
电力改革持续深化，绿醇市场方兴未艾 

西南证券研究院 

公用事业&环保研究团队 

2026年1月 

 公用事业行业2026年投资策略 



 核 心 观 点 

回顾2025年，煤价低位震荡运行，火电企业成本改善，与电量、电价端下滑实现对冲，火电板块业绩实现正增
长；水核板块经营稳健，低利率背景下红利价值有望凸显；绿电板块受电价、消纳等因素影响，业绩有所拖累。 

 火电：展望火电综合电价平稳，板块业绩稳定性进一步提升。预计2026年煤价中枢维持低位震荡不变，容量电
价提升带动火电收入结构进一步改善，火电盈利稳定性提升。 

 水电：低利率背景下大水电具备红利价值。低利率背景下大水电股息率具有较高吸引力，以长江电力为例，公
司与国债10年期息差已到历史高位，大水电具备较高的绝对收益投资价值。此外，澜沧江及雅砻江装机弹性较

大，装机增长带来的成长性仍值得期待。 

 核电：常态化核准下，核电企业未来成长确定。截至2025中报，中国核电在建机组/核准待建机组2186万千瓦，

中国广核在建机组/待建机组2422万千瓦，23年至今核电机组审批已进入常态化，且26-27年将进入投产高峰期，
建议关注常态化核准背景下装机成长性。 

 绿电：装机开发恢复正常，多重因素影响绿电投资价值。2025年电改进一步深化，绿电全面入市，在电改、国
补问题等几个因素同时影响下，中长期趋势看，电价向下，发电量提升，绿电企业投资价值显出差异性。 

 非电消纳：可再生能源非电消费首次被国家层面纳入考核。IMO减排目标有望推动全球船运开启绿色转型，从中
期来看绿醇是近零碳燃料（NZF）的最优解，据克拉克森数据，全球已确定采用甲醇燃料的船舶共计439，其中
已投运/手持订单分别105/334艘，未来2-4年全球甲醇燃料船队将迎来集中交付与运力扩张高潮，绿醇需求强劲。 

 垃圾焚烧：分红比例有望提升，布局出海凸显成长性。25年前三季度垃圾焚烧板块经营性现金流净额为128亿元，
同比增长21.2%，行业已进入成熟期，分红比例有望提升；此外，部分企业在 “一带一路” 沿线国家形成差异

化竞争优势，海外布局已落地多个标杆项目，收入版图进一步扩张。 

 重点推荐个股：华能国际（600011.SH）、华电国际（600027.SH）、国电电力（600795.SH）、三峰环境

（601827.SH）。 

风险提示：产业建设不及预期风险、煤价上升风险、组件价格不及预期风险、风光等绿电新增装机不及预期风险、

来水不及预期风险、政策推进不及预期风险等。 
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2025年行业回顾：红利风格表现不佳，环保跑赢大市 

数据来源：Wind，西南证券整理（数据截至2025年12月1日） 

公用事业指数相对沪深300走势 各板块涨跌幅相对沪深300表现 

公用事业子板块涨跌幅对比 
 相对沪深300，2025年截至12月1日申万公用事

业板块跑输12.35%。 

 各板块横向对比看，申万公用事业板块在所有

申万一级行业中相对排名26/32。 

 从细分板块看，2025年截至12月1日水力发电、

火力发电、电能综合服务、燃气、风力发电、

光伏发电以及热力服务板块分别 -5.0%、

+16.2%、 +4.0%、 +16.0%、 -1.9%、 +4.4%和

+37.2%。 
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 3Q25电力板块业绩同比实现小幅增长。2025年前三季度，公用事业电力板块实现营业收入14556亿元，

同比下降4.4%，实现归母净利润1756亿元，同比增长3.5%；3Q25公用事业电力板块实现营业收入

5440亿元，同比提升1.3%，实现归母净利润729亿元，同比增长18.9%。 

公用事业电力板块整体营收及同比增速 公用事业电力板块整体归母净利及同比增速 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2025年行业回顾：红利风格表现不佳，环保跑赢大市 
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 煤价下行对冲电价电量影响，火电业绩实现正增长。3Q25火电实现营收3331亿元（同比+19.2%），

