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市场走势
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国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,380.21 1.02

深证成指 10,955.65 0.93

沪深 300 3,959.94 0.87

中小板指 6,809.83 0.53

创业板指 2,268.22 1.23

科创 50 1,126.82 2.17
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【今日要点】

【山证煤炭公用】电力年度策略报告-火电迎并购重组机遇，水电红利

优势持续

【行业评论】【山证电新】20250226光伏产业链价格跟踪
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【今日要点】

【山证煤炭公用】电力年度策略报告-火电迎并购重组机遇，水电红利优势持续

胡博 hubo1@sxzq.com

【投资要点】

 总体展望：我们认为电力现货市场的进一步推进以及电力企业的资产并购重组为 2025年两大重要趋势。

1）目前电力现货市场进展提速，火电在现货市场博弈中具备优势。从发电层面，火电相较于其他电源

具备更高的调节灵活性，因此能够在高价时段多发电，低价时段少发电，灵活调整发电策略以应对价

格变化。从价格形成结果层面，火电现货结算价通常较燃煤基准价具备溢价，而风电及光伏则折价进

行交易。因此我们仍看好火电在现货市场推进中的相对经济性。2）新“并购六条”下电力国企并购与

重组持续升温。五大电力集团仍有高比例电力资产未注入上市平台。我们梳理可得，国家能源集团、

华电集团、华能集团、国家电投集团、大唐集团仍有 39%、67%、27%、63%、40%电力装机未注入上

市平台。后续重点关注并购或重组带来企业估值空间提升及优质资产注入带来盈利能力增长。

 火电板块：1）2025年成本端仍存改善预期；2）煤电联营优势仍凸显，煤电一体化布局企业 ROE中枢

较非一体化企业偏高且波动较小。相关公司相继布局，中国神华、淮河能源、新集能源均仍有较大规

模在建及待建项目，占在运项目比重分别为 24%、132%、75%；3）辅助服务+容量电价带动火电公用

事业化转型。过去火电收入仅由电量电价收入决定，即收入=装机容量×利用小时数×电价，火电机组

的利润主要依赖于煤价和电价的差价，但由于煤价的波动性和电价的相对稳定性，火电企业的盈利能

力呈现出较强的周期性，因此火电板块 PB均值常年低于具备较强公用事业性的水电以及核电板块。而

现在火电收入增加辅助服务及容量电价，商业模式对于电价以及动力煤价格的敏感程度降低，有助于

提高火电企业盈利稳定性，从而提升其公用事业性，带动估值提升。

 水电板块：1）折旧到期及财务费用下降持续增益成本端：水电行业具备前期设备投资高，折旧占成本

比重高，实际运营年限远大于折旧年限的特点。十四五-十六五期间水电公司折旧密集到期，可显著增

厚表端利润。目前水电可开发资源有限，企业多逐渐偿还存量债务；贷款利率不断下行环境下，水电

公司可通过债务置换方式优化债务结构。2）低利率环境下水电红利风格占优：水电公司通常具备高净

现比特点，多数公司具备较高净现比（大于 1.5），且经营性现金流量净额可超过营业收入 50%，支撑

公司较高且稳定的分红比例。从分红比例来看，水电板块平均分红率较高且有提升趋势，长江电力、

国投电力、华能水电等十四五期间均有分红承诺，承诺分红比例分别为 70%、55%、50%。水电具备逆

周期属性，且受到短期宏观经济波动及电价影响相对较小，具备高配置价值。

 投资建议：2025年电力行业我们建议重点关注电力国企并购重组、低利率下红利持续、煤电一体化布

局等投资主线。用电侧，短期来看，中电联预计 2025年全国全社会用电量 10.4万亿千瓦时，同比增长
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6%左右，全国统调最高用电负荷 15.5亿千瓦左右，新增新能源发电装机规模超过 3亿千瓦；2025年底

