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《公用环保 202508 第 2 期-山东 136 号文细则发布，浙江电力现

货市场转正式运行》 ——2025-08-11

《公用环保 2025 年 8 月投资策略-省内天然气管输价格机制完

善，广东调整煤电、气电容量电价》 ——2025-08-04

《 公用环保202507第 4期 - 国内首台百万千瓦四代商用

快堆初步设计完成，2025Q2 公用环保板块基金持仓梳理 》—

—2025-07-28

《公用环保 202507 第 3 期-雅鲁藏布江下游水电工程开工，甘肃

容量电价拟提升至 330 元/千瓦》 ——2025-07-21

《公用环保 202507 第 2 期-零碳园区建设推进，2025 年可再生能

源电力消纳责任权重发布》 ——2025-07-14

市场回顾：本周沪深 300 指数上涨 2.37%，公用事业指数下跌 0.55%，环

保指数上涨 1.72%，周相对收益率分别为-2.92%和-0.65%。电力板块子

板块中，火电下跌 1.55%；水电下跌 1.26%，新能源发电下跌 0.08%；水

务板块上涨 0.23%；燃气板块上涨 1.75%。

重要事件：甘肃省发改委等部门印发《甘肃省深化新能源上网电价市场

化改革促进新能源高质量发展实施方案》，方案明确，2025 年 6 月 1日

以前投产的新能源存量项目：纳入机制的电量规模为 154 亿千瓦时。机

制电价为 0.3078 元/千瓦时。执行期限按照 2025 年 5 月底项目剩余全

生命周期合理利用小时数对应年份与投产满 20 年对应年份两者较早者

确定；全生命周期合理利用小时数无法确定的，按照投产满 20 年确定。

2025 年 6 月 1日起投产的新能源增量项目：每年新增纳入机制的电量规

模，根据国家下达的年度非水电可再生能源电力消纳责任权重完成情

况，以及用户承受能力等因素确定。新能源企业在省发展改革委制定的

价格上、下限内申报电量和电价进行竞价，按报价从低到高确定入选项

目，机制电价原则上按入选项目最高报价确定、但不得高于竞价上限；

执行期限确定为 12 年。长江电力发布未来五年（2026-2030 年）股东分

红回报规划，2026-2030 年每年度的利润分配按不低于当年合并报表中

归属于母公司股东的净利润的 70%进行现金分红。

专题研究：近年来，国家政策加快推动电力现货市场建设发展，截至 2025

年 8 月，山西、广东、山东、甘肃、蒙西、湖北和浙江 7个电力现货市

场已相继转入正式运行。2025 年 6 月，南方区域电力现货市场启动连续

结算试运行，成为全国首个实现多省区同台竞价的电力现货市场。根据

394 号文要求，安徽、陕西电力现货市场力争于 2026 年 6 月底前转入正

式运行。2025 年底前，福建、四川、辽宁、重庆、湖南、宁夏、江苏、

河北南网、江西、河南、上海、吉林、黑龙江、新疆、蒙东、青海等省

份启动现货市场连续结算试运行。电力现货市场建设有利于促进电力资

源配置效率提升，助力新型电力系统建设。

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

有区位优势，量价张力较强的城市燃气龙头华润燃气，以及具有海气贸

易能力，特气业务锚定商业航天的九丰能源；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
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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 5.29 577 0.46 0.62 11.5 8.5

600821.SH 金开新能 优于大市 5.62 112 0.41 0.44 13.7 12.8

600021.SH 上海电力 优于大市 11.76 331 0.62 0.95 19.0 12.4

001289.SZ 龙源电力 优于大市 16.68 1394 0.75 0.85 22.2 19.6

600905.SH 三峡能源 优于大市 4.28 1224 0.21 0.24 20.4 17.8

600310.SH 广西能源 优于大市 4.10 60 0.04 0.19 102.5 21.6

600483.SH 福能股份 优于大市 9.71 270 1.07 1.06 9.1 9.2

600163.SH 中闽能源 优于大市 5.40 103 0.34 0.37 15.9 14.6

600900.SH 长江电力 优于大市 27.63 6761 1.33 1.41 20.8 19.6

601985.SH 中国核电 优于大市 9.06 1863 0.46 0.50 19.7 18.1

003816.SZ 中国广核 优于大市 3.69 1863 0.21 0.21 17.6 17.6

000958.SZ 电投产融 优于大市 6.78 365 0.19 0.26 35.7 26.1

1193.HK 华润燃气 优于大市 19.99 463 1.80 1.99 11.1 10.0

605090.SH 九丰能源 优于大市 30.22 201 2.71 2.64 11.2 11.4

000803.SZ 山高环能 优于大市 7.02 33 0.03 0.19 234.0 36.9

000685.SZ 中山公用 优于大市 10.37 153 0.82 0.95 12.6 10.9

300203.SZ 聚光科技 优于大市 19.94 89 0.46 0.70 43.3 28.5

002616.SZ 长青集团 优于大市 6.17 46 0.29 0.38 21.3 16.2

0257.HK 光大环境 优于大市 4.18 257 0.55 0.62 7.6 6.7

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

异动点评

本周沪深 300 指数上涨 2.37%，公用事业指数下跌 0.55%，环保指数上涨 1.72%，

周相对收益率分别为-2.92%和-0.65%。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 27 和第 15 名。