归母净利271亿元（同比+18.5%）。 

 来水改善驱动水电业绩增长。3Q25水电实现营收609亿元（同比+32.0%），归母净利251亿元（同比

+68.3%。 

 核电业绩承压，风光业绩修复。3Q25风电板块实现营收524亿元（同比+105.9%），归母净利102亿元

（同比+117.6%）；3Q25光伏发电板块实现营收89.8亿元（同比-1.0%），归母净利12.5亿元（同比

+11.7%）；3Q25核电板块营业收入为412亿元，同比-2.9%；归母净利润49.6亿元，同比-16.3%。 

电力板块各电源营收及同比增速 电力板块各电源归母净利润及同比增速 

2025年行业回顾：红利风格表现不佳，环保跑赢大市 

5 数据来源：Wind，西南证券整理 
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供给充足：1-11月原煤产量同比+1.5%，动力煤进口量同比呈下降趋势 

 原煤产量同比微增。2025年1-11月全国原煤产量44.0亿吨，累计同比增长1.4%，其中山西、陕西、

内蒙、新疆累计同比增长2.4%、2.6%、-1.2%、2.6%，山西、新疆产量呈稳健增长态势，2025年7月

启动的“煤矿生产情况核查”，重点核查超产能生产现象，内蒙因环保督察影响部分露天煤矿开采。 

 1-11月动力煤进口量同比下滑14.5%。根据海关总署数据，2025年1-11月国内进口动力煤累计3.1亿

吨，同比下滑14.5%，今年以来国内煤炭供应充裕，导致市场煤价持续下跌，进口煤虽同步降价，但

需求端在清洁能源挤压下，需求亦有减量；加之去年进口量突破高位，同比基数偏高，进口量下滑

显著。 

数据来源：国家统计局，西南证券整理 

2.1 火电：2025年煤炭回顾：煤价低位运行 

2023-2025年动力煤月度进口量及增速（万吨） 2023-2025年原煤月度产量及增速（万吨） 
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1-11月港口库存维持高位，4Q25港口库存低于

23/24年 

 4Q25港口库存低于同期23/24年水平。2025年

1-11月CCTD主流港口全年平均库存达7016万

吨，较24/23年同期同比分别+8.2%/+5.9%，

全年港口库存水平持续高位；电厂方面，

2025年1-11月南方电厂平均库存达3391万吨，

较24/23年同期同比分别-1.6%/-1.4%；11月

20日煤炭重点电厂库存天数为27.9天，较

24/23年同比分别+2.8/+2.5天。 

2.1 火电：2025年煤炭回顾：煤价低位运行 

2022-2025年南方电厂库存情况（万吨） 2022-2025年发电企业库存天数（天） 

2022-2025年CCTD主流港口库存情况（万吨） 

8 数据来源：Wind，西南证券整理 



1-11月电煤需求偏弱 

 用电需求稳步增长。根据国家能源局，1-11月，全社会用电量累计94602亿千瓦时，同比增长5.5%，增

幅稳健；11月全社会用电量8355.5亿千瓦时，同比增长6.2%。 

 电力行业需求偏弱。2024年、2025年1-11月电力行业动力煤消费量分别为26.5、23.8亿吨，2025年前

11月电力行业动力煤消费量同比基本持平，受清洁能源电量挤压影响，电力行业用煤需求承压。 

数据来源：Wind，国家统计局，西南证券整理 

2.1 火电：2025年煤炭回顾：煤价低位运行 

2015-2025年全社会用电量及增速 2015年至今电力行业动力煤消费量及增速 
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非电需求分化： 

 建材、冶金需求较弱，化工需求改善。受益于煤化工行业的产能建设，化工用煤需求持续增长，

2025年1-11月，化工行业动力煤消费量达3.0亿吨，较24/23年同期同比分别+15.6%/+32.2%，建材行

业动力煤消费量2.3亿吨，较24/23年同期同比分别-7.1%/-14.4%，冶金行业动力煤消费量1.6亿吨，

较24/23年同期同比分别-0.5%/-5.9%，由于房地产行业复苏较弱，用煤需求同比较弱。 

数据来源：Wind，国家统计局，西南证券整理 

2.1 火电：2025年煤炭回顾：煤价低位运行 

2024-2025年动力煤分行业消费量同比增速 
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预计2026年煤价仍维持低位震荡： 

