
证券研究报告·行业跟踪周报·公用事业 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 19 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公用事业行业跟踪周报  

25M11 全社会用电同比+6.2%，促进光热发

电规模化发展 

 

 

2025 年 12 月 29 日 

  
证券分析师  袁理 

执业证书：S0600511080001 
021-60199782 

yuanl@dwzq.com.cn 

证券分析师  任逸轩 

执业证书：S0600522030002 

 renyx@dwzq.com.cn  
  
行业走势 

  
 

相关研究  
《2026 年全国能源工作会议召开，做

好 2026 年电力中长期合同签约履约》 

2025-12-22 

《气温偏高美国气价继续回落，库存

提取欧洲气价微增，25M11 国内用气

需求边际改善》 

2025-12-22 
  

增持（维持） 
 

[Table_Tag]  
  

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 本周核心观点：1）25M11 全社会用电同比+6.2%。11 月份，全社会用
电量 8356 亿千瓦时，同比增长 6.2%。从分产业用电看，第一产业用电
量 113 亿千瓦时，同比增长 7.9%；第二产业用电量 5654 亿千瓦时，同
比增长 4.4%；第三产业用电量 1532 亿千瓦时，同比增长 10.3%；城乡
居民生活用电量 1057 亿千瓦时，同比增长 9.8%。1-11 月份，全社会用
电量累计 94602 亿千瓦时，同比增长 5.2%，其中，第一产业用电量 1374

亿千瓦时，同比增长 10.3%；第二产业用电量 60436 亿千瓦时，同比增
长 3.7%；第三产业用电量 18204 亿千瓦时，同比增长 8.5%；城乡居民
生活用电量 14588 亿千瓦时，同比增长 7.1%。2）国家发展改革委、国
家能源局发布关于促进光热发电规模化发展的若干意见。《意见》提出
到 2030 年，我国光热发电发展总装机规模力争达到 1500 万千瓦左右，
度电成本与煤电基本相当，促进光热发电规模化发展，《意见》提出一
是强化规划引导，明确 2030 年光热发电装机规模、度电成本等；二是
加强应用市场培育，在大型能源基地合理配置光热发电规模，建设一批
以光热发电为主的支撑调节型电站，探索以光热电站为基础电源的源网
荷储一体化系统等光热应用市场培育；三是支持系统支撑调节作用发
挥；四是鼓励技术创新；五是完善政策保障，在项目投融资支持、电力
市场制度完善、绿电价值提升、土地要素保障等方面提出一系列支持保
障举措。 

◼ 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 2025/12/26，动力煤秦皇岛 5500 卡平仓
价 672 元/吨，周环比下跌 31 元。水情：截至 2025/12/26，三峡水库站
水位 170.94 米，2021、2022、2023、2024 年同期水位分别为 170.67 米、
158.06 米、167.64 米、167.82 米，蓄水水位正常。2025/12/26，三峡水
库站入库流量 6360 立方米/秒，同比减少 21.0%，三峡水库站出库流量
6540 立方米/秒，同比减少 6.2%。用电量：2025M1-11 全社会用电量 9.46

万亿千瓦时（同比+5.2%），其中，第一产业、第二产业、第三产业、
居民城乡用电分别同比+10.3%、+3.7%、+8.5%、+7.1%。发电量：2025

年 M1-11 累计发电量 8.86 万亿千瓦时（同比+2.4%），其中火电、水
电、核电、风电、光伏分别-0.7%、+2.7%、+8.1%、+9.6%、+24.8%。 装
机容量：2025M1-11新增装机容量，火电新增7752万千瓦（同比+63.4%），
水电新增 912 万千瓦（同比-8.6%），核电新增 153 万千瓦，风电新增
8250 万千瓦（同比+59.4%），光伏新增 27489 万千瓦（同比+33.2%）。 

◼ 投资建议：电改深化电力重估，红利配置价值显著。1）绿电：消纳+电
价+补贴三大压制因素逐步缓解，新能源全面入市，市场化引领新能源
高质量发展。建议关注【龙源电力 H】【中闽能源】【三峡能源】，重
点推荐【龙净环保】。2）火电：定位转型，挖掘可靠性价值与灵活性价
值。建议关注【华能国际 H】【华电国际 H】。3）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】。4）核电：成长确定、远期盈利&分红提升。
2022 至 2025 年已连续四年核准 10 台+，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】。5）
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】【特锐德】【盛
弘股份】等 

◼ 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（2025/12/22-2025/12/26），SW 公用指数上涨 0.83% ，从细分

