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《公用环保 2026 年 1 月投资策略-国务院发布《固体废物综合治

理行动计划》，2025 年新开标垃圾焚烧发电项目数量止跌回升》

——2026-01-06

《公用环保 202512 第 3 期-1-11 月规上工业发电量 8.86 亿千瓦

时（+2.4%），《2024 年中国生态环境统计年报》内容梳理》 —

—2025-12-23

《公用环保 202512 第 2 期-“十五五”规划建议首提“能源强国”，

关注氢能和聚变能未来产业发展》 ——2025-12-15

《公用环保 202512 第 1 期-广东电力市场开展 2026 年度交易，

电投产融资产置换获深交所审核通过》 ——2025-12-09

《公用环保202511第4期-1-10月全国电力市场交易电量同比增

长 7.9%，可控核聚变行业资本开支加速》 ——2025-11-30

市场回顾：本周沪深 300 指数上涨 2.79%，公用事业指数上涨 2.54%，环

保指数上涨 3.88%，周相对收益率分别为-0.24%和 1.10%。申万 31 个一

级行业分类板块中，公用事业及环保涨幅处于第 23 和第 16 名。电力板

块子板块中，火电上涨 2.40%；水电上涨 0.70%，新能源发电上涨 3.74%；

水务板块上涨 2.50%；燃气板块上涨 4.80%。

重要事件：1-11月份，全国光伏/风电发电利用率分别为94.8%/94.3%。电

力行业规划研究与监测预警中心公布 2025 年 11 月全国新能源并网消纳

情况，11 月光伏发电利用率 93.7%，同比-2.5pct，1-11 月光伏发电利

用率为 94.8%，同比-2.2pct；11 月风电利用率 93.1%，同比-2.7pct，

1-11 月风电利用率 94.3%，同比-2.0pct。

专题研究：从成本中心到价值创造，重视“环保+资源品”投资逻辑。过去

一年，受地缘政治紧张和供应链安全焦虑驱动，各国加速囤积战略物资，

工业金属因“强安全”需求价格飙升。同时，央行“去美元化”推动贵

金属定价逻辑重构，黄金等贵金属的价格亦大幅上涨。与电、蒸汽、废

弃油脂等相比，金属是资源型环保公司中弹性较大的品类，故我们在专

题中梳理了主流环保上市公司 2024 年的金属产量、价格以及价格涨幅

供投资者参考。

投资策略：公用事业：1.煤价电价同步下行，火电盈利有望维持合理水

平，推荐全国大型火电企业华电国际以及区域电价较为坚挺的上海电

力；2.国家持续出台政策支持新能源发展，新能源发电盈利有望逐步趋

于稳健，推荐全国性新能源发电龙头企业龙源电力、三峡能源，区域优

质海上风电企业广西能源、福能股份、中闽能源，以及开展新能源与智

算中心一体化深化算电协同标的金开新能；3.装机和发电量增长对冲电

价下行压力，预计核电公司盈利仍将维持稳定，推荐核电运营标的中国

核电、中国广核；国家电投整合核电资产，打造 A 股第三家核电运营商，

推荐重组标的电投产融；4.全球降息背景下高分红的水电股防御属性凸

显，推荐业绩稳健性和成长性兼具的水电龙头长江电力；5.燃气推荐具

有海气贸易能力，特气业务锚定商业航天的九丰能源；6.基于余热锅炉

设备制造进军核能和清洁能源装备制造的西子洁能。环保：1.水务&垃

圾焚烧行业进入成熟期，自由现金流改善明显，再叠加无风险收益率的

持续走低，投资者的预期回报率和风险偏好均有所下降，建议关注环保

板块中的“类公用事业投资机会”，推荐光大环境、上海实业控股、中

山公用；2.中国科学仪器市场份额超过 90 亿美元，国产替代空间广阔，

推荐聚光科技、皖仪科技；3.欧盟 SAF 强制掺混政策生效在即，对原材

料需求增加，国内废弃油脂资源化行业有望充分受益，推荐山高环能；

4.煤价下行背景下，秸秆价格同步下降，农林生物质发电行业成本端改

善明显 ，推荐长青集团。

风险提示：环保政策不及预期；用电量增速下滑；电价下调；竞争加剧。

2026年01月13日
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重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024A 2025E 2024A 2025E

600027.SH 华电国际 优于大市 5.03 584 0.46 0.62 10.2 8.1

600821.SH 金开新能 优于大市 5.25 105 0.41 0.44 13.1 11.9

600021.SH 上海电力 优于大市 21.32 601 0.62 0.95 29.4 22.4

001289.SZ 龙源电力 优于大市 15.45 1,292 0.75 0.85 20.4 18.2

600905.SH 三峡能源 优于大市 4.15 1,186 0.21 0.24 19.4 17.3

600310.SH 广西能源 优于大市 3.85 56 0.04 0.19 89.6 20.3

600483.SH 福能股份 优于大市 9.49 264 1.07 1.06 9.4 9.0

600163.SH 中闽能源 优于大市 5.53 105 0.34 0.37 16.2 14.9

600900.SH 长江电力 优于大市 27.29 6,677 1.33 1.41 20.5 19.4

601985.SH 中国核电 优于大市 9.04 1,859 0.46 0.50 21.2 18.1

003816.SZ 中国广核 优于大市 3.90 1,969 0.21 0.21 18.2 18.6

000958.SZ 电投产融 优于大市 6.70 361 0.19 0.26 34.6 25.5

605090.SH 九丰能源 优于大市 46.65 328 2.71 2.64 19.5 17.7

000803.SZ 山高环能 优于大市 8.19 38 0.03 0.19 292.9 43.1

000685.SZ 中山公用 优于大市 12.19 180 0.82 0.95 15.0 12.8

300203.SZ 聚光科技 优于大市 16.42 74 0.46 0.70 35.6 23.5

688600.SH 皖仪科技 优于大市 28.90 39 0.11 0.49 270.2 59.0

002616.SZ 长青集团 优于大市 5.64 48 0.29 0.38 22.4 14.8

0363.HK 上海实业控股 优于大市 14.73 160 2.58 2.71 5.7 5.4

0257.HK 光大环境 优于大市 4.85 298 0.55 0.62 8.8 7.8

002534.SZ 西子洁能 优于大市 16.60 139 0.60 0.58 31.6 28.6

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

内容目录
一、 专题研究与核心观点 ....................................................... 6

（一）异动点评 ........................................................................ 6

（二）重要政策及事件 .................................................................. 6

（三） 专题研究：从成本中心到价值创造，重视“环保+资源品”投资逻辑 .................... 6

（四）核心观点：碳中和背景下，推荐新能源产业链+综合能源管理 ........................... 7

二、板块表现 .................................................................. 9

（一）板块表现 ........................................................................ 9

（二）本周个股表现 .................................................................... 9

三、行业重点数据一览 ......................................................... 13

（一）电力行业 .......................................................................13

（二）碳交易市场 ..................................................................... 22

（三）煤炭价格 .......................................................................23

（四）天然气行业 ..................................................................... 24

四、行业动态与公司公告 ....................................................... 24

（一）行业动态 .......................................................................24

