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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 主要观点 

火电盈利改善拉动行业增长 

2018 年上半年，电力、燃气及水的生产和供应业实现主营业务收入

34410.80 亿元，同比增长 12.50%；实现利润总额 2227.70 亿元，同比增

长 25.30% 

从上市公司 2018 年中报业绩来看，公用事业板块实现营业收入同比增长

14.86%；归属于母公司股东的净利润同比增长 18.46%，毛利率为20.69%。

收入和净利润增长主要是源于各个子行业收入增长，特别是火电行业收

入与净利润增幅明显，拉动公用事业板块整体高增。 

 

 

 投资建议 

评级为：未来十二个月内，中性。 

上半年全国用电高增长，由于需求增长利用小时增加，电力行业盈利改

善。维持公用事业行业“中性”投资评级。 

受益于电力需求增长，供需情况改善，利用小时增加，可关注盈利改善

的公司。同时，清洁能源受政策鼓励，弃风弃光情况好转，盈利增长较

快。 

天然气消费增速较快，进口依存度超过 40%；同时天然气居民与非居民

用价格并轨，改革持续推进，关注即将到来的冬季保供情况。 

 

 风险提示 

需求低于预期、煤价高位、定价政策等风险。 
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 行业经济数据跟踪（2018 年 1-7 月） 

通行 

行业经济数据跟踪（12 年 1-3 月） 

通行 

 销售收入（亿元） 40639.30 

 累计增长 11.70 

 利润总额（亿元） 2587.00 

 累计增长 17.80 

   

   

   

   

 近 6 个月行业指数与沪深 300 指数比较 
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一、中报利润总额增长超两成 

1、主营业务收入增速提高 

根据国家国家统计局数据显示，2018 年上半年，电力、燃气及

水的生产和供应业主营业务收入 34410.80 亿元，同比增长 12.50%。 

其中：电力、热力的生产和供应业实现主营业务收入 29709.10

亿元，同比增长 11.90%；燃气生产和供应业主营业务收入为 3482.20

亿元，同比增长 18.70%；水的生产和供应业主营业务收入为 1219.50

亿元，同比增长 10.20%。 

电力、热力的生产和供应业增速超过了两位数，增速提高。 

增速较快的为燃气生产和供应业，应与天然气消费量增长较快

有关。 

 

表 1：公用事业子行业主营业务收入   单位：亿元、%  

行业 2017H1 2018H1 

 主营业务收入 同比 主营业务收入 同比 

电力、燃气及水的生

产和供应业 
31964.90 7.60 34410.80 12.50 

电力、热力的生产和

供应业 
27373.10 6.80 29709.10 11.90 

燃气生产和供应业 3452.80 13.80 3482.20 18.70 

水的生产和供应业 1139.10 10.70 1219.50 10.20 

数据来源：发改委网站 上海证券研究所  

 

图 1：主营业务收入情况     单位：亿元、% 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 
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2、利润总额增长超两成 

2018 年上半年，电力、燃气及水的生产和供应业实现利润总额

2227.70 亿元，同比增长 25.30%。 

其中：电力、热力的生产和供应业实现利润总额 1799.90 亿元，

同比增长 27.40%；燃气生产和供应业利润总额为 321.40 亿元，同

比增长 20.80%； 水的生产和供应业利润总额为 106.30 亿元，同比

增长 8.40%。 

电力、热力的生产和供应业利润总额实现正增长，且增长快速。 

 

表 2：公用事业子行业利润总额情况   单位：亿元、%  

行业 2017H1 2018H1 

 利润总额 同比 利润总额 同比 

电力、燃气及水的生

产和供应业 
1849.90 -28.20 2227.70 25.30 

电力、热力的生产和

供应业 
1476.80 -34.60 1799.90 27.40 

燃气生产和供应业 273.50 9.70 321.40 20.80 

水的生产和供应业 99.60 46.50 106.30 8.40 

数据来源：发改委网站 上海证券研究所  

 

图 2：利润总额情况     单位：亿元、% 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 
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3、毛利率小幅提升 

