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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 本周核心观点：1）广东 136 号文配套细则征求意见。广东电力交易中
心就《广东新能源增量项目可持续发展价格结算机制竞价规则（征求意
见稿）》征求意见。增量项目竞价机制电量规模由广东省发改委、能源
局确定，并在竞价前公布，机制电量比例申报上限与存量项目机制电量
比例衔接，不高于 90%，不同类型分开竞价，分为海上风电、其他风电
和光伏三类。增量项目执行期限为海上风电项目 14 年、其他新能源项
目 12 年，2025 年中期广东将组织首次竞价交易。2）中国证监会批准华
电新能上市发行申请。中国华电所属华电新能源集团股份有限公司首次
公开发行股票注册申请获得中国证监会批准，即将在上交所主板发行并
挂牌上市。华电新能是中国华电新能源业务最终整合的唯一平台。拟首
发募资 180 亿元。根据华电新能招股说明书，首发募集资金将用于
1516.55 万千瓦风电和太阳能发电项目建设。 

◼ 行业核心数据跟踪：电价：2025 年 5 月电网代购电价同比下降 3%环比
+0.4%。煤价：截至 2025/5/16，动力煤秦皇岛 5500 卡平仓价 614 元/吨，
周环比-2.5%。水情：截至 2025/5/17，三峡水库站水位 157 米，2021、
2022、2023、2024 年同期水位分别为 158 米、167 米、156、158 米，蓄
水水位正常。三峡水库站入库流量 8500 立方米/秒，同比-21.3%，三峡
水库站出库流量 13100 立方米/秒，同比-27.6%。用电量：2025M1-3 全
社会用电量 2.38 万亿千瓦时（同比+2.5%），其中，第一产业、第二产
业、第三产业、居民城乡用电分别同比+8.7%、+1.9%、+5.2%、+1.5%。
发电量：2025M1-3 年累计发电量 2.27 万亿千瓦时（同比-0.3%），其中
火电、水电、核电、风电、光伏分别-4.7%、+5.9%、+12.8%、+9.3%、
+19.5%。 装机容量：2025M1-3 新增装机容量，火电新增 925 万千瓦
（同比+44.8%），水电新增 213 万千瓦（同比+17.7%），核电新增 0 万
千瓦（同比持平），风电新增 1462 万千瓦（同比-5.7%），光伏新增 5971

万千瓦（同比+30.5%）。 

◼ 投资建议：迎峰度夏关注水电、火电投资机会。1）火电：迎峰度夏建
议关注区域火电投资机会。建议关注【建投能源】【华电国际】【华能
国际】【国电电力】【申能股份】【皖能电力】。2）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】。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（2025/5/12-2025/5/16），SW 公用指数上涨 0.08% ，从细分板

块来看，SW 光伏发电（+1.25%）、SW 水电（+0.87%）、核电（中广核电力（+2.43%）、

中国核电（+0.64%））、SW 燃气（+0.23%）、SW 风电（-0.26%）、SW 火电（-0.89%）。 

个股涨跌幅：本周（2025/5/12 - 2025/5/16），涨幅前五的标的为：京运通（+34.3%）、

洪通燃气（+22.0%）、凯添燃气（+14.1%）、晋控电力（+7.4%）、珠海港（+6.3%）。

跌幅前五的标的为：闽东电力（-7.0%）、华电能源（-7.8%）、华银电力（-8.0%）、韶

能股份（-9.4%）、*ST 金山（-12.5%）。 

图1：指数周涨跌幅（2025/5/12-2025/5/16）（%） 

 

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 2025/5/16） 

 周度 月度 

序号 板块 公司 涨跌幅% 板块 公司 涨跌幅% 

1 光伏 京运通 34.3 光伏 京运通 67.6 

2 燃气 洪通燃气 22.0 燃气 洪通燃气 29.5 

3 燃气 凯添燃气 14.1 火电 晋控电力 25.7 

4 火电 晋控电力 7.4 燃气 ST 升达 19.4 

5 风电 珠海港 6.3 火电 *ST 金山 19.2 

 周度 月度 

1 水电 闽东电力 -7.0 风电 中闽能源 -2.5 

2 火电 华电能源 -7.8 燃气 北京燃气蓝天 -2.6 

3 火电 华银电力 -8.0 火电 天富能源 -3.0 

4 水电 韶能股份 -9.4 水电 闽东电力 -5.5 

5 火电 *ST 金山 -12.5 燃气 胜通能源 -5.9 

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：2025M1-3 全社会用电量同比+2.5%，增速恢复提升 

