
证券研究报告·行业跟踪周报·公用事业 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 22 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公用事业行业跟踪周报  

完善就近消纳价格机制落地，推荐南网能源、

南网储能配置机会 

 

 

2025 年 09 月 15 日 

  
证券分析师  袁理 

执业证书：S0600511080001 
021-60199782 

yuanl@dwzq.com.cn 

证券分析师  唐亚辉 

执业证书：S0600520070005 

 tangyh@dwzq.com.cn  
  
行业走势 

  
 

相关研究  
《浙江 136 号文征求意见，金上—湖

北特高压工程正式送电》 

2025-09-08 

《美国气价上涨，欧洲&中国气价持

平，九丰能源一体化持续推进》 

2025-09-08 
  

增持（维持） 
 

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] ◼ 投资要点 

◼ 本周核心观点：（1）国家发改委、能源局《关于完善价格机制促进新
能源发电就近消纳的通知》：推荐工商业屋顶光伏南网能源，关注安科
瑞。就近消纳项目电源应接入用户和公共电网产权分界点的用户侧，新
能源年自发自用电量占总可用发电量比例不低于 60%，占总用电量比例
不低于 30%、2030 年起新增项目不低于 35%；项目应当具备分表计量
条件，由电网企业在发电、厂用电、并网、自发自用、储能等关口安装
计量装置，准确计量各环节电量数据。（2）8 月大储招标超预期，推荐
储能运营商南网储能。AI 赋能+136 号文落定，驱动大储经济性稳中有
升，国内大储自发性需求超预期。南网储能作为南方电网电网侧大储运
营标的，有望充分受益。2025H1 公司新型储能电站累计建成装机规模 

65.42 万千瓦/129.83 万千瓦时；抽水蓄能投产装机总规模 1028 万千瓦，
在建抽水蓄能电站 1200 万千瓦。 

◼ 行业核心数据跟踪：电价：2025 年 8 月电网代购电价同比下降 2%环比
上升 1.3%。煤价：截至 2025/9/12，动力煤秦皇岛 5500 卡平仓价 680 元
/吨，周环比上升 1 元/吨。水情：截至 2025/9/12，三峡水库站水位 162.88

米，2021、2022、2023、2024 年同期水位分别为 166 米、148 米、160

米、155 米，蓄水水位正常。三峡水库站入库流量 17500 立方米/秒，同
比上升 33.59%，三峡水库站出库流量 22600 立方米/秒，同比上升
198.15%。用电量：2025M1-7 全社会用电量 5.86 万亿千瓦时（同比
+4.5%），其中，第一产业、第二产业、第三产业、居民城乡用电分别
同比+10.8%、+2.8%、+7.8%、+4.1%。发电量：2025M1-7 年累计发电
量 5.47 万亿千瓦时（同比+1.3%），其中火电、水电、核电、风电、光
伏分别-1.3%、-4.5%、+10.8%、+10.4%、+22.7%。 装机容量：2025H1

新增装机容量，火电新增 2578 万千瓦（同比+41.3%），水电新增 393

万千瓦（同比-21.2%），核电新增 0 万千瓦，风电新增 5139 万千瓦（同
比+99%），光伏新增 21221 万千瓦（同比+107%）。 

◼ 投资建议：推荐关注南方电网体系上市公司布局机会：南网能源、南网
储能、南网科技。1）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】。2）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】【协鑫能科】【朗新集团】等。3）
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】。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：电力需求增长不及预期；电价波动风险；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（2025/9/8-2025/9/12），SW 公用指数上涨 0.80% ，显著跑输创

