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本期内容提要: 

[Table_Summary]   

● 本周市场表现：截至9月26日收盘，本周公用事业板块上涨0.3%，表现

优于大盘。其中，电力板块上涨0.37%，燃气板块下跌0.63%。 

● 电力行业数据跟踪： 

➢ 动力煤价格:秦港动力煤价格周环比上涨。截至9月26日，秦皇岛港动

力煤(Q5500)山西产市场价703元/吨，周环比上涨4元/吨。截至9月26

日，广州港印尼煤(Q5500)库提价733.77元/吨，周环比上涨5.76元/吨；

广州港澳洲煤(Q5500)库提价759.92元/吨，周环比上涨6.00元/吨。 

➢ 动力煤库存及电厂日耗：秦港动力煤库存周环比减少。截至9月25日，

秦皇岛港煤炭库存540万吨，周环比下降75万吨。截至9月25日，内陆

17省煤炭库存9121.9万吨，较上周增加207.1万吨，周环比上升2.32%；

内陆17省电厂日耗为301.4万吨，较上周下降37.8万吨/日，周环比下

降11.14%；可用天数为30.27天，较上周增加4.0天。截至9月25日，沿

海8省煤炭库存3474.6万吨，较上周增加19.1万吨，周环比上升0.55%；

沿海8省电厂日耗为210.2万吨，较上周下降12.5万吨/日，周环比下降

5.61%；可用天数为16.5天，较上周增加1.0天。 

➢ 水电来水情况：三峡出库流量周环比减少。截至9月26日，三峡出库流

量24300立方米/秒，同比上升220.16%，周环比下降6.18%。 

➢ 重点电力市场交易电价：1）广东电力市场：截至9月20日，广东电力

日前现货市场的周度均价为299.51元/MWh，周环比下降3.80%，周同比

下降11.1%。截至9月20日，广东电力实时现货市场的周度均价为296.96

元/MWh，周环比下降2.95%，周同比下降10.2%。2）山西电力市场：截

至9月26日，山西电力日前现货市场的周度均价为311.28元/MWh，周环

比下降18.53%，周同比下降2.0%。截至9月26日，山西电力实时现货市

场的周度均价为354.38元/MWh，周环比下降9.59%，周同比上升20.9%。

3）山东电力市场：截至9月12日，山东电力日前现货市场的周度均价

为305.00元/MWh，周环比下降3.78%，周同比下降18.6%。截至9月12日，

山东电力实时现货市场的周度均价为311.55元/MWh，周环比下降

10.87%，周同比下降10.9%。 

● 天然气行业数据跟踪： 

➢ 国内外天然气价格：国际气价周环比下降。截至9月26日，上海石油天

然气交易中心LNG出厂价格全国指数为4016元/吨，同比下降20.66%，

环比下降0.07%；截至9月25日，欧洲TTF现货价格为11.08美元/百万英

热，同比下降9.1%，周环比下降1.4%；美国HH现货价格为2.93美元/百

万英热，同比上升3.9%，周环比下降3.3%；中国DES现货价格为11.31美

元/百万英热，同比下降12.5%，周环比下降2.2%。 

➢ 欧盟天然气供需及库存：2025年第38周，欧盟天然气供应量54.6亿方，

同比上升14.5%，周环比上升0.2%。其中，LNG供应量为27.7亿方，周环

比上升5.0%，占天然气供应量的60.1%；进口管道气26.9亿方，同比下

降6.3%，周环比下降4.3%。2025年第38周，欧盟天然气消费量（我们估

算）为40.6亿方，周环比上升2.2%，同比下降7.7%；2025年1-38周，欧
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盟天然气累计消费量（我们估算）为1883.9亿方，同比下降9.6%。 

