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行情回顾： 

◼ 本周（9.1-9.5）上证综指下降 1.18%，创业板指上涨 2.35%。碳中和板块下降 1.42%，公用事业板块上涨 1.16%，

环保板块上涨 0.23%，煤炭板块上涨 0.66%。 

每周专题： 
◼ 火电领域，据统计 2023 年新开工煤电项目合计装机容量达约 88GW；按照平均 2~3 年建设周期计算，预计 25 年

新增煤电机组有望达到 65GW，且预计 2025 全年火电新增装机将不低于 80GW，1-7 月已累计新增约 42GW。同时，

1-7M25 火电电源工程投资完成额较过去 2年同期显著提升，同期新增装机容量约 30GW（电源工程投资完成额按

照项目进度核算，需完成 168小时试运行、正式投产后才计入新增装机）。 

◼ 新能源领域，1-7M25 风电+光伏电源工程累计投资完成额较去年同期下降 15.2%，但新能源新增装机量较去年同

期翻倍；1H25全国累计新增风电 51.9GW、光伏 213.4GW，同比提升 105%。一方面受“136号文”推动新能源发电

量全面入市的影响，1-7M25 新能源电源工程投资额相比过去 2 年同期有所放缓；另一方面也因大型集中式项目

建设周期较长、“136号文”发布后可抢装空间有限。此外，受“136号文”以今年 5月 31 日为项目新老划断时

间节点的影响，上半年投产的新能源装机量显著高于历史同期，1H25 投产的新机组将于下半年开始贡献发电增

量，常规能源发电空间将受到进一步挤压。 

◼ 电量供需方面，据中国银行等研究及测算，2025年下半年面临较多不确定性，预计第三季度、第四季度 GDP分别

增长 5%、4.6%左右。不同电力消费弹性系数下，3Q25、4Q25 的用电量、火电发电量及火电利用小时等呈现不同

预期，火电利用小时同比有所波动，叠加新能源发电增量等因素，常规能源发电空间将受影响。预计 3Q25 火电

发电量总体正增长，而 4Q25火电电量增速或再次转负。 

行业要闻： 
◼ 近日，中国能建江苏电建三公司与中核华辰组成联合体，以 42.25亿元中标江苏徐圩核能供热厂一期常规岛施工

项目。该项目是全球首个三代与四代核电双堆耦合示范工程，用自主技术，建成后可供汽供电，每年减标煤 726

万吨、减排二氧化碳 1960万吨。 

◼ 9月 4日，四川省发改委发布《四川省深化新能源上网电价市场化改革实施方案（征求意见稿）》（9 月 10 日

截止意见），明确新能源上网电量原则上全进电力市场、电价由交易形成，2025-2026 年增量项目竞价区间 0.2-

0.4012 元/kWh、执行期 12年，同时区分存量与增量项目，细化机制电量、电价及执行规则。 

投资建议： 
◼ 火电板块：我们建议关注发电资产主要布局在电力供需偏紧、发电侧竞争格局较好地区的火电企业，如申能股份、

华电国际。水电：建议关注水电运营商龙头长江电力。新能源发电：建议关注新能源龙头龙源电力（H）。核电：

建议关注电价市场化占比提升背景下，核电龙头企业中国核电。 

风险提示： 

◼ 电力板块：新增装机容量不及预期；下游需求景气度不高、用电需求降低导致利用小时数不及预期；电力市场化

进度不及预期；煤价维持高位影响火电企业盈利；补贴退坡影响新能源发电企业盈利等。 

◼ 环保板块：环境治理政策释放不及预期等。  
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1. 行情回顾 

◼ 本周（9.1-9.5）上证综指下降 1.18%，创业板指上涨2.35%。碳中和板块下降 1.42%，
公用事业板块上涨 1.16%，环保板块上涨 0.23%，煤炭板块上涨 0.66%。从公用事业
子板块涨跌幅情况来看，大部分板块呈上涨趋势：光伏发电上涨 5.12%，涨幅最大；
其他能源发电上涨 0.16%，涨幅最小。火力发电上涨 4.13%，风力发电上涨 1.92%；
电能综合服务上涨 0.56%，水力发电上涨 0.27%；核力发电下降 3.08%，跌幅最大；
燃气Ⅲ下降 0.25%，热力服务下降 0.29%；从环保子板块涨跌幅情况来看，涨幅较小，
跌幅较大：大气治理下降 2.21%，跌幅最大；环保设备Ⅲ下降 2.07%；综合环境治理
上涨 1.78%，水务及水治理上涨 0.98%，固废治理上涨 0.50%。 

