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行业与沪深 300 指数对比图 

-40%

-20%

0%

20%

40%

2024/3/15 2024/7/15 2024/11/14

电力设备(申万) 公用事业(申万)

环保(申万) 沪深300  
资料来源：Wind 

 
 

 

  

整体观点： 

1、24 年年报及 25 年一季报期临近，叠加此前题材股估值较高，市场迎来高低切。 

从电新板块行情看，前半周锂电板块借宁德时代等业绩披露上涨，后半周海风借深

海政策迎来上涨。 

25 年一季报情况决定行情走势。陆风零部件、锂电板块由于去年基数、Q1 装机量、

部分环节涨价等因素，预计 2025 年一季报较好；电力设备业绩尚不好判断，但电

网投资及出口均较好，且估值相对较低。 

投资方面： 

1）基础配置建议关注：宁德时代、德业股份、阳光电源、三星医疗、思源电气、海

兴电力； 

2）有涨价预期，高压实磷酸铁锂、风电铸件及叶片，建议关注：湖南裕能、金雷股

份、时代新材。 

 

2、AIDC 及机器人板块虽然短期经历调整，后续依然有较大机会。 

机器人关注“大小脑、传感器、灵巧手、仿生设计”，AIDC 关注电源绿色、节能设

计。 

建议关注：应流股份、汇川技术、潍柴重机、四方股份、金盘科技。 

 

风险提示：新能源政策风险；出口贸易政策风险；电网投资不及预期；新技术发展

不及预期风险；原材料价格波动风险。 

要点 
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人形机器人： 

表 1：一周重点事件汇总 

类别 事件 

量产规划 

总部位于美国加州的 Figure公司宣布正在开发一座全新的高产量 BotQ 人

形机器人制造工厂。工厂的第一代生产线最初每年可生产多达 12,000 台人

形机器人，并且后续有大幅增加产量的计划。 

应用拓展 

居然智家与优必选正式签订战略合作协议，双方将共同推进人形机器人在

居然智家新零售门店等商业销售场景的应用。居然智家拟于 2025 年底前

采购部署 500 台优必选仿真人形机器人，塑造智慧消费新场景；在战略合

作目标期内计划销售 10000 台。 

企业融资 

人形机器人公司松延动力北京科技有限公司完成连续两轮过亿元A轮及A+

轮融资。公司主要产品包括双足人形机器人和仿生人形机器人。双足人形

机器人能够完成奔跑、跳跃、单腿跳、空翻等高动态性能的动作；仿生人

形机器人能够做出不同表情，能够自然地与人进行交互。 

资料来源：36 氪、IT 之家等等 

 

风电： 

新增装机量：根据国家能源局，2024 年我国陆风新增装机容量约 75.8GW，同

比增 9.68%；海风新增装机容量约 4.0GW，同比减少 40.85%。2025 年 1-2 月

国内风电新增装机量为 9.28GW，同比-6.17%。 

 

图 1：国内风电新增装机及同比增长情况  图 2： 国内风电月度新增装机情况 
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2024 年数据来源于国家能源局；单位：GW 

 资料来源：国家能源局，光大证券研究所整理；单位：GW 

 

钢价：本周（2025/03/21）中厚板价格为 3538 元/吨；螺纹钢价格为 3348 元/

吨；铁矿石价格为 698 元/吨；轴承钢价格为 4945 元/吨；齿轮钢价格为 4151

元/吨。 
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图 3：国内中厚板、螺纹钢、铁矿石价格（截至 2025/03/21）  图 4：国内轴承钢和齿轮钢价格（截至 2025/03/21） 
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资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理；单位：元/吨  资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理；单位：元/吨 

 

