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投资要点：

 公用事业的净利润及盈利能力均有所提升。2025H1公用事业板块营业收

入为10938.09亿元，同比下降1.61%；归母净利润为1163.71亿元，同比

增长1.63%。盈利能力方面，2025H1公用事业板块毛利率为23.17%，同

比提升1.24个百分点；净利率为13.80%，同比提升0.61个百分点。综合

来看，公用事业板块的净利润及盈利能力均有所提升。

 火电板块受益于动力煤价格下行等。2025H1火电板块的营业收入为

5726.46亿元，同比下降3.70%，新能源快速发展挤占了火电的发电空间；

归母净利润为440.51亿元，同比增长6.31%。盈利能力方面，火电板块

毛利率为16.99%，同比提升2.16个百分点；净利率为10.37%，同比提升

1.29个百分点。由于原材料动力煤的价格同比下行等，火电板块的归母

净利润与盈利能力均同比提升。

 水电板块经营业绩稳定增长。2025H1水电板块营业收入为879.09亿元，

同比增长4.52%；归母净利润为262.38亿元，同比增长10.64%，经营业

绩稳定增长。盈利能力方面，水电板块毛利率为50.20%，同比提升2.42

个百分点；净利率为34.96%，同比提升1.98个百分点。

 燃气板块受暖冬抑制取暖用气需求等因素影响。2025H1我国天然气表观

消费量达2119.7亿立方米，同比下降0.9%，主要受暖冬抑制取暖用气需

求等因素影响。2025H1燃气板块营业收入为1629.13亿元，同比增长

1.34%；归母净利润为74.23亿元，同比下降4.27%。盈利能力方面，燃

气板块毛利率为13.39%，同比下降0.28个百分点；净利率为6.22%，同

比下降0.36个百分点，盈利能力小幅下降。

 投资策略：维持板块“超配”评级。上半年，由于煤价下行以及水

电业绩稳定增长等，公用事业的净利润及盈利能力均有提升，但各

个子板块情况分化，燃气板块受暖冬抑制取暖用气需求等因素影

响。我们认为，今年动力煤平均价格同比下行，有助于火电公司盈

利提升，火电板块建议关注华电国际（600027）、国电电力（600795）。

展望未来，我国有序推进天然气上下游价格联动，有助于燃气公司

购销价差及利润提升，燃气板块建议关注新奥股份（600803）、深

圳燃气（601139）、九丰能源（605090）。

 风险提示：政策推进不及预期；经济发展不及预期；上网电价波动风

险；气源获取风险；原材料价格波动风险等。
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1、2025H1公用事业的净利润及盈利能力均有所提升

目前申万公用事业板块包含 133 家上市公司，板块整体业绩数据一定程度反映了行业现

况。公用事业板块可进一步细分为电力板块和燃气板块，电力板块涵盖 102 家发电公司，

包括火力发电（28 家）、水力发电（11 家）、光伏发电（13 家）、风力发电（14 家）、

热力服务（18 家）、电能综合服务（15 家）、核力发电（2家）、其他能源发电（1 家）

等子板块；燃气板块涵盖 31 家燃气公司。

2025H1公用事业板块营业收入为10938.09亿元，同比下降1.61%；归母净利润为1163.71

亿元，同比增长 1.63%。盈利能力方面，2025H1 公用事业板块毛利率为 23.17%，同比提

升 1.24 个百分点；净利率为 13.80%，同比提升 0.61 个百分点。综合来看，公用事业板

块的净利润及盈利能力均有所提升。

图1：2023H1-2025H1公用事业板块营业收入及同

比增速

图2：2023H1-2025H1公用事业板块归母净利润及

同比增速

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

图3：2023H1-2025H1公用事业板块毛利率 图4：2023H1-2025H1公用事业板块净利率

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

发电量方面，2025H1 我国规模以上工业发电量为 4.54 万亿千瓦时，同比增长 0.8%。用

电量方面，2025H1 全社会用电量为 4.84 万亿千瓦时，同比增长 3.7%。
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图5：中国规模以上工业发电量及同比增速 图6：中国全社会用电量及同比增速

