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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 本周核心观点：1）国家发展改革委修订输配电成本监审和定价办法。
近日，国家发展改革委修订了《输配电定价成本监审办法》《省级电网
输配电价定价办法》《区域电网输电价格定价办法》和《跨省跨区专项
工程输电价格定价办法》四个办法。新办法作出一系列制度性安排，包
括一）促进新能源消纳利用。通过在输配电价中引入容量机制，明确对
新能源发电就近消纳等新业态实行单一容量制电价，对以输送清洁能源
电量为主的跨省跨区专项工程探索实行两部制或单一容量制电价，降低
新能源交易成本，从而促进新能源更大范围、更高水平利用。二）促进
电力安全保供。通过完善以联网互济功能为主的跨省跨区专项工程输电
价格机制，支持电网加强互济通道建设，增强全国电力负荷错峰、余缺
互济和应急支援能力，促进整个电力系统安全平稳运行和效率提升。三）
促进电网企业降本增效。通过优化完善部分成本参数，推动电网企业强
化内部管理。此外，根据近年来法律法规和会计准则调整情况，对有关
规定作了相应修改完善，以做好政策衔接和工作协同。2）采暖季最高
用电负荷预计创供暖季历史新高。国家发展改革委召开 11 月份新闻发
布会，综合研判，今年供暖季能源供需总体是平衡的，资源供应有保障。
结合 2026 年春节阳历时间、气象预测和当前全国能源运行态势，预计
全国最高用电负荷、高峰日用气量均将创供暖季的历史新高。 

◼ 行业核心数据跟踪：电价：2025 年 11 月全国平均电网代购电价同比下
降 2%环比+2.8%。煤价：截至 2025/11/28，动力煤秦皇岛 5500 卡平仓
价 822 元/吨，周环比不变。水情：截至 2025/11/28，三峡水库站水位
173.41 米，2021、2022、2023、2024 年同期水位分别为 173.39 米、158.90

米、171.41 米、167.97 米，蓄水水位正常。2025 年 11 月 28 日，三峡水
库站入库流量 7600 立方米/秒，同比增加 2.7%，三峡水库站出库流量
9510 立方米/秒，同比增加 36.44%。用电量：2025M1-10 全社会用电量
8.62 万亿千瓦时（同比+5.1%），其中，第一产业、第二产业、第三产
业、居民城乡用电分别同比+10.5%、+3.7%、+8.4%、+6.9%。发电量：
2025 M1-10 年累计发电量 8.06 万亿千瓦时（同比+2.3%），其中火电、
水电、核电、风电、光伏分别-0.4%、-1.6%、+8.7%、+7.6%、+23.2%。 

装机容量：2025M1-9 新增装机容量，火电新增 5668 万千瓦（同比
+69.5%），水电新增 716 万千瓦（同比-10.1%），核电新增 153 万千瓦，
风电新增 6109 万千瓦（同比+56.2%），光伏新增 24027 万千瓦（同比
+49.3%）。 

◼ 投资建议：关注火电低估配置价值+充电桩光伏资产基础设施出海投资
机会。1）火电：推荐京津冀火电投资机会。建议关注【建投能源】【京
能电力】【大唐发电】。2）充电桩设备：建议关注【特锐德】、【盛弘
股份】等。3）光伏资产、充电桩资产价值重估：光伏、充电桩被 RWA、
电力现货交易赋能有望价值重估。建议关注【南网能源】【朗新集团】
等。4）绿电：化债推进财政发力，绿电国补欠款历史问题有望得到解
决。资产质量见底回升，绿电成长性再次彰显。建议关注【龙源电力 H】
【中闽能源】【三峡能源】【龙净环保】。4）水电：量价齐升、低成本
受益市场化。度电成本所有电源中最低，省内水电市场电价持续提升，
外输可享当地电价。现金流优异分红能力强，折旧期满盈利持续释放。
重点推荐【长江电力】。5）核电：成长确定、远期盈利&分红提升。22/23

年连续两年核准 10 台，24 年再获 11 台核准，成长再提速。在建机组投
运+资本开支逐步见顶。公司 ROE 看齐成熟项目有望翻倍，分红同步提
升。重点推荐【中国核电】【中国广核】，建议关注【中广核电力 H】。 

◼ 风险提示：需求不及预期、电价煤价波动风险、流域来水不及预期等 
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1.   行情回顾 