➢ 国内天然气供需情况：2025年7月，国内天然气表观消费量为361.70亿

方，同比上升2.9%。2025年8月，国内天然气产量为212.40亿方，同比

上升6.1%。2025年8月，LNG进口量为635.00万吨，同比下降2.9%，环比

上升16.7%。2025年8月，PNG进口量为551.00万吨，同比上升5.6%，环

比上升6.0%。 

● 本周行业重点新闻：1）2025年8月份全社会用电量同比增长5.0%：8月

份，全社会用电量10154亿千瓦时，同比增长5.0%。从分产业用电看，

第一产业用电量164亿千瓦时，同比增长9.7%；第二产业用电量5981亿

千瓦时，同比增长5.0%；第三产业用电量2046亿千瓦时，同比增长7.2%；

城乡居民生活用电量1963亿千瓦时，同比增长2.4%。1-8月，全社会用

电量累计68788亿千瓦时，同比增长4.6%，其中规模以上工业发电量为

64193亿千瓦时。从分产业用电看，第一产业用电量1012亿千瓦时，同

比增长10.6%；第二产业用电量43386亿千瓦时，同比增长3.1%；第三产

业用电量13297亿千瓦时，同比增长7.7%；城乡居民生活用电量11094

亿千瓦时，同比增长6.6%。2）俄总统新闻秘书：俄方向中国供应能源

的合同史无前例：俄罗斯总统新闻秘书德米特里∙佩斯科夫表示，俄罗

斯向中国供应能源的合同史无前例。佩斯科夫在接受“俄罗斯商业咨

询”广播电台采访时称：“我方与中国达成协议——签署了一份绝对史

无前例的合同，这是未来多年的合同，它不仅将确保我国相关公司的

良好出口潜力，而且还会成为俄罗斯联邦所有相关地区发展的良好驱

动力，这一点毋庸置疑。” 俄中双方在9月初于北京举行会谈之后，俄

罗斯天然气工业股份公司和中国石油天然气集团公司签署了包括战略

合作协议在内的四份文件，扩大了两家公司的合作领域。 

● 投资建议：1）电力：国内历经多轮电力供需矛盾紧张之后，电力板块

有望迎来盈利改善和价值重估。在电力供需矛盾紧张的态势下，煤电

顶峰价值凸显；电力市场化改革的持续推进下，电价趋势有望稳中小

幅上涨，电力现货市场和辅助服务市场机制有望持续推广，容量电价

机制正式出台，明确煤电基石地位。双碳目标下的新型电力系统建设

或将持续依赖系统调节手段的丰富和投入。此外，伴随着发改委加大

电煤长协保供力度，电煤长协实际履约率有望边际上升，我们判断煤

电企业的成本端较为可控。展望未来，我们认为电力运营商的业绩有

望大幅改善。建议关注：全国性煤电龙头：国电电力、华能国际、华电

国际等；电力供应偏紧的区域龙头：皖能电力、新集能源、浙能电力、

申能股份、粤电力 A 等；水电运营商：长江电力、国投电力、川投能

源、华能水电等；同时，煤电设备制造商和灵活性改造技术类公司也

有望受益于煤电新周期的开启，设备制造商有望受益标的：东方电气；

灵活性改造有望受益标的：华光环能、青达环保、龙源技术等。2）天

然气：随着上游气价的回落和国内天然气消费量的恢复增长，城燃业

务有望实现毛差稳定和售气量高增；同时，拥有低成本长协气源和接

收站资产的贸易商或可根据市场情况自主选择扩大进口或把握国际市

场转售机遇以增厚利润空间。天然气有望受益标的：新奥股份、广汇

能源。 

● 风险因素：宏观经济下滑导致用电量增速不及预期,电力市场化改革

推进缓慢,电煤长协保供政策执行力度不及预期,国内天然气消费增速

恢复缓慢。 
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一、本周市场表现：公用事业板块表现优于大盘 

 

● 截至9月26日收盘，本周公用事业板块上涨0.3%，表现优于大盘；沪深300上涨1.1%到4550.05；涨跌幅前三的行

业分别是电力设备（3.9%）、有色金属（3.5%）、电子（3.5%），涨跌幅后三的行业分别是社会服务（-

5.9%）、综合（-4.6%）、商贸零售（-4.3%）。 

图 1：各行业板块一周表现（%）  
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

● 截至9月26日收盘，电力板块本周上涨0.37%，燃气板块下跌0.63%。各子行业本周表现：火力发电板块下跌

0.82%，水力发电板块上涨0.82%，核力发电上涨0.64%，热力服务上涨3.77%，电能综合服务上涨0.27%，光伏

发电下跌1.81%，风力发电上涨1.00%。 

 

图 2：公用事业各子行业一周表现（%） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

● 截至9月26日收盘，本周电力板块主要公司涨跌幅前三名分别为：华能水电(3.82%)、桂冠电力（3.70%）、龙源

电力（3.57%），主要公司涨跌幅后三名分别为：晋控电力（-5.32%）、华能国际（-3.26%）、大唐发电（-2.03%）；

本周燃气板块主要公司涨跌幅前三名分别为：中泰股份(4.43%)、大众公用(2.79%)、蓝天燃气(1.79%)，主要公

司涨跌幅后三名分别为：九丰能源(-5.30%)、新天然气(-3.86%)、水发燃气(-2.09%)。 
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图 3：电力板块重点个股表现（%） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 4：燃气板块重点个股表现（%） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