资料来源：国家统计局，iFinD，东莞证券研究所 资料来源：国家能源局，iFinD，东莞证券研究所

2025Q2 公用事业板块营业收入为 5333.90 亿元，同比增长 0.75%；归母净利润为 588.85

亿元，同比下降 2.35%。盈利能力方面，2025Q2 公用事业板块毛利率为 24.25%，同比提

升 0.90 个百分点；净利率为 14.24%，同比下降 0.14 个百分点。

图7：2023Q2-2025Q2公用事业板块营业收入及同

比增速

图8：2023Q2-2025Q2公用事业板块归母净利润及

同比增速

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

图9：2023Q2-2025Q2公用事业板块毛利率 图10：2023Q2-2025Q2公用事业板块净利率

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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2、子板块业绩情况

2.1火电：受益于动力煤价格下行等

动力煤的价格有所下行。2025 年上半年，秦皇岛港动力煤(Q5500)综合交易价的平均值

为 683 元/吨，同比下降 7%，动力煤的价格有所下行。

图 11：秦皇岛港动力煤(Q5500)综合交易价（元/吨）

资料来源：Wind，CCTD，东莞证券研究所

注：数据截至 2025年 9月 5日。

2025H1

经营情况方面，2025H1 火电板块的营业收入为 5726.46 亿元，同比下降 3.70%，新能源

快速发展挤占了火电的发电空间；归母净利润为 440.51 亿元，同比增长 6.31%。盈利能

力方面，火电板块毛利率为 16.99%，同比提升 2.16 个百分点；净利率为 10.37%，同比

提升 1.29 个百分点。由于原材料动力煤的价格同比下行等，火电板块的归母净利润与

盈利能力均同比提升。

图12：2023H1-2025H1火电板块营业收入及同比增

速

图13：2023H1-2025H1火电板块归母净利润及同比

增速

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所
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图14：2023H1-2025H1火电板块毛利率 图15：2023H1-2025H1火电板块净利率

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

具体到公司情况，2025H1 火电板块 28 家上市公司中，7 家公司营收同比增长，其中宝

新能源、华银电力的营收同比增速较快；21 家公司营收同比下降，其中长源电力、豫能

控股的同比降幅较大。业绩方面，2025H1 华能国际、大唐发电等 27 家公司实现盈利，

深南电 A小幅亏损。

表 1：2025H1火电板块的公司情况

代码 公司 营收（亿元） 营收同比增速 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速

600011.SH 华能国际 1120.32 -5.70% 92.62 24.26%

600021.SH 上海电力 204.75 1.76% 19.09 43.85%

600023.SH 浙能电力 354.72 -11.68% 35.12 -10.57%

600027.SH 华电国际 599.53 -8.98% 39.04 13.15%

600098.SH 广州发展 233.12 2.03% 16.35 42.56%

600396.SH 华电辽能 20.24 -5.53% 0.86 -28.45%

600509.SH 天富能源 40.66 -10.64% 3.04 -3.00%

600578.SH 京能电力 170.80 1.05% 19.49 116.63%

600642.SH 申能股份 129.58 -5.28% 20.77 -5.23%

600726.SH 华电能源 82.84 -10.87% 4.58 -27.24%

600744.SH 华银电力 41.20 16.18% 2.07 4146.80%

600780.SH 通宝能源 55.61 5.65% 3.14 24.87%

600795.SH 国电电力 776.55 -9.52% 36.87 -45.11%

600863.SH 内蒙华电 98.27 -8.75% 15.57 -11.91%

601991.SH 大唐发电 571.93 -1.93% 45.79 47.35%

000027.SZ 深圳能源 211.39 6.77% 17.05 -2.80%

000037.SZ 深南电 A 1.66 -11.45% -0.22 42.57%

000531.SZ 穗恒运 A 20.70 -6.55% 2.17 135.99%

000539.SZ 粤电力 A 231.41 -11.26% 0.32 -96.40%

000543.SZ 皖能电力 131.85 -5.83% 10.82 1.05%

000600.SZ 建投能源 111.13 -3.28% 8.97 157.96%

000690.SZ 宝新能源 43.57 17.33% 5.59 52.62%

000767.SZ 晋控电力 74.09 -8.53% 1.43 138.08%

000899.SZ 赣能股份 30.31 -1.53% 4.38 29.39%
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2025Q2