锂电：  

本周碳酸锂现货价区间震荡。据 SMM，3 月 21 日电池级碳酸锂均价 7.43 万元/

吨。碳酸锂过剩格局难改，叠加下游排产或将不及此前预期，预计碳酸锂现货价

格仍存一定下跌趋势，同时伴有区间震荡。 

磷酸铁锂正极：供应端，本周磷酸铁锂材料厂整体生产较为积极，但部分头部企

业的订单较月初的满产计划有所下滑，实际产量不及排产预期，但整体较二月仍

保持增量。需求方面，下游电芯厂整体排产较二月有明显增量，尤其对动力电芯

和高压实材料的需求增长明显。 

三元正极：目前国内仅个别头部企业因市占率提升以及海外代工订单有增加导致

的开工率较高以外，大部分三元材料厂 4 月排产预期依旧较为稳定。预计后续短

期三元材料价格将跟随原料价格进行震荡波动。 

负极：在需求回落而供给有所提升的背景下，电芯企业产生压价倾向，但考虑到

负极材料生产具有滞后性，目前负极企业多使用前期高价采买的原料进行生产，

因此本周价格难有下降的可能。后续来看，在原料价格下行的推动下，负极材料

价格或将出现小幅下跌。 

电解液：在产能过剩压力与需求增速缓慢的双重作用下，电解液的价格预计维持

稳中趋降态势。 

隔膜：湿法隔膜市场尽管仍处于产能释放周期，现有供给能力远超于市场需求，

但湿法隔膜价格已接近成本线，预计后续价格降价空间有限，或将处于平稳态势。 
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图 5：碳酸锂价格（截至 2025/3/21）  图 6：动力型磷酸铁锂价格（截至 2025/3/21） 
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资料来源：ifind，光大证券研究所整理；单位：万元/吨  资料来源：ifind，光大证券研究所整理；单位：万元/吨 

 

图 7：三元正极材料价格（截至 2025/3/21）  图 8：电解液、六氟磷酸锂（右轴）价格（截至 2025/3/21） 
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资料来源：ifind，光大证券研究所整理；单位：万元/吨  资料来源：ifind，光大证券研究所整理；单位：万元/吨 

 

图 9：负极材料、针状焦（右轴）价格（截至 2025/3/21）  图 10：隔膜价格（截至 2025/3/21） 
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光伏： 

光伏主链 

1、观点 

本周产业链各环节价格稳中有增，硅料环节价格持续低位平稳运行，根据 4 月排

产计划硅料环节有望维持小幅去库态势；硅片环节在抢装带动下部分尺寸出现供

给紧缺价格持续调涨；电池环节在抢装催化下价格涨势有望持续，四月中旬电池

片整体价格或将伴随国内需求退坡而松动；组件环节在需求刺激和企业谨慎排产

影响下分布式项目价格持续上涨，集中式项目价格处于横盘状态。根据我们梳理

截至 2025 年 3 月 19 日各环节仍无经营利润，行业持续面临严峻的经营压力。 

 

2、数据 

光伏产业链各环节价格、盈利情况如下表。 

表 2：P 型 182mm 产品主产业链各环节单位盈利测算 

P 型 182mm（150μm） 单位 
2025 

3/19 3/12 3/5 2/26 2/19 2/12 

硅料 

价格 元/kg 40 40 40 39 39 39 

环比 % 0.0% 0.0% 2.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

单吨净利 万元/吨 -1.5  -1.5  -1.5  -1.5  -1.5  -1.5  

单瓦净利 元/W -0.034  -0.034  -0.034  -0.036  -0.036  -0.036  

硅片 

价格 元/片 1.15 1.15 1.15 1.15 1.15 1.15 

环比 % 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

单片净利 元/片 -0.22  -0.22  -0.22  -0.21  -0.21  -0.21  

单瓦净利 元/W -0.03  -0.03  -0.03  -0.03  -0.03  -0.03  

电池片 

价格 元/W 0.31 0.31 0.32 0.33 0.33 0.33 

环比 % 0.0% -3.1% -3.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

单瓦净利 元/W -0.04  -0.04  -0.03  -0.02  -0.02  -0.02  

组件 

价格 元/W 0.65 0.65 0.65 0.65 0.65 0.65 

环比 % 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

单瓦净利 元/W -0.13  -0.13  -0.14  -0.15  -0.13  -0.13  

一体化 

单瓦净利（电池+组件） 元/W -0.15  -0.15  -0.15  -0.15  -0.13  -0.13  

单瓦净利（硅片+电池片+组件） 元/W -0.17  -0.17  -0.17  -0.17  -0.15  -0.15  

单瓦净利（硅料+硅片+电池片+组件） 元/W -0.18  -0.18  -0.18  -0.18  -0.16  -0.16  

资料来源：Infolink，硅业分会，Solarzoom，光大证券研究所整理 

 

