨 CO2e） 图51：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52：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显著回升。环渤海动力煤 11 月 5 日的价格为

694 元/吨，较上周上涨 9 元/吨；郑州商品交易所动力煤期货主力合约价 11 月 7

日报价 801.40 元/吨，与上周持平。

图53：环渤海动力煤平均价格指数 图54：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 价格小幅回落，11 月 7日液化天然气出厂价格指数为 4382 元/吨，

较上周降低 25 元/吨。

图55：全国 LNG 出厂均价（元/吨） 图56：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）广西“136 号文”实施方案征求意见：增量首次竞价区间 0.131~0.36 元/

千瓦时

11 月 6 日，广西发改委公开征求《广西壮族自治区深化新能源上网电价市场化改

革实施方案》意见，其中提到，暂定广西电力现货市场申报范围为 0-0.75 元/kWh，

出清范围 0-1.125 元/kWh。存量新能源机制电价参考煤电基准价 0.4207 元/kWh；

增量项目机制电价适当衔接 2025 年广西电力市场电能量交易价格，暂定为 0.34

元/kWh，过渡期暂定 3年。

（2）国家能源局印发关于推进煤炭与新能源融合发展的指导意见

近日，国家能源局发布关于推进煤炭与新能源融合发展的指导意见,提出推动煤炭

产业链延伸与新能源发展协同互促。支持煤炭企业统筹煤炭与煤电、新能源产业
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布局，加大清洁高效火电、新能源等产业投资开发力度，提升一体化协同融合发