2025Q2 火电板块营业收入为 2794.77 亿元，同比增长 1.19%；归母净利润为 228.46 亿

元，同比增长 5.04%，主要受益于原材料动力煤的价格同比下行等。盈利能力方面，火

电板块毛利率为 18.08%，同比提升 2.51 个百分点；净利率为 11.12%，同比提升 1.06

个百分点。

图16：2023Q2-2025Q2火电板块营业收入及同比增

速

图17：2023Q2-2025Q2火电板块归母净利润及同比

增速

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

图18：2023Q2-2025Q2火电板块毛利率 图19：2023Q2-2025Q2火电板块净利率

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

具体到公司情况，2025Q2 火电板块有 10 家公司营收同比增长，其中宝新能源、华银电

力的同比增速较快；18 家公司营收同比下降，其中华电能源、天富能源的同比降幅较大。

业绩方面，2025Q2 华能国际、浙能电力等 25 家公司实现盈利，华电辽能等 3 家公司亏

损。

000966.SZ 长源电力 66.14 -16.76% 0.95 -78.83%

001286.SZ 陕西能源 98.62 -6.74% 13.34 -13.45%

001896.SZ 豫能控股 52.84 -13.90% 1.03 340.71%

002608.SZ 江苏国信 152.62 -11.97% 20.30 3.96%

数据来源：iFinD，东莞证券研究所
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2.2水电：经营业绩稳定增长

2025H1

2025H1 水电板块营业收入为 879.09 亿元，同比增长 4.52%；归母净利润为 262.38 亿元，

同比增长 10.64%，经营业绩稳定增长。盈利能力方面，水电板块毛利率为 50.20%，同

比提升 2.42 个百分点；净利率为 34.96%，同比提升 1.98 个百分点。

表 2：2025Q2火电板块的公司情况

代码 公司 营收（亿元） 营收同比增速 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速

600011.SH 华能国际 516.97 -3.26% 42.89 50.09%

600021.SH 上海电力 100.32 5.45% 10.80 55.80%

600023.SH 浙能电力 178.70 -11.28% 24.37 15.42%

600027.SH 华电国际 333.76 -4.42% 19.73 24.27%

600098.SH 广州发展 124.79 2.60% 11.83 69.09%

600396.SH 华电辽能 7.16 -12.37% -0.59 -1457.40%

600509.SH 天富能源 18.56 -18.20% 1.23 -25.80%

600578.SH 京能电力 71.95 -3.44% 8.86 102.65%

600642.SH 申能股份 56.20 0.21% 10.66 3.29%

600726.SH 华电能源 31.28 -20.61% -0.19 -109.13%

600744.SH 华银电力 18.13 34.26% 1.31 4868.96%

600780.SH 通宝能源 24.44 1.21% 1.46 23.35%

600795.SH 国电电力 378.42 -6.04% 18.76 -61.96%

600863.SH 内蒙华电 47.75 -8.14% 8.13 -7.53%

601991.SH 大唐发电 269.87 -2.14% 23.41 31.78%

000027.SZ 深圳能源 113.59 11.48% 3.53 -45.56%

000037.SZ 深南电 A 1.08 0.61% -0.09 -7.45%

000531.SZ 穗恒运 A 10.50 -5.31% 1.19 97.34%

000539.SZ 粤电力 A 125.68 -5.42% 4.15 -46.52%

000543.SZ 皖能电力 67.66 -3.57% 6.38 3.26%

000600.SZ 建投能源 45.38 0.68% 4.53 374.71%

000690.SZ 宝新能源 23.77 49.81% 2.59 60.51%

000767.SZ 晋控电力 34.03 -2.31% 0.82 -37.53%

000899.SZ 赣能股份 15.61 12.81% 2.45 81.47%

000966.SZ 长源电力 32.85 -11.76% 1.68 -14.84%

001286.SZ 陕西能源 46.61 -5.55% 6.30 13.90%

001896.SZ 豫能控股 22.50 -16.78% 0.59 220.23%

002608.SZ 江苏国信 77.23 -8.83% 11.65 -0.71%

数据来源：iFinD，东莞证券研究所
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图20：2023H1-2025H1水电板块营业收入及同比增