图表1：本周板块涨跌幅 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表2：本周环保行业细分板块涨跌幅  图表3：本周公用行业细分板块涨跌幅 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 公用事业涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——上海电力、晓程科技、京运通、露笑科
技、九丰能源；跌幅前五个股——华银电力、兆新股份、广安爱众、ST升达、中国广
核。 

◼ 环保涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——中持股份、上海洗霸、浙富控股、中环环保、
海峡环保；跌幅前五个股——德创环保、深水海纳、路德环境、金科环境、华宏科技。 

◼ 煤炭涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——电投能源、云煤能源、开滦股份、盘江股份、
潞安环能；跌幅前五个股——淮北矿业、金能科技、晋控煤业、冀中能源、云维股份。 
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图表4：本周公用行业涨幅前五个股  图表5：本周公用行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

图表6：本周环保行业涨幅前五个股  图表7：本周环保行业跌幅前五个股 

 

 

 
来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

图表8：本周煤炭行业涨幅前五个股  图表9：本周煤炭行业跌幅前五个股 

 

 

 
来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 碳中和上、中、下游板块 PE估值情况：截至 2025年 9月 5日，沪深 300估值为 12.51
倍（TTM整体法，剔除负值），中游-光伏设备、中游-风电设备、中游-电池设备、中
游-电网设备、中游-储能设备板块 PE估值分别为 25.21、35.63、32.69、26.55、28.94，
上游能源金属板块 PE估值为 22.89，下游光伏运营板块、风电运营板块 PE估值分别
为 28.69、23.51；对应沪深 300的估值溢价率分别为 1.00、1.83、1.59、1.11、1.30     
0.82、1.28、0.86。 
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图表10：碳中和上、中、下游板块 PE 估值情况 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表11：碳中和上、中、下游板块风险溢价情况 

 

来源：iFind，国金证券研究所.注：风险溢价=板块 PE 估值/沪深 300 指数-1 

2. 每周专题 

◼ 据我们统计的火电项目开工信息，2023年新开工煤电项目合计装机容量达约 88GW。 
2022年，国家有关部门提出煤电“3个 8000万”目标，即“2022、2023年煤电各开
工 8000 万千瓦、两年投产 8000万千瓦”，但 22年实际开工不及预期。在容量电价
机制出台和煤价下行带来业绩改善等多重因素影响下，23 年煤电项目开工量显著提
升。按照平均 2~3 年建设周期计算，预计 25 年新增煤电机组有望达到 65GW。另外，
据我们不完全统计，1H25已投产气电机组装机容量已超 10GW。综上，预计 2025全年
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火电新增装机将不低于 80GW。1-7月已累计新增约 42GW火电装机。 

◼ 1-7M25火电电源工程投资完成额较过去2年同期显著提升，同期新增装机容量约30GW。
节奏不符或因电源工程投资完成额按照项目进度核算，但需要完成 168小时试运行、
正式投产后才计入新增装机。 

图表12：1-7M25 火电电源工程投资完成额较过去 2年明

显增长（亿元） 

 图表13：市场煤价回落+容量电价机制出台，4Q23迎来

煤电项目开工潮 

 

 

 

来源：iFind、国金证券研究所  来源：北极星、国金证券研究所等 

◼ 1-7M25风电+光伏电源工程累计投资完成额较去年同期下降 15.2%，而新能源新增装
机量较去年同期翻倍。一方面，受到“136号文”推动新能源发电量全面入市的影响，
1-7M25 新能源电源工程投资额相比过去 2 年同期有所放缓；另外，也因为大型集中
式项目建设周期较长、“136号文”发布后可抢装空间有限。新增装机方面，1H25全
国累计新增风电 51.9GW、光伏 213.4GW，同比提升 105%。新能源装机年内投产通常
呈前高后低的节奏，多数新增装机集中在年底投产；而“136号文”以今年 5月 31日

为项目新老划断时间节点，导致上半年投产的新能源装机量显著高于历史同期。1H25
投产的新机组将于下半年开始贡献发电增量，常规能源发电空间将受到进一步挤压。 

图表14：1-7M25新能源电源工程投资完成额较过去 2年

回落（亿元） 

 图表15：5M25新能源新增装机量大增，6-7M25显著回落

（万千瓦） 

 

 

 

