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[Table_Summary] ◼ 投资要点 

◼ 本周核心观点：（1）甘肃执行 330 元/KW·年，容量回收固定成本 100%，
容量电价超市场预期。7 月 14 日，甘肃省发改委《甘肃省关于建立发电
侧容量电价机制的通知（征求意见稿）》指出，2026 年起，煤电机组、
电网侧新型储能容量电价标准暂按每年每千瓦 330 元执行，执行期限 2

年。执行期满后，根据市场运行情况、机组运行成本等另行测算确定。
100%容量回收固定成本，超过国家发改委“2026 年起，将各地通过容
量电价回收固定成本的比例提升至不低于 50%”预期。（2）最新研究
深度《新能源运营商行业深度：新能源全面入市，三大压制因素释放绿
电迎反转》。消纳+电价+补贴三大压制因素释放，绿电运营商迎反转；
电价有底：全面入市，可持续发展结算机制稳定电价；消纳缓解：市场
引导新能源理性扩张，配套投资加速支撑消纳。 

◼ 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
-1.4%。煤价：截至 2025/7/18，动力煤秦皇岛 5500 卡平仓价 642 元/吨，
周环比上涨 10 元/吨。水情：截至 2025/7/18，三峡水库站水位 158.37

米，2021、2022、2023、2024 年同期水位分别为 148 米、147 米、154

米、163 米，蓄水水位正常。三峡水库站入库流量 14000 立方米/秒，同
比下降 46.15%，三峡水库站出库流量 17700 立方米/秒，同比下降
58.25%。用电量：2025M1-5全社会用电量 3.97万亿千瓦时（同比+3.4%），
其中，第一产业、第二产业、第三产业、居民城乡用电分别同比+9.6%、
+2.2%、+6.8%、+3.7%。发电量：2025M1-5 年累计发电量 3.73 万亿千
瓦时（同比+0.3%），其中火电、水电、核电、风电、光伏分别-3.1%、
-2.5%、+11.5%、+11.1%、+18.3%。 装机容量：2025M1-5 新增装机容
量，火电新增 1755 万千瓦（同比+45%），水电新增 325 万千瓦（同比
-5.6%），核电新增 0 万千瓦，风电新增 4628 万千瓦（同比+134%），
光伏新增 19785 万千瓦（同比+150%）。 

◼ 投资建议：关注光伏、充电桩等多元主体投资机会。1）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】、【朗新股份】【霍普股份】等。2）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】。3）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】。4）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】。5）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。重点推荐【龙净环保】，建议关注【龙源电力 H】【中
闽能源】【三峡能源】。 

◼ 风险提示：需求不及预期、电价煤价波动风险、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（2025/7/14-2025/7/18），SW 公用指数下跌 1.37% ，从细分板

块来看，SW 火电（-1.04%）、核电（中广核电力+2.89%，中国核电+0.11%）、SW 光

伏发电（-2.41%）、SW 风电（-0.75%）、SW 燃气（+0.31%）、SW 水电（-2.13%）。 

个股涨跌幅：本周（2025/7/14-2025/7/18），涨幅前五的标的为：闽东电力（+6.7%）、

九丰能源（+5.5%）、豫能控股（+3.9%）、中国燃气（+3.2%）、新奥股份（+2.5%）。

跌幅前五的标的为：ST 浩源（-9.3%）、韶能股份（-7.0%）、华银电力（-6.5%）、北京

燃气蓝天（-5.8%）、京运通（-5.0%）。 

图1：指数周涨跌幅（2025/7/14-2025/7/18）（%） 

 