 展望2026年煤价，2025年原煤端受环保督察等安监影响，产量同比微增，进口动力煤则因国内煤炭

充足进而进口量同比下滑，需求端1-11月国内港口库存维持高位，考虑到4Q25国内港口库存和电厂

库存较23/24年同期下滑，但仍处于历史高位，尽管非电需求端化工行业改善带来部分增量空间，电

煤需求受清洁能源电量挤压增幅放缓，预计煤价仍将维持低位震荡。 

数据来源：Wind，国家统计局，西南证券整理 

2.1 火电：预计2026年煤价仍维持低位震荡运行 

2022年至今秦皇岛（Q5500）动力煤价格走势 
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火电全年业绩预计呈分化状态，建议关注电价下调幅度较小区域及机组全国性布局企业。 

 区域分化明显。2026年部分省份长协电价结果已出，从相较燃煤基准价的幅度来看，2026年广东均

价372.14厘/千瓦时，同比下调19.72厘；江苏均价344.19厘/千瓦时，同比下降68.26厘/千瓦时；浙

江均价344.85厘/千瓦时，同比下调67.54厘/千瓦时，电价整体承压。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.1 火电：关注电价α 

华能国际煤电装机分布 华电国际煤电装机分布 
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数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.1 火电：关注电价α 

大唐发电煤电装机分布 

京能电力装机分布 

国电电力煤电装机分布 

申能股份煤电装机分布 
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容量电价及辅助服务收入带动火电盈利稳定 

 收入端稳定性提升，火电价值重估。2024年1

月1日起煤电容量电价机制实施，过去市场将

火电视为与煤价挂钩的周期股，ROE和归母净

利润受煤电周期影响波动较大，容量电价改善

火电利润结构，保障部分稳定利润。 

 辅助服务收入推进，火电灵活性价值被挖掘。

伴随新能源装机增长，辅助服务需求提升，未

来火电作为灵活调节型电源，尽管发电利用小

时呈下滑趋势，但辅助服务小时有望持续增长，

带动火电收入由发电收益转向辅助服务收益，

盈利稳定性得到提升。 

数据来源：西南证券整理 

2.1 火电：收入结构改善，火电价值重估 

火电四大影响因素 

容量电价对火电利润变革影响 
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数据来源：各公司公告，西南证券整理 

主要流域在建水电站 

 在建装机超2500万千瓦，主要分布于澜沧江和雅砻江。各大流域在建水电站合计超过2500万千瓦，

其中，澜沧江/雅砻江/大渡河/金沙江分别在建832/777/352/621万千瓦，随着水电站陆续投产，水

电企业业绩弹性渐显。 

 

2.2 水电：澜沧江、雅砻江装机弹性相对大 

所在流域 装机规模（万千瓦） 在建水电站 预计投产时间 

澜沧江 

140 托巴水电站 2025 

260 如美水电站 2035 

72 邦多水电站 2035 

210 古学水电站 2035 

150 班达水电站 2035 

雅砻江 

240 孟底沟水电站 2030 

102 卡拉水电站 2029 

240 牙根二级水电站 - 

165 楞古水电站 - 

30 牙根一级水电站 - 

大渡河 

86 金川水电站项目 2025 

30 枕头坝二级水电站 2025 

36 大渡河沙坪一级水电站 2025 

金沙江 

39 银江水电站 2025 

224 叶巴滩水电站 2025 

200 拉哇水电站 2026 

75 巴塘水电站 2025 

82.6 昌波水电站 2029 

总计 2582 - - 
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 大水电股息率较高，红利价值凸显。水电项目资本投入主要集中在前期，成本主要包括折旧、财务

费用等，其盈利主要受电量、电价影响，高盈利、充沛现金流及低运营支出使得我国水电公司具有

较高的分红比例。长江电力于2016年承诺分红金额不低于0.65元/股，近期再次承诺2026-2030年分

红比例不低于70%。 

长江电力股息率与相对于同期十年期国债收益率的利差走势 

2.2 水电：低利率下红利价值凸显 

16 数据来源：Wind，西南证券整理 
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 2025年核电核准10台新机组，审批提速。2025年4月国务院核准5个核电项目总计10台机组，数量创

下历史新高，中央文件也自2011年以来首次用“加快”来描述核电建设。“十四五”期间我国核电

核准稳步推进，2021至2025年核准机组数量分别为5/10/10/11/10台，根据中国核能发展报告首席预

测，按照当前的建设速度和节奏，2030年前我国在运核电装机规模将跃居世界第一；预计到2040年

我国核电装机需达到2亿千瓦，发电量占比约10%，核电迈入确定性成长期。 

2008-2025年核准核电机组数量（台） 

数据来源：国家发改委，西南证券整理 

2.3 核电：核准常态化，装机成长空间大 
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 双寡头格局，成长性确定。截至2025年中报，中国核电在运核电机组装机容量2500万千瓦，在建机