表 3：N 型 TOPCon 182mm 产品主产业链各环节单位盈利测算 

N 型 TOPCon 182mm（130μm） 单位 
2025 

3/19 3/12 3/5 2/26 2/19 2/12 

硅料 

价格 元/kg 41.7 41.7 41.7 41.7 41.7 41.7 

环比 % 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

单吨净利 万元/吨 -1.51  -1.51  -1.51  -1.51  -1.51  -1.51  

单瓦净利 元/W -0.029  -0.029  -0.029  -0.029  -0.029  -0.029  

硅片 
价格 元/片 1.2 1.18 1.18 1.18 1.18 1.18 

环比 % 1.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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单片净利 元/片 -0.16  -0.18  -0.18  -0.18  -0.18  -0.18  

单瓦净利 元/W -0.02  -0.02  -0.02  -0.02  -0.02  -0.02  

电池片 

价格 元/W 0.3 0.295 0.29 0.29 0.29 0.29 

环比 % 1.7% 1.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

单瓦净利 元/W -0.05  -0.05  -0.06  -0.06  -0.06  -0.06  

组件 

价格 元/W 0.73 0.72 0.7 0.695 0.69 0.69 

环比 % 1.4% 2.9% 0.7% 0.7% 0.0% 0.0% 

单瓦净利 元/W -0.07  -0.07  -0.08  -0.09  -0.07  -0.07  

一体化 

单瓦净利（电池+组件） 元/W -0.10  -0.11  -0.12  -0.13  -0.11  -0.11  

单瓦净利（硅片+电池片+组件） 元/W -0.13  -0.14  -0.15  -0.16  -0.14  -0.14  

单瓦净利（硅料+硅片+电池片+组件） 元/W -0.13  -0.14  -0.15  -0.16  -0.14  -0.14  

资料来源：Infolink，硅业分会，Solarzoom，光大证券研究所整理 

 

 

储能： 

图 11：德国、法国电力现货市场价格（截至 2025/3/21）  图 12：Dutch TTF 天然气期货价格（截至 2025/3/22） 
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Dutch TTF天然气期货价格（欧元/MWh）

2022年7-11月Dutch TTF天然气期货最低价格（欧元/MWh）  

资料来源：Nord Pool，光大证券研究所整理；单位：欧元/MWh  资料来源：ICE，光大证券研究所整理；单位：欧元/MWh 

 

表 4：国内重点招中标信息（2025.3.17-2025.3.22） 

序

号 
招标方 招标项目 

规模

MW 
规模 MWh 类型 

1 国家电力投资集团有限公司 2025 年第 21 批储能系统集采 - 5000 储能系统 

2 新疆华电哈密十三间房 
25MW/50MWh 构网型高压级联磷酸铁

锂电化学储能系统（包含电池） 
25 50 储能系统 

3 中广核山河环境工程有限公司 

中广核日照莒县 100MW200MWh 储能

项目 EPC 总承包工程储能系统设备采

购 

100 200 储能系统 

4 
中国电建集团西北勘测设计研究院有限

公司 

山东能源“陇电入鲁”配套白银新能源

基地靖远永新 150MW/600MWh 储能

项目储能集成系统设备采购 

150 600 储能系统 

5 上海申能新动力储能研发有限公司 

奉贤星火综合多种新型储能技术路线

对比测试示范基地(一期)项目磷酸铁锂

储能系统采购 

40 160 储能系统 

6 瑞河（重庆）新能源科技有限公司 
15MW/30MWh 构网型储能设备采购项

目 
15 30 储能系统 

7 上海申能新动力储能研发有限公司 
奉贤星火综合多种新型储能技术路线

对比测试示范基地(一期)项目全钒液流
10 40 储能系统 
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电池储能系统采购 