全社会用电量：2025M1-3 全社会用电量 2.38 万亿千瓦时（同比+2.5%），同比增速

较 2025M1-2 同比增 1.3%提升 1.2pct，其中，第一产业、第二产业、第三产业、居民城

乡用电分别同比+8.7%（2025M1-2 同比+8.2%）、+1.9%（2025M1-2 同比+0.9%）、+5.2%

（2025M1-2 同比+3.6%）、+1.5%（2025M1-2 同比+0.1%）。2025 年前三个月各部门用

电增速较前二个月增速恢复提升。 

 

图2：2020 至 2025M3 全社会累计用电量跟踪   图3：2020 至 2025M3 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 

 

 

75110
83128 86372

92241
98521

23373 23846

3.1%

10.3%

3.6%

6.7%6.8%

9.8%

2.5%
0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

全社会用电量（亿千瓦时） 用电量YOY

1% 1% 1% 1.4% 1.4% 1.3%

68% 68% 66% 65.9% 64.8% 63.8%

16% 17% 17% 18.1% 18.6% 18.7%

15% 14% 15% 14.7% 15.2% 16.2%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

第一产业 第二产业 第三产业 城乡居民生活

1.3% 2.50%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

M1-2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M11 M12

2020 2021 2022 2023 2024 2025



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 6 / 21 

图5：2020-2025M3 第一产业用电量累计同比  图6：2020-2025M3 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7：2020-2025M3 第三产业用电量累计同比  图8：2020-2025M3 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：2025M1-3 发电量同比-0.3%，火电增速下滑幅度收窄 

发电：2025M1-3 年累计发电量 2.27 万亿千瓦时（同比-0.3%），较 2024A 同比增速

4.6%回落 4.9pct，其中，火电、水电、核电、风电、光伏分别-4.7%（2024A 同比+1.5%）、

+5.9%（2024A 同比 10.7%）、+12.8%（2024A 同比+2.7%）、+9.3%（2024A 同比+11.1%）、

+19.5%（2024A 同比+28.2%）。  

 

图9：2020 至 2025M3 累计发电量跟踪   图10：2019 至 2025M3 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11：2020-2025M3 总发电量累计同比  图12：2020-2025M3 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13：2020-2025M3 水电发电量累计同比  图14：2020-2025M3 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15：2020-2025M3 光伏发电量累计同比  图16：2020-2025M3 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 5 月电网代购电价同比下降环比略升 

电网代购电价：2025 年 5 月各省均价（算术平均数）394 元/MWh，同比下降 3%，

环比+0.4%。 
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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 9 月-2025 年 5 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-28.6%，周环比-2.54% 

煤价：2025 年 5 月 16 日，动力煤秦皇岛港 5500 卡平仓价为 614 元/吨，同比-28.6%，

周环比-2.54%。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 3 月 31 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 3 月，中国火电新增装机容量 925 万千瓦，同比

上升 44.8%。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 2025M3 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 2025M3 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-21.3%/-27.6% 

水情跟踪：2025 年 5 月 17 日，三峡水库站水位 156.81 米，2021、2022、2023、2024

年同期水位分别为 158 米、169 米、157 米、158 米，蓄水水位正常。2025 年 5 月 17 日，

三峡水库站入库流量 8500 立方米/秒，同比下降 21.3%，三峡水库站出库流量 13100 立

方米/秒，同比下降 27.6%。 
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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 3 月 31 日，中国水电累计装机容量达到 4.4 亿千瓦，

同比提升 3.3%。2025 年 1 至 3 月，中国水电新增装机容量 213 万千瓦，同比+17.7%。

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。 
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图27：2013 至 2025M3 水电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图28：2013 至 2025M3 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 

 

2.8
3.0 3.2 3.3 3.4 3.5 3.6 3.7

3.9
4.1 4.2 4.4 4.4 

12.1%

8.8%

4.9%
4.0%

2.7%
3.3%

1.5%

3.4%

5.6% 5.8%

1.8%
3.2% 3.3%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

1

2

3

4

5

水电（亿千瓦） 水电YOY

2993

2180

1608

1174 1287

854

445

1313

2349 2387

1034

1378

181 213 

78.6%

-27.2%-26.2%-27.0%

9.7%

-33.7%
-51.4%

197.3%

79.0%

1.6%

-56.4%

33.3%

-33.2%

17.7%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

水电（万千瓦） 水电YOY

(273)