（二）公司公告 .......................................................................26

五、 板块上市公司定增进展 .................................................... 28

六、 大宗交易 ................................................................ 29

七、风险提示 ................................................................. 29

八、公司盈利预测 ............................................................. 29



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

图表目录

图1： 申万一级行业涨跌幅情况 .............................................................. 9

图2： 公用事业细分子版块涨跌情况 .......................................................... 9

图3： A 股环保行业各公司表现 ..............................................................10

图4： H 股环保行业各公司表现 ..............................................................10

图5： A 股火电行业各公司表现 ..............................................................11

图8： H 股电力行业各公司表现 ..............................................................12

图9： A 股水务行业各公司表现 ..............................................................12

图10： H 股水务行业各公司表现 .............................................................12

图11： A 股燃气行业各公司表现 .............................................................13

图12： H 股燃气行业各公司表现 .............................................................13

图13： 累计发电量情况（单位：亿千瓦时） .................................................. 13

图14： 11 月份发电量分类占比 ..............................................................13

图15： 累计火力发电量情况（单位：亿千瓦时） .............................................. 13

图16： 累计水力发电量情况（单位：亿千瓦时） .............................................. 13

图17： 累计核能发电量情况（单位：亿千瓦时） .............................................. 14

图18： 累计风力发电量情况（单位：亿千瓦时） .............................................. 14

图19： 累计太阳能发电量情况（单位：亿千瓦时） ............................................ 14

图20： 用电量月度情况（单位：亿千瓦时） .................................................. 15

图21： 10 月份用电量分类占比 ..............................................................15

图22： 第一产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时) ............................................ 15

图23： 第二产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时) ............................................ 15

图24： 第三产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时) ............................................ 15

图25： 城乡居民生活月度用电量(单位：亿千瓦时) ............................................ 15

图26： 1-11 月省内交易电量情况 ............................................................16

图27： 1-11 月省间交易电量情况 ............................................................16

图28： 全部发电设备容量情况（单位：亿千瓦） .............................................. 17

图29： 火电发电设备容量情况（单位：亿千瓦） .............................................. 17

图30： 水电发电设备容量情况（单位：亿千瓦） .............................................. 17

图31： 核电发电设备容量情况（单位：亿千瓦） .............................................. 17

图32： 风电发电设备容量情况（单位：亿千瓦） .............................................. 17

图33： 太阳能发电设备容量情况（单位：亿千瓦） ............................................ 17

图34： 火电发电设备平均利用小时 .......................................................... 17

图35： 水电发电设备平均利用小时 .......................................................... 17

图36： 火电电源投资基本完成额（单位：亿元） .............................................. 18

图37： 水电电源投资基本完成额（单位：亿元） .............................................. 18

图38： 核电电源投资基本完成额（单位：亿元） .............................................. 18

图39： 风电电源投资基本完成额（单位：亿元） .............................................. 18



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

图40： 三峡累计流量（入库）（单位：立方米/秒） ........................................... 19

图41： 葛洲坝累计流量（出库）（单位：立方米/秒） ......................................... 19

图42： 三峡累计流量（入库）（单位：立方米/秒） ........................................... 19

图43： 葛洲坝累计流量（出库）（单位：立方米/秒） ......................................... 19

图44： 2025 年 12 月全国 32 个省级电网区域代理购电价格 ......................................20

图45： 2025 年全国电力、热力生产和供应业工业生产者出厂价格指数 ............................21

图46： 2025 年全国电力、热力生产和供应业工业生产者出厂价格指数 ............................21

图47： 2025 年全国电力、热力生产和供应业工业生产者出厂价格指数 ............................22

图48： 全国碳市场价格走势图（单位：元/吨） ............................................... 22

图49： 全国碳市场交易额度（单位：万元） .................................................. 22

图50： 欧洲气候交易所碳配额期货（吨 CO2e） ................................................23

图51： 欧洲气候交易所碳配额现货（万吨 CO2e） ..............................................23

图52： 欧洲气候交易所碳排放配额期货历史交易价格 .......................................... 23

图53： 环渤海动力煤平均价格指数 .......................................................... 24

图54： 郑商所动煤期货主力合约收盘价(元/吨) ............................................... 24

图55： 全国 LNG 出厂均价（元/吨） ......................................................... 24

图56： 本周国内 LNG 价格继续回落 .......................................................... 24

表1： 具备资源品属性的环保细分行业梳理 .................................................... 6

表2： 主流环保上市公司 2024 年的金属产量、价格以及价格涨幅 ................................. 7

表3： 板块上市公司定增进展 ............................................................... 28

表4： 本周大宗交易情况 ................................................................... 29



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

一、专题研究与核心观点

（一）异动点评

本周沪深 300 指数上涨 2.79%，公用事业指数上涨 2.54%，环保指数上涨 3.88%，

周相对收益率分别为-0.24%和 1.10%。申万 31 个一级行业分类板块中，公用事业

及环保涨幅处于第 23 和第 16 名。电力板块子板块中，火电上涨 2.40%；水电上

涨 0.70%，新能源发电上涨 3.74%；水务板块上涨 2.50%；燃气板块上涨 4.80%。

（二）重要政策及事件

（1）1-11 月份，全国光伏/风电发电利用率分别为 94.8%/94.3%

电力行业规划研究与监测预警中心公布 2025 年 11 月全国新能源并网消纳情况，

11 月光伏发电利用率 93.7%，同比-2.5pct，1-11 月光伏发电利用率为 94.8%，同

比-2.2pct；11 月风电利用率 93.1%，同比-2.7pct，1-11 月风电利用率 94.3%，

同比-2.0pct。

（2）国家能源局关于印发<<可再生能源绿色电力证书管理实施细则(试行)>>的

通知

<<实施细则>>提到，绿证核发机构依托国家绿证核发交易系统按月对可再生能源

电量核发绿证，每 1000 千瓦时可再生能源电量核发 1 个绿证，不足核发 1 个绿证

的当月电量结转至次月。绿证核发机构根据不同发电类型核发绿证。可交易绿证

核发范围动态调整。其中，<<实施细则>>明确，对风力发电、太阳能发电、生物

质发电、地热能发电、海洋能发电等可再生能源发电项目上网电量，以及 2023

年 1 月 1 日(含)以后新投产的完全市场化常规水电机组上网电量，核发可交易绿

证。对项目自发自用电量、离网型可再生能源发电电量和 2023 年 1 月 1 日(不含)

之前投产的常规水电机组上网电量，核发不可交易绿证。

（三）专题研究：从成本中心到价值创造，重视“环保+资源品”