8 江都经济开发区 77MW/154MWh 分布式储能电站项目 77 154 储能系统 

9 
申能集团旗下上海申能新动力储能研发

有限公司 

奉贤星火综合多种新型储能技术路线

对比测试示范基地(一期)项目半固态电

池储能系统采购 

5 20 储能系统 

10 
申能集团旗下上海申能新动力储能研发

有限公司 

奉贤星火综合多种新型储能技术路线

对比测试示范基地(一期)项目钠离子电

池储能系统采购 

5 20 储能系统 

11 广州华润热电有限公司 
华润电力南沙独立储能电站项目

50MW100MWh 储能系统设备采购 
50 100 储能系统 

12 太仆寺旗荣鑫新能源科技有限公司 
200MW/400MWh 独立共享储能电站

EPC 
200 400 EPC 

13 甘肃嘉宏睿祥新能源有限公司 
嘉峪关 AI 算力中心产业园源网荷储一

体化项目 EPC 总承包 
1000 4000 EPC 

14 新疆华电十三间房风电有限责任公司 93 万千瓦时锂电池储能电站 EPC - 930 EPC 

15 华电若羌新能源有限公司 90 万千瓦时锂电池储能电站 EPC - 900 EPC 

16 昌黎金智储有限公司 
130MW/260MWh 构网型共享储能电站

工程 EPC 总承包 
130 260 EPC 

17 广西河池斯腾新能源有限公司 宜州洛西共享储能项目 EPC 总承包 200 400 EPC 

18 江苏润储能源有限公司 
南通通州湾江海联动开发示范区

150MW/300MWh 储能电站项目 
150 300 EPC 

19 国能七都建发文山清洁能源有限公司 
文山市秉烈 150MW/300MWh 储能电

站 EPC 总承包项目 
150 300 EPC 

20 华润新能源西安鱼化污水处理厂 
2.563MW（5.126MWh）用户侧储能项

目 EPC+O 总承包工程 
2.563 5.126 EPC 

21 兴建普睿(宜兴)储能科技有限公司 
宜兴新建镇 60MW/120WMh 储能电

站 EPC 项 
60 120 EPC 

22 
内蒙古能源集团旗下内蒙古阿鲁科尔沁

旗蒙能新能源有限公司 

内蒙古能源阿鲁科尔沁100万千瓦风储

基地项目储能 PC 总承包工程（标段四） 
150 300 EPC 

招标项目合计 
- 6374  储能系统 

- 7915  EPC 

序

号 
中标方 中标项目 

储能规

模 MW 

储能规

模

MWh 

中标金额

（万元） 

中标单

价（元

/Wh） 

类别 

1 中车株洲电力机车研究所有限公司 

中国华电集团有限公司相关项目工程

2025 年磷酸铁锂电化学储能系统框架

采购批次评标 

- 6000 281646  0.469  
储能系

统 

2 远景能源＆睿景能源＆环兴电力联合体 

京能锡林郭勒特盟特高压外送新能源

三期 400MW 项目Ⅳ标段

60MW/120MWh 电化学储能系统 EPC 

60 120 7599  0.633  
储能系

统 

3 
中车青岛四方车辆研究所有限公司、中国

核工业二四建设有限公司（联合体） 

国家第二批大基地项目中车德令哈

1GW 源网荷储项目 200MW/800MWh

储能 PC 

200 800 75000  0.938  EPC 

4 中建三局集团有限公司 
河北集电乐亭独立储能电站项目 EPC

总承包工程 
100 400 31840  0.796  EPC 

5 
中建八局新型建造工程有限公司、联合

体：山东国能电力设计有限公司 

大同市浑源县亨源洪独立储能项目工

程总承包（EPC） 
200 400 48800  1.220  EPC 

6 中车株洲电力机车研究所有限公司 

华润曹妃甸石化产业基地绿色低碳能

源光伏发电项目(二、三

期)70MW/140MWh储能EPC工程总承

包工程 

70 140 8511  0.608  EPC 

中标项目合计 
- 6120 289245  0.473  

储能系

统 

570 1740 164151  0.943  EPC 

资料来源：中关村储能产业技术联盟，国际能源网，光大证券研究所整理 
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公用事业： 

1、国内动力煤价格：截至 2025 年 3 月 21 日，秦皇岛港 5500 大卡动力煤（中

国北方，平仓价）价格为 682 元/吨，较上周五（3 月 14 日，692 元/吨）下降

10 元/吨。 

进口动力煤价格：截至 2025 年 3 月 21 日，防城港 5500 大卡动力煤（印度尼

西亚，场地价）价格为 725 元/吨，较上周五（3 月 14 日，735 元/吨）下降 10

元/吨；广州港 5500 大卡动力煤（澳洲优混，场地价）价格为 760 元/吨，与上

周五（3 月 14 日，760 元/吨）持平。 

 