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 2025/7/18） 

 周度 月度 

序号 板块 公司 涨跌幅% 板块 公司 涨跌幅% 

1 水电 闽东电力 6.7 火电 华银电力 77.8 

2 燃气 九丰能源 5.5 火电 豫能控股 39.4 

3 火电 豫能控股 3.9 火电 *ST 金山 24.7 

4 燃气 中国燃气 3.2 光伏 京运通 19.7 

5 燃气 新奥股份 2.5 水电 闽东电力 14.9 

 周度 月度 

1 光伏 京运通 -5.0 燃气 首华燃气 -2.8 

2 燃气 北京燃气蓝天 -5.8 燃气 中裕能源 -3.2 

3 火电 华银电力 -6.5 燃气 东方环宇 -6.3 

4 水电 韶能股份 -7.0 燃气 凯添燃气 -7.1 

5 燃气 ST 浩源 -9.3 燃气 ST 浩源 -11.2 

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：2025M1-5 全社会用电量同比+3.4%，增速恢复提升 

全社会用电量：2025M1-5 全社会用电量 3.97 万亿千瓦时（同比+3.4%），同比增速

较 2025M1-4 同比增速 3.1%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+9.6%（2025M1-4 同比+10.0%）、+2.2%（2025M1-4 同比+2.3%）、

+6.8%（2025M1-4 同比+6.0%）、+3.7%（2025M1-4 同比+2.5%）。2025 年用电量增速

有所提升。 

 

图2：2020 至 2025M5 全社会累计用电量跟踪   图3：2020 至 2025M5 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5：2020-2025M5 第一产业用电量累计同比  图6：2020-2025M5 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7：2020-2025M5 第三产业用电量累计同比  图8：2020-2025M5 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：2025M1-5 发电量同比+0.3%，水电转负火电下滑收窄 

发电：2025M1-5 年累计发电量 3.73 万亿千瓦时（同比+0.3%），同比增速较 2025M1-

4 同比增速 0.1%提升 0.2pct，其中，火电、水电、核电、风电、光伏分别-3.1%（2025M1-

4 同比-3.1%）、-2.5%（2025M1-4 同比+2.2%）、+11.5%（2025M1-4 同比+12.7%）、

+11.1%（2025M1-4 同比+10.9%）、+18.3%（2025M1-4 同比+19.5%）。  

 

图9：2020 至 2025M5 累计发电量跟踪   图10：2019 至 2025M5 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11：2020-2025M5 总发电量累计同比  图12：2020-2025M5 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13：2020-2025M5 水电发电量累计同比  图14：2020-2025M5 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15：2020-2025M5 光伏发电量累计同比  图16：2020-2025M5 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、环比下降 

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-24.11%，周环比提升 10 元/吨 

煤价：2025年 7月 18日，动力煤秦皇岛港 5500卡平仓价为 642元/吨，同比-24.11%，

周环比提升 10 元/吨。2025 年 6 月月均价为 611 元/吨，同比 2024 年 6 月下跌 255 元/

吨，同比-29%。  

  

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 5 月 31 日，中国火电累计装机容量达到 14.6

亿千瓦，同比提升 4.0%。2025 年 1 至 5 月，中国火电新增装机容量 1755 万千瓦，同比

上升 45%。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 2025M5 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 2025M5 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-46.15%/-58.25% 

水情跟踪：2025 年 7 月 18 日，三峡水库站水位 158.37 米，2021、2022、2023、2024

年同期水位分别为 148 米、147 米、154 米、163 米，蓄水水位正常。2025 年 7 月 18 日，

三峡水库站入库流量 14000 立方米/秒，同比下降 46.15%，三峡水库站出库流量 17700

立方米/秒，同比下降 58.25%。 
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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 5 月 31 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 5 月，中国水电新增装机容量 325 万千瓦，同比-5.6%。

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 2025M5 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 2025M5 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 5 月 31 日，中国核电累计装机容量达到 0.61

亿千瓦，同比提升 4.7%。2025 年 1 至 5 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 2025M5 核电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图32：2013 至 2025M5 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 5 月，风电/光伏新增装机同比+134%/+150% 