投资逻辑

大量环保公司具备“资源品”属性。长期以来，环保产业在资本市场眼中，常被

冠以“重资产、高杠杆、低回报”的标签，其商业模式的核心围绕着政府付费和

特许经营权，盈利增长受制于公共财政支出与政策补贴的波动。二级市场投资者

习惯于将其视为一个稳定但缺乏弹性的“成本中心”，即社会为清洁环境所必须

支付的账单。然而再生资源回收、危废资源化、垃圾焚烧发电、以及生物质燃料

等细分领域上市公司能从垃圾或污染物中提取有价值的材料，比如金属、能源或

者再生原料并形成稳定的盈利模式；也有部分上市公司依靠自身资源禀赋向上游

扩张，直接收购了矿山等资产，进一步深化了其资源品供应商的产业定位。

表1：具备资源品属性的环保细分行业梳理

模式类别 商业模式核心 产生的核心资源品 代表上市公司

危废资源化

接收工业产生的危险废物（如含金属污
泥、废酸、废催化剂），通过物理、化
学或生物手段，提取其中有价值的组

分，作为工业原料出售。

1. 各类金属：铜、金、银、镍、铅、
锌等；

2. 化工原料：硫酸钠、碳酸钠等盐类；
3. 建筑材料：经过稳定化处理的废渣

用作建材。

高能环境、浙富控股、飞南资源、富春
环保、华新环保等

餐厨垃圾资源化 通过政府特许经营，收集处理餐厨垃 1. 生物柴油/航煤：废弃油脂（地沟油） 山高环能、朗坤科技、军信股份等
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表1：具备资源品属性的环保细分行业梳理

模式类别 商业模式核心 产生的核心资源品 代表上市公司

圾。核心是将废弃的有机物转化为高附
加值的能源或饲料原料。

经提纯转化而成的清洁燃料；
2. 工业级混合油：生物航煤的原料；
3. 沼气与电力：厌氧发酵产生沼气用

于发电或提纯为天然气；
4. 有机肥/饲料原料：发酵后的残渣。

垃圾焚烧发电

通过 BOT/PPP 等模式投资建设焚烧厂，
在约 30 年特许期内，处理生活垃圾并

利用其热能发电。

1. 绿色电力：焚烧热能转化的电能；
2. 热能/蒸汽：部分项目可为周边工业

园区供热；
3. 再生金属：从焚烧后的炉渣中分选

出的废铁等金属。

光大环境、瀚蓝环境、伟明环保、绿色
动力、中科环保等

再生资源回收利用

建立回收网络，收集社会源废弃物，经
过分选、拆解、清洗、造粒/熔炼等深
加工，生产出可重新进入工业体系的再

生原料。

1. 再生材料：

- 再生塑料颗粒（PET、PP、PE 等）；

- 再生金属（废电器中拆解出的铜、铝、
铁，及废电池中的钴、锂、镍）；

2. 二手零部件：从废电器中检测可用
的电子元件。

英科再生、中再资环、大地海洋等

资料来源：各上市公司年报，国信证券经济研究所整理

与其他资源品相比，金属价格弹性较大。过去一年，受地缘政治紧张和供应链安

全焦虑驱动，各国加速囤积战略物资，工业金属因“强安全”需求价格飙升。同

时，央行“去美元化”推动贵金属定价逻辑重构，黄金等贵金属的价格亦大幅上

涨。与电、蒸汽、废弃油脂等相比，金属是资源型环保公司中弹性较大的品类，

故我们在下表中梳理了主流环保上市公司 2024 年的金属产量、价格以及价格涨幅

供投资者参考。

表2：主流环保上市公司 2024 年的金属产量、价格以及价格涨幅

铜 金 银 钯 镍 锡 锌 铅 铂 锑 铋 铑 钌 铱

价格单位 元/吨 元/克 元/千克 元/克 元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 元/克 元/吨 元/吨 元/克 元/克 元/克

价格 101410 1006.48 18731 455 139090 352540 23970 17355 580 161880 135060 2445 382 1395

过去一年涨幅 35.36% 59.43% 141.47% 79.84% 10.82% 39.86% -0.58% 5.15% 145.76% 11.60% 76.41% 89.53% 205.60% 26.24%

产量单位 吨 克 千克 克 吨 吨 吨 吨 克 吨 吨 克 克 克

浙富控股 181536 4829654 107726 3566724 6506 5216 17641 5812 2085527 350 103 51180 25384 10799

高能环境 135016 2143910 126553 1292290 35920 26490 489900 1081 4469

飞南资源 122603 1183160 89446 659090 9494 5634 29669 11959 103633 540 173 7354 32677 11627

富春环保 3156 396670 18380 4389

东江环保 36017 997

资料来源：各上市公司年报，Wind，上海期货交易所，国信证券经济研究所整理（注：金属价格为 2026.1.9 上海期货交易所活跃合约期货

收盘价）

除上述在年报中披露了金属产量的上市公司外，亦有多家环保上市公司拥有待开

采、投产的矿/金属产能。倍杰特拟收购大豪矿业与文冶有色积极转型布局矿产开

发业务；川能动力公司控股拥有李家沟锂矿采矿权，其探明矿石资源储量 3,881.2

万吨，平均品位 1.30%，生产规模为年产原矿 105 万吨，年产精矿约 18 万吨，

项目已于 2025 年 8 月末基本达到设计产能；赛恩斯利用自有资金在吉林紫金铜

业厂区内投资建设并运营铼酸铵生产线，其设计产能约 2吨/年；伟明环保嘉曼公

司年产 2 万金吨富氧侧吹生产线已投入试生产，上半年生产 2,306 含镍金属吨的

产品，并于 7 月 14 日取得经营销售商业许可。

（四）核心观点：碳中和背景下，推荐新能源产业链+综合能源管

理
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公用事业：1.煤价电价同步下行，火电盈利有望维持合理水平，推荐全国大型火

电企业华电国际以及区域电价较为坚挺的上海电力；2.国家持续出台政策支持新

能源发展，新能源发电盈利有望逐步趋于稳健，推荐全国性新能源发电龙头企业

龙源电力、三峡能源，区域优质海上风电企业广西能源、福能股份、中闽能源，

以及开展新能源与智算中心一体化深化算电协同标的金开新能；3.装机和发电量

增长对冲电价下行压力，预计核电公司盈利仍将维持稳定，推荐核电运营标的中

国核电、中国广核；国家电投整合核电资产，打造 A 股第三家核电运营商，推荐

重组标的电投产融；4.全球降息背景下高分红的水电股防御属性凸显，推荐业绩

稳健性和成长性兼具的水电龙头长江电力；5.燃气推荐具有海气贸易能力，特气

业务锚定商业航天的九丰能源；6.基于余热锅炉设备制造进军核能和清洁能源装

备制造的西子洁能。

环保：1.水务&垃圾焚烧行业进入成熟期，自由现金流改善明显，再叠加无风险收

益率的持续走低，投资者的预期回报率和风险偏好均有所下降，建议关注环保板

块中的“类公用事业投资机会”，推荐光大环境、上海实业控股、中山公用；2.

