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[Table_Summary] ◼ 投资要点 

◼ 本周核心观点：长江电力发布未来五年股东分红回报规划，最低比例超
过 70%。公司发布关于未来五年（2026-2030 年）股东分红回报规划的
公告。公司将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，对 2026 年至 2030 年每年度的利润分配按不低于当年合
并报表中归母净利润的 70%进行现金分红（与 2021~2025 年的分红规划
一致），实施现金分红的条件为当年实现盈利。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。 

◼ 行业核心数据跟踪：电价：2025 年 7 月电网代购电价同比下降 3%环比
下降 1.4%。煤价：截至 2025/8/15，动力煤秦皇岛 5500 卡平仓价 698 元
/吨，周环比上涨 60 元/吨。水情：截至 2025/8/15，三峡水库站水位 160.34

米，2021、2022、2023、2024 年同期水位分别为 147 米、147 米、159

米、156 米，蓄水水位正常。三峡水库站入库流量 14500 立方米/秒，同
比下降 12.12%，三峡水库站出库流量 13600 立方米/秒，同比下降
10.53%。用电量：2025H1 全社会用电量 4.84 万亿千瓦时（同比+3.7%），
其中，第一产业、第二产业、第三产业、居民城乡用电分别同比+8.7%、
+2.4%、+7.1%、+4.1%。发电量：2025H1 年累计发电量 4.54 万亿千瓦
时（同比+0.8%），其中火电、水电、核电、风电、光伏分别-2.4%、-2.9%、
+11.3%、+11.1%、+18.3%。 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：继续推荐长江电力在高股息资产中的配置价值。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】【霍普股份】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（2025/8/11-2025/8/15），SW 公用指数下跌 0.55% ，显著跑输创

业板。从细分板块来看，SW 火电（-1.55%）、核电（中广核电力 3.61%，中国核电-1.09%）、

SW 光伏发电（1.21%）、SW 风电（-0.56%）、SW 燃气（1.75%）、SW 水电（-1.26%）。 

个股涨跌幅：本周（2025/8/11-2025/8/15），涨幅前五的标的为：佛燃能源（+28.7%）、

洪通燃气（+15.8%）、天伦燃气（+15.0%）、ST 升达（+14.2%）、中国港能（+12.0%）。

跌幅前五的标的为：华银电力（-9.4%）、新筑股份（-8.8%）、*ST 金山（-5.5%）、华

能国际（-4.6%）、甘肃能源（-4.2%）。 

图1：指数周涨跌幅（2025/8/11-2025/8/15）（%） 

 

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 2025/8/15） 

 周度 月度 

序号 板块 公司 涨跌幅% 板块 公司 涨跌幅% 

1 燃气 佛燃能源 28.7 燃气 洪通燃气 74.9 

2 燃气 洪通燃气 15.8 燃气 佛燃能源 30.7 

3 燃气 天伦燃气 15.0 燃气 天伦燃气 28.5 

4 燃气 ST 升达 14.2 火电 上海电力 24.2 

5 燃气 中国港能 12.0 燃气 新疆火炬 21.3 

 周度 月度 

1 水电 甘肃能源 -4.2 燃气 特瑞斯 -2.9 

2 火电 华能国际 -4.6 火电 *ST 金山 -3.5 

3 火电 *ST 金山 -5.5 水电 国投电力 -3.8 

4 光伏 新筑股份 -8.8 光伏 新筑股份 -7.3 

5 火电 华银电力 -9.4 燃气 北京燃气蓝天 -7.7 

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：2025H1 全社会用电量同比+3.7%，增速恢复提升 

全社会用电量：2025H1 全社会用电量 4.84 万亿千瓦时（同比+3.7%），同比增速较

2025M1-5 同比增速 3.4%，提升 0.3pct，其中，第一产业、第二产业、第三产业、居民城

乡用电分别同比+8.7%（2025M1-5 同比+9.6%）、+2.4%（2025M1-5 同比+2.2%）、+7.1%

（2025M1-5 同比+6.8%）、+4.1%（2025M1-5 同比+3.7%）。2025 年用电量增速有所提

升。 

 

图2：2020 至 2025H1 全社会累计用电量跟踪   图3：2020 至 2025H1 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5：2020-2025H1 第一产业用电量累计同比  图6：2020-2025H1 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7：2020-2025H1 第三产业用电量累计同比  图8：2020-2025H1 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 H1 发电量同比+0.8%，火电、水电转负 

发电：2025 H1 年累计发电量 4.54 万亿千瓦时（同比+0.8%），同比增速较 2025M1-

5 同比增速 0.3%上升 0.5pct，其中，火电、水电、核电、风电、光伏分别-2.4%（2025M1-

5 同比-3.1%）、-2.9%（2025M1-5 同比-2.5%）、+11.3%（2025M1-5 同比+11.5%）、+11.1%

（2025M1-5 同比+10.6%）、+18.3%（2025M1-5 同比+20.0%）。  

 

