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本期内容提要: 

[Table_Summary]   

● 本周市场表现：截至8月8日收盘，本周公用事业板块上涨1.6%，表现

劣于上证A指。其中，电力板块上涨1.41%，燃气板块上涨3.60%。 

● 电力行业数据跟踪： 

➢ 动力煤价格:秦港动力煤价格周环比上涨。截至8月8日，秦皇岛港动力

煤(Q5500)山西产市场价678元/吨，周环比上涨23元/吨。截至8月8日，

广州港印尼煤(Q5500)库提价702.38元/吨，周环比上涨1.24元/吨；广

州港澳洲煤(Q5500)库提价740.42元/吨，周环比上涨15.12元/吨。 

➢ 动力煤库存及电厂日耗：秦港动力煤库存周环比增加。截至8月8日，

秦皇岛港煤炭库存547万吨，周环比增加25万吨。截至8月7日，内陆17

省煤炭库存8540.2万吨，较上周下降207.9万吨，周环比下降2.38%；内

陆17省电厂日耗为409.2万吨，较上周增加24.7万吨/日，周环比上升

6.42%；可用天数为20.9天，较上周下降1.9天。截至8月7日，沿海8省

煤炭库存3436.4万吨，较上周下降63.6万吨，周环比下降1.82%；沿海

8省电厂日耗为251.8万吨，较上周增加28.5万吨/日，周环比上升

12.76%；可用天数为13.6天，较上周下降2.1天。 

➢ 水电来水情况：三峡出库流量周环比减少。截至8月8日，三峡出库流

量13700立方米/秒，同比下降27.13%，周环比下降6.80%。 

➢ 重点电力市场交易电价：1）广东电力市场：截至8月2日，广东电力日

前现货市场的周度均价为314.98元/MWh，周环比下降21.69%，周同比

下降29.3%。截至8月2日，广东电力实时现货市场的周度均价为293.58

元/MWh，周环比下降34.94%，周同比下降41.1%。2）山西电力市场：截

至8月8日，山西电力日前现货市场的周度均价为417.85元/MWh，周环

比下降2.21%，周同比下降51.8%。截至8月8日，山西电力实时现货市场

的周度均价为450.99元/MWh，周环比下降7.70%，周同比下降15.9%。3）

山东电力市场：截至6月13日，山东电力日前现货市场的周度均价为

237.90元/MWh，周环比下降6.45%，周同比下降30.3%。截至6月13日，

山东电力实时现货市场的周度均价为216.77元/MWh，周环比下降

11.59%，周同比下降11.6%。 

● 天然气行业数据跟踪： 

➢ 国内外天然气价格：欧洲气价周环比下降，美国气价周环比上升。截

至8月8日，上海石油天然气交易中心LNG出厂价格全国指数为4220元/

吨，同比下降14.38%，环比下降3.83%；截至8月7日，欧洲TTF现货价格

为11.07美元/百万英热，同比下降8.6%，周环比下降3.3%；美国HH现货

价格为3.3美元/百万英热，同比上升67.5%，周环比上升11.5%；中国

DES现货价格为11.51美元/百万英热，同比下降6.0%，周环比上升0.3%。 

➢ 欧盟天然气供需及库存：2025年第29周，欧盟天然气供应量60.8亿方，

同比上升4.2%，周环比下降2.8%。其中，LNG供应量为25.8亿方，周环

比下降3.8%，占天然气供应量的57.6%；进口管道气35.0亿方，同比下

降8.8%，周环比下降2.1%。2025年第29周，欧盟天然气消费量（我们估

算）为37.1亿方，周环比下降1.7%，同比下降5.0%；2025年1-29周，欧
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盟天然气累计消费量（我们估算）为1883.5亿方，同比上升7.5%。 