装机容量：截至 2025 年 5 月 31 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 10.8 亿千瓦，同比提升 57%。2025 年 1 至 5 月，中

国风电新增装机容量 4628 万千瓦，同比增加 134%，光伏新增装机容量 19785 万千瓦，

同比提升 150%。 

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 2025M5 风电累计装机容量  图35：2013 至 2025M5 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 2025M5 风电新增装机容量  图37：2013 至 2025M5 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 

业绩预告 上海电力 2025-7-13 

1.公司预计 2025 年上半年实现归属于上市公司股东的净利润为

17.54 亿元到 20.87 亿元。与上年同期（法定披露数据）相比，将

增加 4.27亿元到 7.60亿元，同比增加 32.18%-57.27%。 

2.公司预计 2025 年上半年实现归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润为 16.94 亿元到 20.15 亿元。与上年同期（法

定披露数据）相比，将增加 3.78 亿元到 6.99 亿元，同比增加

28.72%-53.12%。 

 

业绩预告 新筑股份 2025-7-14 

2025 年 1-6月归属于上市公司股东的净利润为预计亏损 5,300

万元至 9,300 万元，同比减少亏损 8,955.30 万元至 12,955.30

万元，主要原因：一是本期公司以非公开协议方式转让四川发展

兴欣钒能源科技有限公司 60%股权，确认投资收益 0.38亿元

（属于非经常性损益）；二是上年同期计提资产减值准备、信用

减值损失 1.09 亿元，本期预计计提资产减值准备、信用减值损

失同比减少约 0.88 亿元。 
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业绩预告 京运通 2025-7-14 

经公司财务部门初步测算，预计公司 2025年半年度实现归属于

母公司所有者的净利润-16,500.00万元到-22,500.00 万元。预

计公司 2025 年半年度实现归属于母公司所有者的扣除非经常性

损益后的净利润-17,500.00 万元到-23,000.00 万元。 

报告期内，公司业绩变动的主要原因如下：1.报告期内，受光伏

行业周期整体影响，公司的参股企业经营业绩亏损，在权益法核

算下确认的投资损失对公司净利润产生不利影响。2.报告期内，

受行业环境、市场波动等综合因素影响，公司新材料业务所涉及

的硅片环节利润依然为负，对公司整体盈利能力产生负面影响。

3.报告期内，公司积极实施各项降本增效措施，及时调控产能利

用率，加快库存周转，公司新材料业务经营情况同比好转，带动

整体经营情况同比大幅改善。公司将继续努力提质增效，积极应

对挑战。 

 

业绩预告 大众公用 2025-7-14 

业绩预告的具体适用情形：实现盈利，且净利润与上年同期相比

上升 50%以上。 

上海大众公用事业（集团）股份有限公司（以下简称“公司”）

预计 2025年半年度实现归属于母公司所有者的净利润为 30,000

万元到 42,000 万元，与上年同期（法定披露数据）相比，将增

加 17,784.40 万元到 29,784.40 万元，同比增加 145.59%到

243.82%。 

公司预计 2025 年半年度实现归属于母公司所有者的扣除非经常

性损益的净利润为 21,000 万元到 30,000万元，与上年同期（法

定披露数据）相比，将增加 10,115.98 万元到 19,115.98 万元，

同比增加 92.94%到 175.63%。 

 

业绩预告 水发燃气 2025-7-14 

本期业绩预告适用于净利润为负值的情形。 

水发派思燃气股份有限公司（以下简称“公司”）预计 2025年

半年度实现归属于上市公司股东的净利润为-800万元到-1,200

万元。 

公司预计 2025 年半年度实现归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益后的净利润为-1,200 万元到-1,600万元。 

 