二、电力行业数据跟踪 

1、 动力煤价格 

 

● 长协煤价格：9月，秦皇岛港动力煤(Q5500)年度长协价为674元/吨，月环比上涨6元/吨。 

● 港口动力煤市场价：截至9月26日，秦皇岛港动力煤(Q5500)山西产市场价703元/吨，周环比上涨4元/吨。 

● 产地动力煤价格：截至9月26日，陕西榆林动力块煤(Q6000)坑口价680元/吨，周环比上涨5元/吨；大同南郊粘

煤坑口价(含税) (Q5500) 595元/吨，周环比上涨19元/吨；内蒙古东胜大块精煤车板价(Q5500) 556.62元/吨，

周环比上涨10.62元/吨。 
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图 5：秦皇岛动力煤(Q5500)年度长协价（元/吨） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 6：秦皇岛港市场价：动力煤(Q5500)：山西产（元/吨）  图 7：产地煤炭价格变动（元/吨） 

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

1,600.00

1,800.00

 

 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：煤炭资源网，信达证券研发中心 

 

● 海外动力煤价格：截至9月25日，纽卡斯尔NEWC5500大卡动力煤FOB现货价格70.5美元/吨，周环比上涨0.90美元

/吨；ARA6000大卡动力煤现货价90.05美元/吨，周环比下跌1.50美元/吨；理查兹港动力煤FOB现货价68.75美元

/吨，周环比下跌0.75美元/吨。截至9月26日，纽卡斯尔NEWC指数价格101.8美元/吨，周环比下跌1.3美元/吨。

截至9月26日，广州港印尼煤(Q5500)库提价733.77元/吨，周环比上涨5.76元/吨；广州港澳洲煤(Q5500)库提价

759.92元/吨，周环比上涨6.00元/吨。 

 

图 8：国际动力煤 FOB 变动情况（美元/吨）  图 9：广州港：印尼煤&澳洲煤库提价（元/吨） 
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资料来源：CCTD，信达证券研发中心    资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 10：纽卡斯尔 NEWC 指数价格（美元/吨） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

2、 动力煤库存及电厂日耗 

 

● 港口煤炭库存：截至9月25日，秦皇岛港煤炭库存540万吨，周环比下降75万吨。 
图 11：秦皇岛港煤炭库存（万吨） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

● 内陆17省电厂库存、日耗及可用天数：截至9月25日，内陆17省煤炭库存9121.9万吨，较上周增加207.1万吨，

周环比上升2.32%；内陆17省电厂日耗为301.4万吨，较上周下降37.8万吨/日，周环比下降11.14%；可用天数

为30.265096217651天，较上周增加4.0天。 

● 沿海8省电厂库存、日耗及可用天数：截至9月25日，沿海8省煤炭库存3474.6万吨，较上周增加19.1万吨，周

环比上升0.55%；沿海8省电厂日耗为210.2万吨，较上周下降12.5万吨/日，周环比下降5.61%；可用天数为

16.5天，较上周增加1.0天。 
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图 12：内陆 17 省区煤炭库存变化情况（万吨）  图 13：沿海 8 省区煤炭库存变化情况（万吨） 
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资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

 

 

 
资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

 

图 14：内陆 17 省区日均耗煤变化情况（万吨）  图 15：沿海 8 省区日均耗煤变化情况（万吨） 
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资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

 

 

 

图 16：内陆 17 省区煤炭可用天数变化情况（天）  

 

 

 

 

图 17：沿海 8 省区煤炭可用天数变化情况（天） 
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资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

 
资料来源：CCTD，信达证券研发中心 
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3、水电来水情况 

 

● 三峡水库流量：截至9月26日，三峡出库流量24300立方米/秒，同比上升220.16%，周环比下降6.18%。 
 

图 18：三峡出库量变化情况（立方米/秒） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

 
 

4、重点电力市场交易电价 

 