➢ 国内天然气供需情况：2025年6月，国内天然气表观消费量为350.50亿

方，同比上升1.9%。2025年6月，国内天然气产量为211.70亿方，同比

上升4.6%。2025年6月，LNG进口量为531.00万吨，同比下降5.5%，环比

上升9.7%。2025年6月，PNG进口量为524.00万吨，同比上升9.2%，环比

下降0.4%。 

● 本周行业重点新闻：1）国家电网经营区用电负荷连续三天创历史新高，

最大负荷达12.33亿千瓦：受大范围高温高湿天气影响，全网用电水平

持续攀升。8月4日至6日，国家电网经营区用电负荷连续3天创历史新

高，最大负荷达12.33亿千瓦，较去年11.80亿千瓦的极值增长5300万

千瓦。2）7月份我国天然气进口量1,063.2万吨，同比下降2.1%；进口

金额340.3亿元，同比下降7.9%：据统计，2025年7月，我国天然气进

口量1,063.2万吨，比去年同期下降2.1%；进口金额340.3亿元，比去年

同期下降7.9%。2025年1-7月我国天然气进口量7,014.4万吨，比去年

同期下降6.9%；进口金额2,279.8亿元，比去年同期下降13.2%。 

● 投资建议：1）电力：国内历经多轮电力供需矛盾紧张之后，电力板块

有望迎来盈利改善和价值重估。在电力供需矛盾紧张的态势下，煤电

顶峰价值凸显；电力市场化改革的持续推进下，电价趋势有望稳中小

幅上涨，电力现货市场和辅助服务市场机制有望持续推广，容量电价

机制正式出台，明确煤电基石地位。双碳目标下的新型电力系统建设

或将持续依赖系统调节手段的丰富和投入。此外，伴随着发改委加大

电煤长协保供力度，电煤长协实际履约率有望边际上升，我们判断煤

电企业的成本端较为可控。展望未来，我们认为电力运营商的业绩有

望大幅改善。建议关注：全国性煤电龙头：国电电力、华能国际、华电

国际等；电力供应偏紧的区域龙头：皖能电力、浙能电力、申能股份、

粤电力 A 等；水电运营商：长江电力、国投电力、川投能源、华能水

电等；同时，煤电设备制造商和灵活性改造技术类公司也有望受益于

煤电新周期的开启，设备制造商有望受益标的：东方电气；灵活性改

造有望受益标的：华光环能、青达环保、龙源技术等。2）天然气：随

着上游气价的回落和国内天然气消费量的恢复增长，城燃业务有望实

现毛差稳定和售气量高增；同时，拥有低成本长协气源和接收站资产

的贸易商或可根据市场情况自主选择扩大进口或把握国际市场转售机

遇以增厚利润空间。天然气有望受益标的：新奥股份、广汇能源。 

● 风险因素：宏观经济下滑导致用电量增速不及预期,电力市场化改革

推进缓慢,电煤长协保供政策执行力度不及预期,国内天然气消费增速

恢复缓慢。 
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一、本周市场表现：公用事业板块表现劣于上证 A 指 

 

● 截至8月8日收盘，本周公用事业板块上涨1.6%，表现劣于上证A指；沪深300上涨1.2%到4104.97；涨跌幅前三的

行业分别是国防军工（5.9%）、有色金属（5.8%）、机械设备（5.4%），涨跌幅后三的行业分别是医药生物（-

0.8%）、计算机（-0.4%）、商贸零售（-0.4%）。 

图 1：各行业板块一周表现（%）  

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

国
防
军
工

有
色
金
属

机
械
设
备

综
合

纺
织
服
饰

煤
炭

汽
车

环
保

轻
工
制
造

农
林
牧
渔

钢
铁

家
用
电
器

基
础
化
工

银
行

传
媒

房
地
产

交
通
运
输

电
力
设
备

建
筑
装
饰

美
容
护
理

电
子

公
用
事
业

通
信

建
筑
材
料

石
油
石
化

食
品
饮
料

非
银
金
融

社
会
服
务

商
贸
零
售

计
算
机

医
药
生
物

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

● 截至8月8日收盘，电力板块本周上涨1.41%，燃气板块上涨3.60%。各子行业本周表现：火力发电板块上涨

2.88%，水力发电板块下跌0.56%，核力发电上涨0.66%，热力服务上涨6.28%，电能综合服务上涨4.27%，光伏

发电上涨0.57%，风力发电上涨0.80%。 

 