业绩预告 林洋能源 2025-7-14 

江苏林洋能源股份有限公司（以下简称“公司”）预计 2025年

半年度实现归属于母公司所有者的净利润为 29,000 万元到

35,000 万元，与上年同期相比，将减少 24,860.47 万元到

30,860.47 万元，同比减少 41.53%到 51.55%。 

公司预计 2025 年半年度实现归属于母公司所有者的扣除非经常

性损益的净利润为 27,500 万元到 33,500万元，与上年同期相

比，将减少 23,076.27万元到 29,076.27万元，同比减少

40.79%到 51.39%。 
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业绩预告 宝新能源 2025-7-14 

公司 2025年半年度预计归属于上市公司股东的净利润盈利：

52,000 万元—58,000万元，比上年同期增长：42.08 %—

58.48%；扣除非经常损益后的净利润盈利：51,000 万元—

57,000 万元，比上年同期增长：25.39 %—40.14%；基本每股收

益盈利：0.24 元/股—0.27 元/股。 

 

业绩预告 升达林业 2025-7-14 

公司 2025年半年度预计归属于上市公司股东的净利润盈利：

1,107.00万元–1,660.00万元；扣除非经常性损益后的净利润

盈利：2,011.00万元–3,016.00 万元，比上年同期增长：

53.98%–130.92%；基本每股收益盈利：0.0147 元/股–0.0221元

/股。 

 

业绩预告 川能动力 2025-7-14 

公司 2025年半年度预计归属于上市公司股东的净利润盈利：

28,000.00 万元-33,000.00 万元，比上年同期下降：55.80%-

47.91%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润盈

利：27,500.00万元-32,000.00 万元，比上年同期下降：

56.30%-49.14%；基本每股收益盈利：0.15 元/股-0.18元/股。 

 

业绩预告 中绿电 2025-7-14 

公司 2025 年半年度预计归属于上市公司股东的净利润盈利：

55,901.64 万元-75,631.64 万元，比上年同期增长：20.27%-62.72%；

扣除非经常性损益后的净利润盈利：55,829.30 万元-75,533.76 万

元，比上年同期增长：20.23%-62.66%；基本每股收益盈利：0.27 元

/股-0.37 元/股。 

 

业绩预告 粤电力 A 2025-7-14 

公司 2025年半年度预计归属于上市公司股东的净利润盈利2,800万

元～盈利 3,600 万元，比上年同期下降：96.90%-96.01%；扣除非

经常性损益后的净利润亏损 2,300 万元～亏损 1,500 万元，比上年

同期下降：102.60%-101.69%；基本每股收益盈利：0.0053 元/股～

0.0069 元/股。 

 

业绩预告 赣能股份 2025-7-14 

公司 2025 年半年度预计归属于上市公司股东的净利润盈利：

39,866.00 万元–47,360.00 万元，比上年同期增长：17.70%–

39.83%；扣除非经常性损益后的净利润盈利：40,397.00 万元–

47,891.00 万元，比上年同期增长：20.07%–42.34%；基本每股收益

盈利：0.4086 元/股–0.4854 元/股 

业绩预告 立新能源 2025-7-14 

公司 2025 年半年度预计归属于上市公司股东的净利润盈利：500 万

元至 750 万元，比上年同期下降：91.76%至 94.51%；扣除非经常

性损益后的净利润盈利：50 万元至 300 万元，比上年同期下降：

96.72%至 99.45%；基本每股收益盈利：0.01 元/股至 0.01 元/股。 

 

业绩预告 成都燃气 2025-7-15 

报告期内，公司天然气销售量为 10.03 亿立方米，同比增加 0.47 亿

立方米，增幅 4.89%；营业总收入为 282,462.04 万元，同比增加

10,030.62 万元，增幅 3.68%，其中天然气销售收入为 254,008.49

万元，同比增加 7,389.83 万元，增幅 3.00%；利润总额为 34,006.26
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万元，同比增加 3.00 万元，增幅 0.01%。 

 