速

图21：2023H1-2025H1水电板块归母净利润及同比

增速

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

图22：2023H1-2025H1水电板块毛利率 图23：2023H1-2025H1水电板块净利率

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

具体到公司情况，2025H1 水电板块有 7家水电公司营收同比增长，其中川投能源、华能

水电的营收同比增速较快；梅雁吉祥、桂冠电力等 4 家公司营收同比下降。业绩方面，

2025H1 长江电力、华能水电等 10 家水电公司实现盈利，梅雁吉祥亏损。

表 3：2025H1水电板块的公司情况

代码 公司 营收（亿元） 营收同比增速 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速

000601.SZ 韶能股份 23.35 6.95% 0.96 -42.43%

000722.SZ 湖南发展 1.70 -6.28% 0.41 -12.22%

000791.SZ 甘肃能源 39.31 0.19% 8.25 16.87%

000993.SZ 闽东电力 2.88 4.48% 0.71 32.96%

002039.SZ 黔源电力 8.83 1.23% 1.27 -4.55%

600025.SH 华能水电 129.59 9.08% 46.09 10.54%

600236.SH 桂冠电力 41.55 -13.99% 11.88 -17.37%

600674.SH 川投能源 7.12 17.95% 24.61 6.90%

600886.SH 国投电力 256.97 -5.18% 37.95 1.36%

600900.SH 长江电力 366.98 5.34% 130.56 14.86%

600868.SH 梅雁吉祥 0.82 -40.55% -0.30 -350.33%

数据来源：iFinD，东莞证券研究所
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2025Q2

2025Q2 水电板块营业收入为 461.06 亿元，同比增长 1.03%；归母净利润为 149.00 亿元，

同比增长 0.27%。盈利能力方面，水电板块毛利率为 52.08%，同比提升 0.97 个百分点；

净利率为 36.64%，同比下降 0.22 个百分点。

图24：2023Q2-2025Q2水电板块营业收入及同比增

速

图25：2023Q2-2025Q2水电板块归母净利润及同比

增速

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

图26：2023Q2-2025Q2水电板块毛利率 图27：2023Q2-2025Q2水电板块净利率

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

具体到公司情况，2025Q2，4 家水电公司营收同比增长，其中湖南发展的营收同比增速

较快；梅雁吉祥、黔源电力等 7 家公司营收同比下降。业绩方面，2025Q2 长江电力、华

能水电等 10 家水电公司实现盈利，梅雁吉祥亏损。

表 4：2025Q2水电板块的公司情况

代码 公司 营收（亿元） 营收同比增速 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速

000601.SZ 韶能股份 12.27 -0.02% 0.78 -45.45%

000722.SZ 湖南发展 1.14 18.45% 0.37 75.72%

000791.SZ 甘肃能源 16.92 -0.73% 3.45 1.16%

000993.SZ 闽东电力 1.57 -17.16% 0.60 -19.53%

002039.SZ 黔源电力 4.82 -21.22% 0.75 -38.09%

600025.SH 华能水电 75.74 1.52% 31.01 -0.10%

600236.SH 桂冠电力 22.10 -18.16% 6.44 -36.04%

600674.SH 川投能源 3.48 0.63% 9.82 -4.56%
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2.3新能源：发电量同比快速增长

新能源发电量同比快速增长。2025H1，全国规模以上电厂太阳能发电量为 2666.9 亿千

瓦时，同比增长 20.0%；全国规模以上电厂风电发电量为 5533.1 亿千瓦时，同比增长

10.6%。

图28：中国规模以上电厂太阳能发电量及同比增

速

图29：中国规模以上电厂风电发电量及同比增速

资料来源：国家统计局，iFinD，东莞证券研究所 资料来源：国家统计局，iFinD，东莞证券研究所

2025H1

经营情况方面，2025H1 新能源发电板块（包括风力发电、光伏发电等公司）营业收入为

928.32 亿元，同比下降 6.09%；归母净利润为 197.65 亿元，同比下降 4.82%，龙源电力、

太阳能等新能源上市公司提到上半年新能源发电平均上网电价同比下降。盈利能力方面，

新能源发电板块毛利率为 41.96%，同比提升 0.16 个百分点；净利率为 23.80%，同比提

升 0.12 个百分点。

图30：2023H1-2025H1新能源发电板块营业收入及

同比增速

图31：2023H1-2025H1新能源发电板块归母净利润

及同比增速

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

600886.SH 国投电力 125.75 -3.22% 17.16 0.48%

600900.SH 长江电力 196.82 2.61% 78.76 6.43%

600868.SH 梅雁吉祥 0.46 -60.48% -0.14 -163.60%

数据来源：iFinD，东莞证券研究所
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图32：2023H1-2025H1新能源发电板块毛利率 图33：2023H1-2025H1新能源发电板块净利率