图 2：公用事业各子行业一周表现（%） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

● 截至8月8日收盘，本周电力板块主要公司涨跌幅前三名分别为：上海电力(11.35%)、新天绿能（6.27%）、福能

股份（4.76%），主要公司涨跌幅后三名分别为：国投电力（-2.89%）、长江电力（-0.46%）、川投能源（-0.06%）；

本周燃气板块主要公司涨跌幅前三名分别为：中泰股份(8.10%)、国新能源(6.86%)、成都燃气(5.92%)，主要公

司涨跌幅后三名分别为：大众公用(-0.24%)、天壕能源(1.32%)、蓝天燃气(1.40%)。 
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图 3：电力板块重点个股表现（%） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 4：燃气板块重点个股表现（%） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

二、电力行业数据跟踪 

1、 动力煤价格 

 

● 长协煤价格：8月，秦皇岛港动力煤(Q5500)年度长协价为668元/吨，月环比上涨2元/吨。 

● 港口动力煤市场价：截至8月8日，秦皇岛港动力煤(Q5500)山西产市场价678元/吨，周环比上涨23元/吨。 

● 产地动力煤价格：截至8月8日，陕西榆林动力块煤(Q6000)坑口价630元/吨，周环比上涨20元/吨；大同南郊粘

煤坑口价(含税) (Q5500) 568元/吨，周环比上涨17元/吨；内蒙古东胜大块精煤车板价(Q5500) 524.16元/吨，

周环比上涨23.66元/吨。 
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图 5：秦皇岛动力煤(Q5500)年度长协价（元/吨） 

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

800.00

2
0
1
7
-1

0

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
2

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-1

0

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
6

2
0

2
0

-1
0

2
0

2
1

-0
2

2
0
2
1
-0

6

2
0

2
1

-1
0

2
0

2
2

-0
2

2
0

2
2

-0
6

2
0

2
2

-1
0

2
0
2
3
-0

2

2
0
2
3
-0

6

2
0

2
3

-1
0

2
0

2
4

-0
2

2
0

2
4

-0
6

2
0
2
4
-1

0

2
0
2
5
-0

2

2
0

2
5

-0
6

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 6：秦皇岛港市场价：动力煤(Q5500)：山西产（元/吨）  图 7：产地煤炭价格变动（元/吨） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：煤炭资源网，信达证券研发中心 

 

● 海外动力煤价格：截至8月7日，纽卡斯尔NEWC5500大卡动力煤FOB现货价格67.7美元/吨，周环比上涨0.70美元/

吨；ARA6000大卡动力煤现货价96.3美元/吨，周环比下跌0.75美元/吨；理查兹港动力煤FOB现货价70.25美元/

吨，周环比上涨1.25美元/吨。截至8月8日，纽卡斯尔NEWC指数价格112美元/吨，周环比上涨2.7美元/吨。截至

8月8日，广州港印尼煤(Q5500)库提价702.38元/吨，周环比上涨1.24元/吨；广州港澳洲煤(Q5500)库提价

740.42元/吨，周环比上涨15.12元/吨。 

 

图 8：国际动力煤 FOB 变动情况（美元/吨）  图 9：广州港：印尼煤&澳洲煤库提价（元/吨） 
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资料来源：CCTD，信达证券研发中心    资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 10：纽卡斯尔 NEWC 指数价格（美元/吨） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

2、 动力煤库存及电厂日耗 

 

● 港口煤炭库存：截至8月8日，秦皇岛港煤炭库存547万吨，周环比增加25万吨。 
图 11：秦皇岛港煤炭库存（万吨） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

● 内陆17省电厂库存、日耗及可用天数：截至8月7日，内陆17省煤炭库存8540.2万吨，较上周下降207.9万吨，

周环比下降2.38%；内陆17省电厂日耗为409.2万吨，较上周增加24.7万吨/日，周环比上升6.42%；可用天数为

20.9天，较上周下降1.9天。 

● 沿海8省电厂库存、日耗及可用天数：截至8月7日，沿海8省煤炭库存3436.4万吨，较上周下降63.6万吨，周环

比下降1.82%；沿海8省电厂日耗为251.8万吨，较上周增加28.5万吨/日，周环比上升12.76%；可用天数为13.6

天，较上周下降2.1天。 
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图 12：内陆 17 省区煤炭库存变化情况（万吨）  图 13：沿海 8 省区煤炭库存变化情况（万吨） 
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资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