2018 年 5 月，电力、热力的生产和供应业毛利率为 9.82%，较

上年同期提高了 0.12 个百分点；燃气生产和供应业毛利率为 14.12%，

较上年同期提高了 0.90 个百分点；水的生产和供应业毛利率为

25.78%，较上年同期提高了 0.97 个百分点。 

 

图 3：毛利率情况  单位：% 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

 

二、上市公司业绩情况 

1、板块整体情况 

从 2018 年中报业绩来看，公用事业板块上市公司实现营业收

入同比增长 14.86%；归属于母公司股东的净利润同比增长 18.46%，

毛利率为 20.69%。收入增长主要是源于各个子行业收入增长，其中

电力增长 15.47%，水务增长 19.48%，燃气增长 13.72%。 

净利润增长主要是由于电力行业净利润增长 21.47%，特别是火

电净利润增长 77.27%，燃气行业增长 9.72%，水务行业下降 5.42%。 

火电行业收入、净利同比增幅明显，拉动公用事业板块整体高

增。 
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表 3：公用事业各子行业 2018 年中报业绩情况 

板块 
每股收益

（元） 

销售毛利

率(整体

法) % 

资产负债

率(整体

法) % 

营业总收

入同比增

长率% 

营业利润

同比增长

率% 

净利润同比

增长率% 

SW 公用事业 0.15 20.69 65.52 14.86 20.07 18.46 

SW 电力 0.14 19.10 67.83 15.47 24.00 21.47 

SW 火电 0.10 13.32 69.51 16.55 68.05 77.27 

SW 水电 0.22 40.22 62.76 12.55 6.28 4.59 

SW 燃机发电 0.05 10.19 37.11 23.69 227.51 232.63 

SW 热电 0.10 20.49 52.04 13.26 -20.00 -30.92 

SW 新能源发电 0.09 42.22 72.84 9.04 1.20 -17.70 

SW 水务Ⅱ 0.15 35.69 52.67 19.48 -7.01 -5.42 

SW 燃气Ⅱ 0.16 19.04 59.87 13.72 2.54 9.72 

SW 环保工程及服务Ⅱ 0.21 28.79 54.82 10.06 24.53 22.45 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

 

2、个股业绩情况 

（1）电力行业 

2018 年上半年，电力需求增长，利用小时增加，煤价高位震荡，

同时受去年下半年电价调整影响，火电行业和重点公司盈利情况有

所改善。如浙能电力净利润 23.48 亿元，同比增长 1.44%；华能国

际净利润 21.29 亿元，同比增长 170.29%；国电电力 18.74 亿元，同

比增长 5.75%。 

 

表 4：2018 年中报火电上市公司业绩情况 

证券代码 证券简称 

每股收

益 EPS

（元） 

销售

毛利

率% 

资产

负债

率 % 

营业总收入 归属母公司股东的净利润 

万元 同比增长% 万元 同比增长% 

600023.SH 浙能电力 0.17 9.71 39.29 2,777,116.87 22.72 234,812.17 1.44 

600011.SH 华能国际 0.13 13.15 75.41 8,240,491.86 15.36 212,871.04 170.29 

600795.SH 国电电力 0.09 21.32 74.08 3,117,905.14 8.47 187,438.44 5.75 

601991.SH 大唐发电 0.09 16.33 76.85 4,554,343.40 15.84 136,311.80 53.61 

002608.SZ 江苏国信 0.31 11.21 43.84 1,056,281.93 18.29 102,792.53 19.66 

600027.SH 华电国际 0.10 12.40 73.79 4,153,684.60 13.34 98,648.00 565.63 

600642.SH 申能股份 0.20 6.37 41.78 1,799,258.18 16.38 91,317.00 -5.65 

000720.SZ *ST 新能 0.44 14.88 70.15 72,379.57 -43.72 56,248.81 633.11 
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000027.SZ 深圳能源 0.14 22.53 69.15 798,087.54 29.26 53,703.68 33.16 