中国科学仪器市场份额超过 90 亿美元，国产替代空间广阔，推荐聚光科技、皖仪

科技；3.欧盟 SAF 强制掺混政策生效在即，对原材料需求增加，国内废弃油脂资

源化行业有望充分受益，推荐山高环能；4.煤价下行背景下，秸秆价格同步下降，

农林生物质发电行业成本端改善明显，推荐长青集团。
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二、板块表现

（一）板块表现

本周沪深 300 指数上涨 2.79%，公用事业指数上涨 2.54%，环保指数上涨 3.88%，

周相对收益率分别为-0.24%和 1.10%。申万 31 个一级行业分类板块中，公用事业

及环保涨幅处于第 23 和第 16 名。

图1：申万一级行业涨跌幅情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

电力板块子板块中，火电上涨 2.40%；水电上涨 0.70%，新能源发电上涨 3.74%；

水务板块上涨 2.50%；燃气板块上涨 4.80%。

图2：公用事业细分子版块涨跌情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（二）本周个股表现

1、环保行业

本周 A 股环保行业股票多数上涨，申万三级行业中 61 家环保公司有 55 家上涨，6
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家下跌。涨幅前三名是高能环境（19.95%）、京源环保（15.32%）、复洁科技

（12.69%）。

图3：A 股环保行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

本周港股环保行业股票多数下跌，申万二级行业中 6 家环保公司有 4 家上涨，1

家下跌，1家横盘。涨幅前三名是东江环保（6.02%）、中国光大绿色环保（3.13%）、

绿色动力环保（1.54%）。

图4：H 股环保行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2、电力行业

本周 A 股火电行业股票多数上涨，申万指数中 28 家火电公司有 26 家上涨，2 家

下跌，0 家横盘。涨幅前三名是穗恒运 A（7.18%）、京能电力（6.86%）、上海

电力（6.49%）。
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图5：A 股火电行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

本周 A 股水电行业股票多数上涨，申万指数中 23 家水电公司有 21 家上涨，2 家

下跌，0 家横盘。涨幅前三名是梅雁吉祥（6.29%）、乐山电力（5.54%）、国网

信通（5.14%）。

本周 A 股新能源发电行业股票多数上涨，申万指数中 21 家新能源发电公司有 20

家上涨，1 家下跌。涨幅前三名是嘉泽新能（9.46%）、晶科科技（8.87%）、川

能动力（6.18%）。

图6：A 股水电行业各公司表现 图7：A 股新能源发电行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

本周港股电力行业股票多数上涨，申万指数中 18 家环保公司有 12 家上涨，3 家

下跌，3 家横盘。涨幅前三名是协鑫新能源（40.82%）、丰盛控股（22.00%）、

电能实业（4.62%）。
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图8：H 股电力行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3、水务行业

本周 A 股水务行业股票多数上涨，申万三级行业中 23 家水务公司 20 家上涨，3

家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是钱江水利（5.46%）、深水海纳（5.45%）、联

泰环保（4.71%）。

本周港股水务行业股票多数上涨，申万港股二级行业中 4 家环保公司有 4 家上涨，

0 家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是中国水务（4.73%）、北控水务集团（2.86%）、

粤海投资（2.49%）。

图9：A 股水务行业各公司表现 图10：H 股水务行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

4、燃气行业

本周 A 股燃气行业股票多数上涨，申万三级行业中 26 家燃气公司 23 家上涨，3

家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是中泰股份（18.50%）、德龙汇能（16.79%）、

九丰能源（8.24%）。

本周港股燃气行业股票多数下跌，申万港股二级行业中13家环保公司有5家上涨，

6 家下跌，2 家横盘。涨幅前三名是北京燃气蓝天（6.25%）、华润燃气（2.16%）、

北京控股（0.81%）。
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图11：A 股燃气行业各公司表现 图12：H 股燃气行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

三、行业重点数据一览

（一）电力行业

1.发电量

规上工业电力生产保持增长。11 月份，规上工业发电量 7792 亿千瓦时，同比增

长 2.7%；日均发电量 259.7 亿千瓦时。1—11 月份，规上工业发电量 88567 亿千

瓦时，同比增长 2.4%。

分品种看，11 月份，规上工业火电由增转降，水电较快增长，核电、太阳能发电

增速加快，风电由降转增。其中，规上工业火电同比下降 4.2%，10 月份为增长

7.3%；规上工业水电增长 17.1%，增速比 10 月份放缓 11.1 个百分点；规上工业

核电增长 4.7%，增速比 10 月份加快 0.5 个百分点；规上工业风电增长 22.0%，10

月份为下降 11.9%；规上工业太阳能发电增长 23.4%，增速比 10 月份加快 17.5

个百分点。

图13：累计发电量情况（单位：亿千瓦时） 图14：11 月份发电量分类占比

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

图15：累计火力发电量情况（单位：亿千瓦时） 图16：累计水力发电量情况（单位：亿千瓦时）
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资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

图17：累计核能发电量情况（单位：亿千瓦时） 图18：累计风力发电量情况（单位：亿千瓦时）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

图19：累计太阳能发电量情况（单位：亿千瓦时）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2.用电量

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%，其中，工业用电量同比增长 4.6%，高技术及装备制造业用电量同比 增

长 6.7%；第三产业用电量 1532 亿千瓦时，同比增长 10.3%，其中，充换电服务业
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以及信息传输、软件和信息技术服务业用电量分别同比增长 60.2%、18.9%；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%，其中规模以上

工 业发电量为 88567 亿千瓦时。从分产业用电看，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%，其中，

工业 用电量同比增长 3.9%，高技术及装备制造业用电量同比增长 6.4%；第三产

业用电 量 18204 亿千瓦时，同比增长 8.5%，其中，充换电服务业以及信息传输、

软件和 信息技术服务业用电量分别同比增长 48.3%、16.8%；城乡居民生活用电

量 14588 亿千瓦时，同比增长 7.1%。

图20：用电量月度情况（单位：亿千瓦时） 图21：10 月份用电量分类占比

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

图22：第一产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时) 图23：第二产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时)

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

图24：第三产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时) 图25：城乡居民生活月度用电量(单位：亿千瓦时)
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资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