 

 

 
资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

 

图 14：内陆 17 省区日均耗煤变化情况（万吨）  图 15：沿海 8 省区日均耗煤变化情况（万吨） 
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资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

 

 

 

图 16：内陆 17 省区煤炭可用天数变化情况（天）  

 

 

 

 

图 17：沿海 8 省区煤炭可用天数变化情况（天） 
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资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

 
资料来源：CCTD，信达证券研发中心 
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3、水电来水情况 

 

● 三峡水库流量：截至8月8日，三峡出库流量13700立方米/秒，同比下降27.13%，周环比下降6.80%。 
 

图 18：三峡出库量变化情况（立方米/秒） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

 
 

4、重点电力市场交易电价 

 

● 广东日前现货市场：截至8月2日，广东电力日前现货市场的周度均价为314.98元/MWh，周环比下降21.69%，周

同比下降29.3%。 

● 广东实时现货市场：截至8月2日，广东电力实时现货市场的周度均价为293.58元/MWh，周环比下降34.94%，周

同比下降41.1%。 
 

图 19：广东电力市场日前现货日度均价情况（元/MWh）  图 20：广东电力市场实时现货日度均价情况（元/MWh） 
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资料来源：电查查，信达证券研发中心  

 
资料来源：电查查，信达证券研发中心   
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● 山西日前现货市场：截至8月8日，山西电力日前现货市场的周度均价为417.85元/MWh，周环比下降2.21%，周同

比下降51.8%。 

● 山西实时现货市场：截至8月8日，山西电力实时现货市场的周度均价为450.99元/MWh，周环比下降7.70%，周同

比下降15.9%。 
 

图 21：山西电力市场日前现货日度均价情况（元/MWh）  图 22：山西电力市场实时现货日度均价情况（元/MWh） 
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资料来源：电查查，信达证券研发中心  

 
资料来源：电查查，信达证券研发中心  

 

● 山东日前现货市场：截至6月13日，山东电力日前现货市场的周度均价为237.90元/MWh，周环比下降6.45%，周

同比下降30.3%。 

● 山东实时现货市场：截至6月13日，山东电力实时现货市场的周度均价为216.77元/MWh，周环比下降11.59%，周

同比下降11.6%。 
 

图 23：山东电力市场日前现货日度均价情况（元/MWh）  图 24：山东电力市场实时现货日度均价情况（元/MWh） 
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资料来源：电查查，信达证券研发中心  注：本周数据未更新 

 
资料来源：电查查，信达证券研发中心  注：本周数据未更新 

 

 

 

三、天然气行业数据跟踪 

1、国内外天然气价格 

● 国产LNG价格周环比下跌，进口LNG价格周环比下跌 

截至 8月 8日，上海石油天然气交易中心 LNG 出厂价格全国指数为 4220 元/吨（约合 3.01 元/方），同比下降

14.38%，环比下降 3.83%；2025 年 7 月，国内 LNG 进口平均价格为 532.19 美元/吨（约合 2.72 元/方），同比下

降 0.47%，环比上升 3.54%。截至 8月 7日，中国进口 LNG 到岸价为 11.85 美元/百万英热（约合 3.11 元/方），

同比下降 7.34%，环比下降 2.37%。  
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图 25：上海石油天然气交易中心 LNG 出厂价格全国指数（元/

吨） 

 图 26：布伦特原油期货价&JCC 指数&LNG 进口平均价格 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心                                   资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 27：中国 LNG 到岸价（美元/百万英热） 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

● 欧洲TTF价格周环比下跌，中国DES价格周环比上涨，美国HH价格周环比上涨 

截至 8月 7日，欧洲 TTF 现货价格为 11.07 美元/百万英热，同比下降 8.6%，周环比下降 3.3%；美国 HH 现货价格

为 3.3 美元/百万英热，同比上升 67.5%，周环比上升 11.5%；中国 DES 现货价格为 11.51 美元/百万英热，同比下

降 6.0%，周环比上升 0.3%。 
图 28：国际三大市场天然气现货价格（美元/百万英热） 
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资料来源：隆众资讯，信达证券研发中心 

