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[Table_Summary] ◼ 投资要点 

◼ 本周核心观点：（1）建投能源 25 三季报业绩亮眼，关注火电低位配置
价值。受益于迎峰度夏+煤炭价格回落，建投能源业绩预告 2025 前三季
度实现归母净利润约 15.83 亿元，同比+232%；单 Q3 实现归母净利润
约 6.86 亿元，同比+566%。（2）国家发改委《电动汽车充电设施服务
能力三年倍增行动方案》，关注充电桩基础设施及行业出海的投资机会。
国家发展改革委等部门印发《电动汽车充电设施服务能力“三年倍增”
行动方案（2025—2027 年）》的通知，到 2027 年底，在全国范围内建
成 2800 万个充电设施。通知还提出，到 2027 年底，在高速公路服务区
（含停车区）新建改建 4 万个 60 千瓦以上“超快结合”充电枪。（3）
国家发改委《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）》发布：电力消费可通过自发自用、
绿电直连、绿证交易提高比重；非电通过可再生能源供暖制冷、制氢氨
醇等综合利用实现。 

◼ 行业核心数据跟踪：电价：25 年 8 月电网代购电价同比下降 2%、环比
上升 1.3%。煤价：截至 2025/10/17，动力煤秦皇岛 5500 卡平仓价 748

元/吨，周环比上升 39 元/吨。水情：截至 2025/10/17，三峡水库站水位
170.55 米，2021、2022、2023、2024 年同期水位分别为 173 米、158 米、
175 米、164 米，蓄水水位正常。三峡水库站入库流量 16000 立方米/秒，
同比上升 48.15%，三峡水库站出库流量 14600 立方米/秒，同比上升
102.78%。用电量：2025M1-7 全社会用电量 5.86 万亿千瓦时（同比
+4.5%），其中，第一产业、第二产业、第三产业、居民城乡用电分别
同比+10.8%、+2.8%、+7.8%、+4.1%。发电量：2025M1-7 年累计发电
量 5.47 万亿千瓦时（同比+1.3%），其中火电、水电、核电、风电、光
伏分别-1.3%、-4.5%、+10.8%、+10.4%、+22.7%。 装机容量：2025H1

新增装机容量，火电新增 2578 万千瓦（同比+41.3%），水电新增 393

万千瓦（同比-21.2%），核电新增 0 万千瓦，风电新增 5139 万千瓦（同
比+99%），光伏新增 21221 万千瓦（同比+107%）。 

◼ 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：电力需求增长不及预期；电价波动风险；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（2025/10/13-2025/10/17），SW 公用指数下降 0.69% ，显著跑

赢创业板。从细分板块来看，SW 火电（-0.82%）、核电（中广核电力 2.92%，中国核电

0.56%）、SW 光伏发电（-5.09%）、SW 风电（-2.63%）、SW 燃气（-0.99%）、SW 水

电（1.69%）。 

个股涨跌幅：本周（2025/10/13-2025/10/17），涨幅前五的标的为：国新能源（+28.6%）、

中裕能源（+27.5%）、建投能源（+16.7%）、长春燃气（+16.6%）、穗恒运 A（+10.7%）。

跌幅前五的标的为：嘉泽新能（-17.2%）、北京燃气蓝天（-15.4%）、大众公用（-12.2%）、

天富能源（-10.8%）、露笑科技（-9.4%）。 

图1：指数周涨跌幅（2025/10/13-2025/10/17）（%） 

 

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 2025/10/17） 

 周度 月度 

序号 板块 公司 涨跌幅% 板块 公司 涨跌幅% 

1 燃气 国新能源 28.6 燃气 国新能源 37.5 

2 燃气 中裕能源 27.5 火电 建投能源 27.6 

3 火电 建投能源 16.7 燃气 中裕能源 24.4 

4 燃气 长春燃气 16.6 燃气 长春燃气 24.1 

5 火电 穗恒运 A 10.7 燃气 洪通燃气 19.2 

 周度 月度 

1 光伏 露笑科技 -9.4 燃气 佛燃能源 -7.5 

2 火电 天富能源 -10.8 光伏 珈伟新能 -9.7 

3 燃气 大众公用 -12.2 光伏 露笑科技 -11.3 

4 燃气 北京燃气蓝天 -15.4 风电 嘉泽新能 -12.4 
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5 风电 嘉泽新能 -17.2 燃气 北京燃气蓝天 -17.0 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   电力板块跟踪 