业板。从细分板块来看，SW 火电（2.24%）、核电（中广核电力 3.82%，中国核电 0.69%）、

SW 光伏发电（-1.23%）、SW 风电（1.71%）、SW 燃气（2.08%）、SW 水电（-0.50%）。 

个股涨跌幅：本周（2025/9/8-2025/9/12），涨幅前五的标的为：嘉泽新能（+19.7%）、

天富能源（+8.1%）、兆新股份（+7.1%）、上海电力（+6.9%）、天壕能源（+6.6%）。

跌幅前五的标的为：晶科科技（-7.8%）、中国港能（-6.2%）、京运通（-4.1%）、华银

电力（-4.0%）、芯能科技（-3.1%）。 

图1：指数周涨跌幅（2025/9/8-2025/9/12）（%） 

 

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 2025/9/12） 

 周度 月度 

序号 板块 公司 涨跌幅% 板块 公司 涨跌幅% 

1 风电 嘉泽新能 19.7 火电 上海电力 45.0 

2 火电 天富能源 8.1 风电 嘉泽新能 25.8 

3 光伏 兆新股份 7.1 火电 天富能源 19.7 

4 火电 上海电力 6.9 光伏 露笑科技 16.0 

5 燃气 天壕能源 6.6 光伏 聆达股份 15.0 

 周度 月度 

1 光伏 芯能科技 -3.1 光伏 晶科科技 -5.4 

2 火电 华银电力 -4.0 燃气 凯添燃气 -5.7 

3 光伏 京运通 -4.1 燃气 ST升达 -6.5 

4 燃气 中国港能 -6.2 燃气 天伦燃气 -7.8 

5 光伏 晶科科技 -7.8 火电 华银电力 -14.1 

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：2025M1-7 全社会用电量同比+4.5%，增速恢复提升 

全社会用电量：2025M1-7 全社会用电量 5.86 万亿千瓦时（同比+4.5%），同比增速

较 2025H1 同比增速 3.7%，提升 0.8pct，其中，第一产业、第二产业、第三产业、居民

城乡用电分别同比+10.8%（2025H1 同比+8.7%）、+2.8%（2025H1 同比+2.4%）、+7.8%

（2025H1 同比+7.1%）、+4.1%（2025H1 同比+4.1%）。2025 年用电量增速有所提升。 

 

图2：2020 至 2025M1-7 全社会累计用电量跟踪   图3：2020 至 2025M1-7 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5：2020-2025M1-7 第一产业用电量累计同比  图6：2020-2025M1-7 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7：2020-2025M1-7 第三产业用电量累计同比  图8：2020-2025M1-7 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 M1-7 发电量同比+1.3%，火电、水电转负 

发电：2025 M1-7 年累计发电量 5.47 万亿千瓦时（同比+1.3%），同比增速较 2025H1

同比增速 0.8%上升 0.5pct，其中，火电、水电、核电、风电、光伏分别-1.3%（2025H1

同比-3.1%）、-4.5%（2025H1 同比-2.9%）、+10.8%（2025H1 同比+11.3%）、+10.4%

（2025H1 同比+10.6%）、+22.7%（2025H1 同比+20.0%）。  

 

 

 

 

 

 

 

 

图9：2020 至 2025M1-7 累计发电量跟踪   图10：2019 至 2025M1-7 累计发电量占比结构 
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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11：2020-2025M1-7 总发电量累计同比  图12：2020-2025M1-7 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13：2020-2025M1-7 水电发电量累计同比  图14：2020-2025M1-7 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15：2020-2025M1-7 光伏发电量累计同比  图16：2020-2025M1-7 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 
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2.3.   电价：25 年 8 月电网代购电价同比下降 2%、环比上升 1.3% 

电网代购电价：2025 年 8 月各省均价（算术平均数）388 元/MWh，同比下降 2%，

环比上升 1.3%。 

 

 

 

 

 

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 
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图18：2025 年 1 月-2025 年 8 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 

 

2.4.   火电：动力煤港口价同比-20.65%，周环比上升 1 元/吨 

煤价：2025年 9月 12日，动力煤秦皇岛港 5500卡平仓价为 680元/吨，同比-20.65%，
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周环比上升 1 元/吨。2025 年 8 月月均价为 688 元/吨，同比 2024 年 8 月下跌 152 元/吨，