● 广东日前现货市场：截至9月20日，广东电力日前现货市场的周度均价为299.51元/MWh，周环比下降3.80%，周同

比下降11.1%。 

● 广东实时现货市场：截至9月20日，广东电力实时现货市场的周度均价为296.96元/MWh，周环比下降2.95%，周同

比下降10.2%。 
 

图 19：广东电力市场日前现货日度均价情况（元/MWh）  图 20：广东电力市场实时现货日度均价情况（元/MWh） 
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资料来源：电查查，信达证券研发中心  

 
资料来源：电查查，信达证券研发中心   
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● 山西日前现货市场：截至9月26日，山西电力日前现货市场的周度均价为311.28元/MWh，周环比下降18.53%，周

同比下降2.0%。 

● 山西实时现货市场：截至9月26日，山西电力实时现货市场的周度均价为354.38元/MWh，周环比下降9.59%，周同

比上升20.9%。 
 

图 21：山西电力市场日前现货日度均价情况（元/MWh）  图 22：山西电力市场实时现货日度均价情况（元/MWh） 
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资料来源：电查查，信达证券研发中心  

 
资料来源：电查查，信达证券研发中心  

 

● 山东日前现货市场：截至9月12日，山东电力日前现货市场的周度均价为305.00元/MWh，周环比下降3.78%，周同

比下降18.6%。 

● 山东实时现货市场：截至9月12日，山东电力实时现货市场的周度均价为311.55元/MWh，周环比下降10.87%，周

同比下降10.9%。 
 

图 23：山东电力市场日前现货日度均价情况（元/MWh）  图 24：山东电力市场实时现货日度均价情况（元/MWh） 
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资料来源：电查查，信达证券研发中心  注：本周数据未更新 

 
资料来源：电查查，信达证券研发中心  注：本周数据未更新 

 

 

 

三、天然气行业数据跟踪 

1、国内外天然气价格 

● 国产LNG价格周环比下跌，进口LNG价格周环比下跌 

截至 9月 26 日，上海石油天然气交易中心 LNG 出厂价格全国指数为 4016 元/吨（约合 2.87 元/方），同比下降

20.66%，环比下降 0.07%；2025 年 7 月，国内 LNG 进口平均价格为 529.79 美元/吨（约合 2.70 元/方），同比下

降 2.98%，环比下降 0.45%。截至 9月 25 日，中国进口 LNG 到岸价为 11.20 美元/百万英热（约合 2.93 元/方），

同比下降 15.99%，环比下降 3.25%。  
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图 25：上海石油天然气交易中心 LNG 出厂价格全国指数（元/

吨） 

 图 26：布伦特原油期货价&JCC 指数&LNG 进口平均价格 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心                                   资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 27：中国 LNG 到岸价（美元/百万英热） 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

● 欧洲TTF价格周环比下跌，中国DES价格周环比下跌，美国HH价格周环比下跌 

截至 9月 25 日，欧洲 TTF 现货价格为 11.08 美元/百万英热，同比下降 9.1%，周环比下降 1.4%；美国 HH 现货价

格为 2.93 美元/百万英热，同比上升 3.9%，周环比下降 3.3%；中国 DES 现货价格为 11.31 美元/百万英热，同比

下降 12.5%，周环比下降 2.2%。 
图 28：国际三大市场天然气现货价格（美元/百万英热） 
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资料来源：隆众资讯，信达证券研发中心 

 

2、欧盟天然气供需及库存 
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● 供给：欧盟天然气供应量周环比上升 

 

2025 年第 38 周，欧盟天然气供应量 54.6 亿方，同比上升 14.5%，周环比上升 0.2%。其中，LNG 供应量为 27.7

亿方，周环比上升 5.0%，占天然气供应量的 60.1%；进口管道气 26.9 亿方，同比下降 6.3%，周环比下降 4.3%，

进口俄罗斯管道气 3.607 亿方（占欧盟天然气供应量的 6.3%）。 

2025 年 1-38 周，欧盟累计天然气供应量 2271.3 亿方，同比上升 4.9%。其中，LNG 累计供应量为 1025.6 亿方，

同比上升 25.8%，占天然气供应量的 45.2%；累计进口管道气 1245.7 亿方，同比上升 19.6%，累计进口俄罗斯管

道气 127.8 亿方（占欧盟天然气供应量的 5.9%）。 

 
图 29：欧盟天然气供应量（百万方）  图 30：欧盟 LNG 进口量（百万方） 
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资料来源：Bruegel，信达证券研发中心   资料来源：Bruegel，信达证券研发中心 

 