293 

(48)
31 

(42)
16 

119 130 

(203) (194)
(285)

219 

3318
3669 3590 3621 3579 3613 3697 3827 3622

3412
3133

3349

(400)

(300)

(200)

(100)

0 

100 

200 

300 

400 

0 

500 

1,000 

1,500 

2,000 

2,500 

3,000 

3,500 

4,000 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

同比变动（小时，右轴） 水电（小时）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 13 / 21 

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%。 

 

 

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 3 月 31 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 3 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 2025M3 核电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图32：2013 至 2025M3 核电新增装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

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 3 月，风电/光伏新增装机同比-5.7%/+30.5% 

装机容量：截至 2025 年 3 月 31 日，中国风电累计装机容量达到 5.4 亿千瓦，同比

提升 17.2%，光伏累计装机容量达到 9.5 亿千瓦，同比提升 43.4%。2025 年 1 至 3 月，

中国风电新增装机容量 1462 万千瓦，同比下降 5.7%，光伏新增装机容量 5971 万千瓦，

同比提升 30.5%。 

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。 
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图34：2013 至 2025M3 风电累计装机容量  图35：2013 至 2025M3 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 

 

图36：2013 至 2025M3 风电新增装机容量  图37：2013 至 2025M3 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 
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计划；公司于 2025 年 2月 21日披露了《关于股份回购结果暨股

份变动的公告》，公司通过股份回购专用证券账户以集中竞价交

易方式累计回购公司股份 5,377,650 股，占公司当时总股本的

1.39%，最高成交价格 13.56 元/股，最低成交价格为 9.39元/

股，成交总金额为 69,332,985.50元（不含交易费用）。 

股东高管增减

持 
百川能源 2025-5-12 

大股东持股的基本情况：截至本公告披露日，曹飞先生持有百川

能源股份有限公司（以下简称“公司”）股份 82,086,878 股，占

公司总股本 6.12%，全部为无限售条件流通股。 减持计划的主

要内容：曹飞先生因个人投资及资金安排需求，计划减持公司股

份不超过 26,817,096 股，即不超过公司总股本的 2%。其中，拟

通过集中竞价交易方式减持不超过 13,408,548 股，拟通过大宗

交易方式减持不超过 13,408,548股。 

股权转让 上海电力 2025-5-14 

上海电力股份有限公司关于上海明华电力科技有限公司股权转让

暨关联交易的公告。公告称，公司拟将持有的明华电力

77.8832%股权协议转让至控股股东国家电投集团所属子公司成套

院，本次交易构成关联交易但未构成重大资产重组。明华电力主

要从事电气工程等业务，截至 2024年 6月 30 日，其资产总额

20,552.73 万元，净资产 13,793.75 万元，经评估股东全部权益

评估值 25,996.12 万元，增值率 88.46%，交易对价为 2.02亿

元。本次股权转让有利于公司优化业务结构、聚焦核心业务。该

交易已获公司第九届董事会第三次会议审议通过，关联董事回避

表决，独立董事和审计与风险委员会认为交易价格公允、未损害

公司及股东利益。 

停牌 皖天然气 2025-5-14 

因公司实施 2024年年度权益分派,本公司的相关证券停复牌情况

如下：自 2025年 5月 19日至权益分派股权登记日期间，“皖天

转债”停止转股，股权登记日后的第一个交易日起“皖天转债”恢复

转股。 

提供担保 珠海港 2025-5-15 

珠海港股份有限公司关于珠海港超为其全资子公司融资租赁业务

提供担保的公告显示，珠海港超成功收购风旋新能源 100%股

权，风旋新能源名下有与中航租赁的电站项目融资租赁本金

1834.30万元、期限 13年，珠海港超拟签署新《股权质押合

同》，以持有的风旋新能源 100%股权为该融资租赁业务提供质

押担保，该事项已获总裁办公会审议通过。风旋新能源成立于

2023 年 8月，珠海港超持有其 100%股权，截至 2025 年 4月 30

日，其资产总额 3076.64万元，负债总额 2047.73万元，2025

年 1-4月净利润 29.81万元。担保范围包括融资租赁合同项下的

所有债务，保证期间自合同生效之日起至债务履行期届满之日后

三年。此次担保有利于降低融资成本、优化融资结构，风险可

控。截至公告日，公司及控股子公司对外担保总额 248,716.30

万元，占净资产 37.55%，本次担保后担保总余额 160,172.81 万

元，占净资产 24.18%，无逾期等不良担保情形。 
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保荐 长江电力 2025-5-15 