电力板块子板块中，火电下跌 1.55%；水电下跌 1.26%，新能源发电下跌 0.08%；

水务板块上涨 0.23%；燃气板块上涨 1.75%。

（二）重要政策及事件

甘肃 136 号文细则发布：8 月 12 日，甘肃省发改委等部门印发《甘肃省深化新能

源上网电价市场化改革促进新能源高质量发展实施方案》，方案明确，2025 年 6

月 1日以前投产的新能源存量项目：纳入机制的电量规模为 154 亿千瓦时。机制

电价为 0.3078 元/千瓦时。执行期限按照 2025 年 5 月底项目剩余全生命周期合理

利用小时数对应年份与投产满 20 年对应年份两者较早者确定；全生命周期合理利

用小时数无法确定的，按照投产满 20 年确定。2025 年 6 月 1 日起投产的新能源

增量项目：电量规模。每年新增纳入机制的电量规模，根据国家下达的年度非水

电可再生能源电力消纳责任权重完成情况，以及用户承受能力等因素确定。超出

消纳责任权重的，次年纳入机制的电量规模适当减少；未完成的，次年纳入机制

的电量规模适当增加。通知实施后第一年新增纳入机制的电量占增量项目新能源

上网电量的比例，与现有新能源非市场化比例适当衔接，避免过度波动。单个项

目申请纳入机制的电量，应不高于其全部上网电量的 80%。机制电价。已投产和

未来 12 个月内投产、且未纳入过机制执行范围的新能源项目均可参与竞价。分布

式光伏项目可自行参与也可聚合参与竞价，聚合商原则上应参考售电公司资质。

新能源企业在省发展改革委制定的价格上、下限内申报电量和电价进行竞价，按

报价从低到高确定入选项目，机制电价原则上按入选项目最高报价确定、但不得

高于竞价上限。存在两个以上项目按机制电价入选，则根据申报电量比例分配；

申报电量未达到机制电量总规模时，按照申报电量分配。执行期限。确定为 12

年。

（三）专题研究

2017 年 8 月，国家发改委、国家能源局发布《关于开展电力现货市场建设试点工

作的通知》（发改办能源〔2017〕1453 号），正式启动第一批试点，覆盖南方（以

广东起步）、蒙西、浙江、山西、山东、福建、四川、甘肃共 8 个地区。此后，

国家发改委、国家能源局于 2021 年 5 月公布了第二批试点名单，新增上海、江苏、

安徽、辽宁、河南、湖北 6个省市。

2013 年 10 月，国家发改委、国家能源局发布《关于进一步加快电力现货市场建

设工作的通知(发改办体改〔2023〕813 号)》，明确了各地电力现货市场转正条

件，并加快区域协同与鼓励新型主体纳入，加速了电力资源在全国范围内的优化

配置。2025 年，国家发改委、国家能源局陆续出台多个文件，全国电力现货市场

建设不断提速，交易和价格机制逐步完善，《关于全面加快电力现货市场建设工

作的通知》（发改办体改〔2025〕394 号）明确要求 2025 年底前基本实现电力现

货市场全覆盖，推动各地全面开展连续结算运行，并为各省制定了具体建设时间

表，确保改革目标如期落地。
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表1：近年来国家促进电力现货市场建设的主要政策文件