来源：iFind、国金证券研究所  来源：国家能源局、国金证券研究所 

◼ 根据中国银行 7 月发布的研究报告，2H25 中国经济运行面临的不确定性、不稳定性
因素仍然较多。预计第三季度、第四季度 GDP分别增长 5%、4.6%左右。乐观、中性、
悲观情境下，假设电力消费弹性系数分别为 1.1/1.0/0.9，测算 3Q25、4Q25 用电需
求如图表 16所示。 

◼ 假设期初装机容量全额参与生产，期内新增的装机容量暂不贡献发电增量，参考 24
年同期可再生能源利用小时数，另考虑到今年汛期来水同比偏枯，假设水电利用小时
数同比-15%；考虑到“136号文”新老划断的政策或导致部分未完全并网的新能源项
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目虚报容量以及系统消纳压力渐增，假设风/光利用小时数同比-5%。综上，预计 3Q25
火电发电量总体正增长，而 4Q25 火电电量增速或再次转负。 

图表16：2025 年下半年电量供需平衡表 

 GDP 增速 
电力消费

弹性系数 

用电 

增速 

去年同期用电量

（亿千瓦时） 

2025E 用电量

（亿度） 

火电发电量 

（亿度） 

YOY- 

发电量 

火电利用小时

（小时） 

YOY- 

利用小时 

3Q25E 5.0% 

1.1 5.5% 

27519 

29033 17823.94 2.5% 1209 0.2% 

1.0 5.0% 28895 17686.34 1.7% 1199 -0.5% 

0.9 4.5% 28757 17548.75 0.9% 1190 -1.3% 

4Q25E 4.6% 

1.1 5.1% 

24427 

25663 15789.77 -1.3% 1049 -4.2% 

1.0 4.6% 25551 15677.41 -2.0% 1042 -4.8% 

0.9 4.1% 25438 15565.04 -2.7% 1035 -5.5% 

来源：iFind、中国银行、国网能源院、国金证券研究所等 

3. 行业数据跟踪 

3.1 煤炭价格跟踪 

◼ 欧洲 ARA 港动力本周 FOB 离岸价（09.05）最新报价为 94.40 美元/吨，环比下跌
4.93%；纽卡斯尔 NEWC动力煤 FOB 离岸价（09.05）最新报价为 108.05美元/吨，环
比下跌 1.09%。 

◼ 广州港印尼煤（Q5500）本周库提价（09.05）最新报价为 708.50 元/吨，环比下跌
0.69%。 

◼ 山东滕州动力煤（Q5500）本周坑口价（09.05）最新报价为 665.00  元/吨，环比下
跌 0.75%；秦皇岛动力煤平仓价（09.05）最新报价为 681.00元/吨，环比下跌 1.59%。 

◼ 北方港煤炭合计最新库存（08.29）2304万吨，本周暂未更新。 

图表17：欧洲 ARA港、纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 

 

来源：iFind，国金证券研究所 
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图表18：广州港印尼煤库提价：Q5500 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表19：山东滕州动力煤坑口价、秦皇岛动力煤坑口价：Q5500 

 

来源：iFind，国金证券研究所 
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图表20：北方港煤炭合计库存（万吨）（更新至 8.29cc） 

 
来源：iFind，国金证券研究所  

3.2 天然气价格跟踪 

◼ ICE 英国天然气价 9 月 4 日报价为 79.62 便士/色姆，周环比上涨 0.29 便士/色姆，
涨幅 0.37%。 

◼ 美国 Henry Hub天然气现货价 9月 4日报价为 3.10美元/百万英热，周环比上涨 0.37
美元/百万英热，涨幅 13.58%。 

◼ 欧洲 TTF天然气价格 9月 4 日报价为 10.87美元/百万英热，周环比下跌 0.05美元/
百万英热，跌幅 0.47%。 

◼ 全国 LNG到岸价格 9月 4日报价为 11.37 美元/百万英热，周环比上涨 0.22美元/百
万英热，涨幅 2.00%。 

图表21：ICE 英国天然气价  图表22：美国 Henry Hub天然气价 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 
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图表23：欧洲 TTF天然气价  图表24：国内 LNG到岸价 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

3.3 碳市场跟踪 

◼ 本周，全国碳市场碳排放配额（CEA）9月 5日最新报价 66.18元/吨，环比下跌 3.23
元/吨，跌幅 4.65%。 

◼ 本周上海碳排放权交易市场成交量最高，为 40,038.00 吨。碳排放平均成交价方面，
成交均价最高的为北京市场的 111.94 元/吨。 

图表25：全国碳交易市场交易情况（元/吨）  图表26：分地区碳交易市场交易情况 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