000539.SZ 粤电力 A 0.09 12.19 59.48 1,389,498.52 12.19 44,883.35 248.65 

600098.SH 广州发展 0.16 9.94 50.04 1,240,055.53 20.51 43,557.33 21.82 

600483.SH 福能股份 0.26 15.11 49.76 383,624.42 55.80 40,665.94 37.85 

000767.SZ 漳泽电力 0.11 2.87 83.02 527,678.93 23.21 34,999.47 158.28 

600578.SH 京能电力 0.05 6.64 57.46 551,042.18 9.16 30,798.82 386.41 

600021.SH 上海电力 0.13 20.61 77.75 1,086,121.69 18.85 30,768.27 -6.39 

600863.SH 内蒙华电 0.05 21.16 67.27 634,417.53 22.69 29,264.45 -9.12 

000600.SZ 建投能源 0.11 15.36 58.07 684,031.52 41.48 18,832.57 -19.61 

000875.SZ 吉电股份 0.07 22.29 75.32 352,712.10 46.35 15,414.04 306.35 

000543.SZ 皖能电力 0.08 4.43 49.02 586,575.35 9.39 14,073.56 357.30 

600780.SH 通宝能源 0.11 15.30 57.78 283,682.49 25.55 12,265.48 377.45 

000958.SZ 东方能源 0.11 15.49 73.42 144,896.32 1.32 11,751.59 36.89 

000899.SZ 赣能股份 0.10 12.44 38.97 119,510.87 12.36 9,932.83 8.40 

000531.SZ 穗恒运 A 0.06 16.79 58.41 154,537.96 1.53 3,839.86 -65.95 

000966.SZ 长源电力 0.02 7.80 65.02 289,049.52 17.28 2,414.39 126.78 

600744.SH 华银电力 -0.01 5.76 84.98 431,173.59 30.61 -1,852.90 95.95 

600726.SH 华电能源 -0.02 7.97 89.00 512,506.47 14.31 -4,594.08 -143.84 

600396.SH 金山股份 -0.13 6.67 84.30 344,077.96 7.24 -18,517.46 -44.31 

001896.SZ 豫能控股 -0.27 -5.44 67.84 443,436.49 38.46 -31,213.66 -539.43 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

 

水电企业主要受来水情况影响，长江电力 2018 年上半年实现

归母净利润 85.22 亿元，同比增长 5.15%，投资收益推动公司业绩

增长。 

 

表 5：2018 年中报水电上市公司业绩情况 

证券代码 证券简称 

每股收

益 EPS

（元） 

销售

毛利

率% 

资产

负债

率 % 

营业总收入 归属母公司股东的净利润 

万元 同比增长% 万元 同比增长% 

600900.SH 长江电力 0.39 56.74 57.10 1,920,993.36 -0.42 852,242.41 5.15 

600886.SH 国投电力 0.23 38.24 71.04 1,778,647.64 27.38 157,050.69 21.74 

000883.SZ 湖北能源 0.22 29.00 39.23 599,538.87 5.08 141,270.12 5.15 

600236.SH 桂冠电力 0.21 54.07 67.13 475,243.80 18.27 126,714.77 81.22 

600674.SH 川投能源 0.26 54.14 26.80 33,804.49 -3.96 116,293.72 -5.43 

600025.SH 华能水电 0.05 48.65 75.55 646,994.16 -0.17 86,711.31 -42.89 

600995.SH 文山电力 0.59 40.90 31.45 107,613.55 2.16 28,313.38 42.08 

000601.SZ 韶能股份 0.19 23.61 51.69 166,257.53 -7.68 20,395.85 -36.69 

002039.SZ 黔源电力 0.46 54.38 73.35 107,304.07 34.30 14,002.61 197.09 

600116.SH 三峡水利 0.14 31.72 47.40 50,651.58 7.11 13,922.94 1.48 

000791.SZ 甘肃电投 0.13 41.36 68.63 88,384.36 18.15 12,314.97 1,161.00 

600979.SH 广安爱众 0.13 32.26 51.99 96,382.32 1.19 12,198.19 -18.85 
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600131.SH 岷江水电 0.17 15.94 52.49 50,132.58 39.60 8,299.30 120.71 

