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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 本周核心观点：1）加快推进虚拟电厂发展。国家发展改革委、国家能
源局下发关于加快推进虚拟电厂发展的指导意见。到 2027 年，虚拟电
厂建设运行管理机制成熟规范，参与电力市场的机制健全完善，全国虚
拟电厂调节能力达到 2000 万千瓦以上。到 2030 年，虚拟电厂应用场景
进一步拓展，各类商业模式创新发展，全国虚拟电厂调节能力达到 5000

万千瓦以上。2）南网区域推动新能源全面参与现货市场。中国南方电
网发布《新能源参与电力现货市场工作方案（2025 年版）》（征求意见
稿）意见的函。南方区域自 2025 年 6 月起执行现货长周期结算试运行
的相关计划，推动集中式、分布式新能源上网电量全面参与现货市场。
集中式新能源市场主体参与现货市场形式主要包括两种，可报量报价参
与交易，也可接受市场形成的价格。分布式新能源市场主体通过由聚合
商聚合或者作为价格接受者参与市场。 

◼ 行业核心数据跟踪：电价：2025 年 4 月电网代购电价同比下降 5%环比
-0.5%。煤价：截至 2025/4/11，动力煤秦皇岛 5500 卡平仓价 665 元/吨，
周环比持平。水情：截至 2025/4/11，三峡水库站水位 159 米，2021、
2022、2023、2024 年同期水位分别为 165 米、166 米、157、159 米，蓄
水水位正常。三峡水库站入库流量 6900 立方米/秒，同比-31%，出库流
量 10900 立方米/秒，同比+41%。用电量：2025M1-2 全社会用电量 1.56

万亿千瓦时（同比+1.3%），其中，第一产业、第二产业、第三产业、
居民城乡用电分别同比+8.2%、+0.9%、+3.6%、+0.1%。发电量：2025M1-

2 年累计发电量 1.49 万亿千瓦时（同比-1.3%），其中火电、水电、核
电、风电、光伏分别-5.8%、+4.5%、+7.7%、+10.4%、+27.4%。 装机容
量：2025M1-2 新增装机容量，火电新增 388 万千瓦（同比-23.6%），水
电新增 191 万千瓦（同比+85.4%），核电新增 0 万千瓦（同比持平），
风电新增 928 万千瓦（同比-6.2%），光伏新增 3947 万千瓦（同比+7.5%）。 

◼ 投资建议：国债收益率下降红利配置正当时。1）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】。2）火电：优质区域火电电量电价有支撑，
业绩稳定性提升红利属性彰显。建议关注【皖能电力】【申能股份】，
建议关注【华电国际】【浙能电力】【华能国际】【国电电力】。3）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】。4）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】。5）消纳：关注特高压和电网智能化产业链。趋
势一配电网智能化：关注【威胜信息】【东软载波】【安科瑞】；趋势
二电网数字化：推荐虚拟电厂；趋势三国际化：推荐特高压和电网设备。 

◼ 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（2025/4/7-2025/4/11），SW 公用指数下降 2.92%，整体优于市

场，从细分板块来看，水电（+0.88%）、核电（中国核电-1.60%、港股中广核电力-2.34%）、

风电（-3.53%）、火电（-4.51 %）、燃气（-4.98%）、光伏（-7.06%）。 

个股涨跌幅：本周 （2025/4/7-2025/4/11）， 涨幅前五的标的为：贵州燃气（+8.4%）、

中裕能源（+7.6%）、珠海港（+6.3%）、胜通能源（+4.0%）、长江电力（+2.8%）。跌

幅前五的标的为：天伦燃气（-15.1%）、韶能股份（-14.9%）、珈伟新能（-14.3%）、

立新能源（-14.0%）、中国港能（-13.6%）。 

图1：指数周涨跌幅（2025/4/7-2025/4/11）（%） 

 

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 2025/4/11） 

 周度 月度 

序号 板块 公司 涨跌幅% 板块 公司 涨跌幅% 

1 燃气 贵州燃气 8.4 风电 银星能源 14.9 

2 燃气 中裕能源 7.6 水电 湖南发展 12.2 

3 风电 珠海港 6.3 光伏 浙江新能 8.6 

4 燃气 胜通能源 4.0 燃气 贵州燃气 8.4 

5 水电 长江电力 2.8 风电 珠海港 7.5 

 周度 月度 

1 燃气 天伦燃气 -15.1 燃气 中国港能 -20.5 

2 水电 韶能股份 -14.9 光伏 珈伟新能 -13.2 

3 光伏 珈伟新能 -14.3 燃气 北京燃气蓝天 -11.4 

4 风电 立新能源 -14.0 燃气 天伦燃气 -11.3 

5 燃气 中国港能 -13.6 光伏 聆达股份 -11.0 

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：2025M1-2 全社会用电量同比+1.3%，一产和三产增速更高 

