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[Table_Summary] 投资要点 

◼ 本周核心观点：1）南方区域用电负荷创历史新高。根据国家能源局，
南方地区因经济持续向好叠加高温高湿天气等因素，用电负荷四创历史
新高，创新高日期较去年大幅提前 45 天。目前，南方地区用电形势总
体平稳，未出现需求响应和有序用电情况。从用电需求来看，今年以来，
南方地区用电需求保持旺盛增长态势。5 月 25 日至 28 日，南方区域连
续四日创新高。南方区域最大负荷四天内快速攀升约 3900 万千瓦，达
2.75 亿千瓦，较去年最高值增加 1858 万千瓦、增幅 7.24%。用电负荷
方面，今年以来，南方区域及广东、广西、云南、贵州、海南五省区用
电负荷已累计 22 次创新高，其中云南、贵州、海南分别首次突破 4000

万千瓦、3000 万千瓦、900 万千瓦大关。用电量方面，1 至 4 月,南方区
域全社会用电量同比增幅达 8.1%，领先全国平均增速（5.38%）。2）“人
工智能+”能源高价值场景试点申报开展。根据《关于组织开展“人工智
能+”能源试点工作的通知》（国能综通科技〔2025〕168 号）安排，国
家能源局组织开展了“人工智能+”能源高价值场景的申报和凝练工作。
为进一步推动“人工智能+”能源试点工作开展，现就有关事项通知如
下。一、发布“人工智能+”能源高价值应用场景清单根据各有关单位
申报情况，经组织专家凝练，决定将“电网规划方案智能生成与评估”
等 51 个场景列为首批“人工智能+”能源高价值场景，请各能源企业抓
紧推动高价值场景开放，以真实场景牵引人工智能技术突破和应用落
地。二、组织开展“人工智能+”能源融合试点能源企业具有清单所列
高价值场景，且有意愿开放的，可自行与人工智能技术供给方组建产学
研用创新联合体，细化场景建设实施路径及技术方案，编制形成试点建
设方案，报送国家能源局，申请作为试点项目。 

◼ 行业核心数据跟踪：电价：2026 年 5 月全国平均电网代购电价同比下
降 13.3%。煤价：截至 2026/5/28，动力煤秦皇岛 5500 卡平仓价 854 元
/吨，周环比+2.28%。水情：截至 2026/5/30，三峡水库站水位 155.09 米，
2022、2023、2024、2025 年同期水位分别为 150.06 米、152.19 米、148.82

米、154.63 米，蓄水水位正常。2026/5/30，三峡水库站入库流量 19600

立方米/秒，同比上升 86.67%，三峡水库站出库流量 27500 立方米/秒，
同比上升 127.27%。用电量：2026M1-4 全社会用电量 3.33 万亿千瓦时
（同比+5.4%），其中，第一产业、第二产业、第三产业、居民城乡用
电分别同比+5.8%、+4.9%、+8.3%、+3.9%。发电量：2026M1-4 累计发
电量 3.12 万亿千瓦时（同比+3.3%），其中火电、水电、核电、风电、
光伏分别+3.6%、+9.9%、-4.8%、-3.5%、+9.8%。装机容量：2026M1-4

新增装机容量，火电新增 2800 万千瓦（同比+115.7%），水电新增 245

万千瓦（同比-7.4%），核电新增 362 万千瓦，风电新增 2126 万千瓦（同
比+6.5%），光伏新增 5091 万千瓦（同比-51.5%）。 

◼ 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，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】。 

◼ 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（2026/5/25-2026/5/29），SW 公用指数涨幅为+6.58% ，从细分

板块来看， SW 火电（+17.09%）、SW 水电（+5.50%）、SW 风电（+3.82%）、核电

（中国核电（+3.79%）、中广核电力（-0.32%））、SW 光伏发电（-0.77%）、SW 燃气

（-5.44%）。 

个股涨跌幅：本周（2026/5/25-2026/5/29），涨幅前五的标的为：华电能源（+61.0%）、

*ST 金山（+37.6%）、粤电力 A（+36.0%）、内蒙华电（+35.4%）、上海电力（+26.6%）。

跌幅前五的标的为：首华燃气（-16.1%）、洪通燃气（-13.4%）、胜利股份（-12.4%）、

德龙汇能（-11.3%）、水发燃气（-10.7%）。 

 

图1：指数周涨跌幅（2026/5/25-2026/5/29）（%） 

 