时间 政策文件 主要内容

2013年

10 月

《关于进一步加快

电力现货市场建设

工作的通知(发改

办体改〔2023〕813

号)》

推动现货市场转正式运行。各省/区域、省间现货市场连续运行一年以上，并依

据市场出清结果进行调度生产和结算的，可按程序转入正式运行。第一责任单位

要委托具备专业能力和经验的第三方机构开展评估并形成正式评估报告。在满足

各项条件的基础上，报国家发展改革委、国家能源局备案。

有序扩大现货市场建设范围。福建尽快完善市场方案设计，2023 年底前开展长

周期结算试运行。浙江加快市场衔接，2024 年 6 月前启动现货市场连续结算试

运行。四川结合实际持续探索适应高比例水电的丰枯水季相衔接市场模式和市场

机制。辽宁、江苏、安徽、河南、湖北、河北南网、江西、陕西等力争在 2023

年底前开展长周期结算试运行。其他地区（除西藏外）加快推进市场建设，力争

在 2023 年底前具备结算试运行条件。鼓励本地平衡较困难的地区探索与周边现

货市场联合运行。

加快区域电力市场建设。南方区域电力现货市场在 2023 年底前启动结算试运行。

2023 年底前建立长三角电力市场一体化合作机制，加快推动长三角电力市场建

设工作。京津冀电力市场在条件成熟后，力争 2024 年 6 月前启动模拟试运行。

2025年

4 月

《关于全面加快电

力现货市场建设工

作的通知发改办体

改〔2025〕394 号》

湖北电力现货市场要在 2025 年 6 月底前、浙江电力现货市场要在 2025 年底前转

入正式运行，安徽、陕西力争在 2026 年 6 月底前转入正式运行。2025 年底前，

福建、四川、辽宁、重庆、湖南、宁夏、江苏、河北南网、江西、河南、上海、

吉林、黑龙江、新疆、蒙东、青海要启动现货市场连续结算试运行。

2025 年底前，南方区域电力现货市场要启动连续结算试运行，京津冀电力市场

要创造条件启动模拟试运行，省间现货市场要实现发电企业参与省间现货购电，

并加紧研究售电公司、电力用户直接参与省间现货交易的机制。市场建设要充分

考虑各地合理诉求，加快形成工作合力，更好促进资源大范围优化配置。

资料来源：国家发改委，国信证券经济研究所整理

蒙西电力现货市场于 2025 年 2 月转入正式运行，湖北、浙江电力现货市场按照

394 号文要求分别于 2025 年 6 月和 8月转入正式运行。截至 2025 年 8 月，山西、

广东、山东、甘肃、蒙西、湖北和浙江 7 个电力现货市场已相继转入正式运行。

2025 年 6 月 28 日，南方区域电力现货市场启动连续结算试运行，成为全国首个

实现多省区同台竞价的电力现货市场。按照“394 号文”要求，安徽、陕西力争

在 2026 年 6 月底前转入正式运行。2025 年底前，福建、四川、辽宁、重庆、湖

南、宁夏、江苏、河北南网、江西、河南、上海、吉林、黑龙江、新疆、蒙东、

青海要启动现货市场连续结算试运行。

图1：各地电力现货市场建设进展

资料来源：各地发改委，国信证券经济研究所整理

当前，新能源在多数省份已普遍以“报量报价”方式参与现货市场交易。同时，

各地积极推动独立储能、抽水蓄能、虚拟电厂等新型市场主体以多样化形式参与

电力保供。各地政策文件中普遍规定了电力现货市场价格上下限。其中，山西、

广东、山东、蒙西、辽宁等地的价格上限设定较高，达 1500 元/兆瓦时；而山东、

江西、蒙东等新能源占比较高的地区，则允许现货市场出现负电价。

（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
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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.燃气推荐具有区位优势，量价张力

较强的城市燃气龙头华润燃气，以及具有海气贸易能力，特气业务锚定商业航天

的九丰能源。

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 2.37%，公用事业指数下跌 0.55%，环保指数上涨 1.72%，

周相对收益率分别为-2.92%和-0.65%。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 27 和第 15 名。

图2：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，火电下跌 1.55%；水电下跌 1.26%，新能源发电下跌 0.08%；

水务板块上涨 0.23%；燃气板块上涨 1.75%；检测服务板块上涨 0.96%。

图3：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下跌，申万三级行业中 65 家环保公司有 24 家上涨，
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37 家下跌，4家横盘。涨幅前三名是玉禾田（42.63%）、华控赛格（14.77%）、

惠城环保（13.51%）。

图4：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下跌，申万二级行业中 6 家环保公司有 1 家上涨，4

家下跌，1家横盘。涨幅前三名是中国光大绿色环保（4.30%）、齐合环保（0.00%）、

东江环保（-1.49%）。

图5：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下跌，申万指数中 28 家火电公司有 3 家上涨，24 家

下跌，1 家横盘。涨幅前三名是上海电力（8.99%）、深圳能源（2.53%）、建投

能源（0.95%）。
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图6：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下跌，申万指数中 23 家水电公司有 3 家上涨，20 家

下跌，0家横盘。涨幅前三名是涪陵电力（10.39%）、国网信通（2.16%）、湖南

发展（0.72%）。

本周 A 股新能源发电行业股票多数下跌，申万指数中 25 家新能源发电公司有 5

家上涨，15 家下跌，5家横盘。涨幅前三名是晶科科技（10.49%）、龙源电力（0.79%）、

川能动力（0.69%）。

图7：A 股水电行业各公司表现 图8：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 9家上涨，5 家下

跌，4 家横盘。涨幅前三名是丰盛控股（7.94%）、中广核电力（3.61%）、中广

核新能源（2.86%）。
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图9：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下跌，申万三级行业中 23 家水务公司 7 家上涨，15

家下跌，1 家横盘。涨幅前三名是江南水务（9.25%）、深水海纳（7.42%）、中

山公用（5.82%）。

本周港股水务行业股票多数下跌，申万港股二级行业中 4 家环保公司有 1 家上涨，

3家下跌，0家横盘。涨幅前三名是天津创业环保股份（3.59%）、中国水务（-0.16%）、

北控水务集团（-2.63%）。

图10：A 股水务行业各公司表现 图11：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 13 家上涨，11

家下跌，2 家横盘。涨幅前三名是佛燃能源（28.72%）、洪通燃气（15.80%）、

升达林业（14.22%）。

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。涨幅前三名是天伦燃气（15.00%）、中国港能（12.00%）、