股东高管增减

持 
黔源电力 2025-7-15 

贵州黔源电力股份有限公司（以下简称公司）于 2025 年 4 月 16 日

披露《关于控股股东拟通过一致行动人增持公司股份计划的公告》

（公告编号：2025-006），公司控股股东中国华电集团有限公司（以

下简称“中国华电”）拟通过控股子公司中国华电集团产融控股有限

公司（以下简称“华电产融”）增持公司股份，增持方式为通过深圳

证券交易所交易系统集中竞价或大宗交易方式，累计增持比例不低

于公司总股本的 0.85%且不超过总股本的 1.70%，增持期限为公司

公告之日起 6 个月内。（以下简称“本次增持计划”）。截至 2025

年 7 月 15 日，本次增持计划实施期限已过半。华电产融已通过集中

竞价交易方式累计增持公司股份 3,634,300 股，占公司总股本的

0.85%。华电产融当前持有公司股份 3,634,300 股，占公司总股本的

0.85%。增持后，公司控股股东中国华电及其一致行动人合计持有公

司股份 124,601,360 股，占公司总股本的 29.14%。 

 

关联交易 皖天然气 2025-7-15 

安徽省天然气开发股份有限公司（以下简称“皖天然气”）与安徽皖

丰长能投资有限责任公司（以下简称“皖丰长能”）拟对共同出资设

立的合肥皖能智慧能源科技有限公司（以下简称“皖能智慧科技公

司”）按持股比例进行同比例减资，其中皖天然气拟减少认缴出资额

3500 万元；皖丰长能拟减少认缴出资额 1500 万元。本次减资完成

后，皖天然气的出资情况为 3500 万元；皖丰长能的出资情况 1500

万元。本次减资完成后，各股东方所持皖能智慧科技公司的份额比例

不变； 

关联交易 长源电力 2025-7-16 

经公司第十届董事会第十三次会议和 2022 年度股东大会审议通过，

同意以全资子公司国能长源汉川发电有限公司（以下简称汉川公司）

为主体投资建设汉川四期 2×100 万千瓦燃煤机组扩建项目(以下简

称汉川四期项目），项目静态总投资 706,884 万元，其中配套建设

脱硫脱硝工程。按照国家环保部发布的《火电厂大气污染物排放标

准》（GB13223-2011）和湖北省环保厅《关于加强燃煤发电机组烟

气脱硝设施建设和运行管理的通知》（鄂环发〔2011〕60 号）的有

关规定，汉川四期项目需配套建设烟气脱硫脱硝装置并满足超低排

放要求。为充分发挥环保企业的专业优势和管理优势提高工程建设

和运行质量，降低环保风险，同时节省项目投资，汉川四期项目脱硫

脱硝工程拟采用特许经营模式与具有资质的环保企业合作实施。经

过内部研究、考察调研、研究比选、多轮磋商，公司推荐汉川龙源环

保为汉川四期项目脱硫脱硝特许经营首选合作单位。汉川公司拟与

汉川龙源环保签订烟气脱硫脱硝特许经营合同，将脱硫脱硝新建工

程交由其投资、建设、运行、维护及管理。目前，双方已就签订烟气

脱硫脱硝特许经营合同达成一致意见，根据双方约定的价格结算原

则，按照发电设备年利用小时数 4,150 小时测算，预计汉川公司每年

将向汉川龙源环保支付脱硫脱硝电价收益共计约 18,214 万元，同时
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汉川龙源环保每年需向汉川公司支付脱硫脱硝设施用电、用水、用汽

相关费用共计约 5,834 万元，预计双方每年合计交易金额约 24,048

万元。本次关联交易发生后，本公司与同一关联人连续十二个月内累

计发生的关联交易金额将达到 30,379.45 万元，占最近一期经审计

净资产的 2.23%。 

 