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

公司层面，2025H1，新能源发电板块中 11 家公司的营收同比增长，其*ST 聆达、珈伟新

能的同比增速较快；16 家公司的营收同比下降，其中京运通、新筑股份的同比降幅较大。

业绩方面，2025H1，华电新能、三峡能源等 22 家公司实现盈利，京运通、*ST 聆达等 5

家公司亏损。

表 5：2025H1新能源发电板块的公司情况

代码 公司 营收（亿元） 营收同比增速 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速

600163.SH 中闽能源 7.94 -2.95% 3.14 -8.07%

600905.SH 三峡能源 147.36 -2.19% 38.15 -5.48%

600956.SH 新天绿能 109.04 -10.16% 14.12 -1.23%

601016.SH 节能风电 24.44 -7.52% 6.31 -27.86%

601619.SH 嘉泽新能 13.10 5.87% 4.60 11.59%

603693.SH 江苏新能 10.54 0.48% 2.82 -3.62%

000155.SZ 川能动力 14.86 -17.58% 3.06 -51.70%

000537.SZ 中绿电 23.33 29.30% 6.18 33.06%

000862.SZ 银星能源 6.52 4.51% 1.65 26.56%

001258.SZ 立新能源 4.96 -6.02% 0.09 -90.17%

001289.SZ 龙源电力 156.57 -18.61% 33.75 -13.79%

600032.SH 浙江新能 24.55 -5.40% 2.92 -34.65%

600821.SH 金开新能 19.22 2.07% 4.39 -9.80%

601222.SH 林洋能源 24.81 -28.35% 3.24 -45.88%

601778.SH 晶科科技 21.24 10.47% 1.23 39.76%

601908.SH 京运通 15.25 -47.25% -2.12 80.46%

603105.SH 芯能科技 3.63 7.21% 1.05 1.14%

002053.SZ 云南能投 15.95 -13.93% 3.11 -45.24%

000591.SZ 太阳能 26.97 -16.84% 6.77 -16.89%

002256.SZ 兆新股份 2.08 29.99% 0.03 47.06%

002617.SZ 露笑科技 17.52 -7.73% 1.50 -16.68%

300125.SZ *ST 聆达 0.60 72.39% -1.05 37.56%

300317.SZ 珈伟新能 3.24 49.01% -0.15 66.14%

000507.SZ 珠海港 22.48 -15.38% 1.73 -9.81%
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2025Q2

2025Q2 新能源发电板块营业收入为 448.83 亿元，同比下降 6.55%；归母净利润为 91.05

亿元，同比下降 7.43%。盈利能力方面，新能源发电板块毛利率为 42.63%，同比提升 1.17

个百分点；净利率为 22.58%，同比下降 0.42 个百分点。

图34：2023Q2-2025Q2新能源发电板块营业收入及

同比增速

图35：2023Q2-2025Q2新能源发电板块归母净利润

及同比增速

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

图36：2023Q2-2025Q2新能源发电板块毛利率 图37：2023Q2-2025Q2新能源发电板块净利率

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

公司层面，2025Q2 新能源发电板块中 10 家公司营收同比增长，其中*ST 聆达、兆新股

份的同比增速较快；17 家公司营收同比下降，其中新筑股份、拓日新能的同比降幅较大。

业绩方面，2025Q2 华电新能、龙源电力等 22 公司实现盈利，京运通、*ST 聆达等 5 家

公司亏损。

002480.SZ 新筑股份 7.04 -37.53% -0.68 62.91%

002218.SZ 拓日新能 5.09 -30.08% -0.60 -369.79%

600930.SH 华电新能 199.97 15.80% 62.40 0.29%

数据来源：iFinD，东莞证券研究所

表 6：2025Q2新能源发电板块的公司情况

代码 公司 营收（亿元） 营收同比增速 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速

600163.SH 中闽能源 2.80 -20.58% 0.63 -51.11%

600905.SH 三峡能源 71.07 -0.79% 13.68 -15.41%

600956.SH 新天绿能 39.93 -5.61% 4.58 -23.43%
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2.4燃气：受暖冬抑制取暖用气需求等因素影响