大众公用（5.46%）。
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图12：A 股燃气行业各公司表现 图13：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

5、电力服务

本周 A 股电力工程行业股票多数下跌，7家电力工程公司 3家上涨，4 家下跌，0

家横盘。涨幅前三名是特锐德（3.46%）、杭州柯林（0.46%）、长高电新（0.13%）。

图14：A 股电力工程行业各公司表现

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

规上工业电力生产增长加快。7 月份，规上工业发电量 9267 亿千瓦时，同比增长

3.1%，增速比 6 月份加快 1.4 个百分点；日均发电 298.9 亿千瓦时。1—7月份，

规上工业发电量 54703 亿千瓦时，同比增长 1.3%，扣除天数原因，日均发电量同

比增长 1.8%。
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分品种看，7 月份，规上工业火电、风电、太阳能发电增速加快，水电降幅扩大，

核电增速放缓。其中，规上工业火电同比增长 4.3%，增速比 6 月份加快 3.2 个百

分点；规上工业水电下降 9.8%，降幅比 6月份扩大 5.8 个百分点；规上工业核电

增长 8.3%，增速比 6月份放缓 2.0 个百分点；规上工业风电增长 5.5%，增速比 6

月份加快 2.3 个百分点；规上工业太阳能发电增长 28.7%，增速比 6月份加快 10.4

个百分。

图15：累计发电量情况（单位：亿千瓦时） 图16：7 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17：累计火力发电量情况（单位：亿千瓦时） 图18：累计水力发电量情况（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：累计核能发电量情况（单位：亿千瓦时） 图20：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
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图21：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

6 月份，全社会用电量 8670 亿千瓦时，同比增长 5.4%。从分产业用电看，第一产

业用电量 133 亿千瓦时，同比增长 4.90%；第二产业用电量 5488 亿千瓦时，同比

增长 3.20%；第三产业用电量 1758 亿千瓦时，同比增长 9.0%；城乡居民生活用电

量 1291 亿千瓦时，同比增长 10.80%。

1～6月，全社会用电量累计 48418 亿千瓦时，同比增长 3.7%。从分产业用电看，

第一产业用电量 676 亿千瓦时，同比增长 8.70%；第二产业用电量 31485 亿千瓦

时，同比增长 2.4%；第三产业用电量 9164 亿千瓦时，同比增长 7.1%；城乡居民

生活用电量 7093 亿千瓦时，同比增长 4.9%。

图22：用电量月度情况（单位：亿千瓦时） 图23：3 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
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图24：第一产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时) 图25：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26：第三产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时) 图27：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

6 月，全国各电力交易中心组织完成市场交易电量 5020.2 亿千瓦时，同比增长

2.2%。省内交易电量合计为 3846.6 亿千瓦时，其中电力直接交易 3658.1 亿千瓦

时、合同转让交易 187.4 亿千瓦时、其他交易 1.0 亿千瓦时。省间交易电量合计

为 1173.6 亿千瓦时，其中省间电力直接交易 61.6 亿千瓦时、省间外送交易 1064

亿千瓦时、合同转让交易 15.5 亿千瓦时、省间现货交易 32.5 亿千瓦时。

1-6 月，全国各电力交易中心累计组织完成市场交易电量 29484.9 亿千瓦时，同

比增长 4.8%，占全社会用电量比重为 60.9%，同比提高 0.52 个百分点，占售电量

比重为 74.6%，同比提高 0.91 个百分点。省内交易电量合计为 22777.6 亿千瓦时，

其中电力直接交易 21766 亿千瓦时、合同转让交易 1007.5 亿千瓦时、其他交易

4.1 亿千瓦时。省间交易电量合计为 6707.4 亿千瓦时，其中省间电力直接交易

339.8 亿千瓦时、省间外送交易 6119 亿千瓦时、合同转让交易 79.3 亿千瓦时、

省间现货交易 169.3 亿千瓦时。

6 月，全国电力市场中长期电力直接交易电量合计为 3720 亿千瓦时，同比下降

1.6%。其中，省内电力直接交易（含绿电、电网代购）电量合计为 3658.1 亿千瓦

时，省间电力直接交易（外受）电量合计为 61.9 亿千瓦时。

1-6 月，全国电力市场中长期电力直接交易电量合计为 22105 亿千瓦时，同比增

长 0.1%。其中，省内电力直接交易（含绿电、电网代购）电量合计为 21766 亿千

瓦时，省间电力直接交易（外受）电量合计为 339 亿千瓦时。
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图28：省内交易电量情况 图29：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