 

2、欧盟天然气供需及库存 
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● 供给：欧盟天然气供应量周环比下降 

 

2025 年第 29 周，欧盟天然气供应量 60.8 亿方，同比上升 4.2%，周环比下降 2.8%。其中，LNG 供应量为 25.8 亿

方，周环比下降 3.8%，占天然气供应量的 57.6%；进口管道气 35.0 亿方，同比下降 8.8%，周环比下降 2.1%，进

口俄罗斯管道气 3.6 亿方（占欧盟天然气供应量的 5.9%）。 

2025 年 1-29 周，欧盟累计天然气供应量 1762.0 亿方，同比上升 3.8%。其中，LNG 累计供应量为 809.5 亿方，

同比上升 23.5%，占天然气供应量的 45.9%；累计进口管道气 952.5 亿方，同比下降 8.6%，累计进口俄罗斯管道

气 95.5 亿方（占欧盟天然气供应量的 5.4%）。 

 
图 29：欧盟天然气供应量（百万方）  图 30：欧盟 LNG 进口量（百万方） 
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资料来源：Bruegel，信达证券研发中心  注：本周数据未更新  资料来源：Bruegel，信达证券研发中心  注：本周数据未更新 

 

图 31：2022-2025 年欧盟天然气供应结构（百万方）  图 32：2022-2025 年欧盟管道气供应结构（百万方） 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

2
2
W

1 7

1
3

1
9

2
5

3
1

3
7

4
3

4
9

2
3

W
3 9

1
5

2
1

2
7

3
3

3
9

4
5

5
1 5

1
1

1
7

2
3

2
9

3
5

4
1

4
7

2
5

W
1 7

1
3

1
9

管道气 LNG

 

 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

2
2
W

1 5 9
1
3

1
7

2
1

2
5

2
9

3
3

3
7

4
1

4
5

4
9

2
3
W

1 5 9
1
3

1
7

2
1

2
5

2
9

3
3

3
7

4
1

4
5

4
9

2
4
W

1 5 9
1
3

1
7

俄罗 挪威 阿 及利亚

 

资料来源：Bruegel，信达证券研发中心  注：本周数据未更新  资料来源：Bruegel，信达证券研发中心 注：本周数据未更新 
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● 库存：欧盟天然气库存周环比上涨 

2025 年第 29 周，欧盟天然气库存量为 706.48 亿方，同比下降 21.93%，周环比上升 3.46%。截至 2025 年 8月 6

日，欧盟天然气库存水平为 70.7%。 
图 33：欧盟天然气库存量（百万方）  图 34：欧盟各国储气量及库存水平（2025/8/6，TWh） 
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资料来源：Bruegel，信达证券研发中心  注：本周数据未更新  资料来源：GIE，信达证券研发中心  注：本周数据未更新 

 

● 需求：欧盟消费量（我们估算）同比下降，周环比下降 

2025 年第 29 周，欧盟天然气消费量（我们估算）为 37.1 亿方，周环比下降 1.7%，同比下降 5.0%；2025 年 1-29

周，欧盟天然气累计消费量（我们估算）为 1883.5 亿方，同比上升 7.5%。 

图 35：欧盟天然气消费量（我们估算）（百万方） 
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资料来源：Bruegel，信达证券研发中心  注：本周数据未更新 

 

3、国内天然气供需情况 

● 需求：2025年6月，国内天然气表观消费量同比上升 

 

2025年6月，国内天然气表观消费量为350.50亿方，同比上升1.9%。 

2025年1-6月，国内天然气表观消费量累计为2119.70亿方，累计同比下降0.8%。 

 

● 供给：2025年6月，国内天然气产量同比上升，LNG进口量同比下降 

 

