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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 本周核心观点：1）2025M1-10 用电同比增长 5.1%。10 月份，全社会用
电量 8572 亿千瓦时，同比增长 10.4%。分产业看，第一产业 120 亿千
瓦时，同比增长 13.2%；第二产业 5688 亿千瓦时，同比增长 6.2%；第
三产业 1609 亿千瓦时，同比增长 17.1%；城乡居民生活 1155 亿千瓦时，
同比增长 23.9%。1-10 月份，全社会用电量累计 86246 亿千瓦时，同比
增长 5.1%。分产业看，第一产业 1262 亿千瓦时，同比增长 10.5%；第
二产业 54781 亿千瓦时，同比增长 3.7%；第三产业 16671 亿千瓦时，
同比增长 8.4%；城乡居民生活 3532 亿千瓦时，同比增长 6.9%。2）2026

年电力市场化交易实施方案逐步开启意见征求。2025/11/14 至 11/20 期
间，陕西省、河北省、四川省陆续公开征求各地区《2026 年电力市场化
交易实施方案（征求意见稿）》，重庆印发《重庆电力中长期交易实施
细则》，各地区 2026 年年度市场化交易实施方案逐步出台，关注电力
中长期交易进度。 

◼ 行业核心数据跟踪：电价：2025 年 11 月全国平均电网代购电价同比下
降 2%环比+2.8%。煤价：截至 2025/11/21，动力煤秦皇岛 5500 卡平仓
价 821 元/吨，周环比不变。水情：截至 2025/11/21，三峡水库站水位 174

米，2021、2022、2023、2024 年同期水位分别为 174 米、159 米、172

米、168 米，蓄水水位正常。2025 年 11 月 21 日，三峡水库站入库流量
10400 立方米/秒，同比增加 41%，三峡水库站出库流量 11800 立方米/

秒，同比增加 70%。用电量：2025M1-10 全社会用电量 8.17 万亿千瓦时
（同比+5.1%），其中，第一产业、第二产业、第三产业、居民城乡用
电分别同比+10.5%、+3.7%、+8.4%、+6.9%。发电量：2025 M1-10 年累
计发电量 7.43 万亿千瓦时（同比+2.3%），其中火电、水电、核电、风
电、光伏分别-0.4%、-1.6%、+8.7%、+7.6%、+23.2%。 装机容量：2025M1-

9 新增装机容量，火电新增 5668 万千瓦（同比+69.5%），水电新增 716

万千瓦（同比-10.1%），核电新增 153 万千瓦，风电新增 6109 万千瓦
（同比+56.2%），光伏新增 24027 万千瓦（同比+49.3%）。 

◼ 投资建议：关注火电低估配置价值+充电桩光伏资产基础设施出海投资
机会。1）火电：推荐京津冀火电投资机会。建议关注【建投能源】【京
能电力】【大唐发电】。2）充电桩设备：建议关注【特锐德】、【盛弘
股份】等。3）光伏资产、充电桩资产价值重估：光伏、充电桩被 RWA、
电力现货交易赋能有望价值重估。建议关注【南网能源】【朗新集团】
等。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。建议关注【龙源电力 H】
【中闽能源】【三峡能源】【龙净环保】。4）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】。5）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】。 

◼ 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（2025/11/17-2025/11/21），SW 公用指数下跌 4.33% ，从细分板

块来看，SW 水电（-1.44%）、中国核电（-2.81%）、SW 风电（-4.29%）、SW 火电（-

4.68%）、SW 燃气（-5.70%）、SW 光伏发电（-10.88%）。 

个股涨跌幅：个股涨跌幅：本周（2025/11/17-2025/11/21），涨幅前五的标的为：大

众公用（+8.1%）、德龙汇能（+3.6%）、川能动力（+0.2%）、凯添燃气（0.0%）、东

旭蓝天（0.0%）。跌幅前五的标的为：联达股份（-22.9%）、中国港能（-22.7%）、百

川能源（-20.6%）、闽东电力（-19.9%）、首华燃气（-19.1%）。 

图1：指数周涨跌幅（2025/11/17-2025/11/21）（%） 

 