2、3 月 18 日，国家能源局发布 2 月份全社会用电量等数据。1-2 月用电同比有

所增长，2 月用电增速反弹显著。 

1～2 月，全社会用电量累计 15564 亿千瓦时，同比增长 1.3%（增速同比下降

10pct），其中规模以上工业发电量为 14921 亿千瓦时。从分产业用电看，第一

产业用电量 208 亿千瓦时，同比增长 8.2%（增速同比下降 3pct）；第二产业用

电量 9636 亿千瓦时，同比增长 0.9%（增速同比下降 9pct）；第三产业用电量

2980 亿千瓦时，同比增长 3.6%（增速同比下降 12pct）；城乡居民生活用电量

2740 亿千瓦时，同比增长 0.1%（增速同比下降 10pct）。 

2 月份，全社会用电量 7434 亿千瓦时，同比增长 8.6%（增速同比提升 10pct）。

从分产业用电看，第一产业用电量 98 亿千瓦时，同比增长 10.2%（增速同比增

长 4pct）；第二产业用电量 4624 亿千瓦时，同比增长 12.4%（增速同比增长

21pct）；第三产业用电量 1420 亿千瓦时，同比增长 9.7%（增速同比增长 5pct）；

城乡居民生活用电量 1292 亿千瓦时，同比下降 4.2%（增速同比下降 26pct）。 

春节错期、冬季温度偏高及高耗能用电需求放缓等为主要原因。单 1 月来看，

全 社 会 / 第 一 产 业 / 第 二 产 业 / 第 三 产 业 / 第 四 产 业 用 电 量 分 别 为

8130/110/5012/1560/1448 亿千瓦时，同比-4.0%/+6.7%/-7.3%/-0.9%/+4.4%，

增速同比-27pct/-8pct/-37pct/-27pct/+3pct。其中春节错期导致整体用电结构

及其增速发生显著变化（23/24/25 年春节分别为 1/2/1 月），因此从居民用电

维度看，25 年 1 月同比增长且增速提升；其他产业用电在 25 年 1 月有停工停产

因此用电需求均有较大压力。从 1-2 月来看，整体用电增速有所下行，我们认为

主要原因可能有：1）今年冬季温度偏高，居民用电需求下行；2）工业用电需

求下行，部分高耗能产业整体用电需求从去年 Q4 开启下行趋势，25 年 Q1 预期

延续该趋势，导致 1-2 月整体用电增速有所下行。 

 

3 月 20 日，国家能源局发布 1-2 月份全国电力工业统计数据。绿电装机持续扩

张；绿电电价新政发布后，光伏装机量前两月增长显著。 

截至 2 月底，全国累计发电装机容量 34.0 亿千瓦，同比增长 14.5%。其中，太

阳能发电装机容量 9.3 亿千瓦，同比增长 42.9%；风电装机容量 5.3 亿千瓦，同

比增长 17.6%；火电装机容量 14.5 亿千瓦，同比增长 3.9%。全国 1-2 月新增发
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电装机容量 5453 万千瓦，同比增长 181 万千瓦；其中太阳能新增 3947 万千瓦，

同比增长 275 万千瓦，风电新增 928 万千瓦，同比下降 61 万千瓦；火电新增

388 万千瓦，同比下降 120 万千瓦。 

1-2 月份，全国发电设备累计平均利用 505 小时，比上年同期减少 61 小时；全

国主要发电企业电源工程完成投资 753 亿元，同比增长 0.2%；电网工程完成投

资 436 亿元，同比增长 33.5%。 

 

图 13：动力煤价格（截至 2025/3/21）  图 14：现货电力市场价格（截至 2025/3/22） 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2018/1/1 2019/1/1 2020/1/1 2021/1/1 2022/1/1 2023/1/1 2024/1/1 2025/1/1

秦皇岛港5500大卡动力煤平仓价 镇江港5500大卡动力煤平仓价

营口港5200大卡动力煤平仓价 宁波港5500大卡动力煤场地价

广州港4800大卡印尼进口动力煤场地价 防城港4700大卡印尼进口动力煤场地价

 

