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投资要点
➢ 22年公用归母净利润增长104.15%，Q4拖累全年业绩。22年公用营收19450亿元（+15.62%），归母净利润882亿元（+104.15%）

； 22Q4营收5126亿元（+6.60%），归母净利润-4.74亿元（+98.71%），主要系火电大幅减亏，22年公用业绩实现同比增长。受益
于净利润修复，经营现金流同步好转，22年经营净现金流4119亿元（+60.27%）

➢ 23Q1公用营收增速放缓，归母净利润持续修复。 23Q1公用板块营业收入为4869亿元（+5.62%），增速有所放缓；归母净利润337亿
元（+53.54%），主要系煤价下行及长协兑现率提升带动火电板块业绩持续修复，推动公用板块整体业绩同比增速回正。展望二季度，
火电板块有望持续修复，叠加绿电业绩稳步增长，共同推动公用板块业绩持续向好。

➢ 环保营收同比持平。根据Wind数据，我们统计的121家环保板块（含检测，下同）上市公司22Q4营收1067.20亿元（+0.08%）；22年
营收3501.86亿元（+0.64%），二者均同比近似持平。

➢ 环保板块23Q1营收增长，净利回升。根据Wind数据，我们统计的121家上市公司23Q1营收767.39亿元（+3.43%）；归母净利润
68.88亿元（+1.32%），主要系节能与能源清洁利用板块归母净利润大幅回升。固废处理板块多家公司有望扩张公司产业链，拓展第二
增长曲线；大气治理板块受益于火电投资提速，行业业绩有望保持增长，共同带动环保板块业绩增长。

➢ 投资建议：

➢ 公用板块1）短期看，煤炭供需宽松预期下煤价中枢有望进一步下调，现货煤占比高的火电公司业绩弹性更大，有望受益明显，
建议关注华能国际、福能股份、粤电力A、宝新能源、浙能电力、申能股份、上海电力；2）中特估值体系下，央国企估值有望
重塑，建议关注估值处于低位、新能源增速较快、受益于核电市场化交易电价提升的中国核电；3）AI发展迅猛，算力和数据中
心建设提速，数据中心建设方和互联网巨头多有碳中和需求。叠加补贴项目进入绿电交易，绿电交易有望放量，绿电运营商度电
盈利和现金流水平有望提升。同时绿电制氢发展迅速，有望成为绿电消纳的重要途经，建议关注三峡能源等绿电运营商。

➢ 环保板块“双碳”带动多条细分行业领域新赛道，环保企业积极拓展新增量，发掘第二成长曲线增长业绩发展空间，建议关注固
态储氢领域领先深度布局的圣元环保、拓展储能PACK和集成与环保业务双轮驱动发展的龙净环保。废弃物资源化带来市场新机
会，建议关注有机糟渣资源化快速放量的路德环境。致力电子半导体污染治理的半导体洁净室龙头美埃科技。

➢ 风险提示：政策执行不及预期、项目推进不及预期、市场竞争加剧风险、研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风
险。
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公用板块：火电复苏业绩修复，绿电持续扩张稳步增长
➢ 公用板块营收稳健增长，归母净利润有望持续修复。22年公用营收19450亿元（+15.62%），归母净利润882亿元（

+104.15%）； 23Q1营收4869亿元（+5.62%）；归母净利润337亿元（+53.54%），主要系火电困境反转，推动公用业
绩持续修复。展望二季度，火电板块有望持续修复，叠加绿电业绩稳步增长，共同驱动公用板块持续向好。

➢ 火电：扭亏为盈，曙光乍现。22年火电公司电价上浮明显，营收为12122亿元（+16.58%），电价上浮利于火电成本纾困
；22年归母净利润-24亿元（+94.04%），大幅减亏。23Q1火电部分公司电价仍有小幅上涨，23Q1营收3070亿元（
+3.21%）；归母净利润104.50亿元（+347.40%），扭亏为盈，火电迎来复苏，火转绿有望加速兑现。

➢ 水电：来水偏枯，盈利承压。22年长江清江偏枯，红水河、北盘江和雅砻江偏丰，水电发电量微增1%。22年营收1760亿
元（+7.00%），但受22年多流域来水偏枯影响，22年归母净利润427.37亿元（+1.38%）。23Q1营收422.87亿元（
+17.82%）；归母净利润80.59亿元（+14.58%）。持续关注后续汛期来水情况。

➢ 新能源：持续扩张，稳步增长。受益于风光装机快速增长带来的发电量提升及核电市场化交易电价提升，22年营收2230亿
元（+6.01%），归母净利润336.98亿元（+23%）。23Q1营收539.25亿元（+8.32%），23Q1归母净利润111.41亿元（
+11.73%）。绿电持续扩张，未来业绩有望延续高景气度。

➢ 电网：收入稳增，盈利震荡。 22年营收657.88亿元（+8.69%），归母净利润36.11亿元（-16.35%）。23Q1营收159.98

亿元（+30.26%），归母净利润8.44亿元（+68.28%）。23Q1盈增提速，带动业绩提升明显。

➢ 燃气：成本考验，韧性增长。22年营收2681亿元（+29.48%），归母净利润105.82亿元（+10.17%），受22年高位震荡
的天然气采购成本影响业绩增速放缓。23Q1营收677.20亿元（+3.18%），归母净利润32.35亿元（+52.16%）。
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2022&2023Q1公用事业板块业绩综述

➢ 公用营收稳健增长，22年归母净利润有所修复。我们统计了84家上市公司历年全年情况，2022年营业收入为19450亿
元（+15.62%），营收稳健增长主要系受益于市场化电价充分上浮及电量稳步增长；归母净利润为882亿元（
+104.15%），归母净利润有所修复主要系火电板块盈利能力有所修复带动公用板块业绩整体向好。

➢ 经营活动净现金流同步修复，毛利率小幅回升。据84家上市公司数据显示，受益于净利润的修复，经营现金流业同步
有所好转，2022年经营活动净现金流为4119亿元（+60.27%）；此外2022年毛利率为22.49%，较2021年回升
1.71pct，小幅回升。

6

图表：22年归母净利润有所修复 图表：22年公用经营净现金流修复图表：17-22年营收稳健增长 图表：22年毛利率小幅回升
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资料来源：wind，华福证券研究所
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图表：22Q4归母净利降幅收窄 图表：22Q4公用经营净现金流修复图表：17-22Q4营收稳健增长 图表：22Q4毛利率小幅回升
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➢ 历年四季度公用营收稳健增长，22Q4归母净利润降幅收窄。 2022Q4公用板块84家上市公司的营业收入为5126亿元
（+6.60%），整体历年四季度营收稳步增长；归母净利润为-4.74亿元（+98.71%），降幅大幅收窄，主要得益于国
家对煤价合理区间的管控以及系列增产保供措施出台，火电企业面临的成本困境有所缓解，但四季度受减值等因素影
响拖累全年业绩。

➢ 经营活动净现金流大幅修复，毛利率小幅回升。2022Q4公用板块经营活动净现金流为972亿元（+442.24%），经营
净现金流同比增速远高于净利润增速主要是因为2022Q4计提了资产减值和信用减值损失等；此外2022Q4毛利率为
15.9%，较2021Q4回升2.85pct。