2.1.   用电：2025M1-7 全社会用电量同比+4.5%，增速恢复提升 

全社会用电量：2025M1-7 全社会用电量 5.86 万亿千瓦时（同比+4.5%），同比增速

较 2025H1 同比增速 3.7%，提升 0.8pct，其中，第一产业、第二产业、第三产业、居民

城乡用电分别同比+10.8%（2025H1 同比+8.7%）、+2.8%（2025H1 同比+2.4%）、+7.8%

（2025H1 同比+7.1%）、+4.1%（2025H1 同比+4.1%）。2025 年用电量增速有所提升。 

 

图2：2020 至 2025M1-7 全社会累计用电量跟踪   图3：2020 至 2025M1-7 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5：2020-2025M1-7 第一产业用电量累计同比  图6：2020-2025M1-7 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7：2020-2025M1-7 第三产业用电量累计同比  图8：2020-2025M1-7 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 M1-7 发电量同比+1.3%，火电、水电转负 

发电：2025 M1-7 年累计发电量 5.47 万亿千瓦时（同比+1.3%），同比增速较 2025H1

同比增速 0.8%上升 0.5pct，其中，火电、水电、核电、风电、光伏分别-1.3%（2025H1

同比-3.1%）、-4.5%（2025H1 同比-2.9%）、+10.8%（2025H1 同比+11.3%）、+10.4%

（2025H1 同比+10.6%）、+22.7%（2025H1 同比+20.0%）。  
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图9：2020 至 2025M1-7 累计发电量跟踪   图10：2019 至 2025M1-7 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 

 

图11：2020-2025M1-7 总发电量累计同比  图12：2020-2025M1-7 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13：2020-2025M1-7 水电发电量累计同比  图14：2020-2025M1-7 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15：2020-2025M1-7 光伏发电量累计同比  图16：2020-2025M1-7 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 
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2.3.   电价：25 年 8 月电网代购电价同比下降 2%、环比上升 1.3% 

电网代购电价：2025 年 8 月各省均价（算术平均数）388 元/MWh，同比下降 2%，

环比上升 1.3%。 

 

 

 

 

 

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 
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图18：2025 年 1 月-2025 年 8 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 

 

2.4.   火电：动力煤港口价同比-10.95%，周环比上升 39 元/吨 

煤价：2025 年 10 月 17 日，动力煤秦皇岛港 5500 卡平仓价为 748 元/吨，同比-
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10.95%，周环比上升 39 元/吨。2025 年 8 月月均价为 688 元/吨，同比 2024 年 8 月下跌

152 元/吨，同比-18%。  

  

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 6 月 30 日，中国火电累计装机容量达到 14.7

亿千瓦，同比提升 4.7%。2025 年 1 至 6 月，中国火电新增装机容量 2578 万千瓦，同比

增长 41.3%。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 2025H1 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 2025H1 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：三峡蓄水水位同比正常，入库/出库流量同比 48.15%/102.78% 

水情跟踪：2025 年 10 月 17 日，三峡水库站水位 170.55 米，2021、2022、2023、

2024 年同期水位分别为 173 米、158 米、175 米、164 米，蓄水水位正常。2025 年 10 月

17 日，三峡水库站入库流量 16000 立方米/秒，同比上升 48.15%，三峡水库站出库流量

14600 立方米/秒，同比上升 102.78%。 

 

 

 

3650

4791

6400

4836
4578

4119
4423

5660

4628 4471

6567

5771

1825

2578

-30.3%

31.3% 33.6%

-24.4%

-5.3%
-10.0%-6.6%

27.4%

-18.2%
-9.5%

46.9%

-12.1%

-29.9%

41.3%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 24H1 25H1

火电（万千瓦） 火电YOY

30 

(314)
(410)

(199)

44 
143 

(85) (92)

237 

(65)
76 

(76)

5012
4739

4364 4165 4209 4361 4307 4216
4448 4379 4466 4400

(500)

(400)

(300)

(200)

(100)

0 

100 

200 

300 

0 

1,000 

2,000 

3,000 

4,000 

5,000 

6,000 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

同比变动（小时，右轴） 火电（小时）



 

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 

 

 12 / 24 

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 6 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 6 月，中国水电新增装机容量 393 万千瓦，同比-21.2%。

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 2025H1 水电累计装机容量 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图28：2013 至 2025H1 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：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
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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 6 月 30 日，中国核电累计装机容量达到 0.61

亿千瓦，同比提升 4.9%。2025 年 1 至 6 月，中国核电新增装机容量 0 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 2025H1 核电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图32：2013 至 2025H1 核电新增装机容量 
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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 