组/核准待建机组2186万千瓦，中国广核在运核电机组装机容量3179.6万千瓦(含联营)，在建机组/

待建机组2422万千瓦。 

中国核电在建装机投产规划（不完全统计） 中国广核在建装机投产规划（不完全统计） 

数据来源：各公司公告，西南证券整理 

2.3 核电：核准常态化，装机成长空间大 

投产时间 项目名称 技术类型 开工时间 
机组容量

（万千瓦） 

2025 惠州1号 华龙一号 2019年12月 120 

2026 
惠州2号 华龙一号 2020年10月 120 

苍南1号 华龙一号 2020年12月 100 

2027 
陆丰5号 华龙一号 2022年9月 120 

苍南2号 华龙一号 2021年12月 100 

2028 陆丰6号 华龙一号 2023年8月 120 

2029 宁德5号 华龙一号 2024年7月 121 

2030 
及以后 

惠州3号 华龙一号 - 121 

惠州4号 华龙一号 - 121 

宁德6号 华龙一号 - 121 

陆丰1号 CAP1000 - 125 

陆丰2号 CAP1000 - 125 

招远1号 华龙一号 - 121 

招远2号 华龙一号 - 121 

苍南3号 华龙一号 - 122 

苍南4号 华龙一号 - 122 

台山3号 华龙一号 120 

台山4号 华龙一号 120 

防城港5号 华龙一号 121 

防城港6号 华龙一号 121 

总计 2382 

投产时间 项目名称 技术类型 开工时间 
机组容量

（万千瓦） 

2025 漳州2号 华龙一号 2020年9月 121 

2026 
田湾7号 WER-1200 2021年5月 127 

海南小堆 玲龙一号 2021年7月 13 

2027 

徐大堡3号 WER-1200 2021年7月 127 

田湾8号 WER-1200 2022年2月 127 

三门3号 CAP1000 2022年6月 125 

三门4号 CAP1000 2023年3月 125 

2028 
徐大堡1号 CAP1000 2023年11月 129 

徐大堡4号 WER-1200 2022年8月 127 

2029 

徐大堡2号 CAP1000 2024年7月 129 

漳州3号 华龙一号 2024年2月 121 

漳州4号 华龙一号 2024年9月 121 

2030 
及以后 

金七门1号 华龙一号 2024年2月 121 

总计 1513.8 
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 核电市场化比例持续上升。自2019年以来，核电市场化比例快速提升。从中国核电、中国广核近年

来市场化交易电量占比来看，核电市场化参与程度正稳步提升，2024 年市场化交易电量比重已经超

过 50%。 

 核电电价波动较小。 2025年上半年中国广核上网电价同比下降8.23%,主要是由于2025年广东省执行

核电变动成本补偿机制，2025年10月《关于广东电力市场2026年交易关键机制和参数的通知》提出：

1）2026年年度交易成交均价下限暂定为0.372元/千瓦时（较2025年仅有2分/千瓦时下跌空间）；2）

2026年核电机组不再执行变动成本补偿机制，2026年中国广核上网电价有望回升。 

2019-2024年核电公司市场化交易比例逐年提升 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.3 核电：市场化比例持续提升 
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 多数省份增量项目80%电量可获得机制电价保障。根据智汇光伏，截至12月8日，已经有19个省陆续

完成了首轮机制电价竞价，甘肃省已经完成两轮竞价。整体看来，多数省份增量项目80%以上的电量

可以获得机制电价保障，存量项目基本是以“煤电基准价”作为机制电价， 531后并网的存量项目，

大多数省份的机制电价下降幅度较小，机制电价竞价结果好于预期。 

数据来源：智汇光伏，西南证券整理 

2.4 风光：机制电价结果好于预期 
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 机制电价供需决定价格。据智汇光伏，增量项目机制电价的竞价结果主要受到增量项目机制电量的