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 2026/5/29） 

 周度 月度 

序号 板块 公司 涨跌幅% 板块 公司 涨跌幅% 

1 火电 华电能源 61.0 火电 大唐发电 107.5 

2 火电 *ST金山 37.6 火电 *ST金山 101.9 

3 火电 粤电力 A 36.0 火电 京能电力 92.2 

4 火电 内蒙华电 35.4 火电 内蒙华电 57.3 

5 火电 上海电力 26.6 火电 华电能源 53.7 

 周度 月度  

1 燃气 首华燃气 -16.1 燃气 水发燃气 -37.6 

2 燃气 洪通燃气 -13.4 燃气 中国港能 -23.6 

3 燃气 胜利股份 -12.4 燃气 中泰股份 -20.4 

4 燃气 德龙汇能 -11.3 燃气 九丰能源 -20.3 

5 燃气 水发燃气 -10.7 燃气 德龙汇能 -18.6 

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：2026M1-4 全社会用电量同比+5.4%，增速稳健 

全社会用电量：2026M1-4 全社会用电量 3.33 万亿千瓦时（同比+5.4%），同比增速

较 2025M1-4 提高 2.3pct，其中，第一产业、第二产业、第三产业、居民城乡用电分别同

比+5.8%、+4.9%、+8.3%、+3.9%。2026 年前四个月各部门用电量增速稳定。 

 

图2：2020 至 2026M4 全社会累计用电量跟踪   图3：2020 至 2026M4 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4：2022 至 2026M4 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5：2022 至 2026M3 第一产业用电量累计同比  图6：2022 至 2026M3 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7：2022 至 2026M4 第三产业用电量累计同比  图8：2022 至 2026M4 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：2026M1-4 发电量同比+3.3%，风电、核电偏弱 

发电：2026M1-4 累计发电量 3.12 万亿千瓦时（同比+3.3%），同比增速较 2025M1-

4 同比增速+0.1%提高 3.2pct，其中，火电、水电、核电、风电、光伏分别+3.6%（2025M1-

4 同比-4.1%）、+9.9%（2025M1-4 同比+2.2%）、-4.8%（2025M1-4 同比+12.7%）、-3.5%

（2025M1-4 同比+10.9%）、+9.8%（2025M1-4 同比+19.5%）。 

图9：2020 至 2026M4 累计发电量跟踪   图10：2020 至 2026M4 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 

 

 

7.4% 7.1%

5.8%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

6.3% 4.7% 4.9%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

8.3% 8.1% 8.3%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

2.7%
3.4% 3.9%

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2026年

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

总发电量（亿千瓦时） 总发电量YOY

71% 71% 70% 70% 67% 65% 66% 66%

16% 15% 14% 13% 14% 14% 10% 11%

6% 7% 8% 9% 10% 11% 13% 12%

2% 2% 3% 3% 4% 6% 5% 7%

5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

火电 水电 风电 光伏 核电



 

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 

 

 7 / 19 

图11：2020 至 2026M4 总发电量累计同比  图12：2020 至 2026M4 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 至 2026M4 水电发电量累计同比  图14：2020 至 2026M4 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 至 2026M4 光伏发电量累计同比  图16：2020 至 2026M4 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：26 年 5 月电网代购电价同比下降 13.3% 

电网代购电价：2026 年 5 月各省均价（算术平均数）342 元/MWh，同比下降 13.3%。 
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图17：2023 至 2026 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 10 月-2026 年 5 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+39.8%，周环比+2.28% 

煤价：2026 年 5 月 28 日，动力煤秦皇岛港 5500 卡平仓价为 854 元/吨，同比+39.8%，

周环比+2.28%。2026 年 5 月月均价为 837 元/吨，同比 2025 年 5 月上涨 218 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 2026 年 4 月 30 日，中国火电累计装机容量达到 15.6

亿千瓦，同比提升 6.8%。2026 年 1 至 4 月，中国火电新增装机容量 2800 万千瓦，同比

上升 115.7%。2026 年 1 至 3 月，中国火电利用小时数 1003 小时，同比下降 33 小时。 

 

图21：2013 至 2026M4 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 2026M4 火电新增装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图23：2013 至 2025 火电利用小时数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.5.   水电：2026 年 5 月 30 日，三峡入库/出库流量同比

86.67%/127.27% 

水情跟踪：2026 年 5 月 30 日，三峡水库站水位 155.09 米，2022、2023、2024、2025

年同期水位分别为 150.06 米、152.19 米、148.82 米、154.63 米，蓄水水位正常。2026 年

5 月 30 日，三峡水库站入库流量 19600 立方米/秒，同比上升 86.67%，三峡水库站出库

流量 27500 立方米/秒，同比上升 127.27%。 
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图24：2021-2026 年三峡入库流量跟踪（立方米/秒）  图25：2021-2026 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26：2021-2026 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 2026 年 4 月 30 日，中国水电累计装机容量达到 4.5