600644.SH 乐山电力 0.11 23.66 52.13 107,677.81 7.79 5,798.80 -4.38 

600101.SH 明星电力 0.17 13.71 30.76 76,454.94 10.37 5,454.78 26.58 

000722.SZ 湖南发展 0.11 43.97 6.91 12,889.86 -13.40 5,178.94 -23.76 

600969.SH 郴电国际 0.12 15.07 69.77 133,675.67 14.30 4,493.02 -9.30 

600868.SH 梅雁吉祥 0.00 32.42 2.33 9,434.62 -18.67 676.61 -93.84 

600505.SH 西昌电力 0.01 18.99 53.21 43,831.47 3.80 435.56 -48.82 

600310.SH 桂东电力 0.00 6.03 83.40 655,847.50 60.52 234.57 -57.52 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

 

2018 年上半年，联美控股实现归母净利润 5.96 亿元，同比增

长 32.42%，主要是供暖面积增长和接网面积稳步增长。 

 

表 6：2018 年中报热电上市公司业绩情况 

证券代码 证券简称 

每股收

益 EPS

（元） 

销售

毛利

率% 

资产

负债

率 % 

营业总收入 归属母公司股东的净利润 

万元 同比增长% 万元 同比增长% 

600167.SH 联美控股 0.34 50.79 27.34 134,385.98 13.00 59,606.84 32.42 

600982.SH 宁波热电 0.12 14.74 35.70 78,863.71 5.33 9,084.28 43.52 

000301.SZ 东方市场 0.06 36.68 17.95 48,100.79 -9.08 6,968.49 -51.82 

002893.SZ 华通热力 0.42 18.09 52.41 57,709.47 7.21 5,065.98 -34.36 

600719.SH 大连热电 0.03 12.57 53.54 48,417.42 -1.00 1,149.15 -30.59 

600509.SH 天富能源 0.01 20.87 67.25 230,016.82 21.41 887.98 -94.08 

000695.SZ 滨海能源 -0.06 7.65 72.20 63,397.85 66.42 -1,393.44 8.10 

000692.SZ 惠天热电 -0.37 -11.20 77.01 99,360.49 5.38 -19,856.78 -5,364.80 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

 

由于弃风弃光率下降，清洁能源发电企业盈利增长较快。2018

年上半年，中国核电归母净利润 25.79 亿元，同比增长 0.69%；由

于福清上网电价调整追溯，公司利润增速较低。宝新能源归母净利

润 4.88 亿元，较上年同期增 82.54%。 

 

表 7：2018 年中报新能源发电上市公司业绩情况 

证券代码 证券简称 

每股收

益 EPS

（元） 

销售

毛利

率% 

资产

负债

率 % 

营业总收入 归属母公司股东的净利润 

万元 同比增长% 万元 同比增长% 

601985.SH 中国核电 0.17 43.90 74.84 1,792,606.24 9.75 257,905.35 0.69 

000690.SZ 宝新能源 0.22 35.99 56.27 195,889.71 47.61 48,773.44 82.54 

601016.SH 节能风电 0.08 56.78 63.70 121,319.66 30.56 33,785.57 47.11 

http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=440750918&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=16.2.1.60060
http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=440750918&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=16.2.1.60060
http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=440750918&fav=1&device=pc&gateway=news&terminaltype=wft&version=16.2.1.60060
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2018 年 9 月 4 日 

日 

603693.SH 江苏新能 0.35 44.02 38.07 74,704.22 2.96 17,275.21 -8.04 

601619.SH 嘉泽新能 0.08 61.40 71.74 53,962.04 34.57 15,742.91 74.63 

600163.SH 中闽能源 0.08 56.31 49.26 25,162.49 35.46 7,515.37 33.01 

000862.SZ 银星能源 0.07 42.51 69.50 57,595.36 17.96 4,672.94 419.73 

300125.SZ 易世达 0.13 28.47 38.87 9,203.76 103.85 2,240.38 259.17 

000939.SZ *ST 凯迪 -0.24 6.35 73.95 139,542.88 -37.35 -96,149.22 -848.26 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

 

