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行情回顾： 

◼ 本周（9.22-9.26）上证综指上涨 0.21%，创业板指上涨 1.96%。环保板块上涨 1.08%，公用事业板块上涨 0.64%，

碳中和板块下跌 0.21%，煤炭板块下跌 0.77%。 

每周专题： 
◼ 截至 2025年 8月底，全国累计发电装机容量约 36.94亿千瓦，同比增长 18.0%。其中，太阳能发电装机容量约

11.17亿千瓦，同比增长 48.5%；风电装机容量约 5.79亿千瓦，同比增长 22.1%；核电装机容量约 0.61亿千

瓦，同比增长 4.9%；火电装机容量约 14.94亿千瓦，同比增长 5.50%；水电装机容量约 4.42 亿千瓦，同比增长

3.2%。 

◼ 1-8月份，全国发电设备累计平均利用 2105时，比上年同期减少 223小时；全国主要发电企业电源工程完成投

资 4992亿元，同比增加 0.5%。电网工程完成投资 3796亿元，同比增长 14.0%。截至 8月底，全国发电累计厂

用电率为 4.4%，环比保持稳定。其中火电发电厂累计用电率为 5.7%，水电发电累计厂用电率为 0.5%，环比皆

保持稳定。 

行业要闻： 
◼ 2025年 1-8月，全国累计完成电力市场交易电量 43442亿千瓦时，同比增长 7.0%，占全社会用电量比重 63.2%，

同比提高 1.3 个百分点。省内交易电量同比增长 6.3%，跨省跨区交易电量同比增长 9.4%。绿电交易电量同比增

长 43.3%。 

◼ 9 月 24日，中华人民共和国主席习近平在联合国气候变化峰会上，宣布了中国新一轮国家自主贡献，表示到 2035

年，非化石能源消费占能源消费总量的比重达到 30%以上，风电、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。 

◼ 9 月 24 日，受最强台风“桦加莎”影响，南网区域电力现货市场出清价格大幅下降，发电侧成交均价已降至 63

元/MWh，用电侧成交均价降至 101 元/MWh，分地区来看，广东、广西、云南电力市场，发/用电侧成交均价逼近

零电价。其中广西发电侧成交均价仅为 3元/兆瓦时，广东发电侧成交均价仅为 5元/兆瓦时。 

投资建议： 
◼ 火电板块：我们建议关注发电资产主要布局在电力供需偏紧、发电侧竞争格局较好地区的火电企业，如皖能电力、

华电国际。水电：建议关注水电运营商龙头长江电力。新能源发电：建议关注新能源龙头龙源电力（H）。核电：

建议关注电价市场化占比提升背景下，核电龙头企业中国核电。 

风险提示： 

◼ 电力板块：新增装机容量不及预期；下游需求景气度不高、用电需求降低导致利用小时数不及预期；电力市场化

进度不及预期；煤价维持高位影响火电企业盈利；补贴退坡影响新能源发电企业盈利等。 

◼ 环保板块：环境治理政策释放不及预期等。 
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1. 行情回顾 

◼ 本周（9.22-9.26）上证综指上涨 0.21%，创业板指上涨 1.96%。环保板块上涨

1.08%，公用事业板块上涨 0.64%，碳中和板块下跌 0.21%，煤炭板块下跌 0.77%。从

公用事业子板块涨跌幅情况来看，各板块有涨有跌：热力服务上涨 6.05%，涨幅最

大，风力发电上涨 1.63%，水力发电上涨 1.30%，核力发电上涨 0.69%，电能综合服

务上涨 0.34%。其他能源发电下跌 3.85%，跌幅最大。燃气Ⅲ下跌 0.73%，火力发电

下跌 0.88%，光伏发电下跌 1.64%，。从环保子板块涨跌幅情况来看，各板块表现如

下：水务及水治理上涨 2.83%，涨幅最大，固废治理上涨 1.20%，综合环境治理上涨

0.18%。大气治理下跌 2.58%，跌幅最大，环保设备Ⅲ下跌 0.88%。 

图表1：本周板块涨跌幅 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表2：本周环保行业细分板块涨跌幅  图表3：本周公用行业细分板块涨跌幅 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 公用事业涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——联美控股、世茂能源、嘉泽新能、德龙
汇能、聆达股份；跌幅前五个股——ST金鸿、长青集团、露笑科技、恒盛能源、晋控
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电力。 