板块周行情：本周（2025/11/24-2025/11/28），SW 公用指数上涨 0.89% ，从细分板

块来看，SW 水电（+0.04%）、中国核电（-0.35%）、SW 风电（-0.08%）、SW 火电

（+1.60%）、SW 燃气（+3.27%）、SW 光伏发电（+0.62%）。 

个股涨跌幅：个股涨跌幅：本周（2025/11/24-2025/11/28），涨幅前五的标的为：德

龙汇能（+11.2%）、大众公用（+10.2%）、ST 金鸿（+9.5%）、中国港能（+9.4%）、

新疆火炬（+8.8%）。跌幅前五的标的为：胜利股份（-6.3%）、上海电力（-3.9%）、龙

源电力（-3.1%）、北京燃气蓝天（-2.7%）、川能动力（-2.3%）。 

图1：指数周涨跌幅（2025/11/24-2025/11/28）（%） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表1：公用事业板块个股周度、月度涨跌幅（截至 2025/11/28） 

 周度 月度 

序号 板块 公司 涨跌幅% 板块 公司 涨跌幅% 

1 燃气 德龙汇能 11.2 燃气 胜利股份 33.1 

2 燃气 大众公用 10.2 燃气 德龙汇能 26.0 

3 燃气 ST金鸿 9.5 光伏 兆新股份 17.6 

4 燃气 中国港能 9.4 水电 闽东电力 13.1 

5 燃气 新疆火炬 8.8 燃气 首华燃气 12.5 

 周度 月度  

1 燃气 胜利股份 -6.3 火电 上海电力 -22.3 

2 火电 上海电力 -3.9 光伏 聆达股份 -20.0 

3 风电 龙源电力 -3.1 火电 建投能源 -10.9 

4 燃气 北京燃气蓝天 -2.7 光伏 露笑科技 -10.7 

5 风电 川能动力 -2.3 燃气 洪通燃气 -9.8 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   电力板块跟踪 

2.1.   用电：2025M1-10 全社会用电量同比+5.1%，增速稳健 

全社会用电量：2025M1-10 全社会用电量 8.62 万亿千瓦时（同比+5.1%），同比增

速较 2025M1-9 同比增速 4.6%上升 0.5pct，其中，第一产业、第二产业、第三产业、居

民城乡用电分别同比+10.5%、+3.7%、+8.4%、+6.9%。2025 年用电量增速稳定。 

 

图2：2020 至 2025M1-10 全社会累计用电量跟踪   图3：2020 至 2025M1-10 全社会累计用电量占比结构 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：2020 年以来全社会累计用电量累计同比 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：2020-2025M10 第一产业用电量累计同比  图6：2020-2025 M10 第二产业用电量累计同比 

 

 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图7：2020-2025 M10 第三产业用电量累计同比  图8：2020-2025 M10 城乡居民生活用电量累计同比 

 

 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   发电：2025 M1-10 发电量同比+2.3%，火电、水电偏弱 

发电：2025 M1-10年累计发电量 8.06万亿千瓦时（同比+2.3%），同比增速较 2025M1-

9 同比增速 1.6%上升 0.7pct，其中，火电、水电、核电、风电、光伏分别-0.4%（2025M1-

9 同比-1.2%）、1.6%（2025M1-9 同比-1.1%）、+8.7%（2025M1-9 同比+9.2%）、+7.6%

（2025M1-9 同比+10.1%）、+23.2%（2025M1-9 同比+24.2%）。  

图9：2020 至 2025 M1-10 累计发电量跟踪   图10：2019 至 2025 M1-10 累计发电量占比结构 

  

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图11：2020-2025M10 总发电量累计同比  图12：2020-2025M10 火电发电量累计同比 

  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图13：2020-2025M10 水电发电量累计同比  图14：2020-2025M10 风电发电量累计同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图15：2020-2025M10 光伏发电量累计同比  图16：2020-2025M10 核电发电量累计同比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.3.   电价：25 年 11 月电网代购电价同比下降、环比提升 

电网代购电价：2025 年 11 月各省均价（算术平均数）401 元/MWh，同比下降 2%，

环比+2.8%。 
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图17：2023 至 2025 电网代购电价（算术平均数，元/MWh）及同比 

 

数据来源：北极星售电网，东吴证券研究所 

 

图18：2025 年 4 月-2025 年 11 月电网代购电价格（元/兆瓦时） 

 

数据来源：北极星售电网，东吴证券研究所 
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2.4.   火电：动力煤港口价同比-0.49%，周环比持平 