资料来源：wind，华福证券研究所

2022&2023Q1公用事业板块业绩综述
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图表：23Q1归母净利有所修复 图表：23Q1公用经营净现金流修复图表：23Q1营收持续增长 图表：23Q1毛利率小幅回升
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➢ 23Q1公用营收持续增长，归母净利润有所修复。 2023Q1公用板块营业收入为4869亿元（+5.62%），增速有所放缓
；归母净利润337亿元（+53.54%），主要系煤价下行及长协兑现率提升带动火电板块业绩持续修复，推动公用板块
整体业绩同比增速回正。展望二季度，火电板块有望持续修复，叠加绿电业绩稳步增长，共同推动公用板块业绩持续
向好。

➢ 经营活动净现金流同步修复，毛利率小幅回升。2023Q1公用板块经营活动净现金流为726亿元（+41.36%），主要系

板块净利润稳步恢复；此外毛利率为22.34%，较2022Q1回升0.58pct，盈利能力有所恢复。

资料来源：wind，华福证券研究所

2022&2023Q1公用事业板块业绩综述



火电板块：扭亏为盈，曙光乍现

➢ 火电发电量同比+0.9%，多数公司电价上浮明显。22年火电发电量58531亿千瓦时（+0.9%），经梳理28家火电上市公
司22年电价情况，通宝能源和建投能源综合上网电价涨幅超30%，7家公司涨幅介于20%-30%之间，13家公司涨幅介于
10%-20%之间，受益于燃煤电价市场化改革，22年多数公司电价上浮明显。

➢ 22年火电度电成本仍有上涨，电价上浮助力火电企业成本纾困。22年煤价有所回落但仍居高位，火电公司度电成本较21
年仍有涨幅。得益于明显上浮的电价，多数火电公司度电收入涨幅变化高于度电成本变化，助力火电企业成本纾困。
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图表：22年多数火电公司电价上浮明显图表：22年火电发电量同比+0.9% 图表：上浮的电价向下疏导成本
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图表：火电归母净利大幅减亏 图表：22年火电毛利率回升图表：火电营收稳步增长 图表：Q4集中计提资产减值

➢ 受益于电价涨幅明显，带动22年营收增加16.58%。我们统计了31家火电公司， 2022年共计营业收入12122亿元（
+16.58%），主要系火电企业22年电价涨幅明显，驱动板块营业收入持续增长。

➢ 22年归母净利润大幅减亏，受Q4资产减值影响拖累全年业绩。2022年火电毛利率7.83%，较2021年增加4.65pct，主
要系电价上涨后，助力火电企业疏导高企燃料成本，带动板块毛利率小幅回升。2022年归母净利润为-24亿元（
+94.04%），大幅减亏。其中四季度为-119.57亿元（+76.05%），主要系火电公司四季度集中计提资产减值，导致
四季度业绩下滑，拖累全年业绩。
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资料来源：wind，华福证券研究所

火电板块：扭亏为盈，曙光乍现
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图表：23Q1火电营收3070亿元 图表：23Q2煤价有望继续下行图表：23Q1电价仍有小幅上涨 图表：23Q1归母净利润回正

➢ 23Q1电价仍有小幅上涨，带动营收实现3070亿元。 2023Q1火电部分公司电价仍有小幅上涨，带动2023Q1营业收
入实现3070亿元，同比增长3.21%。随着各地上浮电价政策基本落实，后续火电公司电价涨幅有限，但短期看有望维
持高位运行。

➢ Q2煤价有望继续下行，看好23Q2火电业绩修复。2023Q1火电归母净利润104.50亿元（+347.40%），同比增速强
势回正，主要系煤价下行及长协兑现率提升带动火电板块业绩持续修复，实现扭亏为盈。展望二季度，煤炭供给扩张
需求收缩，煤价大幅反弹可能性较小，火电板块业绩有望持续修复。火电公司火电迎来复苏，火转绿有望加速兑现。
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资料来源：wind，各公司公告，华福证券研究所

火电板块：扭亏为盈，曙光乍现
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➢ 营收总量前三：22年和22Q4为华能国际、国电电力和大唐发电，23Q1为华能国际、国电电力和华电国际。增速前三：
22年为赣能股份、通宝能源和京能电力，22Q4为赣能股份、福能股份和上海电力，23Q1为赣能股份、深南电A和上海电
力。

图表：22Q4-23Q1火电板块主要公司营业收入对比（亿元）

代码 简称
22年
营收

同比
22Q4
营收

同比
23Q1
营收

同比

000027.SZ 深圳能源 375.25 16.17% 107.37 -1.23% 80.93 4.20%

000037.SZ 深南电A 6.94 -8.31% 1.68 0.09% 1.11 47.91%

000531.SZ 穗恒运A 39.32 0.10% 9.87 -11.01% 9.64 6.40%

000539.SZ 粤电力A 526.61 18.45% 131.75 12.92% 130.46 14.55%

000543.SZ 皖能电力 242.76 15.42% 57.60 -6.40% 58.06 -8.65%

000600.SZ 建投能源 183.06 21.71% 44.72 3.67% 53.51 -1.41%

000690.SZ 宝新能源 94.15 0.05% 24.64 -1.46% 21.67 -2.19%

000720.SZ 新能泰山 39.84 -4.71% 9.50 -17.59% 6.00 -20.51%

000767.SZ 晋控电力 202.20 32.37% 54.65 -1.07% 54.83 19.44%

000875.SZ 吉电股份 149.55 12.83% 38.85 -10.22% 40.24 -6.20%

000899.SZ 赣能股份 41.43 53.46% 12.92 87.69% 17.01 129.08%

000958.SZ 东方能源 61.13 -31.09% 13.79 -10.36% 13.40 -11.10%

000966.SZ 长源电力 146.62 20.54% 36.89 14.59% 39.23 6.92%

001896.SZ 豫能控股 130.98 9.69% 25.77 -25.63% 31.02 -17.70%

600011.SH 华能国际 2467.25 20.31% 627.72 5.04% 652.69 0.03%

600021.SH 上海电力 391.61 27.00% 113.33 30.73% 103.42 23.39%

600023.SH 浙能电力 801.95 12.83% 193.11 -6.55% 176.49 -3.64%

600027.SH 华电国际 1070.59 2.34% 274.08 3.59% 319.78 10.98%

600098.SH 广州发展 479.10 26.24% 123.54 26.22% 100.69 20.55%

600396.SH 金山股份 71.29 8.44% 20.80 2.90% 20.27 -7.21%

600483.SH 福能股份 143.18 17.79% 51.28 63.69% 30.72 21.21%

600509.SH 天富能源 81.43 15.25% 27.33 10.48% 21.88 10.76%

600578.SH 京能电力 304.85 37.07% 83.97 20.85% 85.77 9.49%

600642.SH 申能股份 281.93 9.26% 71.85 -3.90% 72.80 -4.64%

600726.SH *ST华源 188.77 -0.23% 119.91 -0.10% 57.88 2.90%

600744.SH 华银电力 97.02 0.99% 24.62 -13.47% 26.62 9.09%

600758.SH 辽宁能源 66.19 11.91% 19.69 20.43% 19.75 -0.06%

600780.SH 通宝能源 111.18 41.98% 29.33 21.66% 30.11 8.49%

600795.SH 国电电力 1926.81 14.40% 464.04 -4.86% 453.33 -3.10%

600863.SH 内蒙华电 230.66 21.39% 58.28 1.03% 60.19 9.72%

601991.SH 大唐发电 1168.28 12.76% 295.79 4.51% 280.50 -5.88%

资料来源：wind，华福证券研究所

火电板块：扭亏为盈，曙光乍现
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图表：22Q4-23Q1火电板块主要公司归母净利润对比（亿元）