 

2.7.   绿电：2025 年 1 至 6 月，风电/光伏新增装机同比+99%/+107% 

装机容量：截至 2025 年 6 月 30 日，中国风电累计装机容量达到 5.7 亿千瓦，同比

提升 23%，光伏累计装机容量达到 11 亿千瓦，同比提升 54%。2025 年 1 至 6 月，中国

风电新增装机容量 5139 万千瓦，同比增加 99%，光伏新增装机容量 21221 万千瓦，同

比提升 107%。 

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 2025H1 风电累计装机容量  图35：2013 至 2025H1 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 2025H1 风电新增装机容量  图37：2013 至 2025H1 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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2025 年 6 月 30 日的 865116484 股增至 865116884 股，其中

限售条件流通股（均为高管锁定股）35481350 股（占比 

4.10%）、无限售条件流通股 829635534 股（占比 95.90%）。 

股份质押 新奥股份 2025/10/14 

新奥股份（证券代码：600803）于 2025 年 10 月 14 日发布股

东部分股份解除质押及质押公告：控股股东新奥国际（持股 

1,370,626,680 股，占总股本 44.26%）10 月 9 日解除质押 

1300 万股（占其持股 0.95%、总股本 0.42%），截至公告日累

计质押 0 股；股东新奥控股（持股 374,737,451 股，占总股本 

12.10%）同日解除质押 3300 万股（占其持股 8.81%、总股本 

1.07%），累计质押 9845 万股（占其持股 26.27%、总股本 

3.18%）；股东新奥科技（持股 308,808,988 股，占总股本 

9.97%）10 月 10 日向华泰证券质押 4756 万股（占其持股 

15.40%、总股本 1.54%），到期日 2028 年 8 月 16 日，资金

用于生产经营，累计质押 15510 万股（占其持股 50.23%、总股

本 5.01%），且其质押股份涉及业绩补偿，将优先以未质押股份

履行义务；新奥国际及其一致行动人合计持股 2,243,449,808 

股（占总股本 72.44%），累计质押 36990 万股（占其合计持股 

16.49%、总股本 11.94%） 

 

对外担保 首华燃气 2025/10/15 

首华燃气（证券代码：300483，债券代码：123128，简称 “首华

转债”）于 2025 年 10 月 15 日发布为控股子公司提供担保的

进展公告，公司此前经董事会、临时股东会审议通过为控股子公司

中海沃邦向昆仑信托申请的 6 亿元贷款提供连带责任保证，近日

已与昆仑信托签订《保证合同》，担保主债权本金最高不超 6 亿

元，主债务履行期限为 2025 年 10 月 10 日至 2028 年 10 月 

31 日，保证方式为不可撤销连带责任，保证范围含主债权本金、

利息、罚息等及实现债权的费用，保证期间为主合同生效至主债务

履行届满后三年；中海沃邦其他股东未按股权比例同比例担保，且

未提供反担保；本次担保后，公司及控股子公司担保额度总金额 

13.5 亿元、对外担保余额 12.8 亿元，分别占公司 2024 年末经

审计净资产的 67.91%、64.39%，均为合并报表范围内担保，截至

公告日无逾期、涉诉或败诉需承担的担保金额。 

 

股票交易异常

波动 
洪通燃气 2025/10/15 

洪通燃气（证券代码：605169）于 2025 年 10 月 14 日发布股

票交易异常波动公告，公司股票 10 月 10 日、13 日、14 日连

续三个交易日收盘价格涨幅偏离值累计超 20%；经自查及向控股

股东、实际控制人核实，公司当前生产经营正常，市场环境、行

业政策、成本销售无大幅波动，无应披露未披露的重大信息（如

重大资产重组、股份发行等）；公司 2025 年 3 月已完成股份

回购，实际回购 577.60 万股（占总股本 2.04%），回购最高 

10.81 元 / 股、最低 6.46 元 / 股、均价 8.66 元 / 股，使

用资金 4999.18 万元，员工持股计划或股权激励尚在筹划；此

前 9 月 16 日公告的股东减持计划（霍尔果斯洪通股权投资管
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理合伙企业等 3 方拟减持不超 193.4093 万股，占总股本 

0.68%，减持期 10 月 15 日至 2026 年 1 月 14 日）截至 10 

月 14 日未实施；董事、监事、高级管理人员及控股股东等在波

动期间未买卖公司股票；公司提示二级市场交易风险，2025 年

第三季度报告拟于 10 月 31 日披露，提醒投资者以指定媒体及

上海证券交易所网站信息为准。 

 