3.电力交易

11 月，全国各电力交易中心组织完成市场交易电量 5484 亿千瓦时，同比增长 7%。

省内交易电量合计为 4243 亿千瓦时，其中电力中长期交易 3753 亿千瓦时（含省

内绿电交易 273 亿千瓦时、电网代理购电 478 亿千瓦时），电力现货交易 213.5

亿千瓦时，发电合同转让交易 277.2 亿千瓦时。省间交易电量合计为 1241 亿千瓦

时，其中电力中长期交易 1157.4 亿千瓦时（含省间绿电交易 62.7 亿千瓦时、跨

经营区交易 1.6 亿千瓦时），电力现货交易 64.8 亿千瓦时（含省间现货、南方区

域现货），发电合同转让交易 18.7 亿千瓦时。

1-11 月，全国各电力交易中心累计组织完成市场交易电量 60300 亿千瓦时，同比

增长 7.6%，占全社会用电量比重 63.7%，同比提高 1.3 个百分点，占售电量比重

77.4%，同比提高 1.8 个百分点。省内交易电量合计为 45830 亿千瓦时，其中电力

中长期交易 41247 亿千瓦时（含省内绿电交易 2418 亿千瓦时、电网代理购电 6569

亿千瓦时），电力现货交易 2127 亿千瓦时，发电合同转让交易 2456 亿千瓦时。

省间交易电量合计为 14470 亿千瓦时，其中电力中长期交易 13811 亿千瓦时（含

省间绿电交易 549.2 亿千瓦时、跨经营区交易 31.7 亿千瓦时），电力现货交易

486 亿千瓦时（含省间现货、南方区域现货），发电合同转让交易 174 亿千瓦时。

图26：1-11 月省内交易电量情况 图27：1-11 月省间交易电量情况

资料来源：中电联、国信证券经济研究所整理 资料来源：中电联、国信证券经济研究所整理

1-11 月，国家电网区域各电力交易中心累计组织完成市场交易电量 45994 亿千瓦

时，同比增长 7.7%，其中北京电力交易中心组织完成省间交易电量合计为 11840

亿千瓦时，同比增长 13.1%；南方电网区域各电力交易中心累计组织完成市场交

易电量 11019 亿千瓦时，同比增长 5.7%，其中广州电力交易中心组织完成省间交

易电量合计为 2630 亿千瓦时，同比增长 7.7%；内蒙古电力交易中心累计组织完

成市场交易电量 3286 亿千瓦时，同比增长 13.7%。

4.发电设备

截至 11 月底，全国累计发电装机容量 37.9 亿千瓦，同比增长 17.1%。其中，太

阳能发电装机容量 11.6 亿千瓦，同比增长 41.9%；风电装机容量 6.0 亿千瓦，同

比增长 22.4%。1-11 月份，全国发电设备累计平均利用 2858 小时，比上年同期降

低 289 小时。
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图28：全部发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图29：火电发电设备容量情况（单位：亿千瓦）

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

图30：水电发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图31：核电发电设备容量情况（单位：亿千瓦）

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

图32：风电发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图33：太阳能发电设备容量情况（单位：亿千瓦）

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

图34：火电发电设备平均利用小时 图35：水电发电设备平均利用小时
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资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

5.发电企业电源工程投资

电力投资方面，1至 11 月，全国电网工程完成投资 5604 亿元，同比增长 5.9%。

图36：火电电源投资基本完成额（单位：亿元） 图37：水电电源投资基本完成额（单位：亿元）

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

图38：核电电源投资基本完成额（单位：亿元） 图39：风电电源投资基本完成额（单位：亿元）

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

6.重要流域水情数据

2026 年 1 月 5日-2026 年 1 月 11 日，三峡平均入库流量为 0.78 万立方米/秒，较

上周增加 16.4%；葛洲坝平均出库流量为 0.77 万立方米/秒，较上周增加 0.8%。
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图40：三峡累计流量（入库）（单位：立方米/秒） 图41：葛洲坝累计流量（出库）（单位：立方米/秒）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图42：三峡累计流量（入库）（单位：立方米/秒） 图43：葛洲坝累计流量（出库）（单位：立方米/秒）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

7.各省代理购电价格数据

2025 年 12 月，全国 32 个省级电网区域代理购电价格中，有 9个省同比提高，21

个省同比降低；17 个省环比提高，13 个省环比降低。
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图44：2025 年 12月全国 32 个省级电网区域代理购电价格

资料来源：各省电力交易中心、北极星电力网，国信证券经济研究所整理

8.电、热、气、水出厂价格指数

2025 年 12 月，电力、热力生产和供应业工业生产者出厂价格指数相较上年同期

降低 2%；燃气生产和供应业工业生产者出厂价格指数较上年同期降低 1.9%；水的

生产和供应业工业生产者出厂价格指数较上年同期提高 2.3%。12 月电力、热力生

产和供应业工业生产者出厂价格指数环比提高 1%，燃气生产和供应业工业生产者

出厂价格指数环比提高 1.2%，水的生产和供应业工业生产者出厂价格指数环比持

平。
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图45：2025 年全国电力、热力生产和供应业工业生产者出厂价格指数

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

图46：2025 年全国电力、热力生产和供应业工业生产者出厂价格指数

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

22

图47：2025 年全国电力、热力生产和供应业工业生产者出厂价格指数

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

（二）碳交易市场

1.国内碳市场行情

本周全国碳市场综合价格行情为：最高价 83.00 元/吨，最低价 72.50 元/吨，收

盘价较上周最后一个交易日上涨 1.78%。

本周挂牌协议交易成交量 535,037 吨，成交额 41,281,633.50 元；大宗协议交易

成交量 4,153,031 吨，成交额 310,730,248.00 元；本周无单向竞价。

本周全国碳排放配额总成交量 4,688,068 吨，总成交额 352,011,881.50 元。

2026 年 1 月 1日至 1 月 9 日，全国碳市场碳排放配额成交量 4,688,068 吨，成交

额 352,011,881.50 元。

截至 2026 年 1 月 9 日，全国碳市场碳排放配额累计成交量 869,554,588 吨，累计

成交额 58,014,630,113.07 元。

图48：全国碳市场价格走势图（单位：元/吨） 图49：全国碳市场交易额度（单位：万元）

资料来源：上海环境能源交易所、国信证券经济研究所整理 资料来源：上海环境能源交易所、国信证券经济研究所整理

2.国际碳市场行情
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根据欧洲气候交易所数据，2026年1月5日-2026年1月9日欧盟碳排放配额（EUA）

期货成交 15617.3 万吨 CO2e，较前一周增加 127.77%。平均结算价格为 86.31 欧

元/CO2e，较前一周提高 0.81%。根据欧洲能源交易所数据，1月 5日-1 月 9 日欧

盟碳排放配额（EUA）现货成交 6.3 万吨 CO2e，较前一周增加 10.53 %。平均结算

价格为 85.87 欧元/CO2e，较前一周提高 0.67%。

图50：欧洲气候交易所碳配额期货（吨 CO2e） 图51：欧洲气候交易所碳配额现货（万吨 CO2e）

资料来源：欧洲气候交易所、国信证券经济研究所整理 资料来源：欧洲能源交易所、国信证券经济研究所整理

图52：欧洲气候交易所碳排放配额期货历史交易价格

资料来源：欧洲气候交易所，国信证券经济研究所整理

（三）煤炭价格

本周港口动力煤现货市场价小幅回落。环渤海动力煤 1 月 7 日的价格为 685 元/

吨，较上周回落 8 元/吨；郑州商品交易所动力煤期货主力合约价 1 月 9 日报价

801.40 元/吨，与上周持平。
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图53：环渤海动力煤平均价格指数 图54：郑商所动煤期货主力合约收盘价(元/吨)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

（四）天然气行业

本周国内 LNG 价格继续回落，1 月 8 日液化天然气出厂价格指数为 3805 元/吨，

较上周降低 54 元/吨。

图55：全国 LNG 出厂均价（元/吨） 图56：本周国内 LNG 价格继续回落

资料来源：SHPGX、国信证券经济研究所整理 资料来源：SHPGX、国信证券经济研究所整理

四、行业动态与公司公告

（一）行业动态

1、电力

（1）1-11 月份，全国光伏/风电发电利用率分别为 94.8%/94.3%。

电力行业规划研究与监测预警中心公布 2025 年 11 月全国新能源并网消纳情况，

11 月光伏发电利用率 93.7%，同比-2.5pct，1-11 月光伏发电利用率为 94.8%，同

比-2.2pct；11 月风电利用率 93.1%，同比-2.7pct，1-11 月风电利用率 94.3%，

同比-2.0pct。

（2）国家能源局关于印发<<可再生能源绿色电力证书管理实施细则(试行)>>的

通知

<<实施细则>>提到，绿证核发机构依托国家绿证核发交易系统按月对可再生能源

电量核发绿证，每 1000 千瓦时可再生能源电量核发 1 个绿证，不足核发 1 个绿证
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的当月电量结转至次月。绿证核发机构根据不同发电类型核发绿证。可交易绿证