1-6 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 22741.4 亿千

瓦时，同比增长 3.3%，其中北京电力交易中心组织完成省间交易电量合计为

5731.3 亿千瓦时；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

5237.8 亿千瓦时，同比增长 14.2%，其中广州电力交易中心组织完成省间交易电

量合计为 976 亿千瓦时；内蒙古电力交易中心累计组织完成市场交易电量 1505.7

亿千瓦时，同比下降 0.4%。

1-6 月，国家电网区域中长期电力直接交易电量合计为 16607.1 亿千瓦时，同比

下降 0.1%；南方电网区域中长期电力直接交易电量合计为 4177.6 亿千瓦时，同

比增长 0.7%；蒙西电网区域中长期电力直接交易电量合计为 1320.3 亿千瓦时，

同比下降 0.4%。

4.发电设备

截至 6 月底，全国累计发电装机容量 36.48 亿千瓦，同比增长 18.7%。其中，太

阳能发电装机容量 10.8 亿千瓦，同比增长 51.4%；风电装机容量 5.7 亿千瓦，同

比增长 22.7%。1-6 月份，全国发电设备累计平均利用 1504 小时，比上年同期降

低 162 小时。

图30：全部发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图31：火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
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图32：水电发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图33：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34：风电发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图35：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36：火电发电设备平均利用小时 图37：水电发电设备平均利用小时

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

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 2578 亿元，同比增长 0.4%；电网工程完成

投资 2040 亿元，同比增长 19.8%。
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图38：火电电源投资基本完成额（单位：亿元） 图39：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40：核电电源投资基本完成额（单位：亿元） 图41：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

（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 72.17 元/吨，最低价 71.30 元/吨，收

盘价较上周五下跌 0.72%。

本周挂牌协议交易成交量 1,075,710 吨，成交额 77,684,519.99 元；大宗协议交

易成交量 1,955,943 吨，成交额 129,141,645.50 元；本周无单向竞价。

本周全国碳排放配额总成交量 3,031,653 吨，总成交额 206,826,165.49 元。

2025 年 1 月 1日至 8 月 15 日，全国碳市场碳排放配额成交量 57,086,231 吨，成

交额 4,223,021,554.63 元。

截至 2025 年 8 月 15 日，全国碳市场碳排放配额累计成交量 687,354,895 吨，累

计成交额 47,255,748,658.14 元。
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图42：全国碳市场价格走势图（单位：元/吨） 图43：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，8 月 11 日-8 月 15 日欧盟碳排放配额（EUA）期货成交

1.08 万吨 CO2e，较前一周上跌 20.96%。平均结算价格为 56.85 欧元/CO2e，较前

一周下跌 20.04%。根据欧洲能源交易所数据，8月 11 日-8 月 15 日欧盟碳排放配

额（EUA）现货成交 8.20 万吨 CO2e，较前一周下跌 18.00%。平均结算价格为 56.82

欧元/CO2e，较前一周下跌 20.01%。

图44：欧洲气候交易所碳配额期货（万吨 CO2e） 图45：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

表2：各地交易所碳排放配额成交数据（2025.08.11-08.15）

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） 145,234 48,079 27,620 22,482 0 11,702 1 1,113

较上周变动 40.76% 36.69% 1741.33% 72.25% - -13.44% -99.97% 4959.09%

合计成交额（元） 6,913,916 2,954,391 2,777,658 661,945 0 464,361 37 26,732

较上周变动 37.83% 38.48% 1583.43% 57.12% - -15.62% -99.97% 4044.25%

成交均价（元/吨） 47.61 61 101 29 - 40 37 24

较上周变动 -2.08% 1.31% -8.58% -8.78% - -2.52% 9.47% -18.08%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图46：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上涨。环渤海动力煤 8月 13日的价格为 665.00

元/吨，与上周持平；郑州商品交易所动力煤期货主力合约价 8月 15日报价 801.40

元/吨，与上周持平。

图47：环渤海动力煤平均价格指数 图48：郑商所动煤期货主力合约收盘价(元/吨)

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 价格下降，8月 15 日价格为 4472 元/吨，较上周下降 28 元/吨。
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图49：全国 LNG 出厂均价（元/吨） 图50：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) 金上—湖北±800 千伏特高压直流输电工程启动双极低端直流系统带电调试

近日，金永直流工程永兴换流站启动双极低端调试，首次将金沙江上游水电送至

湖北。该工程是世界首个送端分址级联特高压直流，途经藏、川、渝、鄂，全长

1901 公里，额定容量 800 万千瓦，运行方式达 77 种。预计 8 月底完成低端调试，

年内投运。

(2) 国家能源局：研究绿证在碳排放核算和碳足迹管理应用的具体办法

近日，国家能源局答复《关于加强碳市场与农村充电基础设施建设协同发展的提

案》，将研究绿证与碳市场衔接机制，推动农村充电设施建设。截至 2025 年 5

月，全国充电桩达 1440 万台，车桩比 2.57:1，基本满足需求。农村充电设施已

实现县县全覆盖，13 省乡乡全覆盖。下一步将制定农村充电设施行动方案，完善

绿证与碳核算衔接，促进绿色电力消费和碳足迹管理。

（3）蒙西成为全国首个完成机制电量结算的省份

2025 年 7 月，内蒙古自治区发展改革委、能源局印发的《深化蒙西电网新能源上

网电价市场化改革实施方案》正式落地执行，蒙西成为全国首个完成机制电量结

算的省份。这一突破性进展不仅标志着 136 号文在地方层面的实质性落地，更以

其创新的机制设计为全国新能源市场化改革提供了蒙西样本。

（4）甘肃正式出台 136 号文落地实施方案

据甘肃省发展和改革委员会网站 8 月 12 日消息，《甘肃省深化新能源上网电价市

场化改革促进新能源高质量发展实施方案》现已制定出台。《实施方案》主要内

容包括推动所有新能源项目上网电量全部进入电力市场且上网电价通过市场交易

形成、建立新能源可持续发展价格结算机制，以及完善与新型电力系统相适应的

电力市场体系等。

（5）金沙江上游奔子栏水电站获核准

云南省能源局近日发布消息称，国家发展改革委印发金沙江奔子栏水电站核准批
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复。