4. 行业要闻 

◼ 超 40亿元！全球首个三代核电和四代核电双堆耦合示范工程 

    近日，中国能建江苏电建三公司与中核华辰建筑工程有限公司组成的联合体，成功中
标江苏徐圩核能供热厂一期工程常规岛施工项目，中标金额达 42.2516 亿元。该项
目位于江苏连云港徐圩新区，是全球首个第三代核电压水堆与第四代核电高温气冷堆
双堆耦合示范工程，也是国内首个以供热供汽为主、兼顾供电的核动力发电厂。项目
采用我国自主知识产权的 “华龙一号” 与高温气冷堆耦合技术，将建设 2 台 “华
龙一号” 机组、1 台高温气冷堆机组及配套蒸汽换热站，中国能建江苏电建三公司
负责 3 台常规岛厂房等建筑安装施工。项目建成后，每年可为徐圩新区石化基地供
工业蒸汽，还能实现 115 亿千瓦时发电量，每年可减少 726 万吨标煤消耗、1960 
万吨二氧化碳排放，为高耗能产业绿色转型提供支撑。 

https://news.bjx.com.cn/html/20250905/1459401.shtml 

◼ 四川“136号文”承接方案征意见：增量项目竞价区间 0.2-0.4012 元/kWh！ 

9 月 4 日，四川省发改委发布《四川省深化新能源上网电价市场化改革实施方案
（征求意见稿）》，意见反馈截止 9 月 10 日，核心是 2025 年底前实现新能源上
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网电价全面市场化。方案明确新能源项目上网电量原则上全进电力市场，电价由交
易形成，还建立 “多电源参与” 的电力现货市场，规定不同新能源项目参与方式
及现货价格上下限依据。方案区分存量与增量项目：2025 年 6 月 1 日前投产的存
量项目，机制电价按 0.4012 元 /kWh 执行，执行期取剩余利用小时对应日期与投
产满 20 年较早者；之后的增量项目 2025-2026 年竞价区间 0.2-0.4012 元 
/kWh，执行期 12 年。同时细化两类项目机制电量分解规则，且 2026 年起，配储
存量新能源项目每月支持机制电量按 12.5 小时确定。
https://news.bjx.com.cn/html/20250905/1459531.shtml 

◼ 中哈敲定多项大型能源协议！中核集团、中国石油、中国能建、三一集团参与 

近日，哈萨克斯坦总统托卡耶夫在华出席上合组织峰会等活动期间，密集会晤中核集
团、中国石油、中国能建、三一集团负责人，就核能（如哈第二座核电站）、油气加
工（奇姆肯特炼油厂改造）、可再生能源（吉瓦风电项目）等合作敲定项目，肯定中
哈能源合作成果。同期，哈能源部长阿肯热诺夫在北京与中国石油、中国华电等中方
企业会谈，覆盖能源全产业链，达成图尔克斯坦州 300 兆瓦光伏等项目共识。此外，
9 月 2 日中哈企业家委员会会议上，双方签署 70 余项商业协议，总金额超 150 亿
美元，涉及能源、基建等领域，彰显两国战略伙伴关系活力。 

https://news.bjx.com.cn/html/20250904/1459361.shtml  

5. 上市公司动态 

图表27：上市公司股权质押公告 

名称 股东名称 质押方 
质押股数 

(万股) 
质押起始日期 质押截止日期 

永清环保 湖南永清环境科技产业集团

有限公司 

上海浦东发展银行股份

有限公司长沙分行 

2,000.00 2025-09-02 2028-08-29 

福鞍股份 福鞍控股有限公司 刘宇宁 660.00 2025-08-29 2025-11-28 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表28：上市公司大股东增减持公告 

名称 
变动

次数 

涉及股东

人数 

总变动

方向 

净买入股份数

合计(万股) 

增减仓参考市值

(万元) 

占总股本比

重(%) 

总股本

(万股) 