2025H1

上半年我国天然气消费量略有下降。2025H1 我国天然气表观消费量达 2119.7 亿立方米，

同比下降 0.9%，主要受暖冬抑制取暖用气需求等因素影响。2025H1 中国 LNG 出厂价格

平均值为 4481 元/吨，同比增长 0.4%。

图38：中国天然气表观消费量（亿立方米） 图39：中国LNG出厂价格（元/吨）

资料来源：国家发改委，iFinD，东莞证券研究所 资料来源：SHPGX，iFinD，东莞证券研究所

601016.SH 节能风电 11.37 -13.75% 2.39 -45.44%

601619.SH 嘉泽新能 6.50 1.14% 2.20 2.44%

603693.SH 江苏新能 4.80 25.47% 1.18 181.56%

000155.SZ 川能动力 6.50 -18.79% 0.69 -68.24%

000537.SZ 中绿电 13.08 37.87% 3.64 22.33%

000862.SZ 银星能源 3.43 4.76% 0.93 9.31%

001258.SZ 立新能源 2.79 -13.22% 0.18 -76.21%

001289.SZ 龙源电力 75.17 -18.18% 14.73 -0.07%

600032.SH 浙江新能 13.44 -5.51% 2.08 -24.01%

600821.SH 金开新能 10.69 2.77% 3.19 18.53%

601222.SH 林洋能源 13.58 -28.89% 2.00 -47.37%

601778.SH 晶科科技 10.12 -11.62% 1.58 -15.48%

601908.SH 京运通 8.42 -40.78% -1.21 80.58%

603105.SH 芯能科技 2.23 24.04% 0.78 6.61%

002053.SZ 云南能投 6.41 -27.05% 0.90 -57.40%

000591.SZ 太阳能 13.97 -23.80% 3.88 -16.34%

002256.SZ 兆新股份 1.38 49.40% 0.01 29.14%

002617.SZ 露笑科技 8.93 -20.34% 0.52 -47.76%

300125.SZ *ST 聆达 0.57 796.83% -0.78 37.69%

300317.SZ 珈伟新能 1.19 25.14% -0.17 20.12%

000507.SZ 珠海港 10.55 -19.94% 0.95 -29.56%

002480.SZ 新筑股份 3.69 -44.42% -0.50 54.76%

002218.SZ 拓日新能 2.55 -42.58% -0.19 -198.04%

600930.SH 华电新能 103.69 15.43% 33.18 -4.18%

数据来源：iFinD，东莞证券研究所
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2025H1 燃气板块营业收入为 1629.13 亿元，同比增长 1.34%；归母净利润为 74.23 亿元，

同比下降 4.27%。盈利能力方面，燃气板块毛利率为 13.39%，同比下降 0.28 个百分点；

净利率为 6.22%，同比下降 0.36 个百分点，盈利能力小幅下降。

图40：2023H1-2025H1燃气板块营业收入及同比增

速

图41：2023H1-2025H1燃气板块归母净利润及同比

增速

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

图42：2023H1-2025H1燃气板块毛利率 图43：2023H1-2025H1燃气板块净利率

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

具体到公司情况，2025H1 有 16 家燃气公司的营收同比增长，其中首华燃气、升达林业

的同比增速较快；15 家公司的营收同比下降，其中天壕能源、特瑞斯的同比降幅较大。

业绩方面，新奥股份、九丰能源等 28 家公司实现盈利，水发燃气、长春燃气等 3 家公

司亏损。

表 7：2025H1燃气板块的公司情况

代码 公司 营收（亿元） 营收同比增速 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速

600333.SH 长春燃气 10.66 -5.69% -0.55 -4.37%

600617.SH 国新能源 82.24 -1.99% 0.75 37.66%

600635.SH 大众公用 34.33 -5.78% 3.33 172.62%

600681.SH 百川能源 29.08 5.82% 1.65 30.68%

600803.SH 新奥股份 659.91 -1.47% 24.08 -4.82%

600903.SH 贵州燃气 36.68 4.73% 0.95 -41.94%

600917.SH 重庆燃气 52.24 5.10% 1.05 -28.90%

601139.SH 深圳燃气 154.32 11.99% 6.38 -13.61%
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2025Q2