关联交易 长源电力 2025/10/15 

长源电力（证券代码：000966）于 2025 年 10 月 15 日发布 

2025 年部分日常关联交易重新预计公告，因公司所属部分火电

企业与关联方国能龙源环保有限公司（简称 “龙源环保”，国

家能源集团下属企业，2024 年末总资产 867204.69 万元、净资

产 343298.04 万元、主营业务收入 620295.35 万元、净利润 

49674.85 万元）的脱硫脱硝特许经营（或委托运营）结算模式

调整，2025 年日常关联交易预计总额由年初的 1166280 万元调

整为 1216106 万元，增加 49826 万元；其中销售商品关联交易

（龙源环保支付设施用能费用）从 12000 万元增至 14400 万元

（增加 2400 万元），接受劳务关联交易（公司支付脱硫脱硝电

价收益及委托运营费用，脱硫电价上限 1.5 分 / 千瓦时、脱硝

电价上限 1 分 / 千瓦时）从 9350 万元增至 56776 万元（增

加 47426 万元）。本次调整后，公司与同一关联人连续 12 个

月累计关联交易金额约 91852 万元（占最近一期经审计净资产 

6.75%），已于 2025 年 10 月 14 日经第十届董事会第三十六

次会议审议通过（4 票同意，4 名关联董事回避），需提交股东

会批准，独立董事及保荐机构中信建投证券均无异议；该交易符

合政策导向，可缓解资金压力、降低环保风险，价格公允且不损

害股东利益。 

 

股东高管增减

持 
晋控电力 2025/10/15 

晋控电力（证券代码：000767）于 2025 年 10 月 15 日披露中

投知本汇（北京）资产管理有限公司（管理晋商 1 号、2 号私

募投资基金）的简式权益变动报告书，该公司 2025 年 10 月 

13 日通过大宗交易减持晋控电力 20,996,050 股（占总股本 

0.68%）；减持后，其合计持股从 174,843,093 股（占总股本 

5.68%）降至 153,847,043 股（占总股本 4.99%，持股比例低于 

5%），所持股份无质押、冻结等权利限制。此外，2025 年 4 月 

13 日至 10 月 13 日期间，该公司累计通过集中交易减持 

122,396,050 股（占总股本 3.98%）；未来 12 个月内，其无增

持计划，不排除继续减持，并将依法履行信息披露义务，且其在

境内外其他上市公司无持股超 5% 的情况。 

 

股东高管增减

持 
晋控电力 2025/10/15 

晋控电力（证券代码：000767）于 2025 年 10 月 14 日发布提

示性公告，持股 5% 以上股东中投知本汇（北京）资产管理有限

公司（住所：北京市朝阳区汤立路 218 号 2 层 208）于 2025 

年 10 月 13 日通过大宗交易减持公司 2099.605 万股 A 股

（占总股本 0.68%）；本次减持前，该股东持有 17484.31 万股
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（占总股本 5.68%，均为无限售条件股份），减持后持有 

15384.7 万股（占总股本 4.99%，均为无限售条件股份），不再

是公司持股 5% 以上股东。本次权益变动不触及要约收购，不会

导致公司控股股东、实际控制人发生变化，且符合相关法律法规

规定，公司将督促其后续按规定披露信息。 

 

股东高管增减

持 
黔源电力 2025/10/16 

黔源电力（证券代码：002039）于 2025 年 10 月 16 日发布控

股股东一致行动人增持计划实施完成公告，公司此前于 2025 年 4 

月 16 日披露，控股股东中国华电拟通过控股子公司华电产融在 6 

个月内以集中竞价或大宗交易方式增持公司股份，计划增持比例为

总股本的 0.85%（3,634,244 股）至 1.70%（7,268,488 股）；

截至 2025 年 10 月 15 日增持期限届满，华电产融以集中竞价

方式累计增持 6,116,500 股（占总股本 1.43%），完成增持计

划，其当前持股 6,116,500 股（占总股本 1.43%）。增持前，中

国华电及其一致行动人（中国华电、乌江水电）合计持股 

120,967,060 股（占总股本 28.29%）；增持后，该合计持股增至 

127,083,560 股（占总股本 29.72%），其中中国华电持股 

67,952,510 股（15.89%）、乌江水电持股 53,014,550 股

（12.40%）均未变动。本次增持资金为华电产融自有或自筹资金，

不导致公司股权分布不具备上市条件及控股股东、实际控制人变

更，符合相关法律法规。 

 