奔子栏水电站是国家《“十四五”现代能源体系规划》和《“十四五”可再生能

源发展规划》重点推动的项目，也是金沙江上游水电规划“一库十三级”的第 13

个梯级电站。该项目投产后，每年可节约标准煤约 347 万吨，减少二氧化碳年排

放量约 863 万吨，对云南加快构建绿色能源产业体系，打造国家清洁能源基地具

有重要意义，将有效助力经济社会高质量发展。

（6）国家电投 1GW 海上风电项目获批

早前，辽宁丹东 DD1 场址 1000MW 海上风电项目获核准。该项目总投资 911059 万

元，项目建设单位为东港电投海上风电有限公司，该公司由国家电投集团东北电

力有限公司 100%控股。8月 11 日，辽宁华电丹东东港二期 50 万千瓦海上风电项

目获核准。本项目为一期项目，风电场规划面积为 184km²，离岸距离约为 14.7km，

平均水深约-10~-25m，规划装机容量 1000MW，拟设计安装 70 台单机容量为 13.6MW

的海上风力发电机组、4 台单机容量为 12MW 的海上风力发电机组，配套新建 1 座

500kV/1000MW 的海上升压站。

（7）2025 年 7 月甘肃省电力生产运行情况

7 月，甘肃全省完成发电量 235.94 亿千瓦时，同比增长 8.31%。1-7 月，全省完

成发电量 1429.20 亿千瓦时，同比增长 8.74%；全省全社会用电量 151.46 亿千瓦

时，同比增长 0.09%。1-7 月，全省全社会用电量累计 1032.22 亿千瓦时，同比增

长 2.07%。

（8）河北省虚拟电厂建设运营实施意见：2030 年虚拟电厂调节能力达到 300 万

千瓦以上

8 月 15 日，河北省发展和改革委员会发布关于公开征求《河北省虚拟电厂建设运

营实施意见》《河北省虚拟电厂建设运营管理办法（暂行）》意见的公告。意见

提出，到 2027 年，虚拟电厂建设运行管理机制成熟规范，参与市场机制健全完善，

虚拟电厂调节能力达到 200 万千瓦。到 2030 年，虚拟电厂应用场景进一步拓展，

各类商业模式创新发展，以市场化方式为主开展常态化运营，全省虚拟电厂调节

能力达到 300 万千瓦以上。

（9）华能首座 9H 级燃机电厂，全面投产！

8 月 15 日，华能重庆两江燃机二期 4号机组顺利完成 168 小时，连续满负荷试运

行考核，移交生产，标志着华能首座 9H 级燃机电厂全面建成投产。两江燃机二期

项目建设两台 9H 级燃气-蒸汽联合循环机组，是重庆市与中央企业深化合作的重

要工程。二期项目投产后，两江燃机总装机容量达 241.8 万千瓦，成为我国西南

片区装机容量最大的燃机电厂，年发电能力超 100 亿千瓦时，为重庆市迎峰度夏

电力保供提供坚强保障。

2、环保

（1）我国科研团队突破电化学海水提铀关键技术瓶颈

据科技日报 8月 12 日报道，从西南科技大学获悉，该校核素分离与核环境安全团

队开发出了一种协同配位—还原界面一体化电极新材料，实现了从海水中电化学

提取黑色二氧化铀产物，为全球铀资源开发提供了新的思路。这一成果近日发表

在国际期刊《自然·通讯》上。

（二）公司公告
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1、环保

【城发环境-半年度报告】：2025 年上半年，公司实现营业收入 32.16 亿元，同

比增加 11.25%；实现归属上市公司股东的净利润 5.89 亿元，同比增加 20.15%。

【维尔利-半年度报告】：2025 年上半年，公司实现营业收入 7.95 亿元，同比减