2025Q2 燃气板块营业收入为 760.34 亿元，同比增长 2.61%；归母净利润为 34.85 亿元，

同比下降 9.69%。盈利能力方面，燃气板块毛利率为 14.86%，同比下降 0.34 个百分点；

净利率为 6.75%，同比下降 0.62 个百分点。

图44：2023Q2-2025Q2燃气板块营业收入及同比增

速

图45：2023Q2-2025Q2燃气板块归母净利润及同比

增速

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

603053.SH 成都燃气 28.25 3.68% 2.76 0.91%

603080.SH 新疆火炬 7.83 9.94% 1.03 25.52%

603318.SH 水发燃气 11.89 -7.40% -0.61 -218.33%

603393.SH 新天然气 20.38 4.46% 6.22 2.81%

603689.SH 皖天然气 26.74 -8.49% 1.85 -2.60%

603706.SH 东方环宇 7.03 6.48% 1.24 7.53%

605090.SH 九丰能源 104.28 -7.45% 8.61 -22.17%

605169.SH 洪通燃气 14.87 34.37% 0.73 15.98%

605368.SH 蓝天燃气 22.54 -13.98% 2.05 -40.08%

000407.SZ 胜利股份 21.58 -1.64% 0.88 7.77%

000593.SZ 德龙汇能 8.90 4.49% 0.25 -20.25%

000669.SZ ST 金鸿 6.41 -6.99% -0.30 67.36%

001299.SZ 美能能源 3.88 19.08% 0.52 30.15%

001331.SZ 胜通能源 30.39 26.88% 0.30 48.47%

002259.SZ 升达林业 4.67 78.26% 0.14 132.41%

002267.SZ 陕天然气 48.50 -1.47% 5.09 -12.62%

002700.SZ 万憬能源 3.36 3.86% 0.38 -27.37%

002911.SZ 佛燃能源 153.38 8.59% 3.10 7.27%

300332.SZ 天壕能源 13.72 -32.15% 0.69 -32.08%

300435.SZ 中泰股份 13.02 -4.79% 1.35 9.14%

300483.SZ 首华燃气 13.38 117.20% 0.08 113.05%

831010.BJ 凯添燃气 2.42 -8.71% 0.18 -21.99%

834014.BJ 特瑞斯 2.25 -21.67% 0.08 -68.28%

数据来源：iFinD，东莞证券研究所
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图46：2023Q2-2025Q2燃气板块毛利率 图47：2023Q2-2025Q2燃气板块净利率