图 31：2022-2025 年欧盟天然气供应结构（百万方）  图 32：2022-2025 年欧盟管道气供应结构（百万方） 
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资料来源：Bruegel，信达证券研发中心    资料来源：Bruegel，信达证券研发中心  
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● 库存：欧盟天然气库存周环比上涨 

2025 年第 38 周，欧盟天然气库存量为 898.34 亿方，同比下降 13.70%，周环比上升 1.58%。截至 2025 年 9月 26

日，欧盟天然气库存水平为 82.1%。 
图 33：欧盟天然气库存量（百万方）  图 34：欧盟各国储气量及库存水平 
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资料来源：Bruegel，信达证券研发中心    资料来源：GIE，信达证券研发中心  

 

● 需求：欧盟消费量（我们估算）同比下降，周环比上升 

2025 年第 38 周，欧盟天然气消费量（我们估算）为 40.6 亿方，周环比上升 2.2%，同比下降 7.7%；2025 年 1-38

周，欧盟天然气累计消费量（我们估算）为 1883.9 亿方，同比下降 9.6%。 

图 35：欧盟天然气消费量（我们估算）（百万方） 
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资料来源：Bruegel，信达证券研发中心  

 

3、国内天然气供需情况 

● 需求：2025年7月，国内天然气表观消费量同比上升 

 

2025年7月，国内天然气表观消费量为361.70亿方，同比上升2.9%。 

2025年1-7月，国内天然气表观消费量累计为2481.50亿方，累计同比下降0.3%。 

 

● 供给：2025年8月，国内天然气产量同比上升，LNG进口量同比下降 

 

2025年8月，国内天然气产量为212.40亿方，同比上升6.1%。2025年8月，LNG进口量为635.00万吨，同比下降2.9%，

环比上升16.7%。2025年8月，PNG进口量为551.00万吨，同比上升5.6%，环比上升6.0%。 

2025年1-8月，国内天然气产量累计为1737.40亿方，累计同比上升6.2%。2025年1-8月，LNG进口量累计为
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4177.00万吨，累计同比下降16.9%。2025年1-8月，PNG进口量累计为4014.00万吨，累计同比上升9.0%。 

 

图 36：国内天然气月度表观消费量（亿方）  图 37：国内天然气月度产量（亿方） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心  

 
图 38：国内 LNG 月度进口量（万吨）  图 39：国内 PNG 月度进口量（万吨） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