少 20.84%；实现归属上市公司股东的净利润-3683 万元，同比减少 187.28%。

【中科环保-半年度报告】：2025 年上半年，公司实现营业收入 8.48 亿元，同比

增加 4.48%；实现归属上市公司股东的净利润 1.96 亿元，同比增加 19.83%。

【城发环境-子公司转让】：为进一步优化资源配置，提升公司经营效率，聚焦环

保、高速公路运营等核心业务，公司拟在河南中原产权交易有限公司以公开挂牌

方式转让所持有的全资子公司沃克曼 100%股权，挂牌底价以不低于经有权国资监

管部门备案后的资产评估结果确定。交易完成后，公司将不再持有沃克曼股权，

沃克曼不再纳入公司合并报表范围。

【正和生态-归还募集资金】：截止本公告日，公司已将董事会审议通过之日起使

用的暂时补充流动资金的募集资金 2000 万元全部归还至募集资金专用账户。其

中，暂时补充流动资金 600 万元，由于 6898 账户目前处于冻结状态，本次归还至

尾号为 7641 的募集资金专户。

【同兴科技-半年度报告】：2025 年上半年，公司实现营业收入 4.05 亿元，同比

增长 33.49%；公司实现归属上市公司股东的净利润 5248 万元，同比增长 166.07%。

2、电力

【天富能源-半年度报告】：2025 年上半年，公司实现营业收入 40.66 亿元，同

比减少 10.64%；实现归属上市公司股东的净利润 3.04 亿元，同比减少 3%。

【晶科科技-不向下修正“晶科转债”转股价格】：经综合考虑公司的基本情况、

股价走势、市场环境等多重因素，以及对公司的长期发展潜力与内在价值的信心，

公司董事会同意本次不向下修正“晶科转债”转股价格。

【湖北能源-经营数据】：2025 年 7 月，公司完成发电量 43.38 亿千瓦时，同比

减少 8.60%。其中水电发电量同比减少 69.31%，火电发电量同比增加 41.67%，新

能源发电量同比增加 27.29%。公司本年累计完成发电量 247.93 亿千瓦时，同比

减少 3.60%。其中水电发电量同比减少 42.17%，火电发电量同比增加 8.75%，新

能源发电量同比增加 48.44%。

【豫能控股-信用评级】：联合资信在对公司生产经营状况、宏观经济和政策环境、

行业发展情况进行综合分析与评估的基础上，出具了《河南豫能控股股份有限公

司主体长期信用评级报告》，确定公司主体长期信用评级结果为 AA⁺ ，评级展望

为稳定，评级结果自 2025 年 8 月 12 日至 2026 年 8 月 11 日有效。

【三峡能源-权益分派】：公司 2024 年度利润分配方案为：公司拟向全体股东每

10 股派发现金红利 0.67 元（含税）。2025 年 7 月 14 日，公司因限制性股票回

购注销导致公司总股本减少 3098 万股，总股本由 286 亿股减少至 285 亿股。本

次利润分配以方案实施前的公司总股本285亿股为基数，每股派发现金红利0.067

元（含税），共计派发现金红利 19.15 亿元。

【长江电力-未来分红规划】：公司未来五年（2026-2030 年）的具体股东分红回

报规划。利润分配形式：公司采取现金或者股票方式分配股利，并优先采用现金

分红的方式进行分配；现金分红的比例：对 2026 年至 2030 年每年度的利润分配
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按不低于当年合并报表中归属于母公司股东的净利润的 70%进行现金分红；现金