2025年6月，国内天然气产量为211.70亿方，同比上升4.6%。2025年6月，LNG进口量为531.00万吨，同比下降5.5%，

环比上升9.7%。2025年6月，PNG进口量为524.00万吨，同比上升9.2%，环比下降0.4%。 

2025年1-6月，国内天然气产量累计为1308.30亿方，累计同比上升5.9%。2025年1-6月，LNG进口量累计为
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3011.00万吨，累计同比下降20.8%。2025年1-6月，PNG进口量累计为2944.00万吨，累计同比上升10.4%。 

 

图 36：国内天然气月度表观消费量（亿方）  图 37：国内天然气月度产量（亿方） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心  

 
图 38：国内 LNG 月度进口量（万吨）  图 39：国内 PNG 月度进口量（万吨） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

四、本周行业新闻 

1、 电力行业相关新闻 

⚫ 国家电网经营区用电负荷连续三天创历史新高，最大负荷达 12.33 亿千瓦：受大范围高温高湿天气影响，

全网用电水平持续攀升。8 月 4 日至 6 日，国家电网经营区用电负荷连续 3 天创历史新高，最大负荷达

12.33 亿千瓦，较去年 11.80 亿千瓦的极值增长 5300 万千瓦。（资料来源：国家电网） 

⚫ 上海“136 号文”承接文件——存量机制电价 0.4155 元/kWh，增量执行期限 12 年：8 月 5 日，上海市发

展和改革委员会发布关于上海市贯彻落实新能源上网电价市场化改革有关事项的通知。文件提出，2025

年底前，上海市集中式光伏、集中式风电、分布式光伏、分散式风电、生物质发电等新能源项目上网电量

全部进入电力市场，通过市场交易形成上网电价。具体如下：（1）存量项目。2025 年 6 月 1 日（不含）

前全容量并网的存量项目，最高按年度电量总规模的 100%纳入机制电量，年度电量总规模原则上按照该

项目近 3 年上网电量均值确定；机制电价统一为 0.4155 元/千瓦时。（2）增量项目。2025 年 6 月 1 日

（含）后全容量并网的增量项目，年度机制电量总规模根据国家下达上海市的年度非水电可再生能源消纳
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责任权重完成情况、用户承受能力等因素合理确定，单个项目机制电量规模、机制电价通过市场化竞价方

式形成，按照上海市当年度开展竞价后发布的竞价结果公告确定；增量项目竞价工作于每年 10 月份左右

定期开展。执行期限按照同类项目回收初始投资的平均期限确定，一般为 12 年。（3）特殊项目：已通过

竞争性配置明确上网电价的海上风电项目，上网电价继续按照现行政策执行。已核准或备案的海上光伏项

目，竞争性配置相关文件中已明确上网电价的，则该上网电价为机制电价，不再参与竞价，纳入机制的电

量规模参照存量项目相关规定确定。深远海风电等项目有关规定另行明确。（资料来源：北极星电力市场

网） 

⚫ 浙江电力现货市场转入正式运行：8 月 8 日，浙江省发展和改革委员会、浙江省能源局、国家能源局浙江

监管办公室发布关于浙江电力现货市场转正式运行的通知，决定自即日起，浙江电力现货市场转入正式运

行。（资料来源：储能与电力市场） 

2、 天然气行业相关新闻 

⚫ 7 月份我国天然气进口量 1,063.2 万吨，同比下降 2.1%；进口金额 340.3 亿元，同比下降 7.9%：据统

计，2025 年 7 月，我国天然气进口量 1,063.2 万吨，比去年同期下降 2.1%；进口金额 340.3 亿元，比去年

同期下降 7.9%。2025 年 1-7 月我国天然气进口量 7,014.4 万吨，比去年同期下降 6.9%；进口金额 2,279.8

亿元，比去年同期下降 13.2%。（资料来源：中华人民共和国海关总署） 

 