对外担保 珠海港 2025/10/16 

珠海港（证券代码：000507）于 2025 年 10 月 16 日发布公

告，公司全资子公司珠海港超新能源科技集团有限公司（简称 

“珠海港超”，非失信主体，2024 年末资产 23303.25 万元、

负债 11865.01 万元、净利润 589.92 万元；2025 年 1-8 月资

产 31555.43 万元、负债 4498.13 万元、净利润 1093.43 万

元）拟向江苏银行深圳分行申请 8322 万元并购贷款（期限不超 

7 年，用于置换收购款），公司为该贷款提供全额连带责任保证

担保（担保范围含本金、利息、罚息等及实现债权费用，保证期

间至债务届满后 3 年）；该事项已于 2025 年 10 月 15 日经

公司第十一届董事局第十七次会议审议通过（8 票同意），无需

提交股东会批准。本次担保后，公司及控股子公司对外担保总额 

262038.3 万元（占最近一期经审计净资产 39.56%），担保余额 

178077.77 万元（占 26.88%），无逾期、涉诉或败诉需承担的

担保，董事局认为该担保风险可控，不损害公司及股东利益。 

 

股票交易异常

波动 
国新能源 2025/10/16 

国新能源（A 股代码：600617，B 股代码：900913）于 2025 年 

10 月 15 日发布股票交易异常波动公告，公司 A 股股票于 

2025 年 10 月 14 日、10 月 15 日连续两个交易日收盘价格涨

幅偏离值累计超过 20%，属于异常波动情形；经公司自查及向控

股股东华新燃气集团有限公司核实，公司当前生产经营正常，市

场环境、行业政策、生产成本及销售无重大调整或波动，不存在

应披露而未披露的重大事项（如重大资产重组、股份发行等），
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无影响股价的媒体报道或市场传闻，且董事、监事、高级管理人

员及控股股东及其一致行动人在异常交易期间未通过二级市场买

卖公司股票。 

关联交易 佛燃能源 2025/10/16 

佛燃能源（证券代码：002911）于 2025 年 10 月 16 日发布向

子公司及参股公司增资暨关联交易公告，公司为落实与香港中华

煤气（公司第二大股东港华燃气投资有限公司实际控制人）此前

签订的 100 亿元投资、100 万吨 / 年绿色燃料及化工供应池合

作框架，拟按以下路径增资：先向全资子公司广东佛燃科技有限

公司（2024 年末净资产 34908.17 万元、净利润 2330.77 万

元；2025 年 1-9 月净资产 42539.92 万元、净利润 4002.70 

万元）增资 3.1 亿元，待其完成对全资子公司弗立科思绿色能

源有限公司（2025 年 7 月末净资产 32001.83 万元）100% 股

权收购后，向弗立科思增资 3.1 亿元，再由弗立科思按 50% 持

股比例向合资公司 VENEX Holding Company Limited（英属维尔

京群岛注册，与香港中华煤气下属全资子公司臻和绿源各持 50% 

股权）增资 3.1 亿元（臻和绿源同比例增资 3.1 亿元，构成关

联交易），增资资金用于佛山市三水区 20 万吨 / 年绿色甲醇

项目（一期，总投资约 20.58 亿元，达产后年均税后利润约 

2.7 亿元，投资回收期 6.98 年含建设期）及 VENEX 营运资

金。该事项已于 2025 年 10 月 15 日经公司第六届董事会第二

十三次会议审议通过（关联董事回避），尚需提交股东大会（港

华燃气回避表决），年初至 2025 年 9 月公司与香港中华煤气

累计关联交易 24655.65 万元，独立董事及监事会均认可该交易

公允，资金来源于自有资金，不构成重大资产重组，项目符合绿

色能源政策但存在市场等风险。 

 

股本变动 特瑞斯 2025/10/16 

特瑞斯能源装备股份有限公司（证券代码：920014，证券简称：

特瑞斯）于 2025 年 10 月 16 日发布回购股份注销完成暨股份

变动公告，公司此前于 2025 年 4 月 9 日至 10 月 8 日通过

竞价方式回购 746,281 股股份（占总股本 0.60%），并于 10 

月 15 日在中国证券登记结算有限责任公司北京分公司完成注

销；注销前公司总股本 124,448,188 股，注销后总股本降至 

123,701,907 股，剩余库存股 1,845,164 股。股权结构方面，

有限售条件股份注销前后均为 54,809,445 股（占比从 44.04% 

升至 44.31%），无限售条件股份（不含回购专户）均为 

67,047,298 股（占比从 53.88% 升至 54.20%），回购专户股份

从 2,591,445 股（2.08%）降至 1,845,164 股（1.49%，均为用

于股权激励或员工持股计划的股份，用于减资的 746,281 股已

注销）。公司后续将办理工商变更登记并申领新营业执照，备查

文件为中国结算北京分公司出具的《股份注销确认书》。 

 