楚环科技 1 1 减持 -2 -45 -0.03% 6,007.60 

雪浪环境 1 1 减持 -83 -455 -0.25% 33,315 

玉禾田 1 1 减持 -108 -3,035 -0.27% 39,859 

中兰环保 1 1 减持 -158 -3,206 -1.58% 10,007 

深水海纳 3 1 减持 -37 -654 -0.21% 17,728 

福能股份 1 1 增持 569 5,513 0.20% 278,014 

乐山电力 1 1 减持 -65 -768 -0.11% 57,832 

长江电力 1 1 增持 4,115 115,584 0.17% 2,446,82

2 

三峡能源 1 1 增持 2,269 9,612 0.08% 2,858,76

5 

南网储能 1 1 增持 398 4,099 0.12% 319,601 

三峰环境 1 1 增持 313 2,675 0.19% 167,193 

蓝天燃气 1 1 减持 -29 -293 -0.04% 71,464 

来源：iFind，国金证券研究所 
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图表29：上市公司未来 3月限售股解禁公告 

简称 解禁日期 解禁数量(万股) 
变动后总股本 

(万股) 

变动后流通 A 股 

(万股) 
占比(%) 

钱江生化 2025-09-05 200.00 86,658.58 31,147.79 35.94 

胜通能源 2025-09-08 9,731.57 28,224.00 16,787.57 59.48 

菲达环保 2025-09-08 906.40 88,970.31 72,069.01 81.00 

南网储能 2025-09-08 208,690.42 319,600.58 319,600.58 100.00 

新奥股份 2025-09-09 300.00 309,708.76 307,636.76 99.33 

佛燃能源 2025-09-18 1,286.92 129,750.13 126,924.10 97.82 

宇通重工 2025-09-18 94.87 53,330.43 52,819.80 99.04 

广州发展 2025-09-22 711.50 350,630.69 350,586.50 99.99 

军信股份 2025-10-13 43,050.00 78,910.08 63,583.58 80.58 

嘉戎技术 2025-10-21 7,683.20 11,649.71 11,649.71 100.00 

*ST清研 2025-10-22 6,091.71 10,801.00 10,801.00 100.00 

美能能源 2025-10-31 17,608.73 24,263.86 24,151.74 99.54 

菲达环保 2025-11-17 15,231.71 88,970.31 87,300.71 98.12 

美埃科技 2025-11-18 8,341.44 13,440.00 13,440.00 100.00 

赛恩斯 2025-11-25 3,148.00 9,532.62 9,532.62 100.00 

水发燃气 2025-11-28 7,552.63 45,907.09 45,907.09 100.00 

新奥股份 2025-12-03 15.19 309,708.76 307,651.95 99.34 

福鞍股份 2025-12-05 664.00 32,042.63 32,036.63 99.98 

来源：iFind，国金证券研究所 

6. 投资建议 

◼ 火电板块： 

高温推升用电需求，现货煤价上涨但影响总体可控，建议关注：资产所在地区电力供需偏
紧、市场竞争格局较好，资产价值有望重估的龙头企业的皖能电力、华电国际。 

◼ 清洁能源——水电板块： 

建议关注电价稳定+地区性供需紧张+长端利率持续下行逻辑下的水电运营商长江电力。 

◼ 清洁能源——核电板块： 

建议关注连续投产期将至、电量增长+电价稳定+长期高分红能力有望提升逻辑下的核电运
营商中国核电。 

◼ 新能源——风、光发电板块： 

建议关注风电龙头运营商龙源电力（H）。 

◼ 环保板块： 

建议关注城市综合运营管理服务商龙头企业玉禾田。 

◼ 行业景气度更新： 

✓ 煤炭：高景气维持。供给侧，8月受降雨天气影响和 9月初重大活动筹备，安全、环
保、超产核查持续影响下，部分主产区煤矿生产受限、港口调入量持续偏低，北港库
存降至年内低点。需求侧，8月高温推升电厂日耗叠加供应受阻，上旬涨势加速；中
下旬终端电厂日耗转淡预期渐浓，贸易商出货意愿增强，叠加坑口降价、港口库存成
本支撑减弱，推动月底煤价走低。后续电煤需求季节性转淡，关注非电行业进入“金
九银十”需求释放情况。 

✓ 火电：略有承压。（1）煤价：近期有关部门组织开展煤矿生产情况核查或将约束供
应端增量，市场煤价自 7月以来持续上涨至接近长协中枢，但后续伴随迎峰度夏渐入
尾声，预计煤价上行压力总体可控。（2）电量：迎峰度夏旺季接近尾声，秋季即将
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进入可再生能源出力旺季暨用电需求淡季，叠加去年同去逆周期调节政策下的高基
数，火电发电量增速将略有承压。（3）电价：25年年度长协电价已锁定，叠加容量
电价机制托底，电价有望维持稳定。 