◼ 环保涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——复洁环保、倍杰特、祥龙电业、通源环境、
中山公用；跌幅前五个股——科融环境、新安洁、玉禾田、聚光科技、金科环境。 

◼ 煤炭涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——大有能源、ST 大洲、平煤股份、盘江股份、
安源煤业；跌幅前五个股——安泰能源、潞安环境、云维股份、永泰能源、山西焦煤。 

图表4：本周公用行业涨幅前五个股  图表5：本周公用行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

图表6：本周环保行业涨幅前五个股  图表7：本周环保行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

图表8：本周煤炭行业涨幅前五个股  图表9：本周煤炭行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 
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◼ 碳中和上、中、下游板块 PE 估值情况：截至 2025 年 9 月 26 日，沪深 300 估值为
12.58倍（TTM整体法，剔除负值），中游-光伏设备、中游-风电设备、中游-电池设
备、中游-电网设备、中游-储能设备板块 PE估值分别为 26.81、39.36、36.66、32.94、
27.89，上游能源金属板块 PE估值为 24.64，下游光伏运营板块、风电运营板块 PE估
值分别为 27.20、23.38；对应沪深 300的估值溢价率分别为 1.14、2.13、1.92、1.62、
1.22、0.96、1.17、0.86。 

图表10：碳中和上、中、下游板块 PE 估值情况 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表11：碳中和上、中、下游板块风险溢价情况 

 

来源：iFind，国金证券研究所.注：风险溢价=板块 PE 估值/沪深 300 指数-1 
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2. 每周专题 

◼ 截至 2025 年 8 月底，全国累计发电装机容量约 36.94 亿千瓦，同比增长 18.0%。其
中，太阳能发电装机容量约 11.17 亿千瓦，同比增长 48.5%；风电装机容量约 5.79亿
千瓦，同比增长 22.1%；核电装机容量约 0.61 亿千瓦，同比增长 4.9%；火电装机容
量约 14.94亿千瓦，同比增长 5.50%；水电装机容量约 4.42亿千瓦，同比增长 3.2%。 

图表 12：截至 8月底，全国及细分领域累计发电装机容量（左轴）和同比增长（右轴） 

 

来源：iFind、国金证券研究所 

◼ 1-8 月份，全国发电设备累计平均利用 2105时，比上年同期减少 223小时。 

图表 13：截至 8月底，全国及细分领域发电设备累计平均利用小时数及同期增减对比 

 

来源：iFind、国金证券研究所 

◼ 1-8 月份，全国主要发电企业电源工程完成投资 4992 亿元，同比增加 0.5%。电网工
程完成投资 3796亿元，同比增长 14.0%。 
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图表14：截至 8月底，全国主要发电企业、电网工程投资完成额度（左轴）及同比增

速（右轴） 

 

来源：iFind、国金证券研究所 

◼ 截至 8 月底，全国发电累计厂用电率为 4.4%，环比保持稳定。其中火电发电厂累计
用电率为 5.7%，水电发电累计厂用电率为 0.5%，环比皆保持稳定。 

图表15：截至 8月底，全国及细分领域发电累计厂用电率（左轴）与环比增速（右轴） 

 

来源：iFind、国金证券研究所 

3. 行业数据跟踪 

3.1 煤炭价格跟踪 

◼ 欧洲 ARA港动力本周 FOB离岸价（9.26）最新报价为 93.60美元/吨，环比上涨 1.74%；
纽卡斯尔 NEWC 动力煤 FOB 离岸价（9.26）最新报价为 101.80 美元/吨，环比下跌
1.26%。 

◼ 广州港印尼煤（Q5500）本周库提价（9.26）最新报价为 733.77元/吨，环比上涨 0.79%%。 

◼ 山东滕州动力煤（Q5500）本周坑口价（9.26）最新报价为 670.00 元/吨，与上周持
平；秦皇岛动力煤平仓价（9.26）最新报价为 703.00元/吨，环比上涨 0.57%。 

◼ 北方港煤炭合计库存本周（9.26）最新库存为 2279万吨，与上周持平。 
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图表16：欧洲 ARA港、纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表17：广州港印尼煤库提价：Q5500 