展效益，逐步向综合能源生产服务商转型。推动矿区坑口煤电实施新一代煤电改

造升级，鼓励与新能源联营发展和优化组合，增强能源供给体系稳定性。加强煤

矿瓦斯全浓度利用，积极发展瓦斯发电、供热、提纯等利用方式。优化产业链布

局，鼓励煤制油气和煤化工项目开展规模化绿电、绿氢利用替代和碳捕集、利用

与封存(CCUS)应用，有效降低煤炭转化碳排放水平。支持煤炭企业开发碳基特种

燃料、煤基生物可降解材料、新能源发电材料等创新型产品，打造煤基产业链绿

色发展新亮点。

（3）内蒙古：支持兴安盟打造蒙东地区绿氢生产合成氨、绿甲醇基地

近日内蒙古工信厅答复《关于支持兴安盟打造蒙东地区绿氢生产合成氨、绿甲醇

基地》指出：将继续支持绿色氢氨醇产业发展。一是会同有关部门持续探索完善

绿氢制氨醇政策体系，支持相关项目落地，抢抓发展机遇。二是积极发挥专班作

用，加快蒙东地区管网建设并纳入国家规划，为绿色氢氨醇资源汇集消纳提供通

道。三是利用即有资金渠道，对符合条件的项目加大资金支持，增强企业投资的

动力与信心。

（4）我国实现全球首次基于熔盐堆的钍铀核燃料转换

位于甘肃省武威市民勤县的 2 兆瓦液态燃料钍基熔盐实验堆（简称“实验堆”）

已成功实现国际首次钍铀核燃料转换。该实验堆成为目前国际上唯一运行且实现

钍燃料入堆的熔盐堆。下一步，团队将以 2035 年建成百兆瓦级钍基熔盐堆示范工

程并实现示范应用为目标，加速技术迭代与工程转化。

（5）攀西特高压交流工程获核准批复

近日，攀西特高压交流工程于获核准批复。项目由 2 座 1000 千伏特高压交流变电

站和 502 公里 1000 千伏交流线路组成，总投资约 231.7 亿元，该项目预计 2026

年上半年开工建设，建设工期约 2 年。

（6）中国华电发布“华电智”大模型

在 11 月 4 日召开的 2025 年中国华电新型电力系统技术创新论坛上，中国华电集

团有限公司正式发布“华电智”大模型。该体系以 1个华电智行业大模型为核心，

形成 AI 供给与治理 2 大关键能力，夯实 6类技术支柱，赋能 5 大业务领域，衍生

300 余个智能体。“华电智”大模型具有面向应用、聚焦与业务深度融合的显著

特征，覆盖了“发电、煤炭、产融、科工”全产业。

（7）山西启动“十五五”省级风光基地规划

10 月 27 日，山西省能源局发布《关于做好“十五五”省级风光基地规划的通知》

指出，基地项目选址原则上以单个县域为单元，也可结合周边县域资源及建设条

件跨县域整合规划，实施风光一体化布局建设，单个基地项目规模不低于 50 万千

瓦。

（8）贵州机制电价竞价细则：增量项目竞价区间 0.19~0.3515 元/度

11 月 4 日，贵州省发改委发布《贵州省增量新能源项目可持续发展机制竞价实施

细则（试行）》《贵州省新能源可持续发展价格结算机制实施细则（试行）》两

个征求意见稿，提到存量项目机制电价按照 0.3515 元/kWh 执行，增量项目机制

电价竞价上下限分别为：风电：0.19-0.3515 元/kWh；光伏：0.25-0.3515 元/kWh。

（8）辽宁省推动绿电直连建设实施方案：并网型绿电直连享有平等的市场地位
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11月 5日，辽宁省发改委公开征求《辽宁省推动绿电直连建设实施方案（2025-2027

年）》意见。对于利用 2025 年已发布新能源发电建设方案中的指标规模实施绿电

直连的，并网型可采取“整体自发自用为主、余电上网为辅”的模式，上网电量

占总可用发电量不超过 20%。在新能源消纳困难时，原则上不允许并网型绿电直

连向公共电网送电。

对于申请新增新能源项目实施绿电直连的，并网型原则上采取“整体自发自用”

模式，不向公共电网送电，新增新能源项目可增补纳入新能源发电建设方案。利

用新增新能源项目实施人工智能、传统产业优化升级以及绿色氢基能源、绿电制

热（汽）等并网型绿电直连，可申请采取“整体自发自用为主、余电上网为辅”

的模式，上网电量占总可用发电量的比例根据年度新能源消纳情况，依申请顺序

确定，上限不超过 20%。

2、环保

（1）国务院总理李强签署国务院令公布《生态环境监测条例》

国务院总理李强日前签署国务院令，公布《生态环境监测条例》（以下简称《条

例》），自 2026 年 1 月 1日起施行。要求加快建立现代化生态环境监测体系，全

面提升生态环境监测的自动化、数字化、智能化水平；加强公共监测，按照布局

合理、功能完善、分级分类、共建共享的原则组织生态环境监测网络；规范自行

监测；规范技术服务机构行为；强化监督管理；严格责任追究。

（2）两部门印发《节水装备高质量发展实施方案（2025—2030 年）》

工信部、水利部近日联合发布实施《节水装备高质量发展实施方案（2025-2030

年）》，提出到 2027 年，重点节水装备取得突破，节水装备标准体系更加健全，

培育一批节水装备龙头企业和制造业单项冠军、专精特新“小巨人”企业等；到

2030 年，构建覆盖全面、技术先进的节水装备体系，高性能、高效率、高可靠性

的节水装备供给能力持续增强。

（二）公司公告

1、环保

【中电环保-资质认定】：入选工信部“第九批制造业单项冠军企业”，“核电凝

结水精处理设备”被认定为单项冠军产品。

【景津环保】：公司实控人、董事长兼总经理姜桂廷先生已解除留置。

【中原环保-项目投资】：拟投资建设路劲国际城再生水供能项目、郑州高新城市

文化综合中心再生水供能项目、郑州市部分道路再生水管网工程，总投资分别为

0.15、0.3、1.07 亿元。

【高能环境-项目合作】：公司入选印度尼西亚环境友好型废物转化能源项目选定

供应商名单。

【伟明环保-项目合作】：公司入选印度尼西亚环境友好型废物转化能源项目选定

供应商名单。

【城发环境-项目合作】：公司入选印度尼西亚垃圾发电项目选定供应商名单。
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【浙富控股-股份转让】：控股股东、实控人孙毅拟在 3 个月内通过大宗交易受让

