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投资要点： 

◼ 行情回顾：截至7月31日，近两周申万公用事业指数下跌2.7%，跑输沪深

300指数3.7个百分点，在31个申万行业中排第30名；年初至今，申万公

用事业指数下跌2.0%，跑输沪深300指数5.5个百分点，在31个申万行业

中排第27名。 

◼ 分板块来看，近两周申万公用事业指数的子板块均下跌，其中水力发电

板块下跌4.8%、热力服务板块下跌3.6%、风力发电板块下跌2.1%、火力

发电板块下跌1.7%、电能综合服务板块及光伏发电板块均下跌1.6%、燃

气板块下跌1.0%。 

◼ 申万公用事业指数包含的132家上市公司中，近两周股价上涨的公司有

32家，其中ST金鸿、胜通能源、新筑股份的涨幅靠前，分别达28.0%、

23.7%、15.5%；股价下跌的公司有98家，其中豫能控股、新中港、华银

电力的跌幅较大，分别为18.0%、18.0%、15.3%。 

◼ 重点行业资讯：（1）7月23日，国家能源局发布1-6月份全国电力工业统

计数据。截至6月底，全国累计发电装机容量36.5亿千瓦，同比增长

18.7%。（2）7月24日，国家能源局公告，上半年全国累计完成市场交易

电量2.95万亿千瓦时，同比增长4.8%，占全社会用电量比重60.9%，同比

提高0.52个百分点。（3）7月31日，国家能源局发布2025年6月全国可再

生能源绿色电力证书核发及交易数据。2025年6月，国家能源局核发绿

证2.78亿个，环比增长29.33%，涉及可再生能源发电项目19.87万个，其

中可交易绿证1.96亿个，占比70.64%。（4）7月31日，国家能源局举行

新闻发布会，其中提到，上半年新型储能保持平稳较快发展态势。从装

机规模来看，全国新型储能装机规模达到9491万千瓦/2.22亿千瓦时，

较2024年底增长约29%。 

◼ 行业周观点：近日国家能源局发布6月份全社会用电量等数据。6月份，

全社会用电量8670亿千瓦时，同比增长5.4%。分产业来看，第一产业用

电量133亿千瓦时，同比增长4.9%；第二产业用电量5488亿千瓦时，同比

增长3.2%；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10.8%。第三产业及城乡居民生活用

电量增速相对较快。火电方面，今年动力煤平均价格同比下行，建议关

注华电国际（600027）、国电电力（600795）。燃气方面，我国天然气

上下游价格联动有序推进，建议关注新奥股份（600803）、九丰能源

（605090）、新天然气（603393）。 

◼ 风险提示：气源获取风险；原材料价格波动风险；汇率波动的风险；安

全经营的风险；上网电价波动风险等。 
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1.行情回顾  

截至 7月 31 日，近两周申万公用事业指数下跌 2.7%，跑输沪深 300 指数 3.7个百分点，

在 31个申万行业中排第 30名；年初至今，申万公用事业指数下跌 2.0%，跑输沪深 300

指数 5.5个百分点，在 31个申万行业中排第 27名。 

图 1：近两周 31 个申万行业指数涨跌幅情况（单位：%）（截至

7 月 31 日） 
图 2：年初至今申万公用事业指数行情走势（截至 7 月 31 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

截至 7月 31日，近两周申万公用事业指数的子板块均下跌，其中水力发电板块下跌 4.8%、

热力服务板块下跌 3.6%、风力发电板块下跌 2.1%、火力发电板块下跌 1.7%、电能综合

服务板块及光伏发电板块均下跌 1.6%、燃气板块下跌 1.0%。年初至今，申万公用事业指

数的子板块涨多跌少，其中 3 个子板块上涨，热力服务板块上涨 17.3%、火力发电板块

上涨 2.1%、电能综合服务板块上涨 1.7%；4个子板块下跌，水力发电板块下跌 4.6%、燃

气板块下跌 3.9%、风力发电板块下跌 3.5%、光伏发电板块下跌 0.6%。 

图 3：近两周申万公用事业指数子板块涨跌幅情况（截至 7 月 31

日） 

图 4：年初至今申万公用事业指数子板块涨跌幅情况（截至 7月

31 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

截至 7 月 31 日，申万公用事业指数包含的 132 家上市公司中，近两周股价上涨的公司

有 32家，其中 ST 金鸿、胜通能源、新筑股份的涨幅靠前，分别达 28.0%、23.7%、15.5%；

股价下跌的公司有 98家，其中豫能控股、新中港、华银电力的跌幅较大，分别为 18.0%、

18.0%、15.3%。年初至今，乐山电力、华银电力、华电新能的涨幅靠前，分别达 121.6%、

121.2%、104.7%；万憬能源、百通能源、佛燃能源的跌幅较大，分别为 28.1%、16.9%、
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15.7%。 