 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2
0

2
2

/8
/2

2
0

2
2

/9
/2

2
0

2
2

/1
0

/2
2

0
2

2
/1

1
/2

2
0

2
2

/1
2

/2
2

0
2

3
/1

/2
2

0
2

3
/2

/2
2

0
2

3
/3

/2
2

0
2

3
/4

/2
2

0
2

3
/5

/2
2

0
2

3
/6

/2
2

0
2

3
/7

/2
2

0
2

3
/8

/2
2

0
2

3
/9

/2
2

0
2

3
/1

0
/2

2
0

2
3

/1
1

/2
2

0
2

3
/1

2
/2

2
0

2
4

/1
/2

2
0

2
4

/2
/2

2
0

2
4

/3
/2

2
0

2
4

/4
/2

2
0

2
4

/5
/2

2
0

2
4

/6
/2

2
0

2
4

/7
/2

2
0

2
4

/8
/2

2
0

2
4

/9
/2

2
0

2
4

/1
0

/2
2

0
2

4
/1

1
/2

2
0

2
4

/1
2

/2
2

0
2

5
/1

/2
2

0
2

5
/2

/2
2

0
2

5
/3

/2

广东（加权平均电价） 山西（出清算数均值，实时市场）

 
资料来源：CCTD，Wind，光大证券研究所整理；单位：元/吨  资料来源：广东省电力交易中心，山西省电力交易中心，光大证券研究所整理；单位：元

/兆瓦时 

 

图 15：三峡水库流量（截至 2025/3/23）  图 16：三峡水库蓄水量及水位（截至 2025/3/23） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所整理；单位：立方米/秒  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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图 17：火电产业链成本及价格情况（截至 2025/3/21）  图 18：中国、欧洲碳价图（截至 2025/3/21） 

-

0.10 

0.20 

0.30 

0.40 

0.50 

0.60 

0.70 

0.80 

煤电燃料成本 煤电点火价差 输配电价 政府性基金及附加

煤炭

煤电

电网

 

 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

2021-07-16 2022-07-16 2023-07-16 2024-07-16

中国碳市场碳排放配额收盘价(元/吨）

欧洲碳排放配额收盘价（欧元/吨）

 

资料来源：Wind，CCTD，光大证券研究所整理；单位：元/千瓦  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

表 5：各地区电网代理购电价格 

 
2023 年

12 月 

2024年 1

月 

2024年 2

月 

2024年 3

月 

2024年 4

月 

2024年 5

月 

2024年 6

月 

2024年 7

月 

2024年 8

月 

2024年 9

月 

2024 年

10 月 

2024 年

11 月 

2024 年

12 月 

2025年 1

月 

2025年 2

月 

2025年 3

月 

2025年 3

月同比 

云南 0.296 0.314 0.292 0.283 0.299 0.287 0.225  0.194  0.204  0.189  0.185  0.294  0.304  0.311  0.306  0.293  3.60% 

山东 0.391 0.462 0.465 0.472 0.472 0.466 0.392  0.438  0.431  0.458  0.460  0.469  0.463  0.470  0.474  0.478  1.19% 

河北 0.364 0.416 0.446 0.421 0.433 0.422 0.411  0.401  0.425  0.432  0.437  0.411  0.410  0.414  0.429  0.427  1.35% 

冀北 0.372 0.412 0.424 0.416 0.418 0.413 0.415  0.413  0.416  0.415  0.417  0.415  0.411  0.417  0.416  0.418  0.48% 

山西 0.39 0.35 0.36 0.36 0.346 0.347 0.365  0.371  0.356  0.358  0.357  0.366  0.382  0.396  0.393  0.389  7.93% 

上海 0.416 0.43 0.459 0.468 0.524 0.479 0.481  0.477  0.483  0.467  0.440  0.459  0.446  0.442  0.447  0.443  -5.41% 

江苏 0.464 0.459 0.447 0.436 0.44 0.443 0.455  0.455  0.456  0.440  0.434  0.447  0.459  0.460  0.439  0.436  0.02% 

贵州 0.42 0.419 0.409 0.409 0.409 0.406 0.413  0.411  0.410  0.410  0.408  0.401  0.398  0.405  0.397  0.395  -3.31% 

宁夏 0.291 0.285 0.293 0.325 0.286 0.305 0.293  0.297  0.292  0.302  0.300  0.302  0.303  0.303  0.311  0.290  -10.65% 

湖南 0.529 0.455 0.479 0.474 0.453 0.456 0.454  0.473  0.478  0.471  0.462  0.460  0.466  0.481  0.469  0.456  -3.80% 

陕西 0.416 0.399 0.403 0.406 0.405 0.392 0.406  0.412  0.413  0.394  0.403  0.417  0.408  0.389  0.356  0.344  -15.25% 