分红条件：公司实施现金分红的条件为当年实现盈利；现金分红的期间间隔：原

则上每年度进行一次现金分红，在有条件的情况下，公司可以进行中期利润分配。

【川投能源-半年报报告】：2025 年上半年，公司实现营业收入 7.12 亿元，同比

增长 17.95%；实现归属上市股东的净利润 24.61 亿元，同比增长 6.9%。

【甘肃能源-半年度报告】：2025 年上半年，公司实现营业收入 39.30 亿元，同

比增长 0.19%；公司实现归属上市公司股东的净利润 8.25 亿元，同比增长 16.87%。

【大唐发电-权益分派】：本次利润分配以方案实施前的公司总股本 185.07 亿股

为基数，每股派发现金红利 0.0621 元（含税），共计派发现金红利 11.49 亿元（含

税）。其中，A 股股本 12,3.96 亿股，派发 A股现金红利 7.70 亿元（含税）。

【德龙汇能-半年报报告】：2025 年上半年，公司实现营业收入 8.90 亿元，同比

增长 4.49%；实现归属上市股东的净利润 2470 万元，同比减少 20.25%。

【建投能源-半年度报告】：2025 年上半年，公司实现营业收入 111.13 亿元，同

比减少3.28%；公司实现归属上市公司股东的净利润8.97亿元，同比增长157.96%。

五、板块上市公司定增进展

表3：2024 年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

长源电力 实施 4.10 73,170.73 2024/12/3 2023/5/30 2023/7/12

清新环境 证监会通过 0.00 42,111.63 2024/11/9 2024/11/26

吉电股份 实施 5.08 83,706.25 2024/12/6 2024/3/20 2024/4/9

中国核电 实施 8.31 168,471.72 2025/1/10 2024/7/12 2024/8/6

华电国际 发审委/上市委通过 2024/8/2 2024/11/28

川能动力 实施 10.41 21,759.94 2024/6/28 2024/4/27 2024/5/18

中环装备 实施 5.90 50,847.46 2024/1/22 2023/12/13 2023/12/29

渤海股份 股东大会通过 0.00 5,050.51 2024/1/13 2024/1/30

钱江水利 实施 8.72 6,663.08 2024/12/12 2023/12/23 2024/1/24

湖北能源 发审委/上市委通过 4.95 58,585.86 2024/10/26 2024/11/13

豫能控股 股东大会通过 0.00 45,773.44 2024/12/25 2025/1/10

嘉泽新能 股东大会通过 2.61 45,977.01 2024/11/13 2024/11/29

侨银股份 股东大会通过 0.00 12,259.95 2024/8/28 2024/9/14

华控赛格 股东大会通过 2.80 30,200.14 2024/11/15 2024/12/3

惠城环保 股东大会通过 0.00 5,819.71 2024/6/28 2024/7/15

中创环保 股东大会通过 6.97 7,173.60 2024/10/8 2024/10/25

远达环保 董事会预案 6.55 359,938.93 2024/10/19

富春环保 股东大会通过 4.18 25,950.00 2024/2/2 2024/2/22

甘肃电投 实施 5.67 33,509.70 2024/12/31 2024/3/19 2024/6/20

中再资环 实施 3.28 26,899.39 2024/8/8 2024/2/22 2024/3/9

久吾高科 董事会预案 3,679.26 2024/4/15

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



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

26

六、大宗交易

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。

表4：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

300070.SZ 碧水源 2025-08-12 3.73 -19.81 4.60 176.69
华源证券股份有限公司四川

分公司

华源证券股份有限公司四川分

公司

301018.SZ 申菱环境 2025-08-13 48.18 -20.34 60.48 2768

中信证券股份有限公司徐州

建国西路证券营业部、

机构专用、

中信建投证券股份有限公司

北京东城分公司、

广发证券股份有限公司北京

鲁谷路证券营业部、

国投证券股份有限公司连云

港郁州北路证券营业部

中信建投证券股份有限公司佛

山顺德大良证券营业部

300056.SZ 中创环保 2025-08-13 12.05 -19.99 15.06 857.36
中信证券股份有限公司北京

呼家楼证券营业部

长江证券股份有限公司义乌江

滨中路证券营业部、联储证券股

份有限公司台州黄岩西街证券

营业部

600905.SH 三峡能源 2025-08-13 4.30 0.00 4.30 762.78
平安证券股份有限公司宁波

海晏北路证券营业部

平安证券股份有限公司宁波海

晏北路证券营业部

600098.SH 广州发展 2025-08-15 6.65 1.06 6.58 465.5
招商证券股份有限公司深圳

西丽留仙大道证券营业部

平安证券股份有限公司广州番

禺环城东路证券营业部

300070.SZ 碧水源 2025-08-15 3.81 -18.94 4.70 386.6
广发证券股份有限公司福州

望龙二路证券营业部

平安证券股份有限公司深圳深

南大道证券营业部

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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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 5.29 0.46 0.62 0.65 11.5 8.5 8.1 1.2

600821.SH 金开新能 优于大市 5.62 0.41 0.44 0.49 13.7 12.8 11.5 1.2

600021.SH 上海电力 优于大市 11.76 0.62 0.95 1.07 19.0 12.4 11.0 1.7

001289.SZ 龙源电力 优于大市 16.68 0.75 0.85 0.89 22.2 19.6 18.7 1.9

600905.SH 三峡能源 优于大市 4.28 0.21 0.24 0.25 20.4 17.8 17.1 1.4

600310.SH 广西能源 优于大市 4.10 0.04 0.19 0.27 102.5 21.6 15.2 2.2

600483.SH 福能股份 优于大市 9.71 1.07 1.06 1.09 9.1 9.2 8.9 1.1

600163.SH 中闽能源 优于大市 5.40 0.34 0.37 0.40 15.9 14.6 13.5 1.5

600900.SH 长江电力 优于大市 27.63 1.33 1.41 1.49 20.8 19.6 18.5 3.4

601985.SH 中国核电 优于大市 9.06 0.46 0.50 0.55 19.7 18.1 16.5 1.7

003816.SZ 中国广核 优于大市 3.69 0.21 0.21 0.22 17.6 17.6 16.8 1.6

000958.SZ 电投产融 优于大市 6.78 0.19 0.26 0.27 35.7 26.1 25.1 1.8

1193.HK 华润燃气 优于大市 19.99 1.80 1.99 2.20 11.1 10.0 9.1 1.1

605090.SH 九丰能源 优于大市 30.22 2.71 2.64 3.04 11.2 11.4 9.9 2.1

000803.SZ 山高环能 优于大市 7.02 0.03 0.19 0.26 234.0 36.9 27.0 2.3

000685.SZ 中山公用 优于大市 10.37 0.82 0.95 1.06 12.6 10.9 9.8 0.9

300203.SZ 聚光科技 优于大市 19.94 0.46 0.70 0.93 43.3 28.5 21.4 3.0

002616.SZ 长青集团 优于大市 6.17 0.29 0.38 0.42 21.3 16.2 14.7 1.6

0257.HK 光大环境 优于大市 4.18 0.55 0.62 0.67 7.6 6.7 6.2 0.5

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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