供需影响。增量机制电价以下限结束的省份（甘肃、黑龙江、广东），其增量项目申报数量较多，

导致放出的机制电量空间竞争较为激烈，进而导致最终机制电量使用比例较高，电价竞价结果较低，

市机制电量使用比例偏低的省份反映出增量项目竞争空间较好，导致出清价格较高；从数据看，黑

龙江、甘肃、青海电价机制竞价结果较低；上海、宁夏、重庆、安徽等省市出清价格较高。 

数据来源：智汇光伏，西南证券整理 

2.4 风光：机制电价结果好于预期 
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各省增量风电项目机制电价VS脱硫煤降幅(分/kwh) 各省增量光伏项目机制电价VS脱硫煤降幅(分/kwh) 



 截至2024年底，风光装机容量合计达14.1亿千瓦。2024年风光装机维持加速增长态势，风电/光伏累

计同比增速分别为+18%/+45%；根据全国新能源消纳检测预警中心数据，2025年全国新能源消纳问题

加剧，1-11月风电/光伏利用率分别为94.3%/94.8%，装机高速增长凸显了风光消纳问题。 

 可再生能源非电消费首次被国家层面纳入考核。2025年10月，国家发改委发布关于向社会公开征求

《可再生能源消费最低比重目标和可再生能源电力消纳责任权重制度实施办法（征求意见稿）》意

见的公告。明确可再生能源消费最低比重目标分为可再生能源电力消费最低比重目标和非电消费最

低比重目标两类，其中非电消费最低比重目标包括可再生能源供热（制冷）、可再生能源制氢氨醇、

生物燃料等可再生能源非电利用种类。这是国家层面首次将可再生能源非电消费比重纳入考核。 

 

数据来源：智汇光伏，西南证券整理 

2.4 风光：非电消纳首次被国家层面纳入考核 
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 IMO净零框架致力于2050年实现

净零排放。国际海事组织（IMO）

是联合国海事领域的专门机构，

通过IMO形成的公约自动成为国

家法，其政策具备强制性、权威

性和法律约束力。2023年，IMO

成员国就航运业脱碳的新路径达

成一致，新的净零框架为：于

2008年的航运业温室气体排放相

比，2030年前减排20%～30%，到

2040年减排70%～80%，到2050年

实现净零排放。 

数据来源：IMO，西南证券整理 

2.5 绿色甲醇：IMO净零框架催生绿色燃料增量需求 
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 IMO净零框架致力于2050年实现净零排放。国际海事组织（IMO）是联合国海事领域的专门机构，通过IMO形成的公约

自动成为国家法，其政策具备强制性、权威性和法律约束力。2023年，IMO成员国就航运业脱碳的新路径达成一致，

新的净零框架为：于2008年的航运业温室气体排放相比，2030年前减排20%～30%，到2040年减排70%～80%，到2050

年实现净零排放。 

 净零框架涵盖国际航线5000总吨及以上船舶，设有灵活履约和激励措施。在该框架下，采用零排放燃料、技术或能

源的船舶（温室气体燃料强度不超过19克二氧化碳当量/兆焦耳），将有资格从IMO净零基金中获取财政奖励。如果

船舶的温室气体燃料强度过高，需针对超出特定阈值的温室气体排放支付相应费用。船舶每年需向IMO汇报其温室气

体燃料强度。每艘船舶的排放量必须控制在逐年收紧的燃料强度限值范围内。若船舶排放量超出设定阈值，一般设

有两个合规等级，可从其他超额合规的船舶处转移获取，或使用往年的盈余单位；或者通过向IMO净零基金缴款来购

买（分别是费率为100美元/吨二氧化碳当量或者380美元/吨二氧化碳当量）。若船舶排放量低于特定阈值，可储存

或交易其剩余的排放单位。 



 各类NZF燃料各有优劣。当前航运业减排的最重要手段来自于使用零碳或近零碳燃料（NZF），主要有四种

技术路径，分别为生物柴油、生物LNG、绿色甲醇和绿氨，绿氨适合长距离航线但毒性强，生物LNG与现有

LNG动力船兼容但规模化供应难度大，生物柴油与传统燃油兼容性高，但受原料供应限制，产量有限。 

 绿色甲醇是中期NZF最优解。绿色甲醇有着远低于LNG的碳排放强度，储运便利性高且安全性较好，当前时

点甲醇燃烧发动机技术已经较为成熟，但生产成本高和对生物质燃料的依赖是限制其规模化应用的关键因

素。随着绿氢生产成本的持续下降和碳捕集技术的进一步成熟，绿色甲醇是中期维度实现净零框架最可行

的过渡选项，尤其适合对载货空间敏感的集装箱船队。 

数据来源：西南证券整理 

2.5 绿色甲醇：绿醇是中期NZF最优解 
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工艺 优势 劣势 