五、本周重要公告 

【华电国际】8 月 7 日，华电国际电力股份有限公司发布 2025 年上半年发电量、上网电价及机组投产公告。截至

2025 年 6 月 30 日，华电国际电力股份有限公司（以下简称“公司”）及其子公司（以下简称“集团”）2025 年上

半年累计完成发电量 1,206.21 亿千瓦时，比追溯调整后的上年同期数据下降约 6.41%；完成上网电量 1,132.89 亿千

瓦时，比追溯调整后的上年同期数据下降约 6.46%。经初步核算，2025 年上半年，集团的平均上网电价约为人民币

517.12 元/兆瓦时，比追溯调整后的上年同期数据下降约 1.37%。公司持股 100%的广东华电惠州能源有限公司的两

台 53.5 万千瓦燃气发电机组、持股 80%的华电江苏能源有限公司的子公司的一台 49.46 万千瓦燃气发电机组，已于

近期投入商业运营。截至公告日，集团控股装机容量为 7,744.46 万千瓦。 

【龙源电力】8 月 7 日，龙源电力集团股份有限公司（以下简称“公司”）发布 2025 年 7 月发电量数据公告。公司

2025 年 7 月按合并报表口径完成发电量 6,328,759 兆瓦时，较 2024 年同期同比增长 2.44%，剔除火电影响同比增长

21.12%。本月风电发电量同比增长 6.38%，光伏发电量同比增长 105.92%。截至 2025 年 7 月 31 日，公司 2025 年累

计完成发电量 45,981,236 兆瓦时，较 2024 年同期同比下降 0.6%，剔除火电影响同比增长 13.82%，其中风电增长

6.11%，光伏增长 77.52%。 

 

六、投资建议和估值表 

⚫ 电力：国内历经多轮电力供需矛盾紧张之后，电力板块有望迎来盈利改善和价值重估。在电力供需矛盾紧张的

态势下，煤电顶峰价值凸显；电力市场化改革的持续推进下，电价趋势有望稳中小幅上涨，电力现货市场和辅
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助服务市场机制有望持续推广，容量电价机制正式出台，明确煤电基石地位。双碳目标下的新型电力系统建设

或将持续依赖系统调节手段的丰富和投入。此外，伴随着发改委加大电煤长协保供力度，电煤长协实际履约率

有望边际上升，我们判断煤电企业的成本端较为可控。展望未来，我们认为电力运营商的业绩有望大幅改善。

建议关注：全国性煤电龙头：国电电力、华能国际、华电国际等；电力供应偏紧的区域龙头：皖能电力、浙能

电力、申能股份、粤电力 A 等；水电运营商：长江电力、国投电力、川投能源、华能水电等；同时，煤电设

备制造商和灵活性改造技术类公司也有望受益于煤电新周期的开启，设备制造商有望受益标的：东方电气；灵

活性改造有望受益标的：华光环能、青达环保、龙源技术等。 

⚫ 天然气：随着上游气价的回落和国内天然气消费量的恢复增长，城燃业务有望实现毛差稳定和售气量高增；同

时，拥有低成本长协气源和接收站资产的贸易商或可根据市场情况自主选择扩大进口或把握国际市场转售机遇

以增厚利润空间。天然气有望受益标的：新奥股份、广汇能源。 

 

表 1：公用事业行业主要公司估值表 

 
股票名称 

收盘价

（元） 

归母净利润（百万元） EPS（元/股） PE 

 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

火

电

板

块 

华能国际 7.6 10135  12618  13461  14248  0.46  0.79  0.84  0.89  16.52  9.61  9.01  8.50  

*国电电力 4.65 9831  6459  7272  8283  0.55  0.36  0.41  0.46  8.44  12.92  11.34  10.11  

华电国际 5.47 5703  6527  7097  7543  0.56  0.62  0.68  0.72  9.77  8.81  8.09  7.60  

大唐发电 3.41 4506  5549  6110  6550  0.16  0.28  0.31  0.34  20.93  12.04  10.88  10.07  

浙能电力 5.26 7753  6988  7494  7813  0.58  0.56  0.58  0.58  9.07  9.41  9.02  9.02  

湖北能源 4.62 1814  2036  2293  2355  0.28  0.31  0.36  0.36  16.52  14.75  12.95  12.83  

申能股份 8.23 3944  4144  4337  4514  0.80  0.89  0.92  0.92  10.26  9.30  8.93  8.93  

上海电力 10.79 2046  2700  3028  3321  0.62  0.93  1.04  1.14  17.48  11.60  10.34  9.44  

内蒙华电 4.1 2325  2362  2528  2663  0.34  0.36  0.39  0.41  12.06  11.30  10.63  10.04  