煤价：2025 年 11 月 28 日，动力煤秦皇岛港 5500 卡平仓价为 816 元/吨，同比-

0.49%，周环比不变。2025 年 11 月月均价为 822 元/吨，同比 2024 年 11 月下跌 14 元/

吨，同比-1.67%。 

  

图19：动力煤秦皇岛港 5500 卡平仓价同比（%）  图20：动力煤秦皇岛港 5500 卡平仓价月度均价（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

装机容量与利用小时数：截至 2025 年 9 月 30 日，中国火电累计装机容量达到 15

亿千瓦，同比提升 5.7%。2025 年 1 至 9 月，中国火电新增装机容量 5668 万千瓦，同比

增长 69.5%。2024 年 1 至 12 月，中国火电利用小时数 4400 小时，同比下降 76 小时。 

 

图21：2013 至 2025M1-9 火电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图22：2013 至 2025M1-9 火电新增装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图23：2013 至 2024 火电利用小时数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

2.5.   水电：2025 年 11 月 28 日，三峡入库/出库流量同比

+2.7%/+36.44% 

水情跟踪：2025 年 11 月 28 日，三峡水库站水位 173.41 米，2021、2022、2023、

2024 年同期水位分别为 173.39 米、158.90 米、171.41 米、167.97 米，蓄水水位正常。

2025 年 11 月 28 日，三峡水库站入库流量 7600 立方米/秒，同比增加 2.7%，三峡水库

站出库流量 9510 立方米/秒，同比增加 36.44%。 
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图24：2021-2025 年三峡入库流量跟踪（立方米/秒）  图25：2021-2025 年三峡出库流量跟踪（立方米/秒） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图26：2021-2025 年水库站：三峡水位（米）跟踪 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

装机容量与利用小时数：截至 9 月 30 日，中国水电累计装机容量达到 4.4 亿千瓦，

同比提升 2.9%。2025 年 1 至 9 月，中国水电新增装机容量 716 万千瓦，同比-10.1%。

2024 年 1 至 12 月，中国水电利用小时数 3349 小时，同比提升 219 小时。 
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图27：2013 至 2025M1-9 水电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图28：2013 至 2025M1-9 水电新增装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图29：2013 至 2024 水电利用小时数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.6.   核电：2024 年已核准机组 11 台，核电安全积极有序发展 

核电核准：2024 年 8 月 19 日，国务院总理李强主持召开国务院常务会议，决定核

准江苏徐圩一期工程等 5 个核电项目。继 2019 年核电核准重启以来，2019-2023 年分别

年核准 6、4、5、10、10 台，2024 年核电行业再获 11 台核准，再次表明“安全积极有

序发展核电”的确定趋势。此次核准中，中国核电/中国广核/国电投分别获得新项目 3/6/2

台。从 2019 至 2024 年合计核准的 46 台核电机组中，中国核电/中国广核/国电投/华能

集团分别获 18/16/8/4 台，占比 39%/35%/17%/9%。 

 

 

图30：2015 年以来中国核电机组核准情况梳理（按业主方，单位：台） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

装机容量与利用小时数：截至 2025 年 9 月 30 日，中国核电累计装机容量达到 0.62

亿千瓦，同比提升 7.6%。2025 年 1 至 9 月，中国核电新增装机容量 153 万千瓦。2024

年 1 至 12 月，中国核电利用小时数 7683 小时，同比上升 13 小时。 

 

图31：2013 至 2025M1-9 核电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图32：2013 至 2025 M1-9 核电新增装机容量 

  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图33：2013 至 2024 核电利用小时数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.7.   绿电：2025 年 1 至 9 月，风电/光伏新增装机同比
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装机容量：截至 2025 年 9 月 30 日，中国风电累计装机容量达到 5.8 亿千瓦，同比

提升 21.3%，光伏累计装机容量达到 11.3 亿千瓦，同比提升 45.7%。2025 年 1 至 9 月，

中国风电新增装机容量 6109 万千瓦，同比增加 56.2%，光伏新增装机容量 24027 万千

瓦，同比提升 49.3%。 

利用小时数：2024 年 1 至 12 月，中国风电利用小时数 2127 小时，同比下降 107 小
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图34：2013 至 2025 M1-9 风电累计装机容量  图35：2013 至 2025 M1-9 光伏累计装机容量 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图36：2013 至 2025 M1-9 风电新增装机容量  图37：2013 至 2025 M1-9 光伏新增装机容量 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图38：2013 至 2024 风电利用小时数  图39：2018 至 2024 光伏利用小时数 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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资金、项目投资、偿债等合法用途。提请股东会授权董事会（或