（2）水务行业 

水务行业收入利润增长相对平稳。重庆水务 2018 年上半年实

现归母净利润 7.96 亿元，同比下降 22.14%，主要是由于上年同期

有增值税返还而今年上半年没增值税返还。 

兴蓉环境 2018 年上半年净利润 5.31 亿元，同比增长 17.12%；

水务业务增长稳定，环保业务增长快速。 

 

表 8：2018 年中报水务上市公司业绩情况 

证券代码 证券简称 

每股收

益 EPS

（元） 

销售

毛利

率% 

资产

负债

率 % 

营业总收入 归属母公司股东的净利润 

万元 同比增长% 万元 同比增长% 

601158.SH 重庆水务 0.17 44.58 23.71 228,679.18 13.77 79,627.13 -22.14 

000598.SZ 兴蓉环境 0.18 44.69 44.12 192,350.57 10.54 53,125.68 17.12 

000685.SZ 中山公用 0.26 32.51 27.50 78,710.03 13.03 38,619.65 -26.57 

600874.SH 创业环保 0.20 41.43 55.35 110,779.80 12.28 28,256.50 10.78 

600008.SH 首创股份 0.04 34.04 69.42 457,947.67 9.73 20,962.33 -19.22 

000544.SZ 中原环保 0.18 43.77 19.86 48,193.69 3.82 17,674.68 0.75 

600168.SH 武汉控股 0.24 33.43 56.35 69,669.30 22.27 16,882.62 2.04 

600461.SH 洪城水业 0.21 22.70 60.28 224,679.45 49.42 16,373.52 31.15 

601368.SH 绿城水务 0.22 47.28 62.58 62,064.28 5.36 15,900.47 -1.84 

300388.SZ 国祯环保 0.26 23.74 73.82 157,602.07 76.52 13,908.06 129.40 

300664.SZ 鹏鹞环保 0.22 50.83 37.54 40,177.71 27.40 10,442.43 -13.02 

601199.SH 江南水务 0.10 46.77 42.69 42,340.54 -28.12 9,194.14 -39.87 

600283.SH 钱江水利 0.17 40.77 56.06 50,039.83 14.91 5,922.42 90.33 

603903.SH 中持股份 0.56 22.58 62.15 53,704.35 191.35 5,811.45 315.85 

603797.SH 联泰环保 0.17 57.49 68.93 11,326.19 23.79 3,731.32 31.47 

300692.SZ 中环环保 0.14 33.67 39.24 14,198.57 85.92 2,300.93 22.56 

000605.SZ 渤海股份 0.08 30.39 57.98 71,623.72 7.09 2,112.91 -28.03 

600187.SH 国中水务 0.00 34.92 35.38 20,594.81 0.01 209.71 -65.93 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

 

（3）燃气行业 

2018 年上半年，天然气表观消费量增长 16.12%。自 6 月 10 日
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2018 年 9 月 4 日 

日 

起全国天然气门站价格上调，短期内增加城燃企业购气成本。 

深圳燃气 2018 年上半年实现归母净利润 6.39 亿元，同比增长

11.60%，主要由于电厂和工商用户天然气销售量增加。 

百川能源 2018 年上半年净利润 5.02 亿元，同比增长 175.91%；

主要是由于煤改气接驳户数确认和销气量增长以及收购荆州燃气

并表的缘故。 

 