板块来看，SW 光伏发电（+0.55%）、SW 燃气（+2.59%）、中国核电（+0.23%）、SW

火电（2.45%）、SW 风电（0.37%）、SW 水电（-0.77%）。 

个股涨跌幅：个股涨跌幅：本周（2025/12/22-2025/12/26），涨幅前五的标的为：胜

通能源（+61.1%）、京能电力（+15.9%）、德龙汇能（+12.9%）、胜利股份（+12.5%）、

上海电力（+11.5%）。跌幅前五的标的为：新奥股份（-5.5%）、北京燃气蓝天（-2.9%）、

闽东电力（-2.2%）、华能水电（-1.9%）、国电电力（-1.7%）。 

图1：指数周涨跌幅（2025/12/15-2025/12/19）（%） 

 

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 2025/12/26） 

 周度 月度 

序号 板块 公司 涨跌幅% 板块 公司 涨跌幅% 

1 燃气 胜通能源 61.1 燃气 胜通能源 194.0 

2 火电 京能电力 15.9 燃气 九丰能源 24.7 

3 燃气 德龙汇能 12.9 燃气 中国港能 20.4 

4 燃气 胜利股份 12.5 火电 京能电力 18.0 

5 火电 上海电力 11.5 燃气 中泰股份 17.7 

 周度 月度  

1 燃气 新奥股份 -5.5 燃气 大众公用 -19.4 

2 燃气 北京燃气蓝天 -2.9 燃气 蓝天燃气 -18.5 

3 水电 闽东电力 -2.2 燃气 长春燃气 -11.1 

4 水电 华能水电 -1.9 燃气 中国燃气 -8.8 

5 火电 国电电力 -1.7 燃气 北京燃气蓝天 -8.3 

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：2025M1-11 全社会用电量同比+5.2%，增速稳健 

全社会用电量：2025M1-11 全社会用电量 9.46 万亿千瓦时（同比+5.2%），同比增

速较 2025M1-10 同比增速 5.1%上升 0.1pct，其中，第一产业、第二产业、第三产业、居

民城乡用电分别同比+10.3%、+3.7%、+8.5%、+7.1%。2025 年用电量增速稳定。 

 

图2：2020 至 2025M1-11 全社会累计用电量跟踪   图3：2020 至 2025M1-11 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5：2020-2025M11 第一产业用电量累计同比  图6：2020-2025 M11 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 M11 第三产业用电量累计同比  图8：2020-2025 M11 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：2025 M1-11 发电量同比+2.4%，火电、水电偏弱 

发电：2025 M1-11 累计发电量 8.86 万亿千瓦时（同比+2.4%），同比增速较 2025M1-

10 同比增速 2.3%上升 0.1pct，其中，火电、水电、核电、风电、光伏分别-0.7%（2025M1-

10 同比-0.4%）、2.7%（2025M1-10 同比 1.6%）、+8.1%（2025M1-10 同比+8.7%）、

+9.6%（2025M1-10 同比+7.6%）、+24.8%（2025M1-10 同比+23.2%）。  

图9：2020 至 2025 M1-11 累计发电量跟踪   图10：2019 至 2025 M1-11 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11：2020-2025M11 总发电量累计同比  图12：2020-2025M11 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13：2020-2025M11 水电发电量累计同比  图14：2020-2025M11 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15：2020-2025M11 光伏发电量累计同比  图16：2020-2025M11 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 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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2.4.   火电：动力煤港口价同比-11.3%，周环比-4.41% 

煤价：2025 年 12 月 26 日，动力煤秦皇岛港 5500 卡平仓价为 672 元/吨，同比-

11.3%，周环比-4.41%。2025 年 12 月月均价为 740 元/吨，同比 2024 年 12 月下跌 45 元

/吨。 

  

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 11 月 30 日，中国火电累计装机容量达到 15.2

亿千瓦，同比提升 5.9%。2025 年 1 至 11 月，中国火电新增装机容量 7752 万千瓦，同

比增长 63.4%。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 2025M1-11 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 2025M1-11 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：2025 年 12 月 26 日，三峡入库/出库流量同比-21.0%/-

6.2% 

水情跟踪：2025 年 12 月 26 日，三峡水库站水位 170.94 米，2021、2022、2023、

2024 年同期水位分别为 170.67 米、158.06 米、167.64 米、167.82 米，蓄水水位正常。

2025 年 12 月 26 日，三峡水库站入库流量 6360 立方米/秒，同比减少 21.0%，三峡水库

站出库流量 6540 立方米/秒，同比减少 6.2%。 
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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 11 月 30 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 11 月，中国水电新增装机容量 912 万千瓦，同比-8.6%。

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。 

 

图27：2013 至 2025M1-11 水电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图28：2013 至 2025M1-11 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：2025 年已核准机组 10 台，核电安全积极有序发展 