核发范围动态调整。其中，<<实施细则>>明确，对风力发电、太阳能发电、生物

质发电、地热能发电、海洋能发电等可再生能源发电项目上网电量，以及 2023

年 1 月 1 日(含)以后新投产的完全市场化常规水电机组上网电量，核发可交易绿

证。对项目自发自用电量、离网型可再生能源发电电量和 2023 年 1 月 1 日(不含)

之前投产的常规水电机组上网电量，核发不可交易绿证。

（3）财政部:自 2026 年 4 月 1 日起，取消光伏产品增值税出口退税

1 月 8 日，财政部发布<<关于调整光伏等产品出口退税政策的公告>>，确定自 2026

年 4 月 1 日起，取消光伏等产品增值税出口退税;自 2026 年 4 月 1 日起至 2026

年 12 月 31 日，将电池产品的增值税出口退税率由 9%下调至 6%;2027 年 1 月 1 日

起，取消电池产品增值税出口退税。

（4）工信部联合召开动力和储能电池行业座谈会部署规范产业竞争秩序工作

会议指出，我国动力和储能电池产业发展迅速，在全球范围内取得阶段性竞争优

势。同时，受多种因素影响，行业内存在盲目建设情况，出现低价竞争等非理性

竞争行为，扰乱正常市场秩序，削弱行业可持续发展能力，必须予以规范治理。

要强化市场监管，加强价格执法检查，加大生产一致性和产品质量监督检查力度，

打击涉知识产权违法行为。要优化产能管理，健全产能监测和分级预警机制，加

强宏观调控，防范产能过剩风险。要支持行业自律，发挥行业协会作用，引导企

业科学布局产能，推动构建优质优价、公平竞争的市场秩序。要加强区域协同，

强化央地协同联动、综合施策，加强对本地企业指导，严控重复建设，推动行业

健康有序发展。

（4）两部门发布建立全国统一电力市场评价制度的通知

文件提出，全国统一电力市场评价工作应结合市场建设情况开展多维度综合评价，

重点围绕电力市场运营效果、市场作用发挥、经营主体可持续性发展、市场竞争

充分度四个方面开展评价。

（5）国家电网经营区 2025 年省间电力交易情况

12 月，省间市场化交易电量完成 1256 亿千瓦时。2025 年，省间市场化交易电量

完成 12920 亿千瓦时，同比增长 11%。12 月，特高压直流交易电量完成 629 亿千

瓦时。2025 年，特高压直流交易电量完成 6778 亿千瓦时，同比增长 10%。12 月，

省间清洁能源交易电量完成 581 亿千瓦时。2025 年，省间清洁能源交易电量完成

7591 亿千瓦时，同比增长 16%。

（6）生态环境部发布<<关于发布 2023 年电力二氧化碳排放因子的公告>>

生态环境部、国家统计局组织计算了 2023 年全国、区域和省级电力平均二氧化碳

排放因子，全国电力平均二氧化碳排放因子(不包括市场化交易的非化石能源电

量)，以及全国化石能源电力二氧化碳排放因子，供核算电力消费的二氧化碳排放

量时参考使用。全国电力平均二氧化碳排放因子为:0.5306，云南、四川、青海依

次最低，云南 0.1333 四川 0.1564 青海 0.1796。各区域来看，西南最低为 0.2472。

2、环保

（1）七部门联合印发<<再生材料应用推广行动方案>>

<<行动方案>>旨在逐步提高再生材料应用比例，加快重点行业绿色低碳转型，支

撑保障产业链供应链安全，推动循环经济发展取得更大成效。<<行动方案>>提出，
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到 2030 年，废弃物循环利用体系进一步健全，再生材料推广应用等标准和认证体

系逐步建立，废钢铁、废纸年回收利用量分别超过 3 亿吨、8000 万吨，再生有色

金属、再生塑料年产量分别超过 2500 万吨、1950 万吨，汽车、电器电子产品、

纺织、包装等领域再生材料替代使用比例稳步提升，再生材料应用对保障资源安

全、促进节能降碳的作用进一步增强。

（2）广西自治区自然资源厅、生态环境厅等 10 部门联合印发《广西绿色矿山建

设实施方案》

方案明确，到 2028 年底前，全区持证在产的大中型矿山 90%以上达到绿色矿山标

准，其中大中型金属矿山全部建成绿色矿山，小型矿山参照绿色矿山标准加强管

理；到 2030 年底，全区所有持证在产矿山均按照绿色矿山标准进行设计、建设和

运营，全面提升矿产资源开发利用保护水平，助力美丽广西建设。本次绿色矿山

创建范围包括：已完成基建期主体工程施工，取得采矿许可证、安全生产许可证、

林地草地使用批复等行政审批事项，预期在创建年度内可以正式投产的新建或改

扩建矿山。证照合法有效、近 3 年内正常生产、剩余储量可采年限不低于 3 年的

在产矿山。存在自治区涉重金属环境安全隐患排查整治中长期整改问题、中央及

自治区生态环境督察指出问题等情形的矿山，待相关问题完成整改或处罚到位、

矿山正常生产后再纳入创建范围。据悉，截至目前，广西已建成绿色矿山 183 座，

其中国家级 22 座、自治区级 161 座。

（二）公司公告

1、环保

【伟明环保-高新企业认定】:公司下属多家子公司被列入浙江省认定机构 2025

年认定报备的高新技术企业备案名单。

【高能环境-业绩预告】:公司预计 2025 年度实现归属于上市公司股东的净利润为

75,000.00 万元至 90,000.00 万元，与上年同期相比，将增加 26,818.28 万元到

41,818.28 万元，同比增长 55.66%到 86.79%。

【兴蓉环境-高管变动】:公司董事会收到董事长刘娜女士递交的书面辞职报告。

因工作变动，刘娜女士辞去公司第十届董事会董事、董事长、董事会战略委员会

主任委员、提名委员会委员和薪酬与考核委员会委员职务(原定任期至第十届董事

会任期届满之日止)，辞职后将不再担任公司任何职务。

【远达环保-证券名称变更】:公司名称完成工商变更登记，变更后的公司全称:

国家电投集团水电股份有限公司;变更后的股票证券简称:电投水电，股票证券代

码"600292"保持不变;证券简称变更日期:2026 年 1 月 13 日。

【侨银股份-项目中标】:公司收到正安县城乡环卫一体化项目特许经营项目的<<

中标通知书>>，中标价为 12.25 亿元/25 年;5.服务期限:25 年，其中建设期 0.5

年(含同步实施的改扩建与运营)，运营期 25 年。【中科环保-减持完成】深圳市

国科瑞华三期股权投资基金合伙企业（有限合伙）减持计划时间已届满，累计减

持 0.58%。

2、电力

【国新能源-业绩预告】:经公司财务部门初步测算，预计 2025 年度归属于上市公

司股东的净利润为负值，公司 2025 年度经营业绩将出现亏损。

【中国核电-经营数据】:公司 2025年累计商运发电量为2444.30亿 kWh(+12.98%);
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上网电量 2307.47 亿 kWh(+13.15%)。其中核电发电量 2008.07 亿 kWh(+9.66%)，

上网电量 1878.47 亿 kWh(+9.69%):新能源发电量 436.23 亿 kWh(+31.29%)，其中

风电 193.14 亿 kWh(+27.42% )，光伏 243.08 亿 kWh(+34.53%)，新能源上网电量

429.00 亿 kWh (+31.34%) 。

【大连热电-业绩预告】:公司预计 2025 年度归属于上市公司股东的净利润为负

值，公司 2025 年年度经营业绩将出现亏损。

【内蒙华电-定增完成】:公司公告称，定增募资已完成，募资总额 26.71 亿元，

发行数量为 7.72 亿股，增发价格为 3.46 元/股，本次发行对象为北方联合电力有

限责任公司。

【中国广核-经营数据】:2025 年 1 月至 12 月份，公司及其子公司)运营管理的核

电机组总发电量约为 2,470.13 亿千瓦时，较去年同期增长 2.00%。总上网电量约

为 2,326.48 亿千瓦时，较去年同期增长 2.36%。截至 2025 年 12 月 31 日，本集

团共管理 20 台在建核电机组(包括本公司控股股东委托本公司管理的 4 台机组)，

4 台处于调试阶段，2 台处于设备安装阶段，7 台处于土建施工阶段，7台处于 FCD

准备阶段。

【粤电力 A-机组投产】:公司控股子公司广东粤电靖海发电有限公司投资建设的

惠来电厂 5、6 号机组扩建工程(2X1000MW)项目 5 号机组通过 168 小时满负荷试运

行，顺利实现并网投产，正式投入商业运营。惠来电厂 5、6 号机组扩建工程

(2X1000MW)项目位于揭阳市惠来县，规划建设两台 1000MW 超超临界二次再热燃煤

发电机组，项目总投资 80.50 亿元，预计年发电量可达 88.4 亿千瓦时，项目机组

综合能耗处于国内先进水平。【黔源电力-关联交易】“水电新能源领域典型场景

人工智能技术研究与工程示范”项目向国电南自、华电电科院合计采购 3980 万元。

【华能水电-经营数据】:公司 2025 年完成发电量 1,269.32 亿千瓦时，同比增加

13.32%，上网电量 1,258.58 亿千瓦时。2025 年发电量同比增加的主要原因:一是

用电需求同比增加，云南省内和西电东送电量同比增加;二是 TB 水电站和硬梁包

水电站全容量投产，新能源装机规模大幅提升，使得发电量同比增加;三是澜沧江

流域糯扎渡断面来水同比偏丰 1.5 成，公司在主汛期全力抢发电量，水电蓄能得

到有效释放。

【华银电力-资本运作】:公司收到控股股东中国大唐集团有限公司转发的国务院

国有资产监督管理委员会<<国务院国资委关于大唐华银电力股份有限公司非公开

发行 A 股股份有关事项的批复>>(国资产权[2025]551 号)，国务院国资委已原则

同意公司非公开发行 A股股份的总体方案。

【长江电力-经营数据】:2025 年，乌东德水库来水总量约 1051.35 亿立方米，较

上年同期偏枯 6.44%;三峡水库来水总量约 3962.68 亿立方米，较上年同期偏丰

5.93%。2025 年，公司境内所属六座梯级电站总发电量约 3071.94 亿千瓦时，较

上年同期增长 3.82%。其中，第四季度公司境内所属六座梯级电站总发电量约

720.68 亿千瓦时，较上年同期增长 19.93%。

【桂冠电力-经营数据】:2025 年公司直属及控股公司电厂累计完成发电量 461.42

亿千瓦时，同比增长 26.68%。其中:水电 415.68 亿千瓦时，同比增长 35.92%;火

电 10.92 亿千瓦时，同比下降 58.89%;风电 19.67 亿千瓦时，同比下降 4.42%;光

伏 15.15 亿千瓦时，同比增长 34.43%。

【长源电力-经营数据】:公司 2025 年 1-12 月累计完成发电量 344.40 亿千瓦时，

同比降低 14.12%。其中火电累计发电量同比降低 16.60%，水电累计发电量同比增
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长 19.18%，新能源累计发电量同比增长 0.77%。

3、燃气

【洪通燃气-会计估计变更】:本次会计估计变更主要是公司对所属加气站根据<<

企业安全生产费用提取和使用管理办法>>(财资[2022]136 号)(以下简称<<办

法>>)第二十条的规定，以上一年度营业收入为依据，采用超额累退方式确定本年

度应计提金额，并逐月平均提取的方法计提后，计提安全生产费超过了实际需求，

未能很好地反映公司实际的财务状况和经营成果。公司为了更真实、准确地反映

公司财务状况和经营成果，以上一年度营业收入为依据，采用超额累退方式确定

本年度应计提金额，并逐月平均提取。

【深圳燃气-业绩预告】:2025 年公司实现营业收入 2,979,567 万元，同比增长

5.11%，主要是燃气资源及综合能源收入增长所致;归属于上市公司股东的净利润

140,678 万元，同比下降 3.45%，主要是智慧服务业务利润减少所致;归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润 143,167 万元，同比增长 1.99%。天然气