图9：2020 至 2025H1 累计发电量跟踪   图10：2019 至 2025H1 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11：2020-2025H1 总发电量累计同比  图12：2020-2025H1 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13：2020-2025H1 水电发电量累计同比  图14：2020-2025H1 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15：2020-2025H1 光伏发电量累计同比  图16：2020-2025H1 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 7 月电网代购电价同比下降 3%、环比下降 1.4% 

电网代购电价：2025 年 7 月各省均价（算术平均数）382 元/MWh，同比下降 3%，

环比-1.4%。 
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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 12 月-2025 年 7 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-16.51%，周环比提升 16 元/吨 

煤价：2025年 8月 15日，动力煤秦皇岛港 5500卡平仓价为 698元/吨，同比-16.51%，

周环比提升 16 元/吨。2025 年 7 月月均价为 638 元/吨，同比 2024 年 7 月下跌 210 元/

吨，同比-25%。  

  

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-12.12%/-10.53% 

水情跟踪：2025 年 8 月 15 日，三峡水库站水位 160.34 米，2021、2022、2023、2024

年同期水位分别为 147 米、147 米、159 米、156 米，蓄水水位正常。2025 年 8 月 15 日，

三峡水库站入库流量 14500 立方米/秒，同比下降 12.12%，三峡水库站出库流量 13600

立方米/秒，同比下降 10.53%。 
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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 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 

半年报 德龙汇能 2025-8-15 

 

德龙汇能集团股份有限公司发布 2025 年半年度报告，报告期内

实现营业收入 889,562,105.55 元，同比增长 4.49%，归属于上

市公司股东的净利润 24,707,380.75 元，同比下降 20.25%；公

司主要从事城市燃气、LNG、综合能源等业务，核心竞争力包括特

许经营、管网及气源等多方面优势，面临宏观经济、价格等风险

并制定应对措施；报告期内完成股份回购，存在盛能燃气股权回

购诉讼及部分董监高变动情况，前两大股东持股情况及部分股份

有质押或冻结情形，且计划不进行利润分配。 

 

投资 豫能控股 2025-8-15 

豫能控股及其全资子公司共同出资 10 亿元设立的控股子公司豫

能（濮阳）智慧能源有限责任公司于 2025 年 8 月 12 日完成

工商注册登记，取得营业执照。 

关联交易 华电国际 2025-8-15 

华电国际电力股份有限公司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之向特定对象发行股票募集配套资金的承销

总结及相关文件已通过上海证券交易所备案，相关报告书及文件

已发布。 
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半年报 川投能源 2025-8-15 

四川川投能源股份有限公司发布 2025 年半年度报告摘要，内容

涵盖重要提示、公司基本情况（含主要财务数据、前 10 名股东

持股情况等）、重要事项等。 

募投资金变更 芯能科技 2025-8-14 

芯能科技 2025 年第一次临时股东大会审议通过变更部分募集资

金投资子项目，将 “芯能转债” 原募投项目中部分不具备实施

条件的电站建设子项目以储备的新分布式电站项目置换，中证鹏

元维持公司及相关债券信用等级不变。 

提供/对外担

保 
天富能源 2025-8-14 

 

天富能源与平安银行签署《最高额保证担保合同》，为全资子公

司天源燃气 1 亿元流动资金贷款等业务提供连带责任保证，该

担保在前期预计额度内，截至公告日公司累计对外担保余额 

80.62 亿元。 

 

股东持减 洪通燃气 2025-8-13 

新疆洪通燃气股份有限公司高级管理人员赵勇先生完成减持计

划，通过集中竞价交易方式累计减持公司股份 119,600 股（占

公司总股本 0.04%）。 

 

关联交易 天富能源 2025-8-12 

新疆天富能源股份有限公司控股子公司新疆兵融清洁能源有限责

任公司因原规划线路变更，与关联方奎屯华能电力建设有限公司

及中国能源建设集团新疆电力设计院有限公司签订《总承包合同

补充协议》，增补金额 5,173.61 万元。 

 

股东持减 立新能源 2025-8-12 

新疆立新能源股份有限公司持股 5% 以上的股东山东电力建设第

三工程有限公司计划在自公告披露之日起 15 个交易日之后的 3 

个月内，通过集中竞价交易减持公司股份不超过 9,333,333 股

（占公司总股本比例 1%）、 

 

半年报 天富能源 2025-8-12 

新疆天富能源股份有限公司发布 2025 年半年度报告摘要，内容包

括重要提示、公司基本情况（含主要财务数据、前 10 名股东持股

情况等）、重要事项等。 

 

股东持减 佛燃能源 2025-8-11 

佛燃能源持股 5% 以上的股东海南众城投资股份有限公司拟在公

告披露之日起 15 个交易日后的三个月内，通过集中竞价及 / 或大

宗交易方式减持公司股份不超过  4,800,000 股（占公司总股本 

0.37%）。 

 

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 
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➢ 《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 

 

 

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。 
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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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