同比-18%。  

  

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 6 月 30 日，中国火电累计装机容量达到 14.7

亿千瓦，同比提升 4.7%。2025 年 1 至 6 月，中国火电新增装机容量 2578 万千瓦，同比

增长 41.3%。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 2025H1 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 2025H1 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 33.59%/198.15% 

水情跟踪：2025 年 9 月 12 日，三峡水库站水位 162.88 米，2021、2022、2023、2024

年同期水位分别为 166 米、148 米、160 米、155 米，蓄水水位正常。2025 年 9 月 12 日，

三峡水库站入库流量 17500 立方米/秒，同比上升 33.59%，三峡水库站出库流量 22600

立方米/秒，同比上升 198.15%。 

 

 

 

3650

4791

6400

4836
4578

4119
4423

5660

4628 4471

6567

5771

1825

2578

-30.3%

31.3% 33.6%

-24.4%

-5.3%
-10.0%-6.6%

27.4%

-18.2%
-9.5%

46.9%

-12.1%

-29.9%

41.3%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 24H1 25H1

火电（万千瓦） 火电YOY

30 

(314)
(410)

(199)

44 
143 

(85) (92)

237 

(65)
76 

(76)

5012
4739

4364 4165 4209 4361 4307 4216
4448 4379 4466 4400

(500)

(400)

(300)

(200)

(100)

0 

100 

200 

300 

0 

1,000 

2,000 

3,000 

4,000 

5,000 

6,000 

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

同比变动（小时，右轴） 火电（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 

 

 12 / 22 

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 6 月 30 日，中国水电累计装机容量达到 4.4 亿千瓦，

同比提升 3.0%。2025 年 1 至 6 月，中国水电新增装机容量 393 万千瓦，同比-21.2%。

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。 

 

图27：2013 至 2025H1 水电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图28：2013 至 2025H1 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 

 

2.6.   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%。 
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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 6 月 30 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 6 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 2025H1 核电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图32：2013 至 2025H1 核电新增装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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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 6 月，风电/光伏新增装机同比+99%/+107% 

装机容量：截至 2025 年 6 月 30 日，中国风电累计装机容量达到 5.7 亿千瓦，同比

提升 23%，光伏累计装机容量达到 11 亿千瓦，同比提升 54%。2025 年 1 至 6 月，中国

风电新增装机容量 5139 万千瓦，同比增加 99%，光伏新增装机容量 21221 万千瓦，同

比提升 107%。 

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。 

 

 

 

 

 

图34：2013 至 2025H1 风电累计装机容量  图35：2013 至 2025H1 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 
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图36：2013 至 2025H1 风电新增装机容量  图37：2013 至 2025H1 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 

 

 

3.   重要公告 

表2：公司重要公告 

类型 公司 日期 事件 

股东控股增减

持 
露笑科技 2025/9/9 

2025 年 8月 28日，华电能源发布半年报。报告期内，公司营业

收入 8,284,489,873.35元，同比减少 10.87%；利润总额

1,043,932,530.10，同比减少 0.363%；归属于上市公司股东的

净利润 458,102,773.28，同比减少 27.24%； 

股份质押 贵州燃气 2025/9/10 

持股 5% 以上股东贵阳市工业投资有限公司（贵阳工投）将所持 

3900 万股公司股份办理续质押（非限售股，质权人为中信证

券），原质押到期日 2025 年 9 月 4 日，续期后至 2026 年 9 

月 4 日，不涉及新增融资；截至公告日，贵阳工投共持有公司 

2.25162098 亿股（占总股本 19.58%），累计质押 9450 万股

（占其持股 41.97%、总股本 8.22%），已质押股份中 9450 万

股为质押冻结（非司法冻结），无受限股份；贵阳工投资信良

好、具备偿债能力，无平仓风险，若出现风险将采取提前还款、

补充质押等措施应对，不会导致公司股权结构重大变化。 
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权利变动 贵州燃气 2025/9/10 

