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[Table_Summary] 投资要点 
◼ 本周核心观点：1）加快建设新型能源体系。中国共产党第二十届中央

委员会第四次全体会议公报公告，全会提出，“加快建设新型能源体系，
积极稳妥推进和实现碳达峰，加快形成绿色生产生活方式”、“坚决破
除阻碍全国统一大市场建设卡点堵点”、“加快完善要素市场化配置体
制机制”。会议领导下，新型电力系统有望加速建设，全国统一电力市
场稳步推进。 2）2025M1-9 用电量同比增长 4.6%。2025 年 1-9 月，全
社会用电量累计 77675 亿千瓦时，同比增长 4.6%，其中，第一产业 1142

亿千瓦时，同比增长 10.2%；第二产业 49093 亿千瓦时，同比增长 3.4%；
第三产业 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%。单 9 月份来看，全社会用电量 8886 亿千瓦
时，同比增长 4.5%，其中，第一产业 129 亿千瓦时，同比增长 7.3%；
第二产业 5705 亿千瓦时，同比增长 5.7%；第三产业 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%。
3）电力现货市场加速启动连续结算试运行。截至 2025/10/23，全国共有
山西、广东、山东、甘肃、蒙西、湖北、浙江 7 个省级现货市场及省间
电力现货市场转入正式运行。2025/11/1，随着青海开启连续结算试运行，
河北南网、安徽、江苏、吉林、黑龙江、辽宁、宁夏、陕西、江西、河
南、蒙东、湖南、青海合计 13 个电力现货市场开始连续结算试运行。 

◼ 行业核心数据跟踪：电价：2025 年 6 月全国平均电网代购电价同比下
降 1%环比-1.3%。煤价：截至 2025/10/24，动力煤秦皇岛 5500 卡平仓
价 770 元/吨，周环比增加 22 元/吨。水情：截至 2025/10/24，三峡水库
站水位 175 米，2021、2022、2023、2024 年同期水位分别为 173 米、
159 米、174 米、167 米，蓄水水位正常。2025 年 10 月 24 日，三峡水
库站入库流量 16500 立方米/秒，同比增加 92%，三峡水库站出库流量
11900 立方米/秒，同比增加 70%。用电量：2025M1-9 全社会用电量 7.77

万亿千瓦时（同比+4.6%），其中，第一产业、第二产业、第三产业、
居民城乡用电分别同比+10.2%、+3.4%、+7.5%、+5.6%。发电量：2025 

M1-9 年累计发电量 7.26 万亿千瓦时（同比+1.6%），其中火电、水电、
核电、风电、光伏分别-1.2%、-1.1%、+9.2%、+10.1%、+24.2%。 装机
容量：2025M1-8 新增装机容量，火电新增 4987 万千瓦（同比+74.4%），
水电新增 684 万千瓦（同比+3.9%），核电新增 0 万千瓦，风电新增 5784

万千瓦（同比+72.1%），光伏新增 23061 万千瓦（同比+64.7%）。 

◼ 投资建议：迎峰度夏关注水电、火电投资机会。1）火电：迎峰度夏建
议关注区域火电投资机会。建议关注【建投能源】【华电国际】【华能
国际】【国电电力】【申能股份】【皖能电力】。2）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】。3）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】。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。重点推荐【龙
净环保】，建议关注【龙源电力 H】【中闽能源】【三峡能源】。5）消
纳：关注特高压和电网智能化产业链。趋势一配电网智能化：关注【威
胜信息】【东软载波】【安科瑞】；趋势二电网数字化：推荐虚拟电厂；
趋势三国际化：推荐特高压和电网设备。 

◼ 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（2025/10/20-2025/10/24），SW 公用指数上涨 1.08% ，从细分

板块来看，SW 火电（2.00%）、SW 燃气（1.82%）、SW 光伏发电（1.02%）、SW 风

电（0.62%）、中国核电（0.55%）、SW 水电（0.23%）。 

个股涨跌幅：个股涨跌幅：本周（2025/10/20–2025/10/24），涨幅前五的标的为：

中国港能（+67.4%）、德龙汇能（+24.8%）、大众公用（+15.4%）、百川能源（+10.4%）、

上海电力（+10.1%）。跌幅前五的标的为：中裕能源（-17.1%）、长春燃气（-9.5%）、

国新能源（-7.5%）、首华燃气（-7.5%）、嘉泽新能（-7.3%）。 

图1：指数周涨跌幅（2025/10/20-2025/10/24）（%） 

 