代码 简称
22年归
母净利

同比 22Q4 同比 23Q1 同比

000027.SZ 深圳能源 21.99 -8.03% 4.23 174.59% 6.34 22.45%

000037.SZ 深南电A -1.60 63.55% -0.18 95.55% -0.31 19.79%

000531.SZ 穗恒运A -0.57 -135.71% -0.85 -39.45% 0.72 241.02%

000539.SZ 粤电力A -30.04 -2.59% -12.84 52.11% 0.88 119.71%

000543.SZ 皖能电力 4.25 131.99% -0.08 98.97% 1.26 -8.56%

000600.SZ 建投能源 1.03 104.66% -1.82 87.60% -1.41 -302.57%

000690.SZ 宝新能源 1.83 -77.78% -0.07 -291.30% 0.26 585.53%

000720.SZ 新能泰山 -1.34 -41.83% -0.30 -10.78% -0.21 36.62%

000767.SZ 晋控电力 -6.83
-

17871.68%
-7.30 -2320.37% -1.40

-
4942.13%

000875.SZ 吉电股份 6.72 34.33% -1.50 31.84% 5.03 21.25%

000899.SZ 赣能股份 0.11 104.29% -1.49 37.78% 0.06 647.05%

000958.SZ 东方能源 9.99 -23.57% -0.29 -108.15% 3.00 -1.32%

000966.SZ 长源电力 1.23 584.54% -1.37 55.24% 2.21 176.94%

001896.SZ 豫能控股 -21.40 -7.01% -7.50 38.75% -4.19 9.36%

600011.SH 华能国际 -73.87 26.17% -34.45 68.83% 22.50 335.30%

600021.SH 上海电力 3.21 117.47% 1.00 104.35% 3.35 230.64%

600023.SH 浙能电力 -18.22 -117.81% -22.80 26.41% 10.11 61.19%

600027.SH 华电国际 1.00 102.00% -22.25 66.15% 11.34 82.30%

600098.SH 广州发展 13.54 686.80% 1.35 123.72% 4.04 58.17%

600396.SH 金山股份 -20.18 -5.11% -7.20 28.47% -2.53 46.98%

600483.SH 福能股份 25.93 90.79% 9.84 210.20% 5.32 -17.26%

600509.SH 天富能源 -1.99 -342.93% 4.43 369.00% 1.28 158.11%

600578.SH 京能电力 8.03 125.77% 0.26 101.72% 4.08 39.02%

600642.SH 申能股份 10.82 -29.53% -0.64 91.66% 7.34 263.93%

600726.SH *ST华源 -10.16 -9.97% 10.43 91.50% 1.62 156.51%

600744.SH 华银电力 0.27 101.19% 2.81 120.40% -1.06 5.19%

600758.SH 辽宁能源 1.95 631.52% -0.20 -202.70% 2.87 24.73%

600780.SH 通宝能源 8.54 358.98% 1.42 -20.05% 2.37 -11.35%

600795.SH 国电电力 28.25 262.96% -22.48 39.02% 9.64 -8.73%

600863.SH 内蒙华电 17.62 255.88% 2.04 -18.76% 8.61 73.24%

601991.SH 大唐发电 -4.10 95.49% -11.74 87.30% 1.37 133.09%

➢ 归母净利润总量前三：22年为国电电力、福能股份和深圳能源，22Q4为* ST华源、福能股份和天富能源， 23Q1为华能
国际、华电国际和浙能电力。增速前三：22年为广州发展、辽宁能源和长源电力，22Q4为天富能源、福能股份和深圳
能源，23Q1为赣能股份、宝新能源和华能国际。

资料来源：wind，华福证券研究所

火电板块：扭亏为盈，曙光乍现
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➢ 22年上半年三峡水库来水较好下半年同比偏枯，水电龙头发电量同比-10.92%。长江电力主要布局在长江流域，22年
下半年受极端天气影响，来水同比偏枯，一直延续至23Q1，22年长江电力发电量为1856亿千瓦时，同比减少10.92%
。目前三峡水位已接近21年，较22年仍偏低。

➢ 红水河北盘江雅砻江偏丰长江清江流域偏枯，全年水电发电量同比+1%。22年水电发电量前6的公司分别是长江电力
、华能水电、国投电力、桂冠电力、湖北能源和黔源电力，其中长江电力（-10.92%）、湖北能源（-25.34%）所布
局的长江和清江流域来水偏枯，桂冠电力（+23.17%）、黔源电力（+19.09%）和国投电力（+12.39%）所布局的红
水河、北盘江和雅砻江流域22年来水整体较好。综合作用下22年水电发电量12020亿千瓦时（+1%），小幅微增。

图表：22年水电发电量同比+1%图表：三峡水库水位22年下半年开始同比偏枯 图表：2022年各水电公司发电量
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资料来源：wind，各公司公告，华福证券研究所
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图表：22年归母净利同比+1.38%图表：22年营收同比+7.00% 图表：22年经营净现金流同比+16.97%图表：22年投资净收益97.89亿元

➢ 多年水电营收稳步增加，22年来水偏枯四季度业绩承压。 2017-2022年水电板块营收稳步增加，2022年营业收入为
1760亿元（+7.00%）。2022年归母净利润为427.37亿元，同比增加1.38%，受22年下半年多流域来水偏枯影响，四
季度归母净利润29.78亿元（-50.49%），主要系长江流域来水偏枯，长江电力盈利承压明显，同比-43.41亿元。此外
2022年水电板块投资净收益97.89亿元，2020-2022年投资净收益稳定贡献100亿元左右收益。

➢ 22年经营活动净现金流同比+16.97%，较21年有所回升。2021年部分水电公司火电板块的燃料成本大幅抬升，现金
流出增加，叠加部分流域偏枯收入减少，导致2021年下降；2022年经营活动净现金流同比+16.97%，较21年回升。
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资料来源：wind，华福证券研究所

水电板块：来水偏枯，盈利承压
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图表：23Q1归母净利润同比+10.71%

资料来源：wind，华福证券研究所

图表：23Q1水电营收同比增长17.82% 图表：23Q1归母净利润同比增长14.58% 图表：23Q1经营净现金流同比增长34.63%

➢ 23Q1营收同比增长17.82%，归母净利润实现同比增长14.58%。 2023Q1水电板块营业收入为422.87亿元，同比增
长17.82%；归母净利润实现80.59亿元，同比增长14.58%。主要系长江流域来水修复、雅砻江流域来水较好，以及乌
白二站并表和两河口电站投产带来的收益增加。

➢ 23Q1经营活动净现金流同比增长34.63%，持续关注后续汛期来水情况。2023Q1经营活动净现金流为207.04亿元，
同比增长34.63%，创下2018-2023年的历史新高，现金流较为充裕，持续关注后续汛期来水情况。
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资料来源：wind，华福证券研究所