四、本周行业新闻 

1、 电力行业相关新闻 

⚫ 2025 年 8 月份全社会用电量同比增长 5.0%：9 月 23 日，国家能源局发布 8 月份全社会用电量等数据。8 月

份，全社会用电量 10154 亿千瓦时，同比增长 5.0%。从分产业用电看，第一产业用电量 164 亿千瓦时，同比

增长 9.7%；第二产业用电量 5981 亿千瓦时，同比增长 5.0%；第三产业用电量 2046 亿千瓦时，同比增长

7.2%；城乡居民生活用电量 1963 亿千瓦时，同比增长 2.4%。1-8 月，全社会用电量累计 68788 亿千瓦时，同

比增长 4.6%，其中规模以上工业发电量为 64193 亿千瓦时。从分产业用电看，第一产业用电量 1012 亿千瓦

时，同比增长 10.6%；第二产业用电量 43386 亿千瓦时，同比增长 3.1%；第三产业用电量 13297 亿千瓦时，

同比增长 7.7%；城乡居民生活用电量 11094 亿千瓦时，同比增长 6.6%。（资料来源：煤炭资源网） 

⚫ 国家主席习近平在联合国气候变化峰会发表视频致辞：习近平指出，今年是《巴黎协定》达成 10 周年，也是提

交新一轮国家自主贡献的重要节点，全球气候治理进入关键阶段。一要坚定信心。绿色低碳转型是时代潮流。

尽管个别国家逆流而动，但国际社会应当把握正确方向，坚持信心不动摇、行动不停止、力度不减弱，推动制



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  17 

定和实施国家自主贡献，为全球气候治理合作注入更多正能量。二要担当尽责。坚持公平公正，充分尊重发展

中国家的发展权，通过全球绿色转型缩小而不是扩大南北差距。各国应当坚持共同但有区别的责任原则，发达

国家应当落实率先减排义务，给发展中国家提供更多资金和技术支持。三要深化合作。加强绿色技术和产业国

际协作，努力弥补绿色产能缺口，确保优质绿色产品在全球自由流通，让绿色发展真正惠及世界每个地方。习

近平宣布中国新一轮国家自主贡献：到 2035 年，中国全经济范围温室气体净排放量比峰值下降 7%-10%，力争

做得更好。非化石能源消费占能源消费总量的比重达到 30%以上，风电和太阳能发电总装机容量达到 2020 年

的 6 倍以上、力争达到 36 亿千瓦，森林蓄积量达到 240 亿立方米以上，新能源汽车成为新销售车辆的主流，全

国碳排放权交易市场覆盖主要高排放行业，气候适应型社会基本建成。（资料来源：中国电力报） 

2、 天然气行业相关新闻 

⚫ 俄总统新闻秘书：俄方向中国供应能源的合同史无前例：俄罗斯卫星通讯社莫斯科 9 月 24 日电 俄罗斯总统新

闻秘书德米特里∙佩斯科夫表示，俄罗斯向中国供应能源的合同史无前例。佩斯科夫在接受“俄罗斯商业咨询”广

播电台采访时称：“我方与中国达成协议——签署了一份绝对史无前例的合同，这是未来多年的合同，它不仅将

确保我国相关公司的良好出口潜力，而且还会成为俄罗斯联邦所有相关地区发展的良好驱动力，这一点毋庸置

疑。” 俄中双方在 9 月初于北京举行会谈之后，俄罗斯天然气工业股份公司和中国石油天然气集团公司签署了

包括战略合作协议在内的四份文件，扩大了两家公司的合作领域。（资料来源：华气能源猎头） 

。 

 

五、投资建议和估值表 

⚫ 电力：国内历经多轮电力供需矛盾紧张之后，电力板块有望迎来盈利改善和价值重估。在电力供需矛盾紧张的

态势下，煤电顶峰价值凸显；电力市场化改革的持续推进下，电价趋势有望稳中小幅上涨，电力现货市场和辅

助服务市场机制有望持续推广，容量电价机制正式出台，明确煤电基石地位。双碳目标下的新型电力系统建设

或将持续依赖系统调节手段的丰富和投入。此外，伴随着发改委加大电煤长协保供力度，电煤长协实际履约率

有望边际上升，我们判断煤电企业的成本端较为可控。展望未来，我们认为电力运营商的业绩有望大幅改善。

建议关注：全国性煤电龙头：国电电力、华能国际、华电国际等；电力供应偏紧的区域龙头：皖能电力、新集

能源、浙能电力、申能股份、粤电力 A 等；水电运营商：长江电力、国投电力、川投能源、华能水电等；同

时，煤电设备制造商和灵活性改造技术类公司也有望受益于煤电新周期的开启，设备制造商有望受益标的：东

方电气；灵活性改造有望受益标的：华光环能、青达环保、龙源技术等。 

⚫ 天然气：随着上游气价的回落和国内天然气消费量的恢复增长，城燃业务有望实现毛差稳定和售气量高增；同

时，拥有低成本长协气源和接收站资产的贸易商或可根据市场情况自主选择扩大进口或把握国际市场转售机遇

以增厚利润空间。天然气有望受益标的：新奥股份、广汇能源。 

 

表 1：公用事业行业主要公司估值表 

 
股票名称 

收盘价

（元） 

归母净利润（百万元） EPS（元/股） PE 

 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

火

电

华能国际 7.13 10135  12618  13461  14248  0.46  0.79  0.84  0.89  15.50  9.01  8.45  7.98  

*国电电力 5 9831  6459  7272  8283  0.55  0.36  0.41  0.46  9.07  13.89  12.20  10.87  
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板

块 

华电国际 5.07 5703  6872  7293  7830  0.56  0.60  0.64  0.69  9.05  8.46  7.95  7.38  

大唐发电 3.37 4506  6152  6731  7218  0.16  0.32  0.35  0.37  20.69  10.62  9.66  9.03  

浙能电力 4.96 7753  7194  7601  7911  0.58  0.57  0.59  0.59  8.55  8.76  8.40  8.40  

湖北能源 4.54 1814  1880  2167  2245  0.28  0.29  0.34  0.35  16.24  15.84  13.48  13.09  

申能股份 7.74 3944  4121  4289  4465  0.80  0.88  0.91  0.91  9.65  8.84  8.50  8.50  

上海电力 19.51 2046  3033  3370  3645  0.62  1.05  1.17  1.26  31.61  18.64  16.72  15.48  

