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[Table_Summary] 投资要点 
◼ 本周核心观点：1）新疆、蒙西 136 号文省级方案发布。新疆方案来看，

存量项目：补贴项目机制电量比例 30%，平价项目机制电量比例 50%，
机制电价衔接原优先电量上网电价，补贴项目 0.25 元/千瓦时，平价项
目 0.262 元/千瓦时。增量项目：机制电量规模原则上参照存量平价项目
机制电量规模比例以及增量项目上网电量确定。机制电价竞价区间暂定
为 0.15-0.262 元/千瓦时。蒙西方案来看，存量项目：分布式光伏、分散
式风电、扶贫光伏、光热发电等项目的实际上网电量安排机制电量，带
补贴集中式风电、带补贴集中式光伏、风电特许权项目、光伏领跑者项
目分别按照 215 小时、250 小时、1220 小时、1210 小时对应的电量安排
机制电量，执行固定电价的新能源项目实际上网电量安排机制电量。机
制电价为蒙西燃煤基准价 0.2829 元/千瓦时，执行固定电价的新能源项
目机制电价仍按照原核定电价确定。增量项目暂不安排纳入机制的电
量。2）国家发改委预判迎峰度夏保供形势。国家发改委初步预计 2025

年迎峰度夏期间全国最高用电负荷同比增加约 1 亿千瓦。通过持续提升
发电能力，加强跨省跨区输电通道和省际间互济工程建设，逐个省份研
究制定能源保供方案，今年迎峰度夏电力供需形势好于去年。 

◼ 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 2025/6/27，动力煤秦皇岛 5500 卡平仓价 620 元/吨，
周环比上涨 11 元/吨。水情：截至 2025/6/27，三峡水库站水位 150 米，
2021、2022、2023、2024 年同期水位分别为 146 米、148 米、151 米、
147 米，蓄水水位正常。三峡水库站 24900 立方米/秒，同比提升 26%，
三峡水库站出库流量 17800 立方米/秒，同比上升 3%。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 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：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（2025/6/23-2025/6/27），SW 公用指数上涨 0.09% ，从细分板

块来看，SW 光伏发电（+2.41%）、SW 风电（+0.66%），核电（中广核电力+0.00%，

中国核电-0.53%）、SW 水电（-0.45%）、SW 火电（-0.63%）、SW 燃气（-1.90%）。 

个股涨跌幅：本周（2025/6/6-2025/6/13），涨幅前五的标的为：北京燃气蓝天（+13.6%）、

豫能控股（+5.6%）、晶科科技（+5.3%）、穗恒运 A（+4.8%）、珈伟新能（+4.6%）。

跌幅前五的标的为：首华燃气（-24.2%）、凯添燃气（-11.8%）、中国港能（-10.4%）、

洪通燃气（-10.3%）、天壕能源（-9.3%）。 

图1：指数周涨跌幅（2025/6/23-2025/6/27）（%） 

 

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 2025/6/27） 

 周度 月度 

序号 板块 公司 涨跌幅% 板块 公司 涨跌幅% 

1 燃气 北京燃气蓝天 13.6 燃气 北京燃气蓝天 35.1 

2 火电 豫能控股 5.6 燃气 首华燃气 21.1 

3 光伏 晶科科技 5.3 燃气 ST金鸿 19.0 

4 火电 穗恒运 A 4.8 燃气 港华智慧能源 17.6 

5 光伏 珈伟新能 4.6 燃气 东方环宇 15.3 

 周度 月度 

1 燃气 首华燃气 -24.2 燃气 中国港能 -18.5 

2 燃气 凯添燃气 -11.8 火电 粤电力 A -12.1 

3 燃气 中国港能 -10.4 风电 江苏新能 -12.1 

4 燃气 洪通燃气 -10.3 火电 长源电力 -11.0 

5 燃气 天壕能源 -9.3 光伏 新筑股份 -8.6 

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：2025M1-4 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 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-26.89%，周环比提升 11 元/吨 

煤价：2025年 6月 27日，动力煤秦皇岛港 5500卡平仓价为 620元/吨，同比-26.89%，

周环比提升 11 元/吨。2025 年 5 月月均价为 611 元/吨，同比 2024 年 5 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+26%/+3% 

水情跟踪：2025 年 6 月 27 日，三峡水库站水位 150 米，2021、2022、2023、2024

年同期水位分别为 146 米、148 米、151 米、147 米，蓄水水位正常。2025 年 6 月 27 日，

三峡水库站入库流量 24900 立方米/秒，同比提升 26%，三峡水库站出库流量 17800 立

方米/秒，同比上升 3%。 
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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。 
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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 

 

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 
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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 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 
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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 

 

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。 
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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 

 

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 
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关联交易 天富能源 2025-6-23 
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集团有限责任公司、间接控股股东天富集团就上述担保事项向公

司分别提供反担保并签署《反担保合同》，承担连带保证担保。 

 

对外项目投

资，收购出售

资产/股权 

江苏国信 2025-6-23 

2021 年 11 月，江苏国信与国电投滨海、盐城国能合资成立了国

信滨电，注册资本 24 亿元。其后国电投滨海拟转让其所持 34%

的股权，江苏国信于 2024 年 5月 31 日审议决定以 0元收购国信

滨电 29%股权。执行过程中，国电投滨海提出变更股权转让方

式，且国信滨电另一股东盐城国能要求行使优先购买权，经各方

协商，对原收购方案进行调整。国电投滨海在北京产权交易所以

1元底价挂牌转让其持有的国信滨电 34%股权，公司与盐城国能

拟组成联合体摘牌收购国电投滨海持有的国信滨电 34%股权，其

中，公司收购 26.27%股权；盐城国能收购 7.73%股权。收购完成

后，公司持股比例为 77.27%，需补缴对应注册资本金 63,048 万

元；盐城国能持股比例为 22.73%，需补缴对应资本金 18,552 万

元。该议案在 2025 年 6月 23日的公司第六届董事会第二十八次

会议上审议通过。 

 