生物柴油 
主要以废弃油脂为原料，通过酯交换或
催化加氢反应制成 

与传统柴油兼容性高，可直接用于现有船
舶发动机或掺混使用(混合比例通常
≤30%)，船舶改装成本低 

受原料供应限制，产量有限 

生物LNG 
以秸秆、畜禽粪便、厨余垃圾等有机废
弃物为原料，通过厌氧发酵工艺生产生
物天然气，再经液化制成 

与现有以 LNG 为燃料的动力船舶完全兼
容 

在原料收集和处理成本高、规模化供
应难度大等问题 

绿色甲醇 
生物质气化耦合绿氢生产，或利用二氧
化碳和绿氢通过化学合成 
方法制取 

安全性好，便于储存和运输，现有港口改
造难度小成本低 

合规绿色甲醇产能较少，尚未形成规
模化效应，整体生产成本较高 

绿氨 利用绿氢与氮气催化合成 
氨的储存压力低，适合长距离航线 
(如远洋货轮) 

毒性强、排放氮氧化物、燃烧特性差，
需添加引燃燃料或采用催化燃烧技术，
相关发动机预计2030年后商业化，且
生产成本高昂 



 全球已确定采用甲醇燃料的船舶共计439艘。据克拉克森统计，截至2025年底，全球已确定采用甲醇

燃料的船舶（包括已投运、订单/在建/改造的船舶）总数已达439艘，相较于年初甲醇燃料船舶布局

数量增加了约140艘同比增加了约47%，其中已运营105艘，手持订单/在建/改造状态334艘，这预示

着未来2-4年全球甲醇燃料船队将迎来一波前所未有的集中交付与运力扩张高潮。根据国际海事组织

数据收集系统（DCS）统计，2024年相关船舶提交的甲醇使用量达到13.8万吨，较2023年的9.4万吨

增长近五成。 

 绿色甲醇燃料需求强劲。据香橙会氢能数据库测算，若这439艘船舶全部投运且使用甲醇燃料，其潜

在的年度甲醇需求量约为1107.3万吨。其中：334艘船舶订单甲醇燃料年需求高达846.2万吨，占总

需求的76%，105艘已投运船舶甲醇燃料年需求为261.1万吨，占总需求的24%。 

2.5 绿色甲醇：IMO净零框架催生绿色燃料增量需求 

25 数据来源：IMO，克拉克森，西南证券整理 

船舶状态 船舶数量（艘） 

订单/在建/改造 334 

已投运 105 

总计 439 



 项目开标数量大幅缩水。从开标数量上看，2024年开标的项目数量仅20个，约占往年的三分之一；

从项目投资金额来看，2024年累计投资约52.6亿元，较2023年287.7亿投资额，市场份额缩水约80%； 

 垃圾焚烧板块资本开支同步下降。自2022年开始，垃圾焚烧板块资本开支呈逐年下降趋势，2024年

垃圾焚烧板块资本开支为109.7亿元，同比下滑14%，9M25资本开支累计达65.3亿元，同比下滑40.5%，

预计随着国内垃圾焚烧项目开标数量减少，板块资本开支同步下降。 

数据来源：Wind，北极星环保网，西南证券整理 

2.6 垃圾焚烧：行业进入成熟期，分红比例有望提升 

9M25垃圾焚烧板块资本开支累计同比下滑40.5% 2019-2024年垃圾焚烧发电项目开标数量 

26 



 板块现金流持续增厚。25年前三季度垃圾焚烧板块经营性现金流净额为128亿元，同比增长21.2%。 

 部分公司明确长期分红规划。（1）绿色动力24年分红比例71.45%（同比+38.23pp），承诺24-26年

分红比例不低于40%、45%、50%；（2）瀚蓝环境24年分红比例39.20%（+11.82pp），承诺24-26年每

股派息增速不低于10%；（3）军信股份24年分红比例95%（+23pp），承诺分红比例不低于50%；（4）

中科环保24年分红比例61.96%（+7.38pp），承诺24-28年分红比例不低于60%；（5）永兴股份24年

分红比例65.81%（+2.12pp），承诺23-25年分红比例不低于60%。 

2.6 垃圾焚烧：行业进入成熟期，分红比例有望提升 

2017-25年前三季度垃圾焚烧板块经营现金流净额 

27 数据来源：Wind，西南证券整理 



 垃圾焚烧出海取得突破。中国垃圾焚烧企业正以 “技术适配性 + 规模化投资 + 长周期运营” 的

组合策略，在 “一带一路” 沿线国家形成差异化竞争优势，海外布局已落地多个标杆项目。 

• 中国天楹：越南河内朔山项目，2017年获批，2023年3月正式投运，处理规模达4000吨/日，是目前

东南亚地区规模最大的垃圾焚烧项目之一。截至目前，其海外项目在手产能已超9000吨/日。 

• 光大环境：（1）越南芹苴项目：2018年投运，是越南首个现代化垃圾焚烧发电项目，处理规模400 