亿千瓦，同比提升 2.9%。2026 年 1 至 4 月，中国水电新增装机容量 245 万千瓦，同比-

7.4%。2026 年 1 至 3 月，中国水电利用小时数 596 小时，同比提升 31 小时。 

 

图27：2013 至 2026M4 水电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

2021 2023 2024 2022 2025 2026

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

2021 2023 2024 2022 2025 2026

140

145

150

155

160

165

170

175

180

01-01 02-01 03-01 04-01 05-01 06-01 07-01 08-01 09-01 10-01 11-01 12-01

2021 2022 2023 2024 2025 2026

2.8
3.0 3.2 3.3 3.4 3.5 3.6 3.7

3.9
4.1 4.2 4.4 4.5 4.4 4.5

12.1%

8.8%

4.9%
4.0%

2.7%
3.3%

1.5%

3.4%

5.6% 5.8%

1.8%

3.2% 2.9% 3.0% 2.9%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

0

1

2

3

4

5

水电（亿千瓦） 水电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 

 

 12 / 19 

 

图28：2013 至 2026M4 水电新增装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图29：2013 至 2025 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 2026 年 4 月 30 日，中国核电累计装机容量达到 0.66

亿千瓦，同比提升 8.7%。2026 年 1 至 4 月，中国核电新增装机容量 362 万千瓦。2026

年 1 至 3 月，中国核电利用小时数 1772 小时，同比下降 158 小时。 

图31：2013 至 2026M4 核电累计装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图32：2013 至 2026M4 核电新增装机容量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图33：2013 至 2025 核电利用小时数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.7.   绿电：2026M1-4 风电/光伏累计装机同比+22.0%/+26.2% 

装机容量：截至 2026 年 4 月 30 日，中国风电累计装机容量达到 6.6 亿千瓦，同比

提升 22.0%，光伏累计装机容量达到 12.5 亿千瓦，同比提升 26.2%。2026 年 1 至 4 月，

中国风电新增装机容量 2126 万千瓦，同比增加 6.5%，光伏新增装机容量 5091 万千瓦，

同比下降 51.5%。 

利用小时数：2025 年 1 至 12 月，中国风电利用小时数 1979 小时，同比下降 148 小

时，光伏利用小时数 1088 小时，同比下降 113 小时。 

 

 

图34：2013 至 2026M4 风电累计装机容量  图35：2013 至 2026M4 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 
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图36：2013 至 2026M4 风电新增装机容量  图37：2013 至 2026M4 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 2025 风电利用小时数  图39：2018 至 2025 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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3.   重要公告 