蒙东 0.271 0.263 0.276 0.24 0.223 0.26 0.272  0.289  0.291  0.279  0.250  0.212  0.242  0.245  0.264  0.298  24.03% 

辽宁 0.426 0.423 0.445 0.417 0.421 0.413 0.415  0.398  0.438  0.464  0.455  0.437  0.417  0.423  0.430  0.424  1.74% 

福建 0.457 0.439 0.428 0.43 0.445 0.441 0.450  0.441  0.445  0.439  0.442  0.429  0.426  0.418  0.405  0.397  -7.60% 

重庆 0.441 0.483 0.483 0.439 0.445 0.445 0.437  0.468  0.492  0.431  0.433  0.536  0.497  0.468  0.465  0.458  4.44% 

青海 0.289 0.299 0.34 0.283 0.278 0.242 0.242  0.212  0.201  0.241  0.262  0.308  0.256  0.304  0.315  0.280  -1.00% 

黑龙江 0.421 0.404 0.404 0.404 0.404 0.404 0.404  0.404  0.404  0.404  0.418  0.411  0.406  0.390  0.389  0.384  -4.97% 

北京 0.406 0.41 0.399 0.399 0.397 0.395 0.399  0.409  0.405  0.399  0.394  0.400  0.410  0.396  0.390  0.398  -0.33% 

安徽 0.461 0.436 0.437 0.437 0.438 0.436 0.436  0.437  0.437  0.438  0.436  0.437  0.436  0.409  0.412  0.410  -6.21% 

江西 0.497 0.481 0.475 0.472 0.465 0.467 0.466  0.470  0.468  0.467  0.459  0.465  0.474  0.467  0.471  0.452  -4.32% 

蒙西 0.329 0.295 0.29 0.302 0.300 0.300 0.284  0.297  0.284  0.286  0.305  0.312  0.299  0.305  0.337  / / 

海南 0.524 0.516 0.508 0.506 0.505 0.505 0.505  0.505  0.505  0.505  0.505  0.505  0.505  0.505  0.490  0.476  -5.99% 

天津 0.415 0.421 0.412 0.404 0.41 0.406 0.409  0.416  0.416  0.407  0.392  0.401  0.416  0.411  0.411  0.411  1.61% 

浙江 0.495 0.484 0.473 0.48 0.486 0.484 0.474  0.474  0.467  0.480  0.488  0.475  0.468  0.430  0.431  0.409  -14.85% 

广西（单一

制） 
0.455 0.422 0.485 0.462 0.442 0.418 0.346  0.288  0.318  0.349  0.386  0.399  0.419  0.406  0.321  0.337  -27.16% 

湖北 0.503 0.476 0.466 0.456 0.456 0.450 0.447  0.414  0.455  0.432  0.467  0.469  0.476  0.419  0.378  0.435  -4.56% 

吉林 0.447 0.421 0.422 0.43 0.432 0.415 0.408  0.418  0.413  0.436  0.436  0.437  0.421  0.421  0.401  / / 

河南 0.454 0.412 0.409 0.417 0.412 0.411 0.412  0.412  0.412  0.411  0.412  0.418  0.407  0.405  0.405  / / 

甘肃 0.335 0.322 0.359 0.348 0.319 0.317 0.283  0.277  0.279  0.291  0.288  0.270  0.323  0.336  0.277  0.290  -16.77% 
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广东 0.543 0.502 0.508 0.517 0.514 0.517 0.490  0.491  0.508  0.510  0.510  0.496  0.509  0.502  0.511  0.499  -3.50% 

深圳 0.543 0.502 0.508 0.517 0.514 0.517 0.490  0.491  0.508  0.510  0.510  0.496  0.509  0.502  0.511  0.499  -3.50% 

新疆 0.279 0.26 0.252 0.249 0.231 0.228 0.220  0.255  0.235  0.234  0.257  0.261  0.287  0.260  0.234  0.262  5.17% 

四川 0.485 0.457 0.475 0.477 0.484 0.397 0.279  0.259  0.261  0.318  0.325  0.398  0.464  0.420  0.423  0.444  -6.86% 

资料来源：北极星新闻网，光大证券研究所整理；单位：元/千瓦时 

 

 

风险提示：新能源政策风险；出口贸易政策风险；电网投资不及预期；新技术发

展不及预期风险；原材料价格波动风险。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
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法律主体声明 
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