华泰联合证券对长江电力发行股份及支付现金购买资产并募集配

套资金暨关联交易的 2024 年度持续督导意见暨总结报告。报告

显示，本次交易已完成标的资产云川公司 100%股权过户，程序

合法合规。交易各方在持续督导期内未实质违反各项承诺。2024

年长江电力经营状况良好，境内六座梯级电站发电量同比增长

7.11%，利润总额、归属于母公司净利润等财务指标显著提升。

公司治理结构符合相关法规要求，对所购买资产整合进展良好。

独立财务顾问认为，交易各方已按重组方案履行责任义务，上市

公司运作规范，持续督导期已届满，提示投资者继续关注相关承

诺的持续履行情况。 

关联交易 新疆火炬 2025-5-16 

新疆火炬燃气股份有限公司关于收购江西中久天然气集团有限公

司持有的玉山县利泰天然气有限公司 100%股权暨关联交易的公

告显示公司拟以 12,500万元现金收购江西中久持有的玉山利泰

100%股权，本次交易构成关联交易但未构成重大资产重组，已获

董事会审议通过，尚需提交股东会批准。江西中久为公司控股股

东江西中燃全资子公司，其法定代表人甘银龙任公司董事，属关

联方。玉山利泰成立于 2012 年，截至 2025 年 3月 31日，资产

总额 12296.19 万元，负债总额 8026.39万元，所有者权益

4269.80万元，2025 年 1-3月净利润 220.78 万元。经评估，其

股东全部权益评估值为 12,946 万元，交易价格定为 12,500万

元，对应 2024 年静态市盈率约 13.08 倍。交易约定分三期支付

价款，股权交割需满足标的公司提交相关文件、解除担保及收回

关联方欠款等条件，过渡期内江西中久需妥善管理标的公司，不

得进行利润分配等行为。转让方及标的公司承诺 2025-2027年扣

非净利润分别不少于 1000 万元、1100 万元、1200 万元，若未达

标，收购方有权要求现金补足或回购股权。本次交易有助于公司

拓展业务区域，玉山利泰将纳入合并报表范围，但可能面临经济

环境、经营管理及业务整合等风险。 

提供担保 新奥股份 2025-5-16 

新奥天然气股份有限公司关于 2025年度预计担保的进展公告显

示，被担保人为常州新奥燃气发展有限公司和

ENNLNG(SINGAPORE)PTE.LTD.，担保金额分别为 30,000 万元和

21,604.20 万元，担保期限分别为一年和长期，均无反担保且无

对外担保逾期情况。2025 年度公司及控股子公司拟增加担保额

度不超过 360 亿元人民币，用于子公司、合营联营企业融资及相

关业务。4 月担保实施情况中，两家被担保方均为控股子公司，

担保类型为保证担保，资产负债率未超 70%。本月担保基于子公

司正常经营需求，风险可控。截至 2025年 4月 30日，公司及控

股子公司对外担保余额为 245.45亿元，占 2024年末经审计净资

产的 104.59%，无逾期担保，但存在对外担保余额超净资产 50%

及被担保子公司资产负债率超 70%的情况，需注意相关风险。 

提供担保 天富能源 2025-5-16 

新疆天富能源股份有限公司关于为天富集团提供担保暨关联交易

的实施公告显示公司为间接控股股东天富集团向北京银行

25,000 万元流动资金贷款提供连带责任保证，本次担保有反担

保且无逾期担保。2025年度公司及控股子公司拟为天富集团提
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供担保合计不超 13亿元，用于其各类借款事项。天富集团为国