授权董事长）全权办理发行相关事宜（含方案制定、中介聘请、

条款调整等），授权至事项办结；发行决议自股东会通过之日

起 36 个月内有效。本次发行可拓宽融资渠道、优化资本结构，

符合公司及股东利益；公司无相关失信记录，但发行尚需股东

会审议、深交所审核及证监会注册，投资者需注意相关风险。 

对外投资 深圳能源 2025/11/28 

公司用自有资金（不涉及募集资金或信贷资金）投资风险等级 

R1、R2 的固定收益类产品（货币基金、结构性存款）；规定任

一时点投资不超 20 亿元（资金可滚动使用），投资期限自董

事会通过之日起 12 个月止；通过规范流程、筛选优质金融机

构、跟踪底层资产等控制风险，此举可提高资金使用效率、实

现保值增值；本次投资无需股东会审议，不构成关联交易，按

相关会计准则核算。 

担保 嘉泽新能 2025/11/28 

公司为满足下属 12 家子公司（鸡东县嘉嵘、鸡东县博骏等）

的项目建设资金需求、降低其融资成本，分别向中信金租、华

电租赁、交行宁夏区分行、光大金租 4 家机构的融资提供连

带责任保证担保，具体如下：为 3 家子公司向中信金租融资

租赁融资担保，合计担保金额 26.27 亿元，当前担保余额 

16.87 亿元；为商河国瑞向华电租赁融资租赁融资担保 9.47 

亿元，当前余额 0.61 亿元；为 6 家子公司向交行宁夏区分

行融资担保合计 0.56 亿元，当前余额 0.56 亿元；为 2 家

子公司向光大金租融资租赁融资担保合计 9.02 亿元，当前余

额 4.06 亿元。 

高管变动 华能国际 2025/11/28 

公司于 2025 年 11 月 28 日以通讯表决方式召开第十一届董事

会第十六次会议（会议通知已于 11月 25日书面发出，符合相

关规定），董事会及全体董事保证公告内容真实、准确、完整

并承担法律责任，会议一致通过四项决议：同意提名寇尧洲女

士为非独立董事候选人、张羡崇先生为独立董事候选人，该议

案需提交股东会逐项审议（独立董事候选人任职资格需经上交

所审核无异议），相关简历及声明承诺已披露；同意修订《信

息披露管理规定》《内幕信息知情人管理规定》《投资者关系

管理规定》，修订后的文件已在上交所网站披露。上述决议均

于 11月 28日审议通过，公司董事会于 11月 29日发布公告。 

关联交易 上海电力 2025/11/28 

公司因控股股东国家电投集团子公司新疆能源化工为关联方，

公司拟与其签署一致行动人协议、由其并表双方各持股 50%的

新疆申元公司（该公司负责的哈密北光储项目因新疆市场环境

变化已核销，原由上海电力并表），后续公司按参股企业管理，

本次交易构成关联交易但不构成重大资产重组；该事项经公司

第九届董事会第六次会议审议通过，6 名关联董事回避表决，

6 名非关联董事全票同意，独立董事及审计与风险委员会均认

可交易公允合理，未损害公司及中小股东利益，此举可发挥新

疆能源化工属地化优势，整合资源、优化法人结构。 
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一般债券发行 龙源电力 2025/11/27 