水电板块：来水偏枯，盈利承压



17

图表：22Q4-23Q1水电板块主要公司营业收入对比（亿元）

代码 简称 22年营收 同比 22Q4营收 同比 23Q1营收 同比

000601.SZ 韶能股份 38.49 -3.31% 8.37 2.36% 9.20 3.66%

600886.SH 国投电力 504.89 15.36% 123.18 7.83% 132.56 20.05%

000883.SZ 湖北能源 205.78 -9.06% 41.44 -35.43% 40.93 -24.41%

000722.SZ 湖南发展 4.12 -13.88% 0.40 -74.09% 0.54 -58.89%

000791.SZ 甘肃能源 20.46 1.67% 4.87 -2.38% 3.56 3.18%

000993.SZ 闽东电力 7.32 25.57% 2.57 46.95% 2.13 50.72%

002039.SZ 黔源电力 26.13 26.14% 1.89 -22.69% 2.20 -60.68%

600236.SH 桂冠电力 106.25 23.69% 20.07 -8.59% 19.95 -22.79%

600505.SH 西昌电力 12.83 18.65% 4.05 52.54% 3.26 19.74%

600674.SH 川投能源 14.20 12.43% 5.37 45.03% 2.51 44.06%

600868.SH 梅雁吉祥 4.97 42.63% 1.41 -35.71% 0.66 8.21%

600025.SH 华能水电 211.42 4.65% 43.52 -6.99% 37.32 -5.31%

600900.SH 长江电力 520.60 -6.44% 107.91 -29.00% 153.97 25.17%

600995.SH 南网储能 82.61 0.64% 18.69 -13.42% 14.09 -26.11%

➢ 营收总量前三：22年为长江电力、国投电力和华能水电，22Q4为国投电力、长江电力和华能水电，23Q1为长江电力
、国投电力和湖北能源 。长江电力和国投电力稳居水电龙头。增速前三：22年为梅雁吉祥、黔源电力和闽东电力 ，
22Q4为西昌电力、闽东电力和川投能源，23Q1为闽东电力、川投能源和长江电力。川投能源营收增长维持同行较高
水平，主要系雅砻江流域来水偏丰，量价共振以及两河口电站投产所致。

资料来源：wind，华福证券研究所

水电板块：来水偏枯，盈利承压
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图表：22Q4-23Q1水电板块主要公司归母净利润对比（亿元）

代码 简称 22年归母净利润 同比 22Q4归母净利润 同比 23Q1归母净利润 同比

000601.SZ 韶能股份 -0.74 -376.83% -2.01 -75.59% -0.32 -201.48%

600886.SH 国投电力 40.79 66.11% -0.47 95.39% 16.14 55.53%

000883.SZ 湖北能源 11.63 -50.51% -6.74 -74.12% 3.11 -43.69%

000722.SZ 湖南发展 0.69 -42.25% -0.20 -225.77% 0.04 -90.47%

000791.SZ 甘肃能源 3.02 15.77% -0.64 -33.05% -0.43 -54.58%

000993.SZ 闽东电力 1.84 53.12% -0.30 -287.88% 0.21 -39.96%

002039.SZ 黔源电力 4.14 65.02% -1.40 -75.72% -0.16 -117.70%

600236.SH 桂冠电力 32.09 112.69% -0.08 84.70% 2.94 -61.26%

600505.SH 西昌电力 0.45 6.24% 0.08 376.61% -0.35 -65.99%

600674.SH 川投能源 35.15 13.86% 5.96 93.70% 11.36 103.65%

600868.SH 梅雁吉祥 0.58 543.39% 0.13 19.58% 0.08 183.01%

600025.SH 华能水电 68.01 16.51% 8.37 -14.23% 8.03 8.25%

600900.SH 长江电力 213.09 -18.89% 23.65 -64.73% 36.13 16.28%

600995.SH 南网储能 16.63 33.25% 3.44 33.56% 3.80 -8.61%

➢ 归母净利润总量前三：22年为长江电力、华能水电和国投电力，22Q4为长江电力、华能水电和川投能源，23Q1为长
江电力、国投电力和川投能源。其中长江电力归母净利润总量稳居首位，23Q1长江流域来水修复，带动归母净利润同
比增速回正。增速前三：22年为梅雁吉祥、桂冠电力和国投电力，22Q4为西昌能源、国投电力和川投能源，23Q1为
梅雁吉祥、川投能源和国投电力。受益于雅砻江流域较其他流域来水表现突出，国投电力和川投能源业绩增量较好。

资料来源：wind，华福证券研究所

水电板块：来水偏枯，盈利承压
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➢ 22年我国风电装机365.44GW（+11.25%），光伏装机392.61GW（+28.07%）。我国风电和光伏装机快速增长，
2022年我国光伏装机首次超过风电装机，晋升为装机结构前三（依次为火电、水电和光伏）。此外国家能源局设立
2023年装机目标，2023年风电装机达430GW、光伏装机达490GW，风光新增装机将达160GW，同比增长超33%。

➢ 22年风光装机占比达29.62%，较21年增加2.89pct。随着我国风光装机的快速增长，装机结构中风光的占比也持续
提升，2022年我国风光装机占比为29.62%，较2021年提升2.89pct。此外2022年我国核电审批加速，共计10台机组
获核准。受益于双碳战略的推进，未来我国清洁低碳能源结构占比仍将继续提升，看好未来长期发展。

图表：22年光伏392.61GW（+28.07%）图表：22年风电365.44GW（+11.25%） 图表：我国装机结构中风光占比持续提升
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➢ 22年新能源营收2230亿元（+6.01%），归母净利润337亿元（+23.00%）。受益于风光装机快速增长带来的发电
量的提升，以及核电市场化交易的电价提升，新能源板块营业收入稳步增加，2022年营业收入为2230亿元（+6.01%
），其中四季度为615.16亿元（+12.41%）；22年归母净利润为336.98亿元，实现同比增加23%，其中四季度为
40.26亿元（-5.61%），增速回落。

➢ 22年毛利率为47.07%，较21年增加0.88pct。2020-2022年新能源毛利率增速较2017-2019年有所放缓，或因为新
能源平价项目的增加，2022年新能源板块毛利率为47.07%，较2021年增加0.88pct。

图表：22年归母净利润336.98亿元（+23.00%）图表：22年营收2230亿元（+6.01%） 图表：22年新能源毛利率为47.07%
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资料来源：wind，华福证券研究所
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图表：23Q1归母净利润111.41亿元（+11.73%）图表：23Q1营收539.25亿元（+8.32%） 图表：23Q1新能源板块毛利率48.38%
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➢ 23Q1新能源营收539.25亿元（+8.32%），归母净利润111.41亿元（+11.73%）。2023年一季度风电新增并网装
机10.4GW，光伏新增装机33.66GW。2023Q1新能源板块营业收入为539.25亿元，同比增加8.32%，2023Q1归母净
利润为111.41亿元，实现同比增加11.73%。绿电持续扩张，未来业绩有望延续高景气度。

➢ 23Q1毛利率为48.38%，盈利能力进一步提高。2023Q1新能源板块毛利率为48.38%，较2022年增加1.32pct，盈利
能力进一步提高，或为技术升级改造带来的提效降本所致。

资料来源：wind，华福证券研究所

新能源发电板块：持续扩张，稳步增长
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图表：22Q4-23Q1新能源板块主要公司营业收入对比（亿元）