有控股企业，是公司关联法人，截至 2025年 3月 31日，资产总

额 873.55亿元，负债总额 641.74亿元，2025年 1-3月净利润

8,197.90万元。两份保证合同担保金额分别为 15,000 万元和

10,000 万元，担保范围广，保证期间为债务履行期届满之日起

三年，反担保方承担连带保证担保，担保期间至还清借款为止。

截至公告披露日，公司累计对外担保余额 63.62亿元，占 2024

年末归属于上市公司股东净资产的 85.38%，其中为天富集团及

其关联方担保余额 56.7亿元，占比 76.09%，无逾期担保，但需

关注相关风险。 

关联交易 内蒙华电 2025-5-17 

为响应国家能源结构调整、火电行业加速绿色转型的发展战略，

加快实现绿色能源布局，提升清洁能源占比，内蒙古蒙电华能热

电股份有限公司拟通过发行股份及支付现金相结合的方式向北方

联合电力有限责任公司购买其分别持有的北方上都正蓝旗新能源

有限责任公司 60%股权与北方多伦新能源有限责任公司 75.51%股

权，同时募集配套资金（以下简称“本次交易”）。 

关联交易 深南电 A 2025-5-17 

深圳中联资产评估有限公司为深圳南山热电股份有限公司拟收购

四川锐南电力建设工程有限公司控股权项目出具的资产评估报

告。评估目的是反映四川锐南电力股东全部权益于 2024年 7月

31日的市场价值，评估范围为该公司全部资产及负债，采用资

产基础法和收益法评估，最终选用收益法结果，股东全部权益评

估值为 2452.91万元，较账面增值 16.67万元，增值率 0.68%。

被评估单位成立于 2013年，主营 EPC 总承包新能源工程等业

务，截至评估基准日，资产总额 4945.98万元，负债总额

2509.73万元，净资产 2436.25 万元，2021-2024年上半年收入

波动大、毛利率较低。评估核实其资产包括货币资金、应收款

项、存货、固定资产、无形资产等，负债以流动负债为主。收益

法预测基于在手合同及意向客户，预计未来收入增长、毛利率提

升。报告提示存在资质可能被撤销、净资产不足资质要求、人员

资质不达标等风险，且评估假设企业资质能延续、未来经营环境

稳定等，评估结论使用有效期至 2025 年 7月 30日。 

股东/实际控

制人股份减持 
中闽能源 2025-5-17 

大股东及董监高持股的基本情况截至本公告披露日，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。减持计划的主要内容因经营期限即将

到期，华兴新兴计划通过集中竞价交易和大宗交易方式减持其持

有的公司股份不超过 5,325,381 股。本次减持计划自本公告披露

之日起 15个交易日后的 3个月内实施，上述期间如遇法律法

规、规范性文件规定的窗口期，则不减持。若在减持计划期间公

司发生派发红利、送红股、资本公积金转增股本、增发新股或配

股等股本除权、除息事项，上述减持股份数量将相应进行调整。 
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投资 中绿电 2025-5-17 

为满足天津中绿电投资股份有限公司（以下简称“公司”）项目开

发建设及专业化管理需要，公司以自有资金投资设立“中绿电

（漳州）光伏发电有限公司”，负责“鲁能新能源龙海白水 250MW

渔光互补光伏电站”建设及后续专业化管理，注册资本为 2000 万

元。2025年 5月 16 日，公司获得中绿电（漳州）光伏发电有限

公司营业执照。根据《深圳证券交易所股票上市规则》及《公司

章程》规定，本次设立中绿电（漳州）光伏发电有限公司事项属

于公司对外投资行为，投资金额为 2000 万元，未达到公司最近

一期经审计净资产的 10%，无需提交董事会及股东大会审议。本

次对外投资事项不构成关联交易，也不构成《上市公司重大资产

重组管理办法》规定的重大资产重组。 

非公开发行股

份 

 

华电国际 2025-5-17 

华电国际电力股份有限公司发行股份及支付现金购买资产并募集

配套资金暨关联交易报告书拟通过发行股份向中国华电购买江苏

公司 80%股权，通过支付现金向华电福瑞、华电北京收购多家公

司股权，同时向不超 35名特定投资者发行股份募集配套资金不

超 34.28亿元，用于项目建设及支付相关费用。交易构成关联交

易，不构成重大资产重组。标的公司主要从事电力、热力生产，

分布于江苏、上海、广东等地，拥有多类发电装机。交易完成

后，公司资产规模、营收、净利润预计提升，资产负债率将上

升。同时存在原材料价格、发电利用小时数、售电单价等风险。

目前交易已履行相关决策和审批程序。 

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  
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➢ 《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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