 

来源：iFind，国金证券研究所 
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图表18：山东滕州动力煤坑口价、秦皇岛动力煤坑口价：Q5500 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表19：北方港煤炭合计库存（万吨） 

 

来源：iFind，国金证券研究所  

3.2 天然气价格跟踪 

◼ ICE 英国天然气价格上涨，ICE英国天然气价 9月 25日报价为 81.12 便士/色姆，周
环比上涨 0.77便士/色姆，涨幅 0.96%。 

◼ 美国 Henry Hub 天然气现货价 9 月 25 日报价为 2.97 美元/百万英热，周环比上涨
0.08美元/百万英热，涨幅 2.77%。 

◼ 欧洲 TTF天然气价格 9月 26 日报价为 11.11美元/百万英热，周环比上涨 0.17 美元
/百万英热，涨幅 1.51%。 

◼ 全国 LNG 到岸价格 9 月 25 日报价为 11.20 美元/百万英热，周环比下跌 0.18 美元/
百万英热，跌幅 1.60%。 
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图表20：ICE 英国天然气价  图表21：美国 Henry Hub天然气价 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表22：欧洲 TTF天然气价  图表23：国内 LNG到岸价 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

3.3 碳市场跟踪 

◼ 本周，全国碳市场碳排放配额（CEA）9月 26日最新报价 59.16元/吨，环比下跌 0.52，
跌幅 0.87%。 

◼ 本周湖北碳排放权交易市场成交量最高，为 274,483吨。碳排放平均成交价方面，成
交均价最高的为北京市场的 108.06元/吨。 

图表24：全国碳交易市场交易情况（元/吨）  图表25：分地区碳交易市场交易情况 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 556 
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4. 行业要闻 

◼ 国家能源局：2025年 1-8月全国电力市场交易电量同比增长 7% 

2025 年 1-8月，全国累计完成电力市场交易电量 43442 亿千瓦时，同比增长 7.0%，占全
社会用电量比重 63.2%，同比提高 1.3 个百分点。从交易范围看，省内交易电量 33148亿
千瓦时，同比增长 6.3%；跨省跨区交易电量 10294 亿千瓦时，同比增长 9.4%。从交易品
种看，中长期交易电量 41785亿千瓦时；现货交易电量 1657亿千瓦时；绿电交易电量 2050
亿千瓦时，同比增长 43.3%。 

https://news.bjx.com.cn/html/20250924/1462608.shtml 

◼ 习近平：到 2035年风电、太阳能发电装机达到 2020年的 6倍以上、力争达到 36亿
千瓦 

9 月 24 日，中华人民共和国主席习近平在联合国气候变化峰会上，宣布了中国新一轮国
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。 

https://news.bjx.com.cn/html/20250925/1462676.shtml 

◼ 现货电价近 0元！单日亏损超 3亿，台风引发售电市场“巨震” 

近日，最强台风“桦加沙”席卷我国南方地区，不仅带来了“五停”的城市运行限制，更
引发了南方区域电力现货市场的一场巨震。9 月 24 日，南网区域电力现货市场出清价格
均大幅下降，发电侧成交均价已降至 63 元/MWh，用电侧成交均价降至 101 元/MWh，分地
区来看，广东、广西、云南电力市场，发/用电侧成交均价逼近零电价，其中广西发电侧
成交均价仅为 3元/兆瓦时，广东发电侧成交均价仅为 5元/兆瓦时，跌至“地板价”。 

https://news.bjx.com.cn/html/20250926/1462917.shtml 

5. 上市公司动态 

图表26：上市公司股权质押公告 

名称 股东名称 质押方 
质押股数 

(万股) 
质押起始日期 质押截止日期 

晶科科技 晶科新能源集团有限公司 
国泰君安证券股份有限

公司 
8,450.00 2025-03-20 2026-06-19 

百川畅银 上海百川畅银实业有限公司 
建德市新安小额贷款股

份有限公司 
380.00 2025-09-18 -- 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表27：上市公司大股东增减持公告 

名称 变动次数 
涉及股东

人数 

总变动方

向 

净买入股份

数合计(万

股) 

增减仓参考

市值(万元) 

占总股本

比重(%) 
总股本(万股) 