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 2025/11/21） 

 周度 月度 

序号 板块 公司 涨跌幅% 板块 公司 涨跌幅% 

1 燃气 大众公用 8.1 燃气 胜利股份 42.1 

2 燃气 德龙汇能 3.6 光伏 兆新股份 13.5 

3 风电 川能动力 0.2 燃气 德龙汇能 13.4 

4 燃气 凯添燃气 0.0 水电 闽东电力 8.8 

5 光伏 东旭蓝天 0.0 燃气 首华燃气 8.1 

 周度 月度  

1 光伏 联达股份 -22.9 光伏 聆达股份 -20.6 

2 燃气 中国港能 -22.7 火电 上海电力 -19.2 

3 燃气 百川能源 -20.6 燃气 中国港能 -16.7 

4 水电 闽东电力 -19.9 火电 建投能源 -12.6 

5 燃气 首华燃气 -19.1 燃气 洪通燃气 -11.5 

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：2025M1-10 全社会用电量同比+5.1%，增速稳健 

全社会用电量：2025M1-10 全社会用电量 8.62 万亿千瓦时（同比+5.1%），同比增

速较 2025M1-9 同比增速 4.6%上升 0.5pct，其中，第一产业、第二产业、第三产业、居

民城乡用电分别同比+10.5%、+3.7%、+8.4%、+6.9%。2025 年用电量增速稳定。 

 

图2：2020 至 2025M1-10 全社会累计用电量跟踪   图3：2020 至 2025M1-10 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5：2020-2025M10 第一产业用电量累计同比  图6：2020-2025 M10 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7：2020-2025 M10 第三产业用电量累计同比  图8：2020-2025 M10 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 

 

3.   发电：2025 M1-10 发电量同比+2.3%，火电、水电偏弱 

发电：2025 M1-10年累计发电量 8.06万亿千瓦时（同比+2.3%），同比增速较 2025M1-

9 同比增速 1.6%上升 0.7pct，其中，火电、水电、核电、风电、光伏分别-0.4%（2025M1-

9 同比-1.2%）、1.6%（2025M1-9 同比-1.1%）、+8.7%（2025M1-9 同比+9.2%）、+7.6%

（2025M1-9 同比+10.1%）、+23.2%（2025M1-9 同比+24.2%）。  

图9：2020 至 2025 M1-10 累计发电量跟踪   图10：2019 至 2025 M1-10 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11：2020-2025M10 总发电量累计同比  图12：2020-2025M10 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13：2020-2025M10 水电发电量累计同比  图14：2020-2025M10 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15：2020-2025M10 光伏发电量累计同比  图16：2020-2025M10 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 

 

3.1.   电价：25 年 11 月电网代购电价同比下降、环比提升 

电网代购电价：2025 年 11 月各省均价（算术平均数）401 元/MWh，同比下降 2%，

环比+2.8%。 
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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18：2025 年 4 月-2025 年 11 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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3.2.   火电：动力煤港口价同比+0.85%，周环比持平 

煤价：2025年11月21日，动力煤秦皇岛港5500卡平仓价为834元/吨，同比+0.85%，

周环比不变。2025 年 11 月月均价为 821 元/吨，同比 2024 年 11 月下跌 15 元/吨，同比

-1.79%。 

  

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 9 月 30 日，中国火电累计装机容量达到 15

亿千瓦，同比提升 5.7%。2025 年 1 至 9 月，中国火电新增装机容量 5668 万千瓦，同比

增长 69.5%。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 2025M1-9 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 2025M1-9 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 

 

 

3.3.   水电：三峡蓄水水位同比正常，入库/出库流量同比

+41%/+70% 

水情跟踪：2025 年 11 月 21 日，三峡水库站水位 174 米，2021、2022、2023、2024

年同期水位分别为 174 米、159 米、172 米、168 米，蓄水水位正常。2025 年 11 月 21

日，三峡水库站入库流量 10400 立方米/秒，同比增加 41%，三峡水库站出库流量 11800

立方米/秒，同比增加 70%。 
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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 9 月 30 日，中国水电累计装机容量达到 4.4 亿千瓦，

同比提升 2.9%。2025 年 1 至 9 月，中国水电新增装机容量 716 万千瓦，同比-10.1%。

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 2025M1-9 水电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图28：2013 至 2025M1-9 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 
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3.4.   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 9 月 30 日，中国核电累计装机容量达到 0.62

亿千瓦，同比提升 7.6%。2025 年 1 至 9 月，中国核电新增装机容量 153 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 2025M1-9 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 2025 M1-9 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 

 

3.5.   绿电：2025 年 1 至 9 月，风电/光伏新增装机同比

+56%/+49% 

装机容量：截至 2025 年 9 月 30 日，中国风电累计装机容量达到 5.8 亿千瓦，同比

提升 21.3%，光伏累计装机容量达到 11.3 亿千瓦，同比提升 45.7%。2025 年 1 至 9 月，

中国风电新增装机容量 6109 万千瓦，同比增加 56.2%，光伏新增装机容量 24027 万千

瓦，同比提升 49.3%。 

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 2025 M1-9 风电累计装机容量  图35：2013 至 2025 M1-9 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 2025 M1-9 风电新增装机容量  图37：2013 至 2025 M1-9 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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一般债券发行 上海电力 2025/11/20 