对外项目投资 桂冠电力 2025-6-23 

广西桂冠电力股份有限公司投资建设融安县泗顶马田光伏项目，

装机容量 100MW，总投资额约 3.95亿元，其中资本金 20%，银行

贷款 80%，建设期约 8个月，项目建成后自持营运，所发电量由

广西电网全额消纳。经测算,运行期相应的项目全投资财务内部

收益率（税前）超过 6%，具有较好的盈利能力。公司于 2025 年

6月 23 日召开第十届董事会第十一次会议，审议通过了《关于

公司投资开发新能源发电项目的议案》,同意公司投资马田光伏

项目。该议案经全体董事一致表决通过。 

 

股权转让 晶科科技 2025-6-24 

公司下属 4家工商业分布式光伏电站项目公司拟将其名下的光伏

电站设备全部销售给中建投租赁股份有限公司，并同步将上述项

目公司的持股平台横峰县晶格电力有限公司的 100%股权转让给

金建（天津）企业管理有限公司，本次设备销售及股权转让价格

合计人民币 28,652.45万元，涉及光伏电站并网装机容量合计约

76.55MW。 

 

高管人员任职

变动 
华能水电 2025-6-24 

华能澜沧江水电股份有限公司董事会于近日收到公司董事、总经

理李健平先生的书面辞职报告。因工作变动原因，李健平先生申

请辞去公司董事、总经理、董事会提名委员会委员职务。辞职

后，李健平先生将不在公司担任任何职务。 

 

股权激励 上海电力 2025-6-24 

公司于 2025 年 5月 23日召开董事会 2025年第五次临时会议，

审议通过了《关于公司首期股票期权激励计划首次授予部分第二

个行权期行权条件成就的议案》。公司首期股票期权激励计划首

次授予部分股票期权的第二个行权期采用自主行权模式行权，行

权数量 484.44 万份，行权人数 113 人，行权价格 12.295元/
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股，股票来源为公司向激励对象定向发行的本公司 A股普通股。

首次授予股票期权第二个行权期行权日期为 2025年 6月 29日-

2026 年 5月 29日，行权所得股票可于行权日（T日）后的第二

个交易日（T+2）日上市交易。本次授予股票期权数量 1471万

份，可行权数量 484.44万份，后者占前者比例为 33%。 

 

股份质押、冻

结 
蓝天燃气 2025-6-25 

河南蓝天燃气股份有限公司收到蓝天集团关于部分股份解除质押

的通知，蓝天集团质押给兴业银行股份有限公司驻马店分行 590

万股、2,446 万股的无限售流通股分别解除了质押，同时将其持

有的公司 3,520万股的无限售流通股质押给中原银行股份有限公

司驻马店分行。本次解除质押及质押后，蓝天集团累计质押数量

为 237,160,000股，累计质押数量占其持有公司总股数的

77.47%，占公司总股本的 33.19%。 

 

关联交易 水发燃气 2025-6-25 

水发派思燃气股份有限公司与水发集团签署《附条件生效的股份

认购合同》，公司拟向水发集团有限公司发行股票，发行对象将

以现金方式认购本次向特定对象发行的股票发，行价格为 5.29

元/股，不低于定价基准日前 20 个交易日甲方股票交易均价的

80%，构成关联交易。 

 

高管人员任职

变动 
胜通能源 2025-6-26 

胜通能源股份有限公司董事会于近日收到公司董事、副总经理姜

忠全先生的辞职报告，因年龄原因，姜忠全先生申请辞去公司董

事、副总经理及公司董事会专门委员会相应委员职务（原任期至

2027 年 10 月 31日止），辞职报告自送达董事会之日起生效。

辞职后，姜忠全先生将不再担任公司任何职务。 

 

提供/对外担

保公告 
百川能源 2025-6-26 

百川能源股份有限公司子公司百川燃气拟分别向中国民生银行股份

有限公司石家庄分行和中国邮政储蓄银行股份有限公司廊坊市分行

申请综合授信和商票业务。公司分别与两行签署《最高额保证合同》，

为百川燃气提供 20,000/2000 万元连带责任保证。上述担保后，公

司为百川燃气提供的担保余额为 71,300 万元，可用担保额度为

108,700 万元。 

 

提供/对外担

保公告 
天壕能源 2025-6-26 

为发挥天壕能源股份有限公司及合并报表范围内的子公司市场融资

功能，提高融资效率，公司及子公司为合并报表范围内的子公司向金

融机构及类金融企业申请融资业务提供担保分配了额度。2025年预

计担保额度总计不超过 11.80 亿元人民币，有效期为 2025 年 2 月

14 日至审议预计 2026 年度担保额度的股东大会决议通过之日止，

担保方式包括但不限于保证、质押、抵押。2025 年 6 月 26 日，公

司与招商银行股份有限公司北京分行签订了担保合同，为全资子公

司北京赛诺膜技术有限公司向招商银行北京分行申请的综合授信提

供连带责任保证担保，担保主债权最高本金额度为人民币 1,000 万

元。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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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 

➢ 《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 
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➢ 《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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