收购 中国电力 2025-7-17 

于 2025 年 7 月 17 日，本公司、中电国际、平煤神马新疆、新疆能

源及目标公司订立了一份股权转让协议，据此本公司已同意收购及

新疆能源已同意出售托里发电  31% 的股权，代价为人民币 

24,212,147 元，另加交割后的资本承担人民币 285,820,000 元，合

共人民币 310,032,147 元（约相等于 340,695,000 港元）。于本公

告日期，国家电投拥有本公司已发行股本约 65.40%，为本公司的最

终控股股东。中电国际为国家电投的全资拥有附属公司，并为本公司

的直接控股公司。新疆能源为国家电投的非全资拥有附属公司。根据

上市规则定义，国家电投、其附属公司及联系人均为本公司的关联人

士。因此，中电国际及新疆能源均为本公司的关联人士，而订立股权

转让协议根据上市规则属于本公司的一项关联交易。由于股权转让

协议项下拟进行收购事项的最高适用百分比率（定义见上市规则第 

14.07 条）超过 0.1%，但低于 5%，故根据上市规则第 14A 章须

遵守公告及申报的规定，但可获豁免遵守经独立股东批准的规定。 

 

股东高管增减

持 
洪通燃气 2025-7-17 

大股东及董监高持股的基本情况截至本公告披露日，公司高级管理

人员赵勇先生持有公司无限售条件流通股份 478,788 股，占公司总

股本的 0.17%，其中 478,788 股为公司首次公开发行前取得的股份

及上市后以资本公积转增的股份； 

减持计划的主要内容 1、公司近日收到赵勇先生出具的《关于股份减

持计划的告知函》，赵勇先生出于个人资金需求，拟通过集中竞价交

易方式减持公司股份不超过 119,600 股，占公司总股本的 0.04%；

2、本次减持计划自本公告对外披露 15 个交易日后的三个月内实施；

3、在减持计划实施期间，公司若发生派发红利、送红股、转增股本、

增发新股或配股等除权、除息事项，减持股份数量将进行相应调整。 

 

业绩预告 黔源电力 2025-7-17 

贵州黔源电力股份有限公司（以下简称公司）2025 年上半年来水较

上年同期偏少 23.00%，较多年平均来水偏少 27.70%，2025 年上半

年公司发电量为 320,090.15 万千瓦时，上年同期发电量为

315,204.52 万千瓦时，同比增加 4,885.63 万千瓦时，同比上升

1.55%，主要原因是年初蓄能高于去年同期，使发电收入及发电利润

增加;营业收入 88,328.86 万元，比上年同期增加 1,074.06 万元，增

幅为 1.23%；利润总额 27,815.27 万元，比上年同期增加 1,952.70

万元，增幅为 7.55%。归母净利润 12,715.86 万元，比上年同期减少

605.45 万元，减幅为 4.54%，主要原因是母公司净利润比上年同期

减少，所属子公司贵州北盘江电力股份有限公司净利润比上年同期

增加。2025 年上半年，普定水电站发电量为 9,321.54 万千瓦时，引

子渡水电站发电量为 21,045.94 万千瓦时，鱼塘水电站发电量为
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8,529.28 万千瓦时，清溪水电站发电量为 2,146.46 万千瓦时，牛都

水电站发电量为 1,448.01万千瓦时，光照水电站发电量为 78,699.10

万千瓦时，董箐水电站发电量为 97,528.99 万千瓦时，马马崖水电站

发电量为 48,356.37 万千瓦时，善泥坡水电站发电量为 21,118.50 万

千瓦时；光照光伏电站（岗坪光伏电站）发电量为 10,491.78 万千瓦

时，马马崖光伏电站（永新光伏电站）发电量为 10,715.88 万千瓦

时，董箐光伏电站（镇良光伏电站）发电量为 5,179.30 万千瓦时，

镇宁坝草一期光伏电站发电量为 5,509.00 万千瓦时。 

 