股票交易异常

波动 
韶能股份 2025/10/17 

韶能股份（股票代码：000601）于 2025 年 10 月 16 日发布持

股 5% 以上股东减持计划预披露公告，公司持股 5% 以上股东深

圳兆伟恒发能源有限公司（简称 “深圳兆伟”）截至公告日持
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有 110,168,096 股公司股份（占总股本 10.20%，占剔除回购专

用账户股份后股本 10.51%），因资金周转变动需求，计划自公

告之日起 15 个交易日后的 3 个月内（2025 年 11 月 10 日至 

2026 年 2 月 9 日），以大宗交易及集中竞价方式合计减持 

31,444,050 股（占剔除回购专用账户股份后股本 3.00%）；其

中大宗交易 90 个自然日内减持不超 20,962,700 股（剔除回购

后股本 2%），集中竞价 90 个自然日内减持不超 10,481,350 

股（剔除回购后股本 1%），减持价格区间 3-10 元 / 股，预计

大宗交易金额 13,625.76 万元、集中竞价金额 6,812.88 万元

（具体以实际市场价格为准）。深圳兆伟正履行不谋求公司第一

大股东或控制权的承诺，本次减持不会导致公司控制权变更及影

响持续经营，但计划实施存在时间、数量、价格的不确定性，符

合相关法律法规，公司将督促其履行信息披露义务。 

 

关联交易 
中广核电

力 
2025/10/17 

中国广核电力股份有限公司（股份代号：1816）于 2025 年 10 

月 16 日在深圳召开 2025 年第一次临时股东大会、第二次 H 

股类别股东大会及第二次 A 股类别股东大会，公司已发行股份

总数 50,498,611,100 股，控股股东中广核持股 58.89% 且就部

分议案放弃投票。临时股东大会出席股东代表 41,206,445,231 

股（占总股本 81.599165%），以记名投票通过全部决议案，包

括取消监事会（A 股赞成 99.184807%、H 股赞成 62.106269%，

合计赞成 93.287992%），取消后由董事会审计与风险管理委员

会行使监事职权，现任监事职务免除，同时修订《公司章程》

《股东大会议事规则》等（合计赞成率多超 93%，A 股中小股东

赞成率超 86%）；H 股类别股东大会出席代表 6,553,300,229 

股（占 H 股总数 58.702261%），审议的 2 项修订类别股东会

条款的特别决议案因未获三分之二赞成（赞成率约 62%）未通

过，不影响日常运营；A 股类别股东大会出席代表 

34,653,145,002 股（占 A 股总数 88.097514%），通过 2 项修

订相关条款的特别决议案（A 股赞成率超 99%，A 股中小股东赞

成率超 86%）。本次会议投票结果经监票确认，法律意见书认定

程序合法有效。 

 

三季度报告 佛燃能源 2025/10/17 

佛燃能源（证券代码：002911）于 2025 年 10 月 17 日发布 

2025 年三季度报告，三季度营收 81.64 亿元（同比 - 

0.16%）、归母净利润 1.81 亿元（同比 + 4.07%）；1-9 月营

收 235.01 亿元（同比 + 5.38%，因拓展供应链业务）、归母净

利润 4.90 亿元（同比 + 6.07%）、经营活动现金流 5.24 亿元

（同比 - 57.74%，因业务增加致存货增长）。截至 9 月末，总

资产 210.52 亿元（较上年度末 + 9.01%）、归母所有者权益 

85.63 亿元（较上年度末 + 1.65%）；1-9 月支付永续债利息 

6848 万元（同比 + 4650 万元，影响基本每股收益减少 0.05 

元），1-9 月基本每股收益 0.32 元（同比 - 8.57%）。报告期

末普通股股东总数 27096 户，前两大股东为佛山市投资控股集
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团（持股 39.89%）、港华燃气投资（持股 36.59%），仅招商证

券有 214.75 万股股份被冻结。 

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-

3-10 

➢ 《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 
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➢ 《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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