公司2024年度股东大会已批准境内债务融资工具发行授权（新

增规模合计不超 1300 亿元，含分期发行等安排），并于 2025 

年 11月 26日成功发行 2025 年度第十期超短期融资券（简称 

“25 龙源电力 SCP010”，代码 012582898）；本期债券由上

海浦东发展银行、中国民生银行担任主承销商，期限 57天（起

息日 2025 年 11 月 27 日，兑付日 2026 年 1 月 23 日），计划

及实际发行总额均为 20亿元，发行价格 100元/张，票面利率 

1.61%，募集资金拟用于补充日常流动资金及偿还公司及其子

公司有息债务；相关发行文件已在中国货币网和上海清算所网

站刊登。 

股份质押冻结 大众公用 2025/11/27 

公司控股股东上海大众企业管理有限公司（持有公司 5.38 亿

股股份，占总股本 18.23%）于 2025 年 11 月 26 日解除 6000 

万股 A 股股份质押（占其持股比例 11.15%、公司总股本 

2.03%）；本次解除后，大众企管累计质押公司 1.8 亿股 A 股

股份，占其持股比例 33.44%、公司总股本 6.10%，后续其将根

据资金需求确定是否继续质押，相关情况将及时履行信息披露

义务。 

高管变动 新筑股份 2025/11/26 

公司独立董事罗珉先生、江涛先生因任职满 6年，罗哲先生因

工作变动，均申请辞去第八届董事会独立董事及专门委员会职

务；因辞职将导致独立董事人数不足董事会成员三分之一且缺

少会计专业人士，其辞职报告自股东大会选举出新任独立董事

后生效，在此之前仍履行相关职责，公司董事会对三人任职期

间的贡献表示感谢。经董事会提名委员会审核同意，公司董事

会同意提名卫德佳先生（已取得独立董事资格证书）、谭洪涛

先生（会计专业人士，已取得独立董事资格证书）、唐岚女士

（承诺参加培训并取得资格证书）为新任独立董事候选人，任

期至第八届董事会届满，候选人任职资格和独立性尚需深交所

审查无异议后，再提交股东大会表决。 

权益变动 韶能股份 2025/11/25 

韶能股份（000601）持股 5%以上股东深圳兆伟此前披露的减持

计划已实施完毕，2025 年 11 月 10 日-25 日期间累计减持 

3144.405万股（占总股本 2.97%），通过大宗交易（均价 4.48-

4.96元/股）和集中竞价（均价 4.92-5.334 元/股）完成，股

份来源为协议转让。减持后其持股比例从剔除回购后股本的 

8.51%降至 7.51%（触及 1%变动），持股 7872.41万股（均为

无限售股）。本次减持合规，未致公司控制权变更及影响持续

经营。 

股份质押 京运通 2025/11/24 

公司控股股东之一京运通达兴于 2025年 11月 21日解除质押

3452万股（占其持股 4.93%、公司总股本 1.43%）。解除后，

京运通达兴持股 7亿股（占总股本 28.99%），剩余质押 1.05

亿股（占其持股 15%、公司总股本 4.35%）；其与一致行动人冯

焕培合计持股 11.09998668 亿股（占总股本 45.97%），累计

质押 1.05亿股（占合计持股 9.46%）。质押股份无限售、冻结

情况，公司董事会保证公告真实准确完整。 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   往期研究 

➢ 《2025 年公用事业行业年度策略：电动化、尖峰化、市场化，寻找稀缺电力容量

&显著边际变化》2024-12-10 

➢ 《2025 年燃气行业年度策略：全球格局更替供给或更为宽松，促价差理顺、需求

放量》2024-12-09 

➢ 《中国燃气深度：全国城市燃气龙头，居民气占比奠定高顺价弹性，盈利有望触

底反弹》2024-11-22 

➢ 《华润燃气深度：气润中华，优质区域为基，主业持续增长+“双综”业务快速

布局》2024-11-15 

➢ 《核电行业系列深度：全球核电深度——激荡七十载，后浪汤汤来》2024-11-14 

➢ 《公用环保行业深度：要素市场化改革中，滞后 30 年的公用要素改革启航！》

2024-8-31  

➢ 《核电行业系列深度：双核弥强，灯火万家——未来能源享稀缺长期成长性，ROE

翻倍分红提升》2024-7-30 

➢ 《燃气行业系列深度：成本回落+顺价推进，促空间提估值》2024-6-5 

➢ 《昆仑能源深度：中石油之子风鹏正举，随战略产业转移腾飞》2024-6-3 

➢ 《火电行业系列深度：2024 年火电行业更关注区域电力供需和股息率》2024-3-

27 

➢ 《燃气行业系列深度：对比海外案例，国内顺价政策合理、价差待提升》2024-3-

10 

➢ 《公用事业策略报告：2024 年年度策略：电源各寻其位，可预期性提升》2024-

1-3 

➢ 《皖能电力深度：背靠新势力基地安徽用电需求攀升，新疆机组投产盈利进一步

改善》2023-11-07 

➢ 《中国核电深度：量变为基，质变为核》2023-11-07 

➢ 《长江电力深度：乌白注入装机高增，长望盈利川流不息》2023-11-06 

➢ 《电价系列深度：从电力体制改革趋势看产业投资机会》2023-10-08 
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5.   风险提示 

1）电力需求增长不及预期：若电力需求增长低于预期，可能影响电力企业上网电

量，影响电力运营商收入。 

2）电价波动风险：当电力供需形势等因素发生变化，电价发生波动，将影响电力运

营商收入。 

3）煤价波动风险：煤价波动对火电企业成本影响较大，带来较大成本波动风险。 

4）流域来水不及预期：若来水不及预期，将影响水电运营商发电量，影响水电企业

收入。 
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