销售量 66.65 亿立方米，较上年同期 57.41 亿立方米增长 16.09%。其中管道天然

气销售量 51.27 亿立方米，较上年同期 49.75 亿立方米增长 3.06%;天然气批发量

15.38 亿立方米，较上年同期 7.66 亿立方米增长 100.78%。管道天然气按区域类

型分，大湾区销售量 29.39 亿立方米，较上年同期 27.88 亿立方米增长 5.42%。

其中电厂销售量 15.32 亿立方米，较上年同期 14.16 亿立方米增长 8.19%;其他地

区销售量 21.88 亿立方米，较上年同期 21.87 亿立方米增长 0.05%。天然气代输

气量 9.64 亿立方米，较上年同期 8.35 亿立方米增长 15.45%。

【佛燃能源-利润分配】:2025 年前三季度公司实现归属于上市公司股东的净利润

4.9 亿元，公司拟以现行总股本 12.98 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金

红利 2.5 元(含税)，共派发现金红利 3.25 亿元(含税)，本次不送红股，不以资本

公积金转增股本。

五、板块上市公司定增进展

表3：板块上市公司定增进展

公司简称 增发进度 增发价格 增发数量(万股) 增发上市日 预案公告日 股东大会公告日

韶能股份 股东大会通过 3.96 10,101.01 2025/7/4 2025/8/12

广电计量 发审委/上市委通过 6,713.18 2025/7/23 2025/8/8

博世科 股东大会通过 3.69 16,016.41 2025/1/21 2025/11/3

华电国际 实施 4.86 70,534.98 2025/8/22 2024/8/2 2024/11/28

湖南发展 股东大会通过 7.81 10,651.02 2025/4/2 2025/9/11

华银电力 董事会预案 25,000.00 2025/11/18

节能风电 股东大会通过 193,211.38 2025/11/7 2025/12/5

南网能源 股东大会通过 113,636.36 2025/11/1 2025/11/19

湖北能源 实施 4.85 59,793.81 2025/11/19 2024/10/26 2024/11/13

豫能控股 国资委批准 45,773.44 2025/12/6

嘉泽新能 实施 2.51 47,808.76 2025/9/26 2024/11/13 2024/11/29

侨银股份 股东大会通过 12,259.97 2025/6/5 2025/6/21

贵州燃气 董事会预案 5.29 2025/4/9

国投电力 实施 12.72 55,031.45 2025/3/4 2024/9/18 2024/10/10

兴源环境 股东大会通过 2.07 24,000.00 2025/5/13 2025/5/30

武汉控股 股东大会通过 37,621.66 2025/3/7 2025/9/23
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惠城环保 证监会通过 5,819.71 2025/6/30 2025/7/15

胜利股份 董事会预案 3.07 2025/11/11

远达环保 实施 6.55 359,938.93 2025/11/12 2024/10/19 2025/6/21

乐山电力 实施 5.01 3,992.02 2025/2/20 2024/6/14

建投能源 股东大会通过 23,114.13 2025/8/16 2025/9/6

内蒙华电 发审委/上市委通过 3.24 77,186.45 2025/2/21 2025/7/26

华能水电 实施 9.23 63,109.43 2025/10/14 2025/3/1 2025/3/19

中环环保 董事会预案 6.85 4,379.56 2025/12/15

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

六、大宗交易

七、风险提示

环保政策不及预期；用电量增速下滑；电价下调；竞争加剧。

八、公司盈利预测

附表：公司盈利预测及估值

公司 公司 投资
收盘价

EPS PE PB

代码 名称 评级 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024

600027.SH 华电国际 优于大市 5.03 0.46 0.62 0.65 10.2 8.1 7.7 1.40

600821.SH 金开新能 优于大市 5.25 0.41 0.44 0.49 13.1 11.9 10.7 1.17

表4：本周大宗交易情况

代码 名称 交易日期 成交价
折价率

(%)

当日

收盘价

成交额

(万元)
买方营业部 卖方营业部

301259.SZ 艾布鲁 2026-01-09 27.92 -20.93 35.31 4,355.52

长城证券股份有限公司昆山登

云路证券营业部 西部证券股份有限公司湖南分公司

600052.SH 东望时代 2026-01-09 4.26 -9.75 4.72 1,657.18

浙商证券股份有限公司横店万

盛北街证券营业部

国泰海通证券股份有限公司广州东

风西路证券营业部

000155.SZ 川能动力 2026-01-09 11.76 -4.93 12.37 1,987.44

国信证券股份有限公司成都沙

湾路证券营业部

申万宏源证券有限公司成都温江南

江路证券营业部

301203.SZ 国泰环保 2026-01-08 36.00 7.49 33.49 3,600.00

华泰证券股份有限公司江阴福

泰路证券营业部

中国银河证券股份有限公司杭州建

国北路证券营业部

688178.SH 万德斯 2026-01-08 24.16 0.00 24.16 845.60

招商证券股份有限公司福州六

一中路证券营业部

中国银河证券股份有限公司福州证

券营业部

605090.SH 九丰能源 2026-01-06 44.25 0.00 44.25 442.50

中信证券股份有限公司泉州温

陵北路证券营业部

中国国际金融股份有限公司北京建

国门外大街证券营业部

600052.SH 东望时代 2026-01-06 4.29 -9.87 4.76 1,228.40

浙商证券股份有限公司横店万

盛北街证券营业部

国泰海通证券股份有限公司广州东

风西路证券营业部

601619.SH 嘉泽新能 2026-01-06 4.25 -12.73 4.87 212.50

中银国际证券股份有限公司上

海虹口区东长治路证券营业部

中国中金财富证券有限公司北京科

学院南路证券营业部

600900.SH 长江电力 2026-01-06 27.44 0.00 27.44 1,372.00 广发证券股份有限公司总部

招商证券股份有限公司北京景辉街

证券营业部

301228.SZ 实朴检测 2026-01-05 37.98 -2.01 38.76 1,139.40

东北证券股份有限公司威海世

昌大道证券营业部

申万宏源证券有限公司上海静安区

北京西路证券营业部

300961.SZ 深水海纳 2026-01-05 11.45 -20.71 14.44 242.12

兴业证券股份有限公司深圳前

海分公司

国投证券股份有限公司深圳宝安海

秀路证券营业部

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

30

600021.SH 上海电力 优于大市 21.32 0.62 0.95 1.07 29.4 22.4 19.9 1.29

001289.SZ 龙源电力 优于大市 15.45 0.75 0.85 0.89 20.4 18.2 17.4 1.81

600905.SH 三峡能源 优于大市 4.15 0.21 0.24 0.25 19.4 17.3 16.6 1.46

600310.SH 广西能源 优于大市 3.85 0.04 0.19 0.27 89.6 20.3 14.3 1.97

600483.SH 福能股份 优于大市 9.49 1.07 1.06 1.09 9.4 9.0 8.7 1.14

600163.SH 中闽能源 优于大市 5.53 0.34 0.37 0.4 16.2 14.9 13.8 1.77

600900.SH 长江电力 优于大市 27.29 1.33 1.41 1.49 20.5 19.4 18.3 3.44

601985.SH 中国核电 优于大市 9.04 0.46 0.5 0.55 21.2 18.1 16.4 2.06

003816.SZ 中国广核 优于大市 3.90 0.21 0.21 0.22 18.2 18.6 17.7 1.76

000958.SZ 电投产融 优于大市 6.70 0.19 0.26 0.27 34.6 25.5 24.5 1.70

605090.SH 九丰能源 优于大市 46.65 2.71 2.64 3.04 19.5 17.7 15.4 2.06

000803.SZ 山高环能 优于大市 8.19 0.03 0.19 0.26 292.9 43.1 31.5 1.72

000685.SZ 中山公用 优于大市 12.19 0.82 0.95 1.06 15.0 12.8 11.5 0.79

300203.SZ 聚光科技 优于大市 16.42 0.46 0.7 0.93 35.6 23.5 17.7 2.26

688600.SH 皖仪科技 优于大市 28.90 0.11 0.49 0.76 270.2 59.0 38.0 2.40

002616.SZ 长青集团 优于大市 5.64 0.29 0.38 0.42 22.4 14.8 13.4 1.38

0363.HK 上海实业控股 优于大市 14.73 2.58 2.71 2.84 5.7 5.4 5.2 0.27

0257.HK 光大环境 优于大市 4.85 0.55 0.62 0.67 8.8 7.8 7.2 0.48

002534.SZ 西子洁能 优于大市 16.60 0.60 0.58 0.8 31.6 28.6 20.8 2.01

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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