关联交易 华电国际 2025-7-17 

山东国惠投资控股集团有限公司（以下简称“山东国惠”）（已于 2025

年 7 月 16 日更名为山东发展投资控股集团有限公司）及其下属公司

有意向参与认购华电国际电力股份有限公司（以下简称“本公司”）

向特定对象发行股票，拟认购金额不超过 2 亿元（以下简称“本次交

易”）。 

本次交易构成关联交易，不构成《上市公司重大资产重组管理办法》

规定的本公司重大资产重组。 

本次交易已经本公司第十届董事会第二十三次会议审议通过，无需

提交本公司股东大会审议。 

至本次交易为止，过去 12 个月内本公司与同一关联人进行的除日常

关联交易外的未达到披露标准的关联交易累计共 0 次，总交易金额

为 0 元。 

 

股东高管增减

持 
中闽能源 2025-7-18 

大股东及董监高持股的基本情况：本次减持计划实施前，中闽能源股

份有限公司（以下简称“公司”）股东福建华兴新兴创业投资有限公

司（以下简称“华兴新兴”）持有公司股份 5,325,381 股，占公司总

股本的 0.28%。上述股份来源于公司 2015 年重大资产重组及发行股

份购买资产并募集配套资金事项公司非公开发行股份购买资产取

得。华兴新兴系公司控股股东福建省投资开发集团有限责任公司的

一致行动人。 

减持计划的实施结果情况：2025 年 5 月 17 日，公司披露了《关于

控股股东的一致行动人减持股份计划公告》（公告编号：2025-021），

因经营期限即将到期，华兴新兴计划通过集中竞价交易和大宗交易

方式分别减持其所持有的公司股份不超过 5,325,381 股。本次减持

计划自前述公告披露之日起 15 个交易日后的 3 个月内实施。近日，

公司收到股东华兴新兴《关于减持股份计划实施结果及权益变动情

况的告知函》，华兴新兴于 2025 年 6 月 10 日至 2025 年 7 月 17 日

期间，通过集中竞价交易方式合计减持公司股份 5,325,381 股，占公

司总股本的 0.28%。本次权益变动后，华兴新兴持股比例从 0.28%

减少至 0.00%。 

 

担保 九丰能源 2025-7-18 

被担保人名称：东莞市九丰能源有限公司（以下简称“东九能源”），

为江西九丰能源股份有限公司（以下简称“公司”“上市公司”）合

并报表范围内子公司。 

本次担保金额：合计人民币 35,000 万元。 
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已实际为上述被担保人提供的担保金额：截至 2025 年 7 月 17 日，

公司及子公司为东九能源实际担保余额为人民币 78,577.68 万元。 

本次担保是否有反担保：无。 

对外担保逾期的累计数量：无。 

特别风险提示：截至 2025 年 7 月 17 日，公司对外担保事项均为合

并报表范围内的公司对子公司、子公司与子公司之间相互提供的担

保，实际担保余额折合人民币共计 260,573.04 万元（含借款、保函、

信用证等，涉及外币按 2025 年 7 月 17 日汇率折算，下同），占 2024

年末经审计的归属于上市公司股东净资产的 28.15%。敬请广大投资

者注意相关风险。 

 

流通股解禁 九丰能源 2025-7-18 

重要内容提示：股权激励计划名称：2024 年限制性股票与股票期权

激励计划（以下简称“激励计划”或“本次激励计划”）。 

限制性股票可解锁数量：首次授予部分限制性股票第一个解除限售

期解除限售条件成就的激励对象共 132 人，可解除限售的限制性股

票数量共 923,560 股，占目前公司总股本（661,327,037 股，截至

2025 年 7 月 10 日，下同）的 0.1397%。 

股票期权可行权数量：首次授予部分股票期权第一个行权期行权条

件成就的激励对象共 131 人，可行权的数量为 914,760 份，占目前

公司总股本的 0.1383%，行权股票来源为公司向激励对象定向发行

的人民币 A 股普通股股票。 

 

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 

➢ 《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 
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➢ 《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。 

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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