其通过即将注销的“浙富专项基金”持有的 0.39%股份。

【三达膜-高管减持】：财务总监唐佳菁拟通过集中竞价减持不超过 0.04%。

【侨银股份-项目合作】：公司入选印度尼西亚环境友好型废物转化能源项目选定

供应商名单。

【大地海洋-项目投资】：拟以自有资金或自筹资金 0.6 亿元收购威立雅资源再生

（杭州）有限公司 100%股权。

【路德环境-简称变更】：拟将证券简称变更为“路德科技”，公司全称和证券代

码不变。

2、电力

【节能风电-定向增发】：拟定增不超过 19.32 亿股，即不超过总股本 30%，募集

不超过 36 亿元，公司控股股东中国节能及其一致行动人中节能资本认购限售期 3

年，其他对象限购期 6个月。

【龙源电力-经营数据】：1-10 月发电量 621.52 亿 kWh，同比-0.94%，剔除火电

影响同比+11.82%，其中风电+3.44%，光伏+75.45%。

【兆新股份-项目投资】：与亿扬能源共同出资设立合资公司实施“钱家营煤矿低

浓瓦斯利用项目”及同类型瓦斯利用项目，投资煤矿低浓瓦斯（乏风）销毁及余

热综合利用项目。

【建投能源-公司债】：拟发行不超过 30 亿元的公司债券。

【华电能源-项目投资】：拟投资建设黑龙江华电富拉尔基发电厂 2×66 万千瓦“上

大压小”热电联产机组与新能源一体化联营项目，投资金额 120.43 亿元。

【湖北能源-经营数据】：1-10 月累计发电量 364.88 亿 kWh(-0.79%)，其中水电

-3.50%，火电-7.40%，新能源+29.54%。

【长源电力-经营数据】：1-10 月累计发电量 294.81 亿 kWh(-10.55%)，其中火电

254.90亿kWh(-12.70%)，水电14.91亿kWh(+12.96%)，风电3.51亿kWh(-15.83%)，

光伏 21.49 亿 kWh(+6.16%)。

【兆新股份-民事裁定】：最高人民法院驳回浙江千虹实业有限公司要求赔偿 1.67

亿元的再审申请，该案件一审、二审程序均已全部终结。

3、燃气

【新天绿能-H 股定增】：向控股股东全资子公司燕山国际发行 3.07 亿股，发行

价格 4.93 港元/股，发行完成后控股股东河北建投及其一致行动人持股比例增至

52.43%。

【新天绿能-经营数据】：1-10 月累计完成发电量 117.18 亿 kWh，同比+6.15%；

累计完成输售气量 42.78 亿方，同比-12.72%。
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五、板块上市公司定增进展

表14：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 股东大会通过 3.69 16,016.41 2025/1/21 2025/11/3

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

节能风电 董事会预案 193,211.38 2025/11/7

南网能源 董事会预案 113,636.36 2025/11/1

湖北能源 实施 4.85 59,793.81 2024/10/26 2024/11/13

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

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

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 发审委/上市委通过 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 2025/10/14 2025/3/1 2025/3/19