吨/日，年发电量超5800万kWh；（2）越南顺化项目：2024 年竣工。 

• 军信股份：重点开拓中亚市场，2024年7月签约吉尔吉斯比什凯克项目（特许经营期35年），2025 

年3月再签奥什项目框架协议，处理规模2000吨/日，特许经营期最长达35年，成为中国企业在中亚

地区的重要布局。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.6 垃圾焚烧：出海东南亚，收入版图扩大 

简称 国家 项目名称 处理能力（t/d） 总投资 状态 进度 

光大环境 

越南 芹苴项目 400 4700万美元 投运 2018年投运 

越南 顺化项目 500 7455万美元 投运 2024年4月6日竣工 

乌兹别克 乌兹别克纳曼干项目 3014 2.83亿美元 筹建 
预计2025年初开工，

2026年底投运 

乌兹别克 
乌兹别克费尔干纳项目 

 
- 2.83亿美元 筹建 

预计2025年初开工，
2026年底投运 

军信股份 

吉尔吉斯 比什凯克项目 
3000 

一期1000 
一期总投资 
9500万美元 

在建 
2024年7月24日 

签署特许经营协议 

吉尔吉斯 奥什项目 2000 筹建 
2025年3月3日 
签署框架协议 

28 



数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.6 垃圾焚烧：出海东南亚，收入版图扩大 

简称 国家 项目名称 处理能力（t/d） 总投资 状态 进度 

中国天楹 

越南 河内朔山项目 
4000 

一期1000 
3.2亿美元 投运 

2017年获批，2022年7月25日一
期投运，2023年3月全部投运 

越南 富寿项目 
1000 

一期500 
9000万美元 在建 2017年9月20日取得投资许可证 

越南 清化项目 
1000 

一期500 
9000万美元 在建 2017年9月20日取得投资许可证 

越南       兴安项目 1000 - 筹建 
2024年10月9日签署项目投资实
施合作协议  
 

泰国 清迈项目 500-650 23亿泰铢 筹建 
2024年11月20日签署合作协议
和EPC框架协议 
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华能国际（600011）：火电龙头转型，业务协同发展 

业绩预测和估值指标 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 245550.92  246816.14  249699.46  252441.79  

营业收入增长率 -3.48% 0.52% 1.17% 1.10% 

归母净利润（百万元） 10135.49  12286.87  13044.68  13788.78  

净利润增长率 20.01% 21.23% 6.17% 5.70% 

EPS（元） 0.65  0.78  0.83  0.88  

P/E 11.4  9.5  8.9 8.4 

股价表现 

 投资逻辑： 

1）火电业务价值重估。新型电力系统下，火电转型调节性能源，火电盈利稳定性提升；2）发挥“风光

火”一体化运营优势。市场交易下公司可以利用其自身庞大的火电机组的灵活性平抑新能源的波动性，

从而在电力市场化交易中获得更强的竞争力，实现整体发电收益的最大化。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2025-2027年归母净利润分别为122.9亿元、130.4亿元、137.9亿元，对应PE分别为9.5倍、8.9倍、

8.4倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

煤价电价波动风险，新能源发展不及预期的风险。 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 31 
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华电国际（600027）：火电修复弹性强，绿电持股收益高 

业绩预测和估值指标 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 112993.98  125713.99  126178.55  128676.20  