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 2025/10/24） 

 周度 月度 

序号 板块 公司 涨跌幅% 板块 公司 涨跌幅% 

1 燃气 中国港能 67.4 燃气 中国港能 65.5 

2 燃气 德龙汇能 24.8 火电 建投能源 29.2 

3 燃气 大众公用 15.4 燃气 国新能源 27.1 

4 燃气 百川能源 10.4 燃气 大众公用 22.7 

5 火电 上海电力 10.1 火电 上海电力 22.5 

 周度 月度  

1 燃气 中裕能源 -17.1 燃气 北京燃气蓝天 -20.8 

2 燃气 长春燃气 -9.5 风电 嘉泽新能 -18.8 

3 燃气 国新能源 -7.5 风电 大唐新能源 -9.9 

4 燃气 首华燃气 -7.5 光伏 露笑科技 -9.3 

5 风电 嘉泽新能 -7.3 燃气 佛燃能源 -9.1 

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：2025M1-9 全社会用电量同比+4.6%，增速稳健 

全社会用电量：2025M1-9 全社会用电量 7.77 万亿千瓦时（同比+4.6%），同比增速

较 2025M1-8 同比增速 4.6%持平，其中，第一产业、第二产业、第三产业、居民城乡用

电分别同比+10.2%、+3.4%、+7.5%、+5.6%。2025 年用电量增速稳定。 

 

图2：2020 至 2025M1-9 全社会累计用电量跟踪   图3：2020 至 2025M1-9 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5：2020-2025M9 第一产业用电量累计同比  图6：2020-2025 M9 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 M9 第三产业用电量累计同比  图8：2020-2025 M9 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 M1-9 发电量同比+1.6%，火电、水电偏弱 

发电：2025 M1-9 年累计发电量 7.26 万亿千瓦时（同比+1.6%），同比增速较 2025M1-

8 同比增速 1.5%上升 0.1pct，其中，火电、水电、核电、风电、光伏分别-1.2%（2025M1-

8 同比-0.8%）、-1.1%（2025M1-8 同比-5.5%）、+9.2%（2025M1-8 同比+10.1%）、+10.1%

（2025M1-8 同比+11.6%）、+24.2%（2025M1-8 同比+23.4%）。  

 

图9：2020 至 2025 M1-9 累计发电量跟踪   图10：2019 至 2025 M1-9 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11：2020-2025M9 总发电量累计同比  图12：2020-2025M9 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13：2020-2025M9 水电发电量累计同比  图14：2020-2025M9 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15：2020-2025M9 光伏发电量累计同比  图16：2020-2025M9 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 6 月电网代购电价同比、环比下降 

电网代购电价：2025 年 6 月各省均价（算术平均数）389 元/MWh，同比下降 1%，

环比-1.3%。 
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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18：2024 年 11 月-2025 年 6 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 

450 450 444 438 431 415 426 429 425 421 419 428

413 416 412 412 404 394 394 397 399 401 409 410

405

397 395 393 394 389

-5.0%

-4.5%

-4.0%

-3.5%

-3.0%

-2.5%

-2.0%

-1.5%

-1.0%

-0.5%

0.0%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M11 M12

2023 2024 2025 右轴—同比



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 9 / 20 

 

2.4.   火电：动力煤港口价同比+9.07%，周环比增加 22 元/吨 

煤价：2025年10月24日，动力煤秦皇岛港5500卡平仓价为770元/吨，同比+9.07%，

周环比增加 22 元/吨。2025 年 10 月月均价为 738 元/吨，同比 2024 年 10 月下跌 114 元

/吨，同比-13%。 

  

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 8 月 31 日，中国火电累计装机容量达到 14.9

亿千瓦，同比提升 5.5%。2025 年 1 至 8 月，中国火电新增装机容量 4987 万千瓦，同比

增长 74.4%。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 2025M1-8 火电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

913 922
872

816
867 866 848 840 856 852 836

785

761 730
677 661 619 611 638

690 691
738

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M11 M12

2022 2023 2024 2025

8.6 9.2
10.0

10.6 11.1 11.4 11.9 12.5 13.0 13.3
13.9 14.4 14.9

6.1% 6.2%

7.8%
7.1%

4.3%

3.4%
4.0%

4.7%
4.1%

2.7%

4.1% 3.8%

5.5%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 25M1-8

火电（亿千瓦） 火电YOY



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 10 / 20 

 