表 9：2018 年中报燃气上市公司业绩情况 

证券代码 证券简称 

每股收

益 EPS

（元） 

销售

毛利

率% 

资产

负债

率 % 

营业总收入 归属母公司股东的净利润 

万元 同比增长% 万元 同比增长% 

601139.SH 深圳燃气 0.22 21.73 54.14 617,036.76 20.25 63,839.47 11.60 

600681.SH 百川能源 0.49 26.40 39.97 228,195.73 169.20 50,232.23 175.91 

002267.SZ 陕天然气 0.29 13.04 49.86 428,500.22 5.27 32,673.57 29.68 

002911.SZ 佛燃股份 0.43 21.37 44.21 238,069.78 17.44 23,890.12 22.64 

600917.SH 重庆燃气 0.12 14.30 51.12 301,658.23 7.62 19,094.29 1.49 

000669.SZ 金鸿控股 0.27 21.51 62.73 204,793.75 25.12 18,199.43 5.39 

600856.SH 中天能源 0.13 22.14 59.80 292,550.95 -14.66 16,442.31 -39.68 

600635.SH 大众公用 0.04 12.90 58.36 270,199.09 9.70 12,606.48 -37.82 

600903.SH 贵州燃气 0.15 20.60 65.63 164,852.76 27.41 11,960.27 35.59 

603393.SH 新天然气 0.64 31.22 48.93 53,377.55 16.64 10,247.11 -7.27 

603689.SH 皖天然气 0.26 11.00 31.18 155,225.54 15.27 8,735.92 35.39 

000421.SZ 南京公用 0.15 22.29 68.90 173,346.98 -1.21 8,696.35 30.10 

000407.SZ 胜利股份 0.08 17.10 54.19 213,150.29 29.36 7,200.50 69.20 

603706.SH 东方环宇 0.41 39.89 27.00 19,766.67 -18.05 4,947.29 -1.21 

603080.SH 新疆火炬 0.28 40.86 9.97 17,013.05 8.36 3,904.69 5.88 

002700.SZ 新疆浩源 0.08 33.72 11.81 17,340.51 5.15 3,180.12 -13.01 

600617.SH 国新能源 0.01 17.69 84.08 502,798.51 1.55 1,248.65 -87.55 

000593.SZ 大通燃气 0.03 22.64 36.01 30,636.11 36.98 962.56 3.12 

002524.SZ 光正集团 -0.05 16.77 63.80 29,271.49 40.31 -2,362.52 31.54 

002259.SZ 升达林业 -0.04 12.10 32.38 49,695.00 -14.18 -3,260.70 -466.68 

600333.SH 长春燃气 -0.14 26.03 60.97 73,642.07 11.11 -8,636.26 -766.43 

数据来源：WIND，上海证券研究所 
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2018 年 9 月 4 日 

日 

三、市场表现情况 

1、跑输沪深 300 

从年初到 8 月 31 日，沪深 300 下跌 18.42%，公用事业行业指数

下跌 25.95%（其中：电力行业指数下跌 16.11%，燃气行业指数下

跌 29.37%，水务行业指数下跌 27.52%），公用事业行业指数跑输沪

深 300。 

 

图 4：公用事业行业指数与沪深 300 市场表现对比 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

 

个股表现中，除次新股东方环宇（+95.65%）、新疆火炬（+51.83%）、

江苏新能（+39.74%）外，涨幅较高的为东方市场（+25.24%）、岷

江水电（+20.96%）、华能国际（+15.52%）；跌幅较大的有*ST 凯迪

（-74.35%）、中天能源（-63.42%）、金鸿控股（-50.42%）。 

 

2、估值：PE 略低于历史均值 

公用事业行业目前的 PE 为 18.15 倍（TTM，整体法），沪深 300

板块 PE 为 11.05 倍，公用事业板块相对于沪深 300 的估值倍数为

1.64，行业估值溢价略低于历史均值（1.71）。 
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2018 年 9 月 4 日 

日 

 

图 5：公用事业行业 PE 与沪深 300 估值比较 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

 

图 6：公用事业行业 PE 相对于沪深 300 的溢价情况 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

 

从 PB 来看，目前公用事业行业 PB 为 1.95，低于行业五年来

PB 均值（2.35）。 
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2018 年 9 月 4 日 

日 

 

图 7：公用事业行业 PB 

 

数据来源：WIND，上海证券研究所 

 

四、行业评级和投资策略 

1、投资策略 

上半年全国用电高增长，由于需求增长利用小时增加，电力行

业盈利改善。维持公用事业行业“中性”投资评级。 

受益于电力需求增长，供需情况改善，利用小时增加，可关注

盈利改善的公司。同时，清洁能源受政策鼓励，弃风弃光情况好转，

盈利增长较快。 

天然气消费增速较快，进口依存度超过 40%；同时天然气居民

与非居民用价格并轨，改革持续推进，关注即将到来的冬季保供情

况。 

2、风险提示 

需求低于预期、煤价高位、定价政策等风险。 
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