营业收入增长率 -3.57% 11.26% 0.37% 1.98% 

归母净利润（百万元） 5702.67  6795.28  7105.41  7400.17  

净利润增长率 26.11% 19.16% 4.56% 4.15% 

EPS（元） 0.56  0.66  0.69  0.72  

P/E 9.0  7.6  7.3 7.0 

股价表现 

 投资逻辑： 

1）成本下行释放业绩。2025年煤炭价格中枢显著低于去年，公司的燃料成本大幅下降，利润弹性充分

释放；2）火电商业模式重塑，资产价值有望重估。火电的商业模式转变为“电量收益 + 容量收益 + 

辅助服务收益”的多元模式，华电国际作为拥有大量优质火电机组的龙头，将深度受益于此轮改革。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2025-2027年归母净利润分别为68.0亿元、71.1亿元、74.0亿元，对应PE分别为7.6倍、7.3倍、7.0

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

项目建设不及预期、项目运营成本上升等风险。 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 32 
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国电电力（600795）：火电成本占优，水风光高速发展 

业绩预测和估值指标 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 179182.01  192196.87  198872.73  206976.20  

营业收入增长率 -7.96% 7.26% 3.47% 4.07% 

归母净利润（百万元） 9831.02  7569.17  8771.97  9542.33  

净利润增长率 258.31% -23.01% 15.89% 8.78% 

EPS（元） 0.55  0.42  0.49  0.54  

P/E 9.0  11.8  10.1  9.2  

股价表现 

 投资逻辑： 

1）水电资产进入收获期，提供明确的业绩增长引擎。公司旗下大渡河流域水电资产迎来投产高峰，双

江口水电站是流域内首座大型调节水库，将极大提升整个梯级电站的发电效率和电量；2）固化中期分

红，股东回报有望持续提升。随着水电新机组投产带来强劲现金流以及火电盈利趋于稳定，公司未来具

备持续提升分红比例的潜力。在当前低利率环境下，其高且有望增长的股息率对长线资金具有极强吸引

力。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2025-2027年归母净利润分别为75.7亿元、87.7亿元、95.4亿元，对应PE分别为11.8倍、10.1倍、

9.2倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

煤价波动风险，新能源发展或不及预期风险，水电投产或不及预期风险。 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 33 
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三峰环境（601827）：主营业务稳健，海外订单突破 

业绩预测和估值指标 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5990.86  6893.62  7896.83  8806.55  

营业收入增长率 -0.59% 15.07% 14.55% 11.52% 

归母净利润（百万元） 1168.13  1255.61  1320.04  1411.05  

净利润增长率 0.20% 7.49% 5.13% 6.89% 

EPS（元） 0.70  0.75  0.79  0.84  

P/E 12.2 11.4  10.8  10.1 

股价表现 

 投资逻辑： 

1）海外市场拓展成为核心增长引擎。国内垃圾焚烧市场已进入成熟期，增量空间有限，2024年公司共

签署焚烧炉及成套设备供货合同9项，设计处理能力合计约6370吨/日，其中，成功签署 “一带一路”

沿线国际市场项目供货合同，合同总金额超过8亿元，随着高毛利的海外收入占比不断提升，将结构性

地拉动公司整体利润水平和成长性；2）技术领先驱动存量资产提质增效与新业务拓展。公司是国内垃

圾焚烧行业的领军企业之一，牵头制定飞灰处理等行业标准，显示其在产业链关键环节的技术话语权，

构筑了强大的竞争壁垒。  

 业绩预测与投资建议： 

预计2025-2027年归母净利润分别为12.6亿元、13.2亿元、14.1亿元，对应PE分别为11.4倍、10.8倍、

10.1倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

宏观经济大幅波动风险，业务出海不及预期风险，技术研发不及预期风险。 

数据来源：Wind，西南证券 数据来源：Wind，西南证券整理 34 
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重点关注公司盈利预测与评级 

数据来源：Wind（wind一致预测截至1月9日），西南证券 

股票代码 股票名称 股价（元） 投资评级 

EPS（元） PE（倍） 

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

600011.SH 华能国际 7.68 买入 0.65 0.78 0.83 0.88 11.4 9.5 8.9 8.4 

600027.SH 华电国际 5.09 买入 0.56 0.66 0.69 0.72 9.0 7.6 7.3 7.0 

600795.SH 国电电力 5.32 买入 0.55 0.42 0.49 0.54 9.0 11.8 10.1 9.2 

601827.SH 三峰环境 8.33 买入 0.70 0.75 0.79 0.84 12.2 11.4 10.8 10.1 
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