图22：2013 至 2025M1-8 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：三峡蓄水水位同比正常，入库/出库流量同比+92%/+70% 

水情跟踪：2025 年 10 月 24 日，三峡水库站水位 175 米，2021、2022、2023、2024

年同期水位分别为 173 米、159 米、174 米、167 米，蓄水水位正常。2025 年 10 月 24

日，三峡水库站入库流量 16500 立方米/秒，同比增加 92%，三峡水库站出库流量 11900

立方米/秒，同比增加 70%。 
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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 8 月 31 日，中国水电累计装机容量达到 4.4 亿千瓦，

同比提升 3.2%。2025 年 1 至 8 月，中国水电新增装机容量 684 万千瓦，同比+3.9%。

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 2025M1-8 水电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图28：2013 至 2025M1-8 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 

 

 

2.8
3.0 3.2 3.3 3.4 3.5 3.6 3.7

3.9
4.1 4.2 4.4 4.4

12.1%

8.8%

4.9%
4.0%

2.7%
3.3%

1.5%

3.4%

5.6% 5.8%

1.8%

3.2% 3.2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

1

2

3

4

5

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 25M1-8

水电（亿千瓦） 水电YOY

2993

2180

1608

1174 1287

854

445

1313

2349 2387

1034
1378

797 684

78.6%

-27.2%-26.2%-27.0%
9.7%

-33.7%
-51.4%

197.3%

79.0%

1.6%

-56.7%

33.3%
1.1% 3.9%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

水电（万千瓦） 水电YOY

(273)

293 

(48)
31 

(42)
16 

119 130 

(203) (194)
(285)

219 

3318
3669 3590 3621 3579 3613 3697 3827 3622

3412
3133

3349

(400)

(300)

(200)

(100)

0 

100 

200 

300 

400 

0 

500 

1,000 

1,500 

2,000 

2,500 

3,000 

3,500 

4,000 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

同比变动（小时，右轴） 水电（小时）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 13 / 20 

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 8 月 31 日，中国核电累计装机容量达到 0.61

亿千瓦，同比提升 4.9%。2025 年 1 至 8 月，中国核电新增装机容量 0 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 2025M1-8 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 M1-8 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 8 月，风电/光伏新增装机同比+72%/+65% 

装机容量：截至 2025 年 8 月 31 日，中国风电累计装机容量达到 5.8 亿千瓦，同比

提升 22.1%，光伏累计装机容量达到 11.2 亿千瓦，同比提升 48.5%。2025 年 1 至 8 月，

中国风电新增装机容量 5784 万千瓦，同比增加 72.1%，光伏新增装机容量 23061 万千

瓦，同比提升 64.7%。 

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

时，光伏利用小时数 1211 小时，同比持平。 
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图34：2013 至 2025 M1-8 风电累计装机容量  图35：2013 至 2025 M1-8 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 M1-8 风电新增装机容量  图37：2013 至 2025 M1-8 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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（+28.94%），光伏 60.16 亿千瓦时（+36.76%）。公司上