代码 简称 22年营收 同比 22Q4营收 同比 23Q1营收 同比

000591.SZ 太阳能 92.36 31.44% 33.47 84.82% 17.07 22.27%

002015.SZ 协鑫能科 106.83 -5.70% 27.86 -0.04% 28.55 9.57%

600163.SH 中闽能源 17.91 14.84% 6.13 14.31% 5.54 0.73%

603693.SH 江苏新能 19.71 6.03% 4.54 -8.40% 5.54 3.58%

600032.SH 浙江新能 45.98 42.14% 9.59 15.77% 10.46 -0.31%

600821.SH 金开新能 30.82 57.52% 6.78 22.14% 7.77 24.97%

000537.SZ 广宇发展 34.30 -82.49% 7.91 -80.71% 8.74 10.35%

601778.SH 晶科科技 31.96 -15.16% 6.88 -26.83% 8.18 36.90%

603105.SH 芯能科技 6.50 46.00% 1.31 31.28% 1.27 9.13%

601016.SH 节能风电 52.40 29.28% 13.84 23.28% 12.72 6.88%

000862.SZ 银星能源 11.63 -14.43% 2.88 -30.61% 3.04 6.91%

003816.SZ 中国广核 828.22 2.66% 244.07 13.29% 182.89 6.47%

601985.SH 中国核电 712.86 13.70% 185.83 14.28% 178.93 4.64%

600905.SH 三峡能源 238.12 45.04% 64.06 36.96% 68.53 18.39%

➢ 营收总量前三：22年、22Q4和23Q1均为中国广核、中国核电和三峡能源。核电双龙头和三峡能源稳居前三。增速前
三：22年为金开新能、芯能科技和三峡能源，22Q4为太阳能、三峡能源和芯能科技，23Q1为晶科科技、金开新能和
太阳能。

资料来源：wind，华福证券研究所

新能源发电板块：持续扩张，稳步增长
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图表：22Q4-23Q1新能源板块主要公司归母净利润对比（亿元）

代码 简称 22年归母净利润 同比 22Q4归母净利润 同比 23Q1归母净利润 同比

000591.SZ 太阳能 13.87 16.60% 2.22 3272.96% 3.89 48.39%

002015.SZ 协鑫能科 6.80 -32.92% 0.20 -90.27% 3.25 91.07%

600163.SH 中闽能源 7.29 6.98% 2.78 2.76% 2.73 -5.29%

603693.SH 江苏新能 4.76 54.19% 0.95 212.51% 1.76 37.92%

600032.SH 浙江新能 7.75 12.47% -0.86 -164.07% 1.21 -40.79%

600821.SH 金开新能 7.32 52.34% 0.88 -23.02% 1.69 120.71%

000537.SZ 广宇发展 6.33 300.88% 0.10 102.06% 2.35 73.25%

601778.SH 晶科科技 2.09 -36.06% -0.89 -1845.11% 0.24 146.81%

603105.SH 芯能科技 1.92 74.10% 0.31 109.02% 0.30 180.05%

601016.SH 节能风电 16.30 39.19% 3.21 77.03% 4.02 -4.85%

000862.SZ 银星能源 1.26 34.49% -0.03 94.51% 0.53 108.81%

003816.SZ 中国广核 99.65 2.06% 11.75 14.96% 34.86 22.25%

601985.SH 中国核电 90.10 9.66% 9.79 -36.46% 30.23 4.79%

600905.SH 三峡能源 71.55 11.07% 9.86 -48.75% 24.34 7.50%

➢ 归母净利润总量前三： 22年为中国广核、中国核电和三峡能源，22Q4为中国广核、三峡能源和中国核电，23Q1为中
国广核、中国核电和三峡能源。增速前三： 22年为广宇发展、芯能科技和江苏新能，22Q4为太阳能、江苏新能和芯
能科技，23Q1为芯能科技、晶科科技和金开新能。

资料来源：wind，华福证券研究所

新能源发电板块：持续扩张，稳步增长
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➢ 22年营业收入为657.88亿元（+8.69%），归母净利润36.11亿元（-16.35%）。2022年地方电网板块营业收入为
657.88亿元，同比增加8.69%，其中四季度为169.82亿元，同比减少5.96%；2022年归母净利润为36.11亿元，同比
减少16.35%，其中四季度为6.27亿元，同比减少24.34%。其中三峡水利业绩下滑明显，同比下降3.89亿元，主要系
22年来水偏枯、电解锰产销量和持有股票的公允价值变动收益下降。

➢ 22年经营活动净现金流78.15亿元，同比增加4.98%。2022年地方电网经营活动净现金流为78.15亿元，较2021年增
加4.98%，其中四季度经营活动净现金流为47.19亿元，同比增加8.35%。

图表：22年归母净利润36.11亿元（-16.35%）图表：22年营收657.88亿元（+8.69%） 图表：22年经营净现金流78.15亿元（+4.98%）
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资料来源：wind，华福证券研究所
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➢ 23Q1电网营收159.98亿元（+30.26%），归母净利润8.44亿元（+68.28%）。2023Q1电网板块营业收入为
159.98亿元，同比增加30.26%，2023Q1归母净利润为8.44亿元，实现同比增加68.28%。2023Q1电网板块营业收入
增速较快，带动业绩提升明显，增速高达68.28%。

➢ 23Q1毛利率为17.08%，较22Q1下滑2.59pct。2023Q1电网板块毛利率为17.08%，较2022Q1下滑2.59pct，较
2022年回落2.28pct。

图表：23Q1归母净利润8.44亿元（+68.28%）图表：23Q1营收159.98亿元（+30.26%） 图表：23Q电网板块毛利率17.08%
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资料来源：wind，华福证券研究所

地方电网板块：收入稳增，盈利震荡
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图表：22Q4-23Q1电网板块主要公司营业收入对比（亿元）

代码 简称 22年营收 同比 22Q4营收 同比 23Q1营收 同比

600101.SH 明星电力 23.77 23.29% 6.65 17.38% 6.52 16.82%

600116.SH 三峡水利 110.93 9.00% 28.43 -6.55% 29.44 27.89%

600131.SH 国网信通 76.15 2.00% 29.81 -6.72% 13.23 10.36%

600310.SH 桂东电力 174.35 1.73% 44.70 1260.68% 59.29 75.58%

600452.SH 涪陵电力 35.62 13.24% 8.22 3.02% 8.26 -2.43%

600644.SH 乐山电力 28.72 11.72% 7.57 12.78% 7.61 1.13%

600969.SH 郴电国际 40.14 17.68% 12.48 48.11% 10.15 4.84%

600979.SH 广安爱众 25.82 7.85% 7.36 5.30% 6.35 8.81%

300982.SZ 苏文电能 23.57 27.01% 8.55 29.27% 5.81 42.79%

300286.SZ 安科瑞 10.19 0.16% 2.46 -11.67% 2.30 11.15%

600517.SH 国网英大 108.61 14.51% 26.93 -5.23% 11.02 1.95%

➢ 营收总量前三：22年为桂东电力、三峡水利和国网英大，22Q4为桂东电力、国网信通和三峡水利，23Q1为桂东电力
、三峡水利和国网信通。增速前三：22年为苏文电能、明星电力和郴电国际，22Q4为桂东电力、郴电国际和苏文电能
，23Q1为桂东电力、苏文电能和三峡水利。