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

六、大宗交易

表15：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

688701.SH 卓锦股份 2025-11-07 9.34 -0.64 9.40 467.00
中信建投证券股份有限公

司总部

国泰海通证券股份有限公司杭州金

华南路证券营业部

301288.SZ *ST 清研 2025-11-07 15.76 -9.01 17.32 293.50
光大证券股份有限公司重

庆财富大道证券营业部
兴业证券股份有限公司深圳分公司

301288.SZ *ST 清研 2025-11-07 15.76 -9.01 17.32 271.47
光大证券股份有限公司重

庆财富大道证券营业部

国信证券股份有限公司深圳红岭中

路证券营业部

600681.SH 百川能源 2025-11-07 4.57 -1.30 4.63
1,828.0

0
机构专用

华泰证券股份有限公司泰兴国庆西

路证券营业部

301288.SZ *ST 清研 2025-11-06 15.10 -10.12 16.80 262.74
光大证券股份有限公司重

庆金昌路证券营业部
兴业证券股份有限公司深圳分公司

301288.SZ *ST 清研 2025-11-06 15.10 -10.12 16.80 492.26
光大证券股份有限公司重

庆金昌路证券营业部

国信证券股份有限公司深圳红岭中

路证券营业部

002015.SZ 协鑫能科 2025-11-06 10.23 -7.92 11.11 366.85
中信证券股份有限公司湖

南分公司

国信证券股份有限公司深圳互联网

分公司

600681.SH 百川能源 2025-11-06 4.56 -1.30 4.62
1,824.0

0
机构专用

华泰证券股份有限公司泰兴国庆西

路证券营业部

605169.SH 洪通燃气 2025-11-06 14.31 -8.45 15.63 286.20
中信建投证券股份有限公

司北京望京证券营业部

西部证券股份有限公司乌鲁木齐红

山路证券营业部

605580.SH 恒盛能源 2025-11-05 31.83 -15.99 37.89 273.74
瑞银证券有限责任公司上

海花园石桥路证券营业部

申万宏源证券有限公司常山定阳北

路证券营业部

600388.SH 龙净环保 2025-11-05 16.68 0.00 16.68
1,532.2

2

中国中金财富证券有限公

司简阳金融街证券营业部

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

301288.SZ *ST 清研 2025-11-05 15.10 -10.12 16.80 755.00
光大证券股份有限公司重

庆金昌路证券营业部
兴业证券股份有限公司深圳分公司
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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 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024

600027.SH 华电国际 优于大市 5.56 0.49 0.62 0.65 10.3 8.5 8.1 1.2

600821.SH 金开新能 优于大市 5.79 0.40 0.44 0.49 14.1 13.0 11.7 1.2

600021.SH 上海电力 优于大市 28.68 0.73 1.09 1.22 26.9 24.8 22.0 2.7

001289.SZ 龙源电力 优于大市 17.53 0.76 0.81 0.85 22.9 20.9 20.0 1.9

600905.SH 三峡能源 优于大市 4.32 0.21 0.24 0.25 20.0 17.9 17.2 1.4

600310.SH 广西能源 优于大市 4.07 0.04 0.19 0.27 90.8 20.6 14.5 2.0

600483.SH 福能股份 优于大市 10.55 1.00 1.06 1.09 9.7 9.2 9.0 1.1

600163.SH 中闽能源 优于大市 5.66 0.34 0.36 0.39 15.1 13.8 12.8 1.4

600900.SH 长江电力 优于大市 28.52 1.33 1.41 1.49 20.7 19.9 18.9 3.3

601985.SH 中国核电 优于大市 9.09 0.43 0.50 0.55 20.2 18.1 16.4 1.6

003816.SZ 中国广核 优于大市 4.11 0.21 0.19 0.21 17.0 18.9 18.0 1.6

000958.SZ 电投产融 优于大市 6.96 0.19 0.26 0.27 33.6 23.8 22.9 1.7

605090.SH 九丰能源 优于大市 34.43 2.48 2.60 3.02 12.8 12.7 11.0 2.2

000803.SZ 山高环能 优于大市 7.59 0.03 0.19 0.26 250.4 34.4 25.1 2.3

000685.SZ 中山公用 优于大市 12.00 0.81 0.95 1.06 14.3 13.4 12.0 1.0

300203.SZ 聚光科技 优于大市 16.43 0.46 0.60 0.77 38.8 24.9 18.8 2.7

002616.SZ 长青集团 优于大市 6.37 0.29 0.38 0.42 23.5 15.3 13.8 1.9

0257.HK 光大环境 优于大市 4.97 0.55 0.62 0.67 8.1 8.5 8.1 0.5

002534.SZ 西子洁能 优于大市 18.00 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

600681.SH 百川能源 2025-11-05 4.62 -1.28 4.68
1,848.0

0
机构专用

华泰证券股份有限公司泰兴国庆西

路证券营业部

605580.SH 恒盛能源 2025-11-05 31.83 -15.99 37.89 200.53
瑞银证券有限责任公司上

海花园石桥路证券营业部

申万宏源证券有限公司常山定阳北

路证券营业部

301288.SZ *ST 清研 2025-11-04 15.10 -8.98 16.59 755.00
光大证券股份有限公司重

庆金昌路证券营业部

国信证券股份有限公司深圳红岭中

路证券营业部

603689.SH 皖天然气 2025-11-04 8.99 -1.10 9.09 510.63

国泰海通证券股份有限公

司上海普陀区大渡河路证

券营业部

国泰海通证券股份有限公司上海普

陀区大华一路证券营业部

600681.SH 百川能源 2025-11-04 4.76 -1.24 4.82
1,904.0

0
机构专用

华泰证券股份有限公司泰兴国庆西

路证券营业部

002210.SZ 飞马国际 2025-11-03 4.45 0.00 4.45 267.00
中信证券股份有限公司泉

州温陵北路证券营业部
机构专用

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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