全社会用电量：2025M1-2 全社会用电量 1.56 万亿千瓦时（同比+1.3%），同比增速

较 2024A 同比增速 6.8%下降 5.5pct，其中，第一产业、第二产业、第三产业、居民城乡

用电分别同比+8.2%（2024A 同比+6.3%）、+0.9%（2024A 同比+5.1%）、+3.6%（2024A

同比+9.9%）、+0.1%（2024A 同比+10.6%）。第一产业与第三产业用电增速更高，占比

持续提升。 

 

图2：2020 至 2025M2 全社会累计用电量跟踪   图3：2020 至 2025M2 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5：2020-2025M2 第一产业用电量累计同比  图6：2020-2025M2 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7：2020-2025M2 第三产业用电量累计同比  图8：2020-2025M2 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：2025M1-2 发电量同比-1.3%，火电增速环比回落 

发电：2025M1-2 年累计发电量 1.49 万亿千瓦时（同比-1.3%），较 2024A 同比增速

4.6%回落 5.9pct，其中，火电、水电、核电、风电、光伏分别-5.8%（2024A 同比+1.5%）、

+4.5%（2024A 同比 10.7%）、+7.7%（2024A 同比+2.7%）、+10.4%（2024A 同比+11.1%）、

+27.4%（2024A 同比+28.2%）。  

 

图9：2020 至 2025M2 累计发电量跟踪   图10：2019 至 2025M2 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11：2020-2025M2 总发电量累计同比  图12：2020-2025M2 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13：2020-2025M2 水电发电量累计同比  图14：2020-2025M2 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15：2020-2025M2 光伏发电量累计同比  图16：2020-2025M2 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 4 月电网代购电价同比下降环比略降 

电网代购电价：2025 年 4 月各省均价（算术平均数）393 元/MWh，同比下降 5%，

环比-0.5%。 
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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 9 月-2025 年 4 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-16.98%，周环比持平 

煤价：2025 年 4 月 11 日，动力煤秦皇岛港 5500 卡平仓价为 665 元/吨，同比 2024

年下跌 16.98%，周环比持平（0.00%）。2025 年 4 月月均价为 665 元/吨，同比 2024 年

4 月下跌 151 元/吨，同比-18.52%。  

  

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 2 月 28 日，中国火电累计装机容量达到 14.5

亿千瓦，同比提升 3.9%。2025 年 1 至 2 月，中国火电新增装机容量 388 万千瓦，同比

下降 23.6%。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 2025M2 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 2025M2 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-31%/+41% 

水情跟踪：2025 年 4 月 11 日，三峡水库站水位 159 米，2021、2022、2023、2024

年同期水位分别为 165 米、166 米、157 米、159 米，蓄水水位正常。2025 年 4 月 11 日，

三峡水库站入库流量 6900 立方米/秒，同比下降 31%，三峡水库站出库流量 10900 立方

米/秒，同比增加 41%。 
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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 2 月 28 日，中国水电累计装机容量达到 4.4 亿千瓦，

同比提升 3.5%。2025 年 1 至 2 月，中国水电新增装机容量 191 万千瓦，同比+85.4%。

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 2025M2 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 2025M2 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 2 月 28 日，中国核电累计装机容量达到 0.61

亿千瓦，同比提升 6.9%。2025 年 1 至 2 月，中国核电新增装机容量 0 万千瓦，同比持

平。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 2025M2 核电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图32：2013 至 2025M2 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 2 月，风电/光伏新增装机同比-6.2%/+7.5% 

装机容量：截至 2025 年 2 月 28 日，中国风电累计装机容量达到 5.3 亿千瓦，同比

提升 17.6%，光伏累计装机容量达到 9.3 亿千瓦，同比提升 42.9%。2025 年 1 至 2 月，

中国风电新增装机容量 928 万千瓦，同比下降 6.2%，光伏新增装机容量 3947 万千瓦，

同比提升 7.5%。 

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 2025M2 风电累计装机容量  图35：2013 至 2025M2 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 2025M2 风电新增装机容量  图37：2013 至 2025M2 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：公司重点公告 