核电核准：2019 年重启核电核准以来，2019-2025 年核准 6/4/5/10/10/11/10 台，核

准 10 台+已 4 年，安全积极有序发展核电趋势确定。2024 年中国核电发电量占比不足

5%，我们预计 2030/2035 年核电发电量达 8%/10%，预计“十五五”中国年核准核电机

组仍需维持 8 台以上。核准提速核电常态化核准空间广阔。2019 至 2025 年中国合计已

完成核准机组 56 台，其中，中国核电/中国广核/国家电投/华能集团分别 20/20/10/6 台，

占比 36%/36%/18%/11%，中国核电/中国广核领先。 
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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 11 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 11 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 2025M1-11 核电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图32：2013 至 2025 M1-11 核电新增装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4
2

5
4 4

3
2

2

4

2
2

2

2 2
4

2

2

2
4 6 4

0

2

4

6

8

10

12

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

中核集团 国电投 华能集团 中广核集团

0.15
0.20

0.27
0.34 0.36

0.45
0.49 0.50

0.53 0.56 0.57
0.61 0.62

16.2%

37.4%
35.3%

23.8%

6.5%

24.7%

9.1%

2.4%

6.8%
4.3%

2.4%

6.9% 7.6%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

核电（亿千瓦） 核电YOY

221

547

724 720

218

884

409

112

340

228
139

393

119 153

234.5%

147.8%

32.3%
-0.6%

-69.8%

306.4%

-53.8%-72.6%

203.9%

-32.9%-39.0%

183.0%

0.2%
28.6%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

1,000

核电（万千瓦） 核电YOY



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业跟踪周报 

东吴证券研究所 

 

 14 / 19 

 

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：2025M1-11，风电/光伏新增装机同比+56%/+49% 

装机容量：截至 2025 年 11 月 30 日，中国风电累计装机容量达到 6.0 亿千瓦，同比

提升 22.4%，光伏累计装机容量达到 11.6 亿千瓦，同比提升 41.9%。2025 年 1 至 11 月，

中国风电新增装机容量 8250 万千瓦，同比增加 59.4%，光伏新增装机容量 27489 万千

瓦，同比提升 33.2%。 

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。 

图34：2013 至 2025 M1-11 风电累计装机容量  图35：2013 至 2025 M1-11 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 M1-11 风电新增装机容量  图37：2013 至 2025 M1-11 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 
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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 

类型 公司 日期 事件 

复牌公告 *ST 聆达 2025/12/26 

聆达集团股份有限公司（以下简称：公司、聆达股份）为执行《聆达集团

股份有限公司重整计划》（以下简称：重整计划）转增的 398,249,992 股

转增股票已全部转增完毕，其中，302,868,048 股为首发后限售股，

95,381,944 股为无限售条件流通股。公司总股本由 265,499,995 股增至

663,749,987 股（已扣除未完成回购注销的限制性股票）。现转增股份登

记相关工作已在中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司办理完成。经

公司向深圳证券交易所申请，公司股票（简称：*ST 聆达，证券代码：

300125）将于 2025 年 12 月 29 日（星期一）开市起复牌。 

清算注销 
嘉泽新能,

嘉泽转债 
2025/12/26 

近日，吉林省嘉泽清能股权投资合伙企业（有限合伙）已完成清算注销的

工商登记。根据清算报告，该合伙企业剩余资产全部为银行存款，清算财

产金额为 2,004,822.95 元（最终分配总额以银行实际转出金额为准）；

按照《吉林省嘉泽清能股权投资合伙企业（有限合伙）合伙协议》的约

定，向合伙人嘉泽新能及全资子公司上海嘉嵘新能源有限公司平均分配。 

担保公告 百川能源 2025/12/26 

百川能源股份有限公司（以下简称“公司”）子公司百川燃气拟向中国邮

政储蓄银行股份有限公司廊坊市分行（以下简称“邮储银行”）申请借

款。2025 年 12 月 25 日，公司与邮储银行签署《连带责任保证合同》，

为百川燃气提供 15,000 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 92,500 万元，可用担保额度为 62,500 万元。截至本

公告日，扣除已履行到期的担保，本次新增担保后公司对子公司提供的担

保余额为 270,400 万元，占公司最近一期经审计净资产的 73.68%。公司

及子公司不存在其他对外担保情况，不存在逾期担保情形。 

停牌公告 *ST 聆达 2025/12/26 

聆达股份根据六安市中级人民法院于 2025 年 12 月 19日裁定批准的《聆

达集团股份有限公司重整计划》，将对公司出资人权益进行调整，以现股

本 265,499,995 股为基数（已扣除未完成回购注销的限制性股票），按每

10 股转增 15 股的比例实施资本公积金转增股本，共计转增 398,249,992

股股票，转增完成后聆达股份总股本增至 663,749,987 股（已扣除未完成

回购注销的限制性股票）。本次资本公积金转增股本的股权登记日为

2025 年 12 月 26 日，转增股份上市日为 2025 年 12 月 29 日。为完成本次
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转增股本事项，公司向深圳证券交易所申请，公司股票（简称：*ST 聆