贵州燃气（股票代码：600903）简式权益变动报告书（2025 年 

9 月 8 日签署）显示，信息披露义务人贵州乌江能源集团（注

册资本 100 亿元，注册地贵阳国家高新区，贵州省国资委持股 

50.999%）因被贵州能源集团吸收合并，其原通过乌江能投间接

持有的贵州燃气 3.41394483 亿股（占总股本 29.69%）将由贵

州能源集团承继，合并后乌江能源不再持股（该部分股权无权利

限制）；乌江能源前 6 个月无买卖贵州燃气股票行为，未来 12 

个月无增持或处置计划，另间接持有贵阳银行（601997.SH）

5.49% 股份。 

 

权利变动 贵州燃气 2025/9/10 

贵州燃气（股票代码：600903）详式权益变动报告书显示，信息

披露义务人贵州能源集团（注册资本 100 亿元，注册地贵阳观

山湖区，实控人为贵州省国资委）拟吸收合并乌江能源，2025 

年 9 月 8 日已签《吸收合并协议》，合并基准日 2024 年 12 

月 31 日，完成后乌江能源注销，贵州能源通过全资子公司乌江

能投间接持有贵州燃气 3.41394483 亿股（占总股本 

29.69%），成为其间接控股股东，实控人仍为贵州省国资委。本

次合并已获贵州省政府、国家市场监管总局、贵州省国资委批

复，尚需完成工商变更等程序；贵州能源 2024 年净利润 - 

40.5837 亿元，与贵州燃气及关联方近期无重大交易，相关主体

前 6 个月无买卖其股票行为，未来 12 个月无增持或处置计

划，并承诺避免同业竞争、规范关联交易。 

 

权利变动 贵州燃气 2025/9/10 

9 月 8 日，贵州能源集团有限公司（注册资本 100 亿元，注册

地贵阳观山湖区）与原间接控股股东贵州乌江能源集团有限责任

公司（注册资本 100 亿元，注册地贵阳国家高新区）签署《吸

收合并协议》，贵州能源吸收合并乌江能源，合并后乌江能源注

销，其资产、负债等由贵州能源承继；合并前乌江能源持有公司

直接控股股东贵州乌江能源投资有限公司 100% 股权，合并后贵

州能源将持有该 100% 股权，成为公司新间接控股股东。本次变

动已获贵州省人民政府批复，不触及要约收购，公司直接控股股

东（贵州乌江能源投资有限公司）及实际控制人（贵州省国资

委）未变，不影响正常运营，信息披露义务人已编制权益变动报

告书。 

 

利润分配 贵州燃气 2025/9/10 

贵州燃气（证券代码：600903，债券代码：110084，债券简称：

贵燃转债）2025年 9月 9日公告，因“贵燃转债”转股，总股

本由 2025年 7月 31日的 11.50008568亿股增至 9月 9日（权益

登记日）的 11.50009128股；公司维持 2025 年中期利润分配现

金分红总额原则，调整后以登记日总股本为基数，每股派发现金

股利 0.01423 元（含税，与调整前一致，因四舍五入保留五位小

数），合计派现 1636.462989 万元（含税，与原定总额差异系尾

数四舍五入所致），“贵燃转债”自 9月 10日起至权益分派股
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权登记日停止转股，该分配方案经 2024 年年度股东会授权及第

四届董事会第二次会议审议通过。 

 