类型 公司 日期 事件 

股价波动 湖南发展 2025-04-07 

湖南发展集团股份有限公司（以下简称“公司”“本公司”）股票于 2025

年 04 月 02 日、04 月 03 日连续 2 个交易日收盘价格涨幅偏离值累计

达到 22.00%，根据《深圳证券交易所交易规则》的相关规定，属于股

票交易异常波动的情形。 

股东/实际控

制人股份增持 
中广核电力 2025-04-08 

增持主体已持有股份的数量、占公司总股本的比例：截至本公告披露

日，中广核直接持有本公司 29,736,876,375 股股份（其中：A 股

29,176,641,375 股、H 股 560,235,000 股），约占本公司总股本 58.89%。 

利润分配 国投电力 2025-04-08 

国投集团提议公司董事会在符合利润分配的条件下制订 2024 年度分

红方案，分红金额不低于 2024 年归属于上市公司股东的净利润的

55%。实际分红金额将根据分红派息股权登记日的持股数量进行派

发。 

利润分配 广州发展 2025-04-09 

公司于 2024 年 4 月 7 日召开第九届董事会第十四次会议审议本次利

润分配方案，本方案符合公司《章程》规定的利润分配政策和公司《未

来三年（2024 年-2026 年）股东分红回报规划》，全体董事一致同意

通过该议案。本次利润分配方案需提交公司股东大会审议。公司拟向

全体股东每 10 股派送现金红利 2.7 元（含税）。公司拟向全体股东每

10 股派送现金红利 2.7 元（含税）。 
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利润分配 穗恒运 A 2025-04-09 

广州恒运企业集团股份有限公司于 2024 年 4 月 8 日召开的第十

届董事会第七次会议以及第十届监事会第四次会议，审议 通过了《公

司 2024 年度利润分配预案》。 本次利润分配预案尚需提交公司股

东大会审议。以公司实施利润分配方案时股 权登记日的总股本剔除

已回购股份为基数，向全体股东每 10 股派发 现金股利 0.80 元（含

税），不送红股，不以公积金转增股本。 

关联交易 晶科科技 2025-04-09 

公司的全资下属公司 Photon Energy Holding Limited 拟以约 1,185.54

万美元收购关联方 JinkoSolar Sweihan (HK) Limited 持有的 Sweihan 

Solar Holding Company Limited50%股权。标的公司持有阿布扎比 1,209

兆瓦光伏电站项目公司的 40%股权。本次收购完成后，公司将间接持

有 Sweihan 电站 20%权益。 

关联交易 贵州燃气 2025-04-09 

上市公司拟通过发行股份的方式购买乌江能投、新动能基金、工业化

基金持有的贵州页岩气 100%股权，并向不超过 35 名特定投资者发行

股份募集配套资金。 

担保 晶科科技 2025-04-09 

被担保人名称：SweihanPV Power Company PJSC，被担保人为阿布扎

比 1,209 兆瓦光伏电站的项目公司。本次担保金额：不超过 600 万美

元。除本次担保外，公司及下属公司未对项目公司提供其他担保。本

次担保无反担保。无逾期对外担保。 

担保 晶科科技 2025-04-09 

被担保人名称：Sweihan Solar Holding Company Limited。本次担保金

额：2,754.32 万阿联酋迪拉姆（折合约 750 万美元）。除本次担保外，

公司及下属公司未对 Sweihan Holding 提供其他担保。本次担保无反

担保，无逾期对外担保。 

收购 德龙汇能 2025-04-09 

本次司法拍卖标的为德龙汇能集团股份有限公司持股 5%以上股东天

津大通投资集团有限公司所持公司 的 21,362,528 股股份，占其目前

所持公司股份总数的 55.15%，占公司总股本的 5.96%。大通集团非公

司第一大股东、控股股东或实际控制人及其一致行动人， 其所持股

份被司法拍卖不会导致公司实际控制权发生变更，对公司正常生产经 

营不会产生不利影响。 

关联交易 立新能源 2025-04-10 

新疆立新能源股份有限公司原控股股东新疆新能源（集团）有限责任

公司与新疆能源（集团）有限责任公司（以下简称“能源集 团”）已完

成吸收合并，能源集团成为立新能源直接控股股东。 

关联交易 湖南发展 2025-04-10 

公司拟与湖南能源集团签订《代为培育协议》，委托湖南能源集团直

接或者间接控制的除公司及其控股子公司以外的企业代为培育湘投

新能源(宁夏)有限公司红寺堡区 100MW 光伏发电项目、益阳市大通

湖区金盆镇渔光互补光伏发电项目、益阳市大通湖区河坝镇渔光互补

光伏发电项目、湖南能源集团红寺堡区新能源基地 300 万千瓦光伏复

合发电（一期 100 万千瓦）项目、湖南能源集团红寺堡区新能源基地

300 万千瓦光伏复合发电（二期 150 万千瓦）项目及湖南省内部分分

布式光伏项目。 
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利润分配 湖南发展 2025-04-10 