网电量增长主要系全社会用电量上升及新能源装机容量持

续增加，叠加水电发电量好于同期。同期公司平均上网电

价为 430.19 元/兆瓦时（含税），同比下降 4.32%；市场

化交易电量约 1,785.95亿千瓦时，占比约 86.6%。 

业绩公告 川投能源 2025/10/22 

公司发布 2025 年第三季度报告。报告期内实现营业收入

428,502.67 万元，同比下降 11.30%；归母净利润

176,025.45 万元，同比下降 16.96%；扣非归母净利润

175,374.53 万元，同比下降 16.54%。年初至报告期末，

公司累计实现营业收入 1,140,295.51 万元，同比增长

4.95%；归母净利润 422,130.63 万元，同比下降 4.54%。 

基本每股收益为 0.3611元，同比下降 17.21%；加权平均

净资产收益率为 3.82%，同比下降 1.29 个百分点。报告

期末，公司总资产为 688.07 亿元，同比增长 5.78%；归

属于上市公司股东的所有者权益为 443.85亿元，同比增

长 5.33%。 

对外投资 贵州燃气 2025/10/21 

公司拟新设全资子公司贵州燃气集团贵阳市燃气有限公司

（暂定名），注册资本 3亿元人民币。以 2025年 6月 30

日为划转基准日，公司拟向该子公司无偿划转资产总额

27.86 亿元、负债总额 19.43 亿元，净资产 8.43亿元。

划转期间资产负债变动将按实际交割结果调整。本次资产

划转在公司合并报表范围内进行，不影响公司整体财务状

况和经营成果。该事项已获公司第四届董事会第七次会议

审议通过，无需提交股东大会审议，不构成重大资产重组

或关联交易。 

经营情况公告 国电电力 2025/10/23 

公司发布 2025 年三季度电量情况公告。2025 年前三季度，

公司合并报表口径完成发电量 3,492.41 亿千瓦时、上网电

量 3,321.34亿千瓦时，同比分别增长 0.68%和 0.74%；可

比口径下同比分别增长 1.69%和 1.75%。参与市场化交易电

量占上网电量的 90.89%，平均上网电价为 396.02元/千千

瓦时。其中，三季度公司完成发电量 1,432.15亿千瓦时、

上网电量 1,363.33 亿千瓦时，同比分别增长 7.57%和

7.58%；市场化交易电量占比 89.86%，平均上网电价为

376.36元/千千瓦时。 

经营情况公告 华电国际 2025/10/21 

公司披露 2025 年前三季度发电量及上网电价情况。报告期

内，公司及其子公司合并口径累计完成发电量 2,013.29 亿

千瓦时、上网电量 1,892.43 亿千瓦时，较追溯调整后的上

年同期分别下降约 5.87%和 5.94%。发电量下降主要系新能

源装机容量持续增加、煤电机组利用小时数减少所致。经初

步核算，前三季度公司平均上网电价为 509.55 元/兆瓦时，

同比下降约 2.76%。 
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股份减持公告 嘉泽新能 2025/10/21 

公司披露持股 5%以上股东 GLP Renewable Energy 

Investment I Limited拟减持股份计划。截至 2025 年 9

月 30日，GLP 持有公司 8.64%股份（2.52亿股）。其计

划自公告披露之日起 15个交易日后的 3个月内，通过大

宗交易和集中竞价方式合计减持不超过公司总股本的

3%，即不超过 8,737.97万股。其中，大宗交易方式减持

不超过总股本的 2%，集中竞价方式减持不超过 1%。若期

间公司股本因分红、转增等事项变化，减持数量将作相应

调整。 

关联交易 江苏新能 2025/10/23 

公司控股股东江苏省国信集团有限公司牵头联合体在江苏

省 2024 年度海上风电竞争性配置中中选约 155万千瓦海

上风电项目开发权，其中盐城大丰 H19#、东台 H4#/H6#海

上风电项目已具备设立项目公司并推进核准的条件。为避

免同业竞争，国信集团拟先行投资大丰、东台两项目，并

出具避免同业竞争承诺函，承诺在项目满足注入上市公司

条件后，以公允价格优先向江苏新能转让其持有的项目公

司股权（不低于 51%）。同时，国信集团将与公司签署

《股权委托管理协议》，将其持有的两家项目公司的全部

股权委托公司管理。 

经营情况公告 内蒙华电 2025/10/22 

公司公布 2025 年前三季度销售量完成情况。电力方面，公

司累计发电量 401.58 亿千瓦时，同比下降 10.96%；上网电

量 371.86亿千瓦时，同比下降 11%，其中市场化交易电量

362.88亿千瓦时，占上网电量比例 97.59%。平均售电单价

为 341.52元/千千瓦时（不含税），同比增长 2.01%。煤炭

方面，公司前三季度煤炭产量为 1,045.90万吨，同比下降

0.92%；外销量 481.08万吨，同比下降 8%；煤炭平均销售

单价 304.10 元/吨（不含税），同比下降 26.42%。 

债券发行 深圳燃气 2025/10/22 

公司完成 2025 年度第三期科技创新债券发行，发行总额

15亿元人民币，票面利率 1.64%，期限 269 天，计息方式

为到期还本付息，起息日为 2025年 10月 21日。本次发

行债券简称“25深燃气 SCP003(科创债)”，票面价格人

民币 100元。此前，公司董事会批准注册发行超短期融资

券总额不超过 150 亿元人民币，注册有效期 2年，本次发

行在注册额度和有效期范围内完成。 

对外投资 天富能源 2025/10/25 

公司董事会审议通过出售碳排放配额议案，拟通过全国碳

排放权交易系统以协议转让、单项竞价或其他合规方式出

售约 64万吨碳排放配额，交易价格将根据碳市场价格走

势择机确定。公司管理层获授权具体执行相关处置工作并

签署合同及文件。 

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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