关联交易 湖南发展 2025/9/10 

湖南发展（证券代码：000722）2025 年 9 月 10 日公告，就其

发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易，自查 

2024 年 9 月 18 日 - 2025 年 8 月 25 日相关主体买卖股票

情况：中信证券自营账户累计买入 876.9543 万股、卖出 

873.14 万股，期末持股 4.455 万股；刘凌云、刘菲朵、罗文杰 

及亲属等多名自然人存在买卖行为，相关主体均声明未利用内幕

信息、交易基于公开信息，违规则上缴收益且期间不再买卖。独

立财务顾问与法律顾问核查确认，相关行为不构成内幕交易，对

交易无实质障碍，其他核查对象无买卖，同时提示交易或存因涉

嫌内幕交易被暂停、中止或取消的风险。 

 

对外担保 凯添燃气 2025/9/10 

凯添燃气（证券代码：831010）公告，为全资子公司宁夏凯添天

然气有限公司（凯添天然气）向国家开发银行宁夏分行申请的 

5000 万元一年期流动资金贷款提供不可撤销连带责任担保（担

保额不超 5000 万元，保证期间为主债务履行期届满后三年）；

该担保不构成关联交易，已于 2025 年 9 月 9 日经公司第四届

董事会第十六次会议全票通过，因凯添天然气为全资子公司且 

12 个月累计担保额低于最近一期经审计总资产 30%，无需提交

股东会审议。凯添天然气 2024 年末资产总额 7.3079 亿元、净

资产 1.6539 亿元、资产负债率 77.37%、营业收入 4.5655 亿

元、净利润 3416.70 万元，非失信被执行人，具备偿债能力，

担保风险可控。截至公告日，公司及控股子公司对外担保余额 

2.33 亿元，占最近一期经审计净资产 34.70%，无逾期、涉诉及

败诉担保。 

 

利润分配 宝新能源 2025/9/11 

该方案已于 2025 年 9 月 5 日经第一次临时股东大会审议通

过，以总股本 21.75887862 亿股为基数，向全体股东每 10 股

派 0.50 元现金（含税，合计派现 1.087943931 亿元），不送

红股及转增股本；股权登记日为 2025 年 9 月 16 日，除权除

息日为 2025 年 9 月 17 日，分派对象为登记日深圳证券交易

所收市后登记在册的全体股东；现金红利除广东宝丽华集团有限

公司（2 个股东账号）由公司自行派发外，其余 A 股股东由中

国结算深圳分公司代派并划入资金账户；扣税方面，深股通香港

投资者、境外机构（含 QFII、RQFII）及首发前限售股个人 / 

基金每 10 股实派 0.45 元，首发后限售股、股权激励限售股及

无限售流通股个人 / 基金按持股期限实行差别化税率（1 个月

内补税 0.10 元 / 10 股、1 个月 - 1 年补税 0.05 元 / 10 

股、1 年以上不补税）。 

 

利润分配 贵州燃气 2025/9/11 
该方案经 2025 年 5 月 26 日 2024 年年度股东会授权、8 月 

28 日第四届董事会第二次会议审议通过，以实施前总股本 
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11.50009128 亿股为基数，每股派发现金红利 0.01423 元（含

税），合计派现 1636.462989 万元，分派对象为 2025 年 9 月 

16 日（股权登记日）上海证券交易所收市后登记在册的全体股

东，除权（息）日及现金红利发放日均为 2025 年 9 月 17 

日；无自行发放对象，无限售条件流通股红利由中国结算上海分

公司派发（未办指定交易的暂由其保管），扣税按股东类型差异

化执行（自然人及基金按持股期限定税负，QFII、沪股通投资者

按 10% 代扣，其他机构及法人股东自行缴税）。 

 