✓ 城燃：持续承压。（1）购气成本：国内气源方面，三桶油 2025 天然气年度合同定价
涨跌不一，总体平稳。国际气源方面，受欧洲夏季气温回落，国际地缘政治局势缓和
等影响，8月 LNG到岸价同比下降。省内天然气管道运输价格。发改委发文完善省内
天然气管道运输价格机制，管输费下调有利于城燃企业降低采购成本。（2）用气需
求：受宏观经济环境和国内替代能源（煤炭）价格大幅下行影响，天然气消费量暂承
压，1H25天然气表观消费量同比-0.8%。（3）售气价格：居民顺价持续推进，而市场
化程度较高的非居民气价或因工商业用气需求疲软而承压。 

✓ 绿电：稳健向上。新能源入市政策（136号文）落地后迎来“抢装潮”；6、7月装机
增速放缓，但有利于弃电率/电价企稳，综合判断预计未来 3~6个月运营商业绩稳中
有增。 

风电：（1）装机容量：至 7M25风电年内累计新增装机 53.7GW，由于工期较长抢装难
度较大，“十四五”收官年预计后续 3~6个月装机继续高增、风电装机增量占比提升。
（2）来风情况：至 7M25风电年内累计平均利用小时数 1229h，弱于去年。部分地区
风资源不佳+弃电率上升。（3）电价：现货省份 7月湖北风光、甘肃光伏现货电价同
比提升、山东风电价格同比基本持平，新能源市场化电量增多、预计后续 3~6个月价
格趋于平稳。 

光伏：（1）装机容量：至 7M25 光伏年内累计新增装机 223.25GW，6、7 月装机增速
明显放缓。（2）光照情况：至 7M25 光伏年内累计平均利用小时数 678h，弃电率明显
上升。（3）电价：抢装后预计后续 3~6个月价格继续下行。 

✓ 水电：略有承压。（1）电价：25年中长期电力交易结果已落地，电价同比下降致使
收入略承压。（2）新机组：25年上市水电企业新增装机主要关注大渡河流域，8月

硬梁包水电站已全面投产。（3）来水：25 年汛期降水呈现南北多、中间少的特征。
高频数据来看，西南地区水电大省来水情况不及去年同期，发电量同比小幅下降。 

✓ 核电：底部企稳。年度长协电价下降带来利润下行，全年业绩预期偏悲观。结合电量、
月度长协电价等指标综合判断后续 3~6个月行业将底部企稳。（1）电量：年内漳州
1号机组投运、福清 4号机组小修完毕，电量端 1~7M25维持同比高增。7月维持高个
位数增长。预计后续 3~6个月电量增速可以维持、增速向上拐点关注 4Q25漳州 2号
机组投运。（2）电价：广东电价 1H25月度交易价格总体呈现企稳态势，预计后续 3~6
个月的月度长协价有望平稳。（3）天然铀成本：考虑燃料长协签订周期较长，成本
变化为慢变量。天然铀价格同环比均有回落，预计后续 3~6个月成本持平。 

7. 风险提示 

◼ 电力板块： 

✓ 新增装机容量不及预期。火电方面，发电侧出现电力供应过剩或导致已核准项目面临
开工难问题。新能源方面，特高压建设进度、消纳考核、上游发电设备价格及施工资
源供需关系均有可能影响新项目建设和投产进度。 

✓ 下游需求景气度不及预期。用电需求与宏观经济发展增速正相关，经济偏弱复苏或导
致用电需求增速低于预期、机组利用小时数下滑导致度电分摊的折旧成本上升，从而
影响盈利。 

✓ 电力市场化进度不及预期。现货市场交易电价上限远超中长期交易电价，现货市场试
点推广进度不及预期将影响电厂平均售电价格。 

✓ 煤价下行不及预期。火电成本结构中燃料成本占比较高，煤价维持高位将影响火电盈
利。 

✓ 电力市场化交易风险。新能源出力不可预测，参与市场化交易导致量价风险扩大，对
新能源发电企业盈利造成不利影响。此外，煤价下行或带动燃煤交易电价下降，从而
影响市场化交易电量的价格中枢。 

◼ 环保板块： 

✓ 环保行业为典型的政策驱动型行业，不同板块间环境治理政策释放存在节奏差异，
当期重点关注与要求解决的环境污染问题则对应子板块需求较好，相反其余子板块
短期需求或不及预期。  
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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