内蒙华电 4.08 2325  2366  2549  2696  0.34  0.36  0.39  0.41  12.00  11.21  10.53  9.88  

广州发展 6.66 1732  2161  2093  2223  0.50  0.62  0.59  0.64  13.45  10.77  11.23  10.49  

*粤电力 A 4.64 964  878  1149  1203  0.18  0.17  0.22  0.23  25.26  27.29  21.09  20.17  

*皖能电力 7.09 2064  2200  2331  2451  0.91  0.97  1.03  1.08  7.79  7.31  6.89  6.56  

 *新集能源 6.33 2393  2369  2744  2878  0.92  0.91  1.06  1.11  6.88  6.96  5.97  5.70  

水

电

板

块 

长江电力 27.47 32496  34101  35860  37137  1.33  1.47  1.52  1.52  20.68  18.74  18.10  18.10  

*国投电力 13.14 6643  7188  7477  7623  0.87  0.90  0.93  0.95  15.16  14.60  14.13  13.83  

华能水电 9.52 8297  9011  9533  9866  0.44  0.50  0.53  0.54  21.64  19.13  18.09  17.50  

川投能源 14.34 4508  5069  5361  5580  0.93  1.04  1.10  1.14  15.43  13.77  13.02  12.54  

桂冠电力 6.45 2283  2642  2844  2994  0.28  0.34  0.36  0.38  23.24  19.25  17.85  17.03  

核

电

板

块 

中国广核 3.63 10814  10108  10712  11653  0.21  0.20  0.21  0.23  16.96  18.10  17.10  15.72  

中国核电 8.63 8777  9904  10572  11865  0.46  0.49  0.52  0.58  18.64  17.79  16.65  14.85  

绿

电

板

块 

三峡能源 4.28 6111  6651  7172  7839  0.21  0.25  0.27  0.27  20.05  16.95  15.71  15.71  

龙源电力 17.4 6345  6630  7253  7835  0.75  0.80  0.87  0.94  23.09  21.89  20.10  18.56  

新天绿能 7.65 1672  2394  2557  2867  0.40  0.57  0.61  0.68  19.13  13.42  12.61  11.25  

吉电股份 5.82 1099  1176  1340  1454  0.38  0.37  0.40  0.40  15.32  15.81  14.54  14.54  

福能股份 9.71 2793  2980  3192  3586  1.00  1.07  1.15  1.29  9.71  9.06  8.46  7.52  

中闽能源 5.16 651  727  808  911  0.34  0.38  0.42  0.47  15.08  13.53  12.33  10.99  

其

他 

南网储能 12.07 1126  1353  1588  1796  0.35  0.42  0.50  0.56  34.49  28.57  24.30  21.49  

南网能源 4.71 -58  525  626  737  -0.02  0.14  0.17  0.19  -235.50  33.86  28.49  24.23  

东方电气 18.95 2922  4268  5024  5601  0.94  1.26  1.48  1.65  20.16  15.05  12.80  11.47  

青达环保 27.46 93  209  254  291  0.76  1.68  2.05  2.35  36.13  16.32  13.38  11.69  

西子洁能 15.33 440  449  512  589  0.58  0.60  0.69  0.79  26.43  25.41  22.32  19.41  

天

然

气

板

块 

*新奥股份 18.15 4493  5685  6341  7043  1.46  1.84  2.05  2.27  12.43  9.86  8.85  8.00  

*广汇能源 4.98 2961  3598  4239  4691  0.45  0.55  0.65  0.71  11.07  9.05  7.66  7.01  

九丰能源 31.62 1684  1660  1899  2158  2.47  2.50  2.86  3.25  12.80  12.65  11.07  9.73  

*新天然气 27.93 1185  1371  1507  1629  2.80  3.23  3.56  3.84  9.98  8.65  7.85  7.27  

蓝焰控股 6.89 434  697  545  619  0.45  0.72  0.56  0.64  15.31  9.57  12.30  10.77  

资料来源：iFinD，信达证券研发中心（注：标*公司为信达证券研发中心能源团队的盈利预测，其余公司盈利预测来源于 iFinD 一致预测；数据截至 2025

年 9 月 26 日） 

 

 

六、风险因素 

宏观经济下滑导致用电量增速不及预期,电力市场化改革推进缓慢,电煤长协保供政策的执行力度不及预期,国内天然

气消费增速恢复缓慢等。  
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