表2：公司重要公告 

类型 公司 日期 事件 

收购（进

展） 
首华燃气 2026.5.25 

首华燃气以现金方式收购山西汇景持有的中海沃邦 8.2946%股权（对价

3.14 亿元）和山西瑞隆天成持有的中海沃邦 3%股权（对价 1.14 亿

元），合计交易对价约 4.28 亿元。本次收购已完成工商变更登记，公

司持股比例由 67.5%增至 78.7946%，合并报表范围未发生变化。 

股权激励

（预留授

予） 

韶能股份 2026.5.26 

韶能股份 2025 年限制性股票激励计划预留授予：授予日 2026 年 5 月 25

日，授予 72 名员工限制性股票 148.35 万股，授予价格 2.52 元/股，股

票来源为公司二级市场回购股票。有效期不超过 48 个月，分两期解除

限售（各 50%）。公司层面业绩考核目标：第一期（2026 年）净利润增

长率不低于 64%，第二期（2027 年）不低于 97%（均以 2024 年为基

数）。 

利润分配

（实施） 
凯添燃气 2026.5.26 

凯添燃气 2025 年度权益分派实施：以总股本 23,450 万股为基数，每 10

股派发现金红利 0.30 元（含税），合计派发 7,035,000 元。权益登记

日 2026 年 6 月 1 日，除权除息日 2026 年 6 月 2 日。 

募投资金变

更 
芯能科技 2026.5.26 

芯能科技拟终止可转债募投项目"分布式光伏电站建设项目"中 15 个子

项目（备案装机容量合计 77.35MW，均未建设），将剩余募集资金约

16,527.51 万元永久补充流动资金。77 个募投子项目中已完成 62 个

（实际建成 134.09MW），原因系部分项目屋顶资源无法交付、商业条款

未达成合意、所在区域并网接入"红区"等。该事项尚需股东会及债券持

有人会议审议。 

担保 新疆火炬 2026.5.27 

新疆火炬为控股子公司江西国能燃气（持股 60%）向银行申请 5,000 万

元授信贷款提供 3,000 万元连带责任担保（按持股比例），国能燃气另

一股东的实际控制人通过其控制的江西中久天然气集团提供 2,000 万元

担保。本次担保无反担保，累计对外担保总额 3,420 万元，占净资产

2.17%，不存在逾期担保。 

股权激励

（归属） 
首华燃气 2026.5.27 

首华燃气 2024 年限制性股票激励计划首次授予第二个归属期：归属日

2026 年 5 月 28 日，合计归属 334.72 万股（其中 12 人使用回购股份

72.374 万股，50 人使用定向增发股份 262.346 万股），归属人数 61

人，授予价格 4.69 元/股。公司层面业绩考核达到目标值：2025 年营业

收入定比增长率 144.70%（目标≥120%），公司层面可归属比例 100%。

本次归属后公司总股本由 381,796,280 股增至 384,419,740 股。 

利润分配

（实施） 
建投能源 2026.5.27 

建投能源 2025 年度分红派息：以总股本 1,803,234,376 股为基数，向

全体股东每 10 股派发现金股利 2.20 元（含税），合计约 3.97 亿元。

股权登记日 2026 年 6 月 2日，除权除息日 2026 年 6月 3 日。 

违纪违规 豫能控股 2026.5.27 

豫能控股收到河南证监局警示函（〔2026〕17 号）。主要问题：一、

2026 年 2 月 11 日发布的"关于筹划参股投资暨关联交易事项"公告信息

披露不完整、风险提示不充分；二、未按规定建立并执行内幕信息知情

人登记管理制度。公司及董事长余德忠、总经理李军、董秘李琳被采取

警示函监管措施并记入诚信档案，须 30 日内提交整改报告。 

收购（停

牌） 
胜通能源 2026.5.28 

七腾机器人对胜通能源的部分要约收购期限届满（2026 年 4 月 28 日至

5 月 27 日）。要约价格 13.28 元/股，要约收购股份数量 4,233.6 万股
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（占总股本 15%）。鉴于收购结果需进一步确认，公司股票自 2026 年 5

月 28 日起停牌，将根据收购结果确认情况（包括收购完成后股权分布

是否具备上市条件）在结果公告日开市起复牌或继续停牌。 

募投资金变

更 
绿发电力 2026.5.28 

绿发电力"23 绿电 G1"（20亿元碳中和绿色公司债券，票面利率

3.37%，2026 年 12 月到期，主体 AAA）将原计划用于"尼勒克 400 万千

瓦风光项目"和"若羌 400 万千瓦光伏项目"的剩余未使用募集资金

38,931.39 万元，变更为：①中绿电木垒 100 万千瓦风电项目（1.39 亿

元，置换自有资金）；②中绿电若羌 50 万千瓦/200 万千瓦时储能项目

（1.54 亿元，置换自有资金）；③中绿电乌海 20 万千瓦/80 万千瓦时

固态电池储能项目（0.97 亿元，置换自有资金）。已获债券持有人会议

表决通过。 

权益变动

（控股股东

变更进展） 

川投能源 2026.5.28 

川投能源控股股东权益变动进展：川投集团与四川省能源投资集团新设

合并为四川能源发展集团，本次合并完成后公司控股股东由川投集团变

更为四川能源发展集团，实际控制人仍为四川省国资委。截至公告日，

川投集团直接持有公司股份的中国结算登记过户程序尚未完成，相关工

商变更登记手续尚未完成。 

利润分配

（实施） 
芯能科技 2026.5.26 

芯能科技 2025 年度权益分派实施：以总股本 500,011,217 股为基数，

每股派发现金红利 0.20 元（含税），合计派发约 1 亿元。股权登记日

2026 年 5 月 29 日，除权除息日及现金红利发放日 2026 年 6 月 1 日。 

非公开发行

（延期） 
韶能股份 2026.5.26 

韶能股份 2025 年度向特定对象发行 A 股股票方案股东会决议有效期延

期：原决议于 2025 年 8 月 11 日股东会审议通过，有效期 12 个月即将

届满，现拟将有效期延长 12 个月至 2027 年 8 月 10 日，发行方案其他

内容不变。本议案尚需提交股东会审议。 

非公开发行

（进展） 
立新能源 2026.5.27 

立新能源向特定对象发行股票申请已于 2026 年 5 月 20日获深圳证券交

易所上市审核中心审核通过，公司已提交募集说明书（注册稿）等申请

文件。本次发行尚需获得中国证监会同意注册决定后方可实施，最终能

否获批及时间尚存不确定性。 

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 
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➢ 《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 

➢ 《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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