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 资料来源：iFinD，东莞证券研究所

具体到公司情况，2025Q2，19 家燃气公司营收同比增长，其中升达林业、首华燃气的同

比增速较快；12 家公司营收同比下降，其中天壕能源、特瑞斯的同比降幅较大。业绩方

面，新奥股份、深圳燃气等 26 公司实现盈利，水发燃气、长春燃气等 5 家公司亏损。

表 8：2025Q2燃气板块的公司情况

代码 公司 营收（亿元） 营收同比增速 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速

600333.SH 长春燃气 3.60 -3.88% -0.54 -42.70%

600617.SH 国新能源 27.23 7.22% -0.42 38.24%

600635.SH 大众公用 13.55 -8.23% 1.39 47.02%

600681.SH 百川能源 8.44 16.67% 0.60 69.74%

600803.SH 新奥股份 322.62 -1.54% 14.31 -1.23%

600903.SH 贵州燃气 13.75 -6.67% 0.23 -62.12%

600917.SH 重庆燃气 24.73 9.04% 1.59 -20.13%

601139.SH 深圳燃气 79.19 14.47% 4.05 -12.50%

603053.SH 成都燃气 11.50 11.58% 0.97 24.27%

603080.SH 新疆火炬 3.15 8.93% 0.57 26.04%

603318.SH 水发燃气 5.61 -9.39% -0.80 -452.78%

603393.SH 新天然气 9.75 18.82% 2.44 -10.46%

603689.SH 皖天然气 12.20 -9.93% 0.84 1.09%

603706.SH 东方环宇 2.36 37.21% 0.42 0.37%

605090.SH 九丰能源 49.44 0.20% 3.55 -43.32%

605169.SH 洪通燃气 8.21 27.47% 0.50 -17.05%

605368.SH 蓝天燃气 8.58 -17.40% 0.73 -47.69%

000407.SZ 胜利股份 10.24 3.24% 0.61 -1.79%

000593.SZ 德龙汇能 4.60 8.60% 0.21 26.25%

000669.SZ ST 金鸿 2.89 -2.56% -0.14 85.50%

001299.SZ 美能能源 1.43 24.03% 0.25 28.73%

001331.SZ 胜通能源 13.64 13.75% 0.01 -28.86%

002259.SZ 升达林业 2.38 113.61% 0.03 105.68%

002267.SZ 陕天然气 13.00 -14.27% 0.50 -26.74%

002700.SZ 万憬能源 1.48 -0.86% 0.21 -37.21%
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3、投资策略

维持板块“超配”评级。上半年，由于煤价下行以及水电业绩稳定增长等，公用事业的

净利润及盈利能力均有提升，但各个子板块情况分化，燃气板块受暖冬抑制取暖用气需

求等因素影响。我们认为，今年动力煤平均价格同比下行，有助于火电公司盈利提升，

火电板块建议关注华电国际（600027）、国电电力（600795）。展望未来，我国有序推

进天然气上下游价格联动，有助于燃气公司购销价差及利润提升，燃气板块建议关注新

奥股份（600803）、深圳燃气（601139）、九丰能源（605090）。

表 9：重点公司盈利预测及投资评级（2025/9/8）

股票代

码
股票名称

股价

(元)

EPS（元） PE
评级

评级

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

600027 华电国际 5.47 0.49 0.59 0.66 0.74 11.14 9.25 8.27 7.42 买入 维持

600795 国电电力 5.09 0.55 0.40 0.42 0.43 9.23 12.58 12.25 11.91 买入 维持

601139 深圳燃气 6.62 0.51 0.51 0.52 0.53 13.07 12.98 12.79 12.60 买入 维持

600803 新奥股份 18.59 1.45 1.48 1.62 1.79 12.81 12.54 11.44 10.40 买入 维持

605090 九丰能源 32.00 2.52 2.52 2.88 3.26 12.67 12.72 11.12 9.81 买入 维持

资料来源：iFinD，东莞证券研究所

注：华电国际/国电电力/深圳燃气/新奥股份的盈利预测来自最新研报，九丰能源的盈利预测采用同花顺一致预期。

4、风险提示

（1）政策推进不及预期：我国鼓励使用清洁能源，并制定一系列政策。如果相关政策

在未来出现重大不利变化，可能在一定程度上对燃气公司造成不利影响。另外，电力市

场化改革有关政策的变化可能对火电公司的业绩造成重大影响。

（2）经济发展不及预期：电力及天然气需求受经济周期影响较大。若未来经济发展不

及预期，将影响全社会的电力及天然气需求，从而发电及燃气公司将受到影响。

（3）上网电价波动风险：发电公司的主要产品为电力，电力价格通常以上网电价指标

衡量。上网电价大幅波动可能会对发电公司的业绩造成直接影响。

（4）气源获取风险：燃气公司的气源获取主要依靠国际采购和中国石油、中国石化和

中国海油等供应，对上游供应商的依赖性较强。若国内上游供应商出现供应问题或海外

LNG 发生不可抗力情形，则会对燃气公司造成不利影响。

002911.SZ 佛燃能源 87.87 10.31% 2.29 9.71%

300332.SZ 天壕能源 4.37 -49.63% 0.07 -78.02%

300435.SZ 中泰股份 5.84 5.88% 0.34 -35.26%

300483.SZ 首华燃气 6.50 87.16% -0.13 73.12%

831010.BJ 凯添燃气 0.93 0.71% 0.09 -17.82%

834014.BJ 特瑞斯 1.28 -31.32% 0.05 -74.13%

数据来源：iFinD，东莞证券研究所
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（5）原材料价格波动风险：火电方面，动力煤作为煤电行业主要的原材料，其价格变

动对火电公司的生产成本及经营业绩有重大影响。燃气方面，受国内外复杂的政治、经

济形势等影响，近年来天然气采购价格波动较大，若天然气销售价格调整不及时或调整

幅度不足，将对燃气公司的毛利产生影响。
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上
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致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。
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中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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