广州发展 6.63 1732  1884  2129  2373  0.50  0.54  0.60  0.68  13.39  12.28  10.99  9.75  

*粤电力 A 4.73 964  878  1149  1203  0.18  0.17  0.22  0.23  25.75  27.82  21.50  20.57  

*皖能电力 7.14 2064  2219  2375  2484  0.91  0.98  1.05  1.09  7.85  7.29  6.81  6.52  

水

电

板

块 

长江电力 27.86 32496  34540  36079  37427  1.33  1.47  1.53  1.53  20.98  18.89  18.21  18.21  

*国投电力 15.14 6643  7188  7477  7623  0.87  0.90  0.93  0.95  17.46  16.82  16.28  15.94  

华能水电 9.23 8297  9030  9535  9862  0.44  0.50  0.53  0.54  20.98  18.50  17.52  16.95  

川投能源 15.53 4508  5201  5527  5808  0.93  1.07  1.13  1.19  16.71  14.56  13.72  13.02  

桂冠电力 6.46 2283  2667  2852  3003  0.28  0.34  0.36  0.38  23.28  19.14  17.82  16.94  

核

电

板

块 

中国广核 3.72 10814  10594  11227  12177  0.21  0.21  0.22  0.24  17.38  17.71  16.77  15.44  

中国核电 9.16 8777  10476  11154  12635  0.46  0.51  0.55  0.62  19.78  17.81  16.76  14.78  

绿

电

板

块 

三峡能源 4.32 6111  7171  7640  8397  0.21  0.27  0.29  0.29  20.23  16.22  14.80  14.80  

龙源电力 16.78 6345  6774  7389  7949  0.75  0.81  0.88  0.95  22.27  20.67  19.01  17.62  

新天绿能 8.13 1672  2390  2682  2869  0.40  0.57  0.64  0.68  20.33  14.35  12.77  11.96  

吉电股份 5.27 1099  1284  1460  1561  0.38  0.40  0.43  0.43  13.87  13.13  12.23  12.23  

福能股份 9.9 2793  2981  3198  3591  1.00  1.07  1.15  1.29  9.90  9.24  8.61  7.67  

中闽能源 5.43 651  777  851  977  0.34  0.40  0.44  0.50  15.87  13.63  12.45  10.91  

其

他 

南网储能 10.24 1126  1344  1547  1724  0.35  0.42  0.48  0.54  29.26  24.38  21.14  18.96  

南网能源 4.76 -58  525  626  737  -0.02  0.14  0.17  0.19  -238.00  34.22  28.80  24.49  

东方电气 20.29 2922  4404  5175  5724  0.94  1.31  1.54  1.69  21.59  15.50  13.17  12.00  

青达环保 29.66 93  203  247  291  0.76  1.65  2.00  2.37  39.03  17.99  14.81  12.53  

西子洁能 14.01 440  485  500  543  0.58  0.66  0.68  0.74  24.16  21.39  20.76  19.06  

天

然

气

板

*新奥股份 18.93 4493  5685  6341  7043  1.46  1.84  2.05  2.27  12.97  10.29  9.23  8.34  

*广汇能源 5.52 2961  3598  4239  4691  0.45  0.55  0.65  0.71  12.27  10.04  8.49  7.77  

九丰能源 29.5 1684  1685  1919  2162  2.47  2.59  2.95  3.32  11.94  11.39  10.00  8.88  

*新天然气 29.64 1185  1371  1507  1629  2.80  3.23  3.56  3.84  10.59  9.18  8.33  7.72  
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块 蓝焰控股 7.26 434  697  545  619  0.45  0.72  0.56  0.64  16.13  10.08  12.96  11.34  

资料来源：iFinD，信达证券研发中心（注：标*公司为信达证券研发中心能源团队的盈利预测，其余公司盈利预测来源于 iFinD 一致预测；数据截至 2025

年 8 月 8 日） 

 

 

七、风险因素 

宏观经济下滑导致用电量增速不及预期,电力市场化改革推进缓慢,电煤长协保供政策的执行力度不及预期,国内天然

气消费增速恢复缓慢等。  
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