川能动力 1 1 增持 4 40 0.00 184,617 

立新能源 1 1 减持 -297 -2,089 -0.32 93,333 

雪浪环境 1 1 减持 -236 -1,221 -0.71 33,315 

武汉天源 1 1 减持 -660 -8,882 -0.98 67,423 

伟明环保 2 2 减持 -129 -2,476 -0.08 170,456 

福龙马 1 1 减持 -20 -535 -0.05 福龙马 

蓝天燃气 1 1 增持 241 2,437 0.34 蓝天燃气 

碧兴物联 1 1 减持 -12 -269 -0.15 碧兴物联 

来源：iFind，国金证券研究所 
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图表28：上市公司未来 3月限售股解禁公告 

简称 解禁日期 解禁数量(万股) 
变动后总股本 

(万股) 

变动后流通 A 股 

(万股) 
占比(%) 

佛燃能源 2025-09-26 1,266.11 129,839.42 126,942.98 97.77 

军信股份 2025-10-13 43,050.00 78,910.08 63,583.58 80.58 

嘉戎技术 2025-10-21 7,683.20 11,649.71 11,649.71 100.00 

*ST清研 2025-10-22 6,091.71 10,801.00 10,801.00 100.00 

美能能源 2025-10-31 17,608.73 24,263.86 24,151.74 99.54 

菲达环保 2025-11-17 15,231.71 88,870.28 87,300.71 98.23 

美埃科技 2025-11-18 8,341.44 13,440.00 13,440.00 100.00 

赛恩斯 2025-11-25 3,148.00 9,532.62 9,532.62 100.00 

水发燃气 2025-11-28 7,552.63 45,907.09 45,907.09 100.00 

新奥股份 2025-12-03 15.19 309,708.76 307,651.95 99.34 

福鞍股份 2025-12-05 664.00 32,042.63 32,036.63 99.98 

军信股份 2025-12-17 719.61 78,910.08 64,303.19 81.49 

华电能源 2025-12-22 472,799.14 790,733.62 747,533.62 94.54 

来源：iFind，国金证券研究所 

6. 投资建议 

◼ 火电板块： 

2025年电力中长期交易结果陆续出炉，建议关注：资产所在地区电力供需偏紧、市场竞争
格局较好，资产价值有望重估的龙头企业的皖能电力、华电国际。 

◼ 清洁能源——水电板块： 

建议关注电价稳定+地区性供需紧张+长端利率持续下行逻辑下的水电运营商长江电力。 

◼ 清洁能源——核电板块： 

建议关注连续投产期将至、电量增长+电价稳定+长期高分红能力有望提升逻辑下的核电运
营商中国核电。 

◼ 新能源——风、光发电板块： 

建议关注风电龙头运营商龙源电力（H）。 

◼ 环保板块： 

建议关注城市综合运营管理服务商龙头企业玉禾田。 

7. 风险提示 

◼ 电力板块： 

✓ 新增装机容量不及预期。火电方面，发电侧出现电力供应过剩或导致已核准项目面临
开工难问题。新能源方面，特高压建设进度、消纳考核、上游发电设备价格及施工资
源供需关系均有可能影响新项目建设和投产进度。 

✓ 下游需求景气度不及预期。用电需求与宏观经济发展增速正相关，经济偏弱复苏或导
致用电需求增速低于预期、机组利用小时数下滑导致度电分摊的折旧成本上升，从而
影响盈利。 

✓ 电力市场化进度不及预期。现货市场交易电价上限远超中长期交易电价，现货市场试
点推广进度不及预期将影响电厂平均售电价格。 

✓ 煤价下行不及预期。火电成本结构中燃料成本占比较高，煤价维持高位将影响火电盈
利。 
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✓ 电力市场化交易风险。新能源出力不可预测，参与市场化交易导致量价风险扩大，对
新能源发电企业盈利造成不利影响。此外，煤价下行或带动燃煤交易电价下降，从而
影响市场化交易电量的价格中枢。 

◼ 环保板块： 

✓ 环保行业为典型的政策驱动型行业，不同板块间环境治理政策释放存在节奏差异，当
期重点关注与要求解决的环境污染问题则对应子板块需求较好，相反其余子板块短
期需求或不及预期。 

  



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 15 
 

扫码获取更多服务 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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