资料来源：wind，华福证券研究所

地方电网板块：收入稳增，盈利震荡
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图表：22Q4-23Q1电网板块主要公司归母净利润对比（亿元）

代码 简称 22年归母净利润 同比 22Q4归母净利润 同比 23Q1归母净利润 同比

600101.SH 明星电力 1.59 29.12% 0.11 -46.40% 0.58 39.17%

600116.SH 三峡水利 4.76 -44.95% 0.28 -47.67% -0.38 -489.51%

600131.SH 国网信通 8.02 18.39% 3.83 25.03% 0.72 46.93%

600310.SH 桂东电力 -2.23 -386.24% -0.84 -491.72% 0.33 136.51%

600452.SH 涪陵电力 6.13 21.21% -0.08 -111.33% 1.16 -38.48%

600644.SH 乐山电力 0.71 -39.99% -0.40 26.27% -0.10 -137.28%

600969.SH 郴电国际 0.49 6.65% -0.20 -363.72% 0.20 -34.02%

600979.SH 广安爱众 1.69 -19.15% 0.28 2.34% 0.02 -88.33%

300982.SZ 苏文电能 2.56 -14.95% 0.51 -47.46% 0.96 127.64%

300286.SZ 安科瑞 1.71 0.32% 0.32 -6.21% 0.42 32.65%

600517.SH 国网英大 10.69 -12.65% 2.46 1.43% 4.54 187.11%

➢ 归母净利润总量前三：22年为国网英大、国网信通和涪陵电力，22Q4为国网信通、国网英大和苏文电能，23Q1为国
网英大、涪陵电力和苏文电能。增速前三：22年为明星电力、涪陵电力和国网信通，22Q4为乐山电力、国网信通和广
安爱众，23Q1为国网英大、桂东电力和苏文电能。

资料来源：wind，华福证券研究所

地方电网板块：收入稳增，盈利震荡
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➢ 22年全球能源市场紧平衡，天然气价格高位震荡。受国际形势变化及地缘政治冲突等影响。2022年全球能源市场处于
紧平衡状态，天然气等大宗商品价格持续走高，2022年天然气价格高位震荡。2023年至今天然气价格开始下滑，截至
5月6日，LNG出厂价格全国指数为4605元/吨。

➢ 22年国内天然气表观消费量3638亿立方米（-2.72%），市场表现韧性较强。2022年天然气产量为2178亿立方米，
同比增加6.1%，天然气表观消费量3638亿立方米，同比下滑2.72%。诸多不利因素下天然气市场表现韧性较强。

图表：2017年-2023年5月我国LNG出厂价格全国指数 图表：22年产量同比增加表观消费量同比下滑
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资料来源：wind，华福证券研究所
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➢ 22年营业收入为2681亿元（+29.48%），归母净利润105.82亿元（+10.17%）。2022年燃气板块营业收入为2681
亿元，同比增加29.48%，其中四季度为788.23亿元，同比增加19.23%；受2022年高位震荡的天然气采购成本影响，
2022年归母净利润为105.82亿元，同比增加10.17%，业绩增速放缓，其中四季度为38.53亿元，同比增加79.96%。

➢ 22年经营活动净现金流264.36亿元，同比增加8.59%。2022年燃气板块经营活动净现金流为264.36亿元，较2021年
增加8.59%，其中四季度经营活动净现金流为79.01亿元，同比减少21.55%。

图表：22年归母净利润105.82亿元（+10.17%）图表：22年营收2681亿元（+29.48%） 图表：22年经营净现金流264.36亿元（+8.59%）
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资料来源：wind，华福证券研究所
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➢ 23Q1燃气营收677.20亿元（+3.18%），归母净利润32.35亿元（+52.16%）。2023Q1燃气板块营业收入为
677.20亿元，同比增加3.18%，2023Q1归母净利润为32.35亿元，实现同比增加52.16%。2023Q1燃气板块营业收入
增速放缓，但业绩提升明显，增速高达52.16%，或系23年天然气价格持续下降所致。

➢ 23Q1经营活动净现金流为52.52亿元，同比高增回正。2023Q1燃气板块经营活动净现金流为52.52亿元，较2022Q1
高增262.79%，实现经营活动现金流的净流入。

图表：23Q1归母净利润32.35亿元（+52.16%）图表：23Q1营收677.20亿元（+3.18%） 图表：23Q1经营净现金流52.52亿元（+262.79%）
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资料来源：wind，华福证券研究所
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图表：22Q4-23Q1燃气板块主要公司营业收入对比（亿元）

代码 简称 22年营收 同比 22Q4营收 同比 23Q1营收 同比

603689.SH 皖天然气 59.27 20.07% 16.55 16.83% 18.03 8.20%

603393.SH 新天然气 34.16 30.54% 10.31 12.37% 10.18 -3.58%

000593.SZ 大通燃气 14.69 -2.55% 4.18 -2.78% 3.85 6.26%

002267.SZ 陕天然气 85.06 12.47% 19.95 -12.07% 27.05 -20.57%

600333.SH 长春燃气 18.96 5.53% 6.50 -3.11% 6.57 -1.38%

600617.SH 国新能源 154.38 22.45% 45.15 17.70% 56.66 22.97%

600635.SH 大众公用 58.54 5.72% 14.20 8.52% 21.46 8.23%

600681.SH 百川能源 50.10 8.33% 16.36 9.52% 18.56 1.05%

600917.SH 重庆燃气 87.39 11.90% 24.92 3.41% 25.91 13.24%

000968.SZ 蓝焰控股 25.02 26.50% 6.63 13.44% 5.71 9.98%

601139.SH 深圳燃气 300.62 40.38% 75.17 9.87% 75.78 11.67%

002911.SZ 佛燃能源 189.23 39.85% 54.15 40.29% 44.80 35.69%

600803.SH 新奥股份 1541.69 33.02% 474.55 30.50% 343.51 -2.95%

600903.SH 贵州燃气 61.63 21.14% 19.61 18.78% 19.13 6.23%

➢ 营收总量前三：22年和22Q4均为新奥股份、深圳燃气和佛燃能源，23Q1为新奥股份、深圳燃气和国新能源。增速前
三：22年为深圳燃气、佛燃能源和新奥股份，22Q4为佛燃能源、新奥股份和贵州燃气，23Q1为佛燃能源、国新能源
和重庆燃气。

资料来源：wind，华福证券研究所
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图表：22Q4-23Q1燃气板块主要公司归母净利润对比（亿元）