达，证券代码：300125）于本次资本公积金转增股本事项的股权登记日当

天（2025 年 12 月 26 日）停牌一个交易日，并于 2025年 12 月 29 日开市

起复牌。 

募投项目

延期 
胜通能源 2025/12/26 

基于项目重新论证的情况，本着审慎使用募集资金的原则，降低募集资金

投资风险，提升募集资金使用效率，更好地保护公司及投资者的利益，公

司谨慎、适度调整“综合物流园建设项目”的建设期，在项目实施主体、

募集资金用途及投资规模不发生变更的情况下，将公司首次公开发行股票

募集资金投资项目“综合物流园建设项目”和“物流信息化系统建设项

目”达到预计可使用状态日期延期至 2027 年 12 月 31日。 

股东减持 露笑科技 2025/12/24 

露笑集团及其一致行动人凯信投资管理有限公司－凯信露笑 1 号私募证券

投资基金（以下简称“凯信露笑 1 号”）、凯信投资管理有限公司－凯信

露笑 2 号私募证券投资基金（以下简称“凯信露笑 2 号”）于 2025 年 12

月 22 日-23 日通过大宗交易、集中交易共减持 16,229,600 股，减持比例

达到公司总股本 0.84%。 

股份冻结 
蓝天燃气,

蓝天转债 
2025/12/24 

公司于近日通过中国证券登记结算有限责任公司上海分公司系统查询获

悉，公司控股股东蓝天集团所持有的公司股份被轮候冻结。冻结股份数量

30,000,000 股，占其所持股份比例 9.36%，占公司总股本比例 4.20%，冻

结起始日 2025 年 12 月 19日。 

担保公告 水发燃气 2025/12/24 

1.为控股子公司高密豪佳燃气有限公司（以下简称“高密豪佳”）在潍坊

银行办理的人民币 1,000 万元流动资金贷款业务所形成的潍坊银行债权提

供连带责任保证担保。担保的主债权本金余额为 1,000万元。担保期限为

主债务履行届满之次日或公司 

代高密豪佳履行义务之次日起三年。2.为全资子公司大连派思燃气设备有

限公司（以下简称“派思设备”）在辽沈银行办理的人民币 992.16 万元

流动资金贷款业务所形成的辽沈银行债权提供连带责任保证担保。担保的

主债权本金余额为 992.16 万元。担保期限为主合同项下借款期限届满之

日起三年。3.为全资子公司派思设备在浦发银行大连办理的人民币 4,000

万元综合授信业务所形成的浦发银行大连债权提供最高额连带责任保证担

保。担保的主债权最高本金余额为 4,000 万元。保证期间为按债权人对债

务人每笔债权分别计算，自每笔债权合同债务履行期届满之日起，至该债

权合同约定的债务履行期届满之日后三年止。4.为全资子公司山东胜动燃

气综合利用有限责任公司（以下简称“胜动燃气”）在浦发银行东营办理

的人民币 1,000 万元流贷业务所形成的浦发银行东营债权提供最高额连带

责任保证担保。担保的主债权最高本金余额为 1,000 万元。保证期间为按

债权人对债务人每笔债权分别计算，自每笔债权合同债务履行期届满之日

起至该债权合同约定的债务履行期届满之日后三年止。 

项目投资 九丰能源 2025/12/24 

2025 年以来，公司一方面积极推进本项目（一期）工程建设，特别是关

键设备、设施的安装、调试及试生产工作，并为海南商业航天发射场多次

火箭发射任务提供特燃特气保障，液氢、液氧、液氮、氦气等特燃特气产

品品质顺利通过发射验证，体现了专业 

的技术能力及全面的综合保障与服务能力；近期，随着高纯液态甲烷生产

装置安装完成并通过单机调试，本项目（一期）工程建设基本完成。另一
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方面，为匹配火箭发射端、星箭产业园区（卫星超级工厂）的特燃特气快

速增长需求，公司积极推进本项目（二期）扩能计划。 

签订协议 新筑股份 2025/12/23 

鉴于多龙铜矿周边电网网架薄弱，预计公用电网供电能力和可靠性在中短

期内无法满足多龙铜矿大规模用电需求，为保障多龙铜矿建设期和运营期

的稳定供电，多龙矿业与公司于 2025 年 12 月 22 日签订了为期三年的

《框架合作协议》，拟由公司负责在多龙铜矿周边择址建设西藏多龙铜矿

“源网荷储”一体化综合能源保障项目（以下简称“综合能源保障项目”

或者“本项目”）。按照多龙铜矿目前的工作推进时序，本次项目暂计划

分三期建设：第一期为铜矿临时营地供电，第二期为永久生活基地供电，

第三期为铜矿采选工程供电。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

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-
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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 

 

 

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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