图 5：近两周申万公用事业指数中涨跌幅前五的公司（截至 7月

31 日） 

图 6：年初至今申万公用事业指数中涨跌幅前五的公司（截至 7

月 31 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

2.行业估值情况 

截至 7月 31 日，申万公用事业板块的市盈率估值为 18.5倍；子板块方面，光伏发电板

块的市盈率估值为 584.5 倍，热力服务板块的市盈率估值为 34.8 倍，电能综合服务板

块的市盈率估值为 24.4倍，风力发电板块的市盈率估值为 23.8倍，水力发电板块的市

盈率估值为 19.7倍，燃气板块的市盈率估值为 18.9倍，火力发电板块的市盈率估值为

11.8倍。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1：申万公用事业指数及子板块的市盈率估值情况（截至 7 月 31 日） 

板块代码 板块名称 
截止日估

值（倍） 

近一年平均

值（倍） 

近一年最大

值（倍） 

近一年最小

值（倍） 

当前估值距近

一年平均值差

距 

当前估值距近

一年最大值差

距 

当前估值距近

一年最小值差

距 

801160.SL 公用事业 18.5  18.0  19.4  16.4  3.0% -4.4% 12.9% 

851610.SL 电能综合服务 24.4  19.9  25.6  16.1  22.2% -4.8% 51.8% 

851611.SL 火力发电 11.8  12.9  14.6  11.1  -8.5% -19.0% 6.1% 

851612.SL 水力发电 19.7  21.0  25.5  19.0  -6.4% -23.0% 3.3% 

851614.SL 热力服务 34.8  22.0  37.6  14.6  58.0% -7.3% 137.6% 

851616.SL 光伏发电 584.5  232.3  805.5  -900.8  151.6% -27.4% -164.9% 

851617.SL 风力发电 23.8  19.9  25.6  17.4  19.6% -7.2% 36.6% 

851631.SL 燃气Ⅲ 18.9  16.0  19.4  13.1  18.1% -2.6% 44.8% 
 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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图 7：申万公用事业指数近一年市盈率水平（截至 7 月 31 日） 图 8：电能综合服务板块近一年市盈率水平（截至 7 月 31 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

图 9：火力发电板块近一年市盈率水平（截至 7 月 31 日） 

 

图 10：水力发电板块近一年市盈率水平（截至 7 月 31 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

图 11：热力服务板块近一年市盈率水平（截至 7 月 31 日） 

 

图 12：光伏发电板块近一年市盈率水平（截至 7 月 31 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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图 13：风力发电板块近一年市盈率水平（截至 7 月 31 日） 图 14：燃气板块近一年市盈率水平（截至 7 月 31 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

3.行业数据跟踪 

截至 7月 31日，近两周陕西榆林动力块煤（Q6000）坑口价的均值为 587元/吨，

环比前值提升 0.5%；近两周秦皇岛港动力煤（Q5500）平仓价的均值为 643元/

吨，环比前值提升 3.3%。 

图 15：陕西榆林动力块煤（Q6000）坑口价（元/吨）（截至 7月

31 日） 

图 16：秦皇岛港动力煤（Q5500）平仓价（元/吨）（截至 7 月

31 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

截至 7月 31日，近两周秦皇岛港煤炭库存的均值为 569万吨，环比前值下降

0.4%。截至 7月 25日，今年以来秦皇岛港动力煤（Q5500）综合交易价的均值为

680元/吨，同比下降 7.5%。 
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图 17：秦皇岛港煤炭库存（万吨）（截至 7 月 31 日） 
图 18：秦皇岛港动力煤（Q5500）综合交易价（元/吨）（截至 7

月 25 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：WinD，CCTD，东莞证券研究所 

4.重要公司公告 

1. 7 月 30 日，长江电力公告，上半年公司实现归母净利润 129.84 亿元，同比增长

14.22%。业绩增长主要因为上半年公司六座梯级电站发电量同比增加。 

2. 7月30日，内蒙华电公告，上半年公司实现归母净利润15.57亿元，同比减少11.91%。 

3. 7 月 30 日，大唐发电公告，公司董事会审议通过《关于修订<大唐国际发电股份有

限公司治理主体“三重一大”决策事项清单>的议案》等。 

4. 7月 30 日，广州发展公告，公司董事会审议通过《关于通过公司广盛（罗冲围电厂）

地块交储的决议》《关于公司符合发行公司债券条件的决议》等。 

5. 7月 30 日，华光环能公告，公司董事会审议通过《关于公司发行科技创新债券及接

续发行中期票据、超短期融资券的议案》等。 

5.重点行业资讯 

1. 7 月 21 日，国家能源局发布 6 月份全社会用电量等数据。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 4.9%；第二产业用电量 5488亿千瓦时，同比增长 3.2%；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

10.8%。 

2. 7月 23 日，国家能源局发布 1-6月份全国电力工业统计数据。截至 6月底，全国累

计发电装机容量 36.5 亿千瓦，同比增长 18.7%，其中，太阳能发电装机容量 11.0

亿千瓦，同比增长 54.2%；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。 

3. 7月 24 日，国家能源局公告，上半年全国累计完成市场交易电量 2.95万亿千瓦时，

同比增长 4.8%，占全社会用电量比重 60.9%，同比提高 0.52个百分点。 
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4. 7 月 31 日，国家能源局发布 2025 年 6 月全国可再生能源绿色电力证书核发及交易