全国发电装机容量有望超过 38亿千瓦，同比增长 14%左右。长期来看，未来新质生产力发展及电能替

代趋势推动下，用电量需求或将进一步提升，且我们认为一段时间内用电量增速或仍将高于 GDP增速；

其中长三角及粤皖地区新兴产业布局较早、规模占比较高，且相关产业如光伏制造、AI数据中心等多

为新高耗能产业，预期上述地区用电需求增长弹性较大。发电侧，火电板块：短期来看，上游燃料价

格大幅反弹可能性较弱，利好火电板块成本端；水电对火电电量挤占影响进一步削弱，预计后续火电

电量持续向好；长期来看，煤电容量电价机制逐步推进，通过容量电价回收固定成本的比例逐步提升，

两部制电价将持续支撑火电企业稳定盈利能力及分红能力；新型电力系统建设下火电辅助服务收入有

望提升；火电标的商业模式改善下的新价值点仍有待市场挖掘。水电板块：短期来看，来水持续性需

持续跟踪；长期来看，水电资本开支高峰已过，市场化改革背景下电价或仍将上行，且随着资本结构

的持续优化，分红比例仍有提升空间。

 建议关注：区域优势更为显著的长三角火电公司【皖能电力】、【申能股份】、【浙能股份】、【上海电力】；

重组主线下的弹性标的【淮河能源】；充分受益电力市场改革成果的全国性电厂【国电电力】、【华电国

际】；业绩稳健红利逻辑的【长江电力】。

 风险提示：电力市场化交易造成上网电价波动；动力煤价格大幅波动；用电需求不及预期；企业分红

意愿下降；重组进度不及预期；利率环境显著变化。

【行业评论】【山证电新】20250226 光伏产业链价格跟踪

肖索 xiaosuo@sxzq.com

 多晶硅 价格持平 ：根据 Infolink数据，本周致密料均价为 39.0元/kg，较上周持平；颗粒硅均价为 37.0

元/kg，较上周持平。本周多晶硅新签单量较少，大多数企业以执行前期订单为主，多晶硅价格持稳。

目前下游拉晶企业自主调节产出，对多晶硅需求略有下降。此外，下游采购多以经济性为第一考虑要

素，颗粒硅、混包料及新厂低价料具有优势，预计新一轮集采市场价格稳重有涨。



 硅片 价格持平： 150um的 182mm 单晶硅片均价 1.15元/片，较上周持平；130um的 183mm N型硅片

均价 1.18元/片，较上周持平；130um的 182*210mmN型硅片均价 1.30元/片，较上周持平。近期硅片

企业积极响应行业自律要求，排产有所下调，预计短期内硅片价格有上涨趋势。



 电池片 价格结构性上涨：M10电池片（转换效率 23.1%）均价为 0.33元/W，较上周持平；182mm TOPCon

电池片均价为 0.29元/W（转换效率 25.0%+），较上周持平；182*210mm N型电池品价格为 0.29元/W

（转换效率 25.0%+），较上周上涨 1.8%。近期电池端库存较为健康，受下游需求提振影响，3月排产

有望提升，预计短期内价格上涨。
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

 组件 价格结构性上涨： 182mm 双面 PERC 组件均价 0.65元/W，较上周持平；182TOPCon 双玻组件

价格 0.695元/W，较上周上涨 0.7%。当下国内终端项目已陆续启动，预计 5 月 31日前，抢装需求主

要来自分布式及工商业项目，受抢装需求带动，3月组件端排产提至 50GW+，环比上涨 25%+，部分龙

头公司满产。价格来看，节后国内光伏组件市场掀起涨价潮，龙头密集调价，涨幅在 0.01-0.03元/W左

右。我们认为，此次调价释放了价格企稳回升的明确信号，但同时也需观察市场接受情况。



 重点推荐：BC新技术方向：爱旭股份、隆基绿能； 供给侧改善方向：福莱特； 海外布局方向：阿特

斯、阳光电源、德业股份。建议积极关注：协鑫科技、通威股份、大全能源、TCL中环、新特能源、

信义光能、帝尔激光、福斯特、海优新材、晶澳科技、天合光能、晶科能源、中信博、迈为股份、晶

盛机电、捷佳伟创、奥特维、时创能源、京山轻机、上海艾录、宇邦新材、广信材料。



 风险提示：光伏装机不及预期，产业竞争加剧等。
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分析师承诺：

本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：

以报告发布日后的 6--12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A
股 以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以

纳斯 达克综合指数或标普 500 指数为基准。 无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的

结果的重大不确定事件，或者其他原因， 致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及

转债报告默认无评级）。

评级体系：

——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。

免责声明：

山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或
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转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。
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百汇广场 43 层

太原 北京

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层

电话：0351-8686981
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