湖南发展集团股份有限公司于 2025 年 04 月 09 日召开第十一届董事

会第二十六次会议暨 2024 年度董事会，审议通过了《关于公司 2024

年度利润分配预案的议案》。该议案尚需提交至公司 2024 年度股东

大会审议。本次利润分配预案以每 10 股派发现金红利 0.50 元(含税)，

不送红股，不以公积金转增股本。 

利润分配 金开新能 2025-04-10 

2025 年 4 月 9 日，公司第十一届董事会第六次会议审议通过了《关于

2024 年度利润分配方案的议案》。董事会认为，本方案符合《公司章

程》规定的利润分配政策，董事会一致同意上述利润分配方案，并同

意将该方案提交公司股东大会审议。公司 2024 年度拟以实施权益分

派股权登记日登记的总股本扣除公司回购专用账户的股份余额为基

数向全体股东每 10 股派发现金红利 1.00 元（含税）。 

股权质押 韶能股份 2025-04-10 

2025 年 4 月 9 日，广东韶能集团股份有限公司在中国证券登记结算

有限责任公司深圳分公司网上业务平台查询后获悉：登记在公司持股

5%以上股东深圳兆伟恒发能源有限公司名下的公司无限售流通股

109,465,534 股解除质押. 

担保 金开新能 2025-04-10 

2025 年 4 月 9 日，金开新能源股份有限公司相关会议审议通过 2025 

年度对外担保议案，该议案尚需提交股东大会审议。担保额度的有效

期自股东大会审议通过之日起 12 个月。截至公告披露日，公司及子

公司实际发生的对外担保余额为 170.58 亿元，无逾期担保。 

担保 芯能科技 2025-04-11 

浙江芯能光伏科技股份有限公司为全资子公司海宁茂隆提供融资担

保 2 次，担保金额分别为 3,550 万元和 7,420 万元，合计 10,970 万元。

公司为全资子公司池州圣瑞斯提供融资担保 1 次，担保金额为 610 万

元。公司为全资子公司盐城滨海芯能提供融资担保 1 次，担保金额为

570 万元。公司为全资子公司襄阳芯能提供融资担保 1 次，担保金额

在为 665 万元。公司为全资子公司昆山芯创提供融资担保 1 次，担保

金额在股东大会对外担保审批额度内（不涉及调剂），为 1,000 万元。 

关联交易 长源电力 2025-04-11 

2025 年 4 月 8 日，公司收到招标代理机构国家能源集团国际工程咨

询有限公司发出的《中标通知书》（国际工程中[2025]03323 号），确

定国能（北京）电气技术有限公司（以下简称国能电气）为公司全资

子公司国能长源汉川发电有限公司（以下简称汉川公司）四期

2×1000MW 扩建工程基于 5G+的四期人员定位系统建设扩展公开招

标项目的中标方，项目中标金额为 879 万元。 

股东/实际控

股人股份减持 
立新能源 2025-04-11 

新疆立新能源股份有限公司于 2025 年 3 月 15 日披露了《关于公司

持股 5%以上股东减持股份预披露公告》（公告编号： 2025-022），

公司持股 5%以上股东山东电力建设第三工程有限公司计划在自本公

告披露之日起 15 个交易日后的 3 个月内通过集中竞价交易 减持本公

司股份 9,333,333 股（占本公司总股本比例 1.00%）。 

业绩快报 深圳燃气 2025-04-11 

深圳燃气 2025 年第一季度业绩快报：经营业绩和财务状况情况说明

报告期内，营业收入 751,304 万元,同比增加 9.48%，主要是燃气批发

收入增加所致；归属于上市公司股东的净利润 23,304 万元,同比减少

15.47%，主要是智慧服务业务及综合能源业务利润减少所致；归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 22,893 万元，同比减少

15.02%。 
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股东/实际控

制人股份增持 
金开新能 2025-04-11 

金开新能源股份有限公司控股股东天津金开企业管理有限公司计划

自 2024 年 11 月 12 日起 12 个月内以自有资金和自筹资金(包括股票

增持专项贷款)通过上海证券交易所系统采用集中竞价交易的方式增

持公司股份，拟增持总金额不低于人民币 2 亿元（含本数），不超过

人民币 4 亿元（含本数）. 

股份质押 蓝天燃气 2025-04-11 

河南蓝天集团股份有限公司所持公司股份质押数量为 220,960,000股。

李新华、蓝天集团累计质押数量为 264,960,000 股，占李新华、蓝天

集团合计持有公司股份总数的 75.08%，占公司股本总数的 37.08%。 

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 

➢ 《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 
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➢ 《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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删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