数据。2025年 6月，国家能源局核发绿证 2.78亿个，环比增长 29.33%，涉及可再

生能源发电项目 19.87万个，其中可交易绿证 1.96亿个，占比 70.64%。 

5. 7月 31 日，国家能源局举行新闻发布会，其中提到，上半年新型储能保持平稳较快

发展态势。从装机规模来看，全国新型储能装机规模达到 9491 万千瓦/2.22亿千瓦

时，较 2024年底增长约 29%。 

6.行业周观点 

近日国家能源局发布 6 月份全社会用电量等数据。6 月份，全社会用电量 8670 亿千瓦

时，同比增长 5.4%。分产业来看，第一产业用电量 133亿千瓦时，同比增长 4.9%；第二

产业用电量 5488亿千瓦时，同比增长 3.2%；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 10.8%。第三产业及城乡居民生活

用电量增速相对较快。火电方面，今年动力煤平均价格同比下行，建议关注华电国际

（600027）、国电电力（600795）。燃气方面，我国天然气上下游价格联动有序推进，

建议关注新奥股份（600803）、九丰能源（605090）、新天然气（603393）。 

7.风险提示 

（1）气源获取风险：燃气公司的气源获取主要依靠国际采购和中国石油、中国石化和中

国海油等供应，对上游供应商的依赖性较强。若国内上游供应商出现供应波动或海外进

口气发生不可抗力情形，将对燃气公司造成不利影响。 

表 2：建议关注标的 

证券代码 证券简称 标的看点 

600803 新奥股份 

公司在全国 20 个省市及自治区运营 261 个燃气项目，服务超 3100 万户家庭和 27 万个企业客户。公司基于在

国内坚实的客户基础、强大的履约交付网络、多元化的海内外资源池以及国际先进风控体系四大业务支点能

力，形成核心竞争优势，沉淀天然气产业运营最佳实践，并自主建设运营天然气专业能力认知平台—好气

网，用数智技术链接天然气需求侧和供给侧，实现国际到国内、全国到区域的智能匹配。 

605090 九丰能源 

公司形成“海气+陆气”资源池。在海气方面，公司已与马石油签订 LNG 长约采购合同，进行按约长期采购；

同时与诸多国际第一梯队知名能源服务商达成合作协议，进行 LNG、LPG 现货采购，如马石油、卡塔尔液化天

然气有限公司等。在陆气方面，公司通过布局天然气回收处理配套服务项目及传统 LNG 液化工厂项目，自主

控制的 LNG 产能规模达 70 万吨，同时公司根据需求缺口及价差，灵活采购部分 LNG 及 PNG作为补充。综合来

看，公司已形成以核心资源为主、调节资源为补充的资源池，双气源保障能力持续增强。 

603393 新天然气 
全产业链一体化的战略布局。公司通过“强链、延链和补链”，上、中、下游全产业生态链建设初具雏形，

基本实现了“上有资源、中有管网、下有客户”的全产业链一体化的经营格局。 

600027 华电国际 

公司在运营的发电资产分布在全国十二个省、市，抵御风险能力较强。发电装机类型除燃煤发电机组外，还

包括燃气发电、水力发电等多种类型机组。在上游，公司发展煤炭产业、煤炭物流和贸易业务。同时，公司

通过大比例参股的形式参与风光发电等新能源的发展。 

600795 国电电力 
公司火电机组主要聚焦沿江、沿海、沿线及电力负荷中心、特高压外送源头、一体化优势区域。水电机组主

要集中在四川大渡河流域、新疆开都河流域及伊犁河流域，均为流域梯级电站开发，实现了流域集控联调。 
 

资料来源：东莞证券研究所 
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（2）原材料价格波动风险：受国内外复杂的政治、经济形势影响，近年来天然气采购价

格波动较大，若天然气销售价格调整不及时或调整幅度不足，将对燃气公司的毛利产生

影响。动力煤作为火电行业主要的原材料，其价格变动对火电企业的生产成本及经营业

绩有重大影响。 

（3）汇率波动的风险：燃气公司的原材料部分采购自国际市场，采购结算货币主要为美

元等，并持有一定的美元资产等。若人民币兑美元汇率大幅波动，燃气公司结算的采购

成本将随之波动，持有的美元资产也将产生汇兑损益，从而对燃气公司的业绩造成直接

影响。 

（4）安全经营的风险：燃气属于易燃、易爆气体，燃气的生产、运输、储存过程对安全

有较高要求。若设备意外发生故障、员工操作不当或者自然灾害等原因导致火灾、爆炸

等安全事故，将影响燃气公司的正常生产经营。 

（5）上网电价波动风险：发电企业的主要产品为电力，电力价格通常以上网电价指标衡

量。若未来上网电价大幅波动可能会对发电企业的业绩造成直接影响。 
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