公司发行“25沪电力 SCP017”超短期融资券，规模 21亿元，

期限 65日，票面利率 1.61%。本期债券于 2025年 11月 18日

完成簿记建档发行，11月 19日起息，2026年 1月 23日兑付。

募集资金用于偿还到期债券。 

股份回购 中国核电 2025/11/22 

2025年 11 月 1日至 11月 21日，公司通过集中竞价方式回购

672.95 万股，支付 0.60 亿元；截至公告日，公司累计回购

3,799.09万股，占总股本约 0.18%，累计投入资金 3.45亿元，

成交价格区间为 8.40–9.65元/股。回购方案由公司董事长提

议，首次披露于 2025/4/29，预计回购金额 3–5亿元，期限自

2025/4/28 至 2026/4/27，股份拟用于员工持股计划或股权激

励。 

高管变动 华能水电 2025/11/20 

公司公告副总经理、总法律顾问杨佐斌于 2025 年 11 月 19 日

因工作变动提出辞职，辞去上述职务并不再在公司及其控股子

公司任职，原任期至 2027年 3月 19日。辞职报告送达董事会

即生效，不影响公司正常经营，公司将按程序开展后续高管补

选工作。杨佐斌未持有公司股份，不存在未履行承诺，与董事

会无意见分歧。公司对其任职期间在经营管理与法治建设方面

的贡献表示感谢。 

债券发行结果 金开新能 2025/11/22 

公司披露 2025 年度第三期绿色中期票据（碳中和债）发行结

果。本期债券已于 2025 年 11 月 20 日完成发行，计划与实际

发行规模均为 5亿元，期限 3年，票面利率 2.10%，发行价格

为面值 100元。该期中票由中国银河证券担任簿记管理人和主

承销商，渤海银行担任联席主承销商，募集资金已于起息日全

部到账。本期中票系公司在获准注册额度内的分期发行。 

关联交易 豫能控股 2025/11/22 

公司子公司鲁山豫能抽水蓄能有限公司拟与控股股东全资子

公司郑州康璞置业签订水土保持及环境修复工程（一期）施工

合同，合同金额约 8,708.38 万元。本次交易通过公开招标方

式确定价格公允合理，属于正常商业行为，构成关联交易但无

需股东会审议。交易旨在满足鲁山抽水蓄能电站工程建设需

要，有利于环境修复和提升工程质量，不会对公司财务状况和

经营状况产生重大不利影响。截至公告披露日，公司与控股股

东及其关联方今年累计发生关联交易金额为 6,408.27万元。 

高管变动 华能水电 2025/11/20 

公司副总经理、总法律顾问杨佐斌因工作变动原因申请辞去副

总经理及总法律顾问职务，辞职自董事会收到报告之日起生

效，辞职后不再在公司担任任何职务。杨佐斌未持有公司股份，

不存在未履行完毕的公开承诺，与董事会无分歧，也无其他需

告知事项。 

股份质押 京运通 2025/11/22 

公司于 2025 年 11 月 19 日质押 3500 万股给交通银行无锡分

行，资金用于支持公司经营；截至公告日，其累计质押 1.3952

亿股，占自身持股 19.93%、公司总股本 5.78%，一致行动人冯

焕培未质押股份，后续质押若有重大变动公司将及时披露。 
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股份回购 九丰能源 2025/11/22 

截至 2025 年 11 月 21 日，公司第五次股份回购计划累计回购

668.51 万股，占总股本 0.95%，回购价格区间为 25.52 元/股

至 35.59 元/股，累计支付资金 20,032.72 万元（不含交易费

用）。本次回购自 2025年 5月 9日启动，旨在减少注册资本、

稳定市值并体现公司内在价值。截至 11月 21日，11月 1日至

21日新增回购 40.62万股，占总股本 0.06%，价格区间 32.44

元/股至 34.81 元/股，支付资金 1,368.88 万元（不含交易费

用）。 

一般债券发行 龙源电力 2025/11/20 

公司于 2025年 11月 19日发行 2025年度第九期超短期融资券

（25龙源电力 SCP009），发行总额 20 亿元人民币，票面利率

1.56%，期限 180天，起息日 11月 20日，兑付日 2026年 5月

19日。募集资金用于补充日常流动资金及偿还公司及子公司有

息债务。 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

5.   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 
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➢ 《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 

 

 

6.   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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