利润分配 浙江新能 2025/9/12 

以实施前总股本 24.04675324 亿股为基数，每股派发现金红利 

0.037 元（含税），合计派现 8897.298699 万元，分派对象为 

2025 年 9 月 19 日（股权登记日）上海证券交易所收市后登记

在册的全体股东，除权（息）日及现金红利发放日均为 2025 年 

9 月 22 日；浙江省能源集团有限公司、浙江新能能源发展有限

公司的红利由公司直接发放，其他股东由中国结算上海分公司派

发，扣税按不同股东类型执行差异化政策（自然人及基金按持股

期限定税负，QFII、沪股通投资者按 10% 代扣，其他投资者自

行缴税），咨询可联系证券事务部 

股份质押 新奥股份 2025/9/12 

新奥控股（持股 3.747 亿股，占总股本 12.10%）于 9 月 10 

日解除 8300 万股质押（占其持股 22.15%、总股本 2.68%），

剩余质押 1.3145 亿股（占其持股 35.08%、总股本 4.24%）；

新奥科技（持股 3.088 亿股，占总股本 9.97%）于 9 月 10 日

质押 8377 万股（分两笔质押给华泰证券 3626 万股、交银国际

信托 4751 万股，合计占其持股 27.13%、总股本 2.70%，资金

用于生产经营），累计质押 1.0754 亿股（占其持股 34.82%、

总股本 3.47%）。新奥科技质押股份涉及业绩补偿义务，承诺优

先以未质押股份补偿，不足则提前偿债解押补偿。截至公告日，

公司控股股东新奥国际及其一致行动人合计持股 22.434 亿股

（占总股本 72.44%），累计质押 3.6834 亿股（占其持股 

16.42%、总股本 11.89%）。 

 

半年报 
大唐新能

源 
2025/9/12 

中国大唐集团新能源股份有限公司（股份代号：1798）2025 中

期报告（截至 2025 年 6 月 30 日）显示，营收 68.45 亿元

（+3.30%）、归属母公司净利润 16.88 亿元（-4.37%），控股

装机 19068.60 兆瓦（+22.59%）、发电量 188.76 亿兆瓦时

（+10.22%），资产负债率 66.67%，拟派中期股息每股 0.03 

元，下半年聚焦项目开发与成本管控。 

 

担保 百川能源 2025/9/12 

2025 年 9 月 10 日，公司为全资子公司百川燃气分别与浦发银

行、邮储银行办理业务，提供 8000 万元、2000 万元连带责任

保证，担保后余额 7.67 亿元，可用额度 10.33 亿元；9 月 11 

日，为全资子公司荆州天然气向交通银行借款提供 1.2 亿元连

带责任保证，担保后余额 4 亿元，可用额度 1 亿元。本次担保

在 2025 年 5 月公司年度股东大会审议通过的 60 亿元担保额
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度内，无需再提交审议。截至公告日，公司及控股子公司对外担

保总额 24.1265 亿元，占最近一期经审计净资产 65.74%，无逾

期担保，被担保子公司经营稳定，担保风险可控。 

 

关联交易 中泰股份 2025/9/12 

中泰股份（证券代码：300435）公告，控股孙公司瑞尔泰拟与关

联方 PZAS 签订原料气供应合同，2025 年采购额预计不超 5000 

万元；PZAS 为公司间接参股（14.193%）且有高管任职的合资公

司，交易构成关联交易，已通过 2025 年 9 月独董会、董事会

（关联董事回避）及监事会审议，定价公允，2025 年初至披露

日公司与 PZAS 累计关联交易 9458.31 万元。 

 

关联交易 中国电力 2025/9/12 

2025 年 9 月 12 日，中国电力国际发展有限公司（股份代号：

2380）签订股权转 - 让协议，拟以 4.588 亿元人民币（约 

5.04176 亿港元，资金来自集团内部）收购达州能源 31% 股权

（延长石油矿业同步收购 49%），代价含股权受让款、资本承诺

款及交割后增资款；达州能源 2023 年注册，主营发电等，持四

川 “川东北高效清洁煤电一体化项目” 开发权，此次属关联交

易（四川公司为公司控股股东子公司），需完成国有产权变更等

交割条件，按资产基础法估值（2024 年 11 月 30 日评估净值 

1 亿元），交易契合四川能源规划且引入煤炭供应保障，符合公

司利益。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

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，
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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 

 

 

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。 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