代码 简称 22年归母净利润 同比 22Q4归母净利润 同比 23Q1归母净利润 同比

603689.SH 皖天然气 2.58 25.16% 0.47 10.55% 1.05 55.69%

603393.SH 新天然气 9.23 -10.23% 2.01 66.88% 1.46 -28.99%

000593.SZ 大通燃气 0.48 -4.37% 0.14 28.92% 0.04 59.79%

002267.SZ 陕天然气 6.16 46.31% 0.12 -80.57% 4.19 -16.35%

600333.SH 长春燃气 -0.99 -502.45% 0.22 -80.06% -0.55 -367.62%

600617.SH 国新能源 0.64 40.37% 0.94 -1.76% 1.17 -32.65%

600635.SH 大众公用 -3.33 -209.64% -1.84 -325.53% 2.60 179.84%

600681.SH 百川能源 3.91 -27.20% 0.93 -7.43% 1.73 18.26%

600917.SH 重庆燃气 4.02 -11.97% 0.24 -83.28% -0.51 -150.07%

000968.SZ 蓝焰控股 5.63 84.61% 1.04 38.91% 2.36 -13.12%

601139.SH 深圳燃气 12.22 -9.72% 3.60 140.00% 2.58 14.00%

002911.SZ 佛燃能源 6.55 10.18% 2.53 24.68% 0.78 4.01%

600803.SH 新奥股份 58.44 26.17% 26.85 156.86% 14.56 70.04%

600903.SH 贵州燃气 0.25 -85.54% 1.28 797.03% 0.87 240.96%

➢ 归母净利润总量前三： 22年为新奥股份、深圳燃气和新天然气，22Q4为新奥股份、深圳燃气和佛燃能源，23Q1为新
奥股份、陕天然气和大众公用。增速前三： 22年为蓝焰控股、陕天然气和国新能源，22Q4为贵州燃气、新奥股份和
深圳燃气，23Q1为贵州燃气、大众公用和新奥股份。

资料来源：wind，华福证券研究所

燃气板块：成本考验，韧性增长
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环保板块：环保产业拐点已到，第二曲线发掘增长空间

➢ 营收延续趋势，保持增长。根据Wind数据，我们统计的121家环保板块（含检测，下同）上市公司22年营收501.86亿元（
+0.64%），二者均同比近似持平；22年归母净利润255.45亿元（-17.33%）；23Q1营收767.39亿元（+3.43%）；归母净
利润68.88亿元（+1.32%），主要系节能与能源清洁利用板块归母净利润大幅回升。

➢ 固废处理板块：22年营收1591.06亿元（-5.45%）；归母净利润113.04亿元（-21.62%）；23Q1营收366.35亿元（
+3.44%）；归母净利润35.38亿元（+3.74%）。目前板块内多家运营类公司有望响应“无废城市”建设的号召，横向延申
垃圾焚烧、处理项目，纵向扩张公司产业链，拓展第二增长曲线，打开长期发展天花板。

➢ 水务板块：22年营收1192.59亿元（+2.04%）；22年归母净利润123.25亿元（-11.13%）；23Q1营收243.97亿元（-
0.24%）；归母净利润26.05亿元（-3.67%）。22年二十大期间，国家及部委颁布大批政策及文件，有望带动水务行业在智
慧水务、水安全、基础设施建设方面有重大突破。结合2023Q1情况，水务行业业绩有望得到改善。

➢ 大气治理板块：22年营收425.01亿元（+8.24%）；22年归母净利润18.81亿元（+39.98%）；23Q1营收92.25亿元（
+11.68%）；归母净利润5.37亿元（+10.90%）。22年以来，国内火电投资提速，22年投资完成额为909亿元，新建火电厂
有望大力推动烟气治理需求放量，行业业绩有望保持增长。

➢ 监测与检测板块：22年营收78.76亿元（-5.10%）；22年归母净利润0.09亿元（-98.03%）；23Q1营收14.55亿元（
+4.92%）；归母净利润0.05亿元（-94.55%）。22年，生态环境监测、多种污染物协同防治技术水平仍有待提升，“双碳
”目标下碳监测仍是热点，在碳中和压力下有望继续保持热门细分领域地位，持续在技术和盈利方面进行改善。

➢ 节能与能源清洁利用板块：22年营收200.55亿元（+45.04%）；22年归母净利润1.70亿元（-78.01%）；23Q1固废板块营
收47.66亿元（+8.67%）；归母净利润1.70亿元（+93.37%）。随着“双碳”目标和国内相关政策的不断推进，中国能源体
系正向清洁低碳安全高效的方面发展，相关建设未来有望持续放量，带动板块盈利能力持续提升。
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2022&2023Q1环保板块业绩综述

➢ 营收同比持平。根据Wind数据
，我们统计的121家环保板块
（ 含 检 测 ， 下 同 ） 上 市 公 司
22Q4 营 收 1067.20 亿 元 （
+0.08%）；22年营收3501.86
亿元（+0.64%），二者均同比
近似持平。

➢ Q4净利润下滑。根据Wind数
据， 121家环保板块上市公司
2022Q4归母净利润6.07亿元
（-87.54%），主要受监测与
检测板块归母净利润大幅下降
影响；22年归母净利润255.45
亿元（-17.33%）。

➢ 板块23Q1营收增长，净利回升
。根据Wind数据，我们统计的
121 家 上 市 公 司 23Q1 营 收
767.39亿元 （+3.43%） ； 归
母净利润68.88亿元（+1.32%
），主要系节能与能源清洁利
用板块归母净利润大幅回升。

35资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：环保板块2017-2022Q4营收 图表：环保板块2017-2022营收 图表：环保板块2017-2022Q4归母净利润
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图表：环保板块2017-2022年归母净利润 图表：环保板块2018-2023Q1营收 图表：环保板块2018-2023Q1归母净利润



固废处理：22年有所下滑，23Q1曙光已现

➢ 收入和净利润保持平稳。
22Q4固废板块营收460.97
亿元（-5.55%）；22年营收
1591.06亿元（-5.45%）；
22Q4归母净利润8.31亿元
（-68.69%）；22年归母净
利润113.04亿元（-21.62%
）。

➢ 23Q1盈利有所回升，“无
废城市”需求带动需求放量
。 23Q1 固 废 板 块 营 收
366.35亿 元 （+3.44%） ；
归 母 净 利 润 35.38 亿 元 （
+3.74%）。目前板块内多
家运营类公司有望响应“无
废城市”建设的号召，横向
延申垃圾焚烧、处理项目，
扩张公司产业链，拓展第二
增长曲线，打开长期发展天
花板。

36资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：2017-2022固废处理板块营收图表：2017-2022Q4固废处理板块营收 图表：2017-2022Q4固废处理板块归母净利

图表：2017-2022固废处理归母净利 图表：2018-2023Q1固废处理营收 图表：2018-2023Q1固废处理归母净利



固废处理：22年有所下滑，有望走出低谷
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➢ 固废处理板块个股方面，营收排名前三：22年为浙富控股、瀚蓝环境、盈峰环境，营收分别为167.80（+18.71%）、
128.75（+9.33%）、122.56（+3.75%）亿元；22Q4为浙富控股、盈峰环境、瀚蓝环境，营收分别为49.50（+38.12%
）、38.37（-7.58%）、32.65（-29.82%）亿元；23Q1为浙富控股、瀚蓝环境、盈峰环境，营收分别为46.40（
+22.07%）、28.02（+2.75%）、26.71（-5.37%）亿元。

图表：22Q4-23Q1固废处理板块主要公司营收对比（亿元）

代码 简称
22年
营收

同比
22Q4
营收

同比
23Q1
营收

同比

000035.SZ 中国天楹 67.07 -67.43% 28.40 -13.35% 11.17 -7.28%

603568.SH 伟明环保 44.46 6.23% 11.41 32.74% 13.31 28.34%

600323.SH 瀚蓝环境 128.75 9.33% 32.65 -29.82% 28.02 2.75%

300190.SZ 维尔利 20.85 -33.88% 6.27 -20.95% 4.23 -2.48%

600475.SH 华光环能 88.39 5.52% 27.92 -12.43% 22.06 12.05%

002672.SZ 东江环保 38.78 -3.41% 10.30 -24.98% 8.29 -14.00%

300385.SZ 雪浪环境 18.00 -0.69% 5.04 -3.35% 2.96 -32.58%

603588.SH 高能环境 87.74 12.11% 25.84 10.36% 17.35 10.80%

300187.SZ 永清环保 7.13 -28.59% 1.54 -54.25% 2.04 31.15%

601200.SH 上海环境 62.86 -11.50% 22.30 25.01% 13.68 10.63%

603686.SH 福龙马 50.80 -10.91% 13.51 -8.40% 12.06 -1.03%

000967.SZ 盈峰环境 122.56 3.75% 38.37 -7.58% 26.71 -5.37%

002034.SZ 旺能环境 33.50 12.87% 10.21 100.88% 8.65 31.06%

002973.SZ 侨银股份 39.55 18.70% 10.43 16.02% 9.84 5.53%

300815.SZ 玉禾田 53.94 11.58% 14.48 14.48% 14.17 11.21%

600817.SH 宇通重工 35.85 -4.56% 11.88 21.82% 6.27 -15.22%

600475.SH 华光环能 88.39 5.52% 27.92 -12.43% 22.06 12.05%

002266.SZ 浙富控股 167.80 18.71% 49.50 38.12% 46.40 22.07%

601330.SH 绿色动力 45.67 -9.69% 12.00 -61.45% 10.41 -5.84%

688156.SH 路德环境 3.42 -10.45% 1.12 -23.13% 0.56 -2.39%

300867.SZ 圣元环保 17.52 -23.70% 4.08 -18.47% 3.86 -22.16%

601827.SH 三峰环境 60.23 2.54% 17.62 25.65% 15.46 0.06%

000820.SZ 神雾节能 1.57 30.43% 0.96 -18.74% 0.21 120.00%

000826.SZ 启迪环境 71.00 -16.29% 17.89 -30.84% 12.60 -25.47%

002645.SZ 华宏科技 84.75 25.06% 19.29 2.80% 17.64 -24.95%

300614.SZ 百川畅银 4.45 -10.89% 1.05 -17.15% 0.96 -17.38%

300779.SZ 惠城环保 3.63 27.51% 1.21 83.77% 2.41 369.61%

300854.SZ 中兰环保 7.23 3.43% 2.26 -9.06% 0.68 6.17%

300958.SZ 建工修复 12.70 17.50% 5.08 53.60% 2.93 29.86%

301049.SZ 超越科技 2.11 -6.69% 0.60 4.32% 0.49 -5.98%

301068.SZ 大地海洋 8.00 51.67% 2.24 19.41% 1.86 24.62%

600217.SH 中再资环 31.23 -9.97% 5.81 -28.02% 7.37 3.61%

301109.SZ 军信股份 15.71 -23.56% 3.69 - 3.60 -0.33%

603279.SH 景津装备 56.82 22.17% 15.46 17.47% 14.68 28.24%

688178.SH 万德斯 8.60 -17.91% 2.65 -22.13% 1.38 -0.20%

资料来源：wind，华福证券研究所



固废处理：22年有所下滑，23Q1曙光已现
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➢ 归母净利润排名前三：22年为伟明环保、浙富控股、瀚蓝环境，归母净利润分别为16.53（+7.67%）、14.67（-36.56%
）、11.46（-1.46%）亿元；22Q4为浙富控股、伟明环保、三峰环境，归母净利润分别为4.24（-3.25%）、4.06（
19.97%）、2.79（+95.79%）亿元；23Q1为伟明环保、浙富控股、三峰环境，归母净利润分别为5.03（+9.58%）、
4.94（+22.19%）、3.50（+14.74%）亿元。

图表：22Q4-23Q1固废处理板块主要公司归母净利润对比（亿元）

代码 简称 22年 同比 22Q4 同比 23Q1 同比

000035.SZ 中国天楹 1.23 -83.06% -0.02 -101.19% 0.46 7.62%

603568.SH 伟明环保 16.53 7.67% 4.06 19.97% 5.03 9.58%

600323.SH 瀚蓝环境 11.46 -1.46% 2.79 18.69% 3.10 94.94%

300190.SZ 维尔利 -4.50 -341.39% -4.90 -2995.71% 0.11 -65.21%

600475.SH 华光环能 7.29 -3.47% 2.31 -6.46% 2.21 6.58%

002672.SZ 东江环保 -5.02 -412.17% -4.12 24785.37% -1.18
-

2345.86%

300385.SZ 雪浪环境 -1.17 -195.68% -1.03 -256.94% 0.11 378.66%

603588.SH 高能环境 6.92 -4.65% 0.90 -36.96% 2.06 21.12%

300187.SZ 永清环保 -3.87 -651.85% -4.41 -2617.69% 0.21 163.13%

601200.SH 上海环境 5.20 -24.32% 0.65 9.57% 1.38 -7.98%

603686.SH 福龙马 2.61 -23.37% 0.53 61.98% 0.77 -2.53%

000967.SZ 盈峰环境 4.19 -42.51% -1.04 -162.27% 1.56 10.51%

002034.SZ 旺能环境 7.22 11.39% 1.82 10.58% 1.64 -3.00%

002973.SZ 侨银股份 3.15 23.30% 1.02 320.28% 1.06 37.60%

300815.SZ 玉禾田 4.94 4.61% 1.13 128.98% 1.40 8.54%

600817.SH 宇通重工 3.86 -1.86% 1.49 157.78% 0.29 -65.50%

600475.SH 华光环能 7.29 -3.47% 2.31 -6.46% 2.21 6.58%

002266.SZ 浙富控股 14.67 -36.56% 4.24 -3.25% 4.94 22.19%

601330.SH 绿色动力 7.45 6.73% 1.54 83.03% 1.71 -5.69%

688156.SH 路德环境 0.26 -65.68% 0.03 -91.07% 0.04 -4.21%

300867.SZ 圣元环保 1.80 -61.79% 0.21 -45.68% 0.41 -43.36%

601827.SH 三峰环境 11.39 -8.00% 2.79 95.79% 3.50 14.74%

000820.SZ 神雾节能 -0.16 -100.80% -0.12 -197.81% -0.07 164.76%

000826.SZ 启迪环境 -9.64 -78.77% -7.82 0.25% -0.78 -67.42%

002645.SZ 华宏科技 4.07 -23.58% 0.05 -96.67% -0.59 -123.25%

300614.SZ 百川畅银 0.38 -65.43% -0.14 -205.81% 0.11 -58.96%

300779.SZ 惠城环保 0.02 -78.96% 0.12 863.21% 0.36 -759.08%

300854.SZ 中兰环保 0.28 -72.36% 0.13 -51.60% 0.01 -107.41%

300958.SZ 建工修复 0.98 9.94% 0.34 1.37% 0.17 9.34%

301049.SZ 超越科技 -0.22 -125.24% -0.29 -301.29% -0.10 -221.55%

301068.SZ 大地海洋 0.55 7.09% 0.19 -6.31% 0.04 -22.55%

600217.SH 中再资环 0.64 -79.39% 0.00 -100.91% -0.08 -146.11%

301109.SZ 军信股份 4.66 6.13% 1.38 1.59% 1.11 19.67%

603279.SH 景津装备 8.34 28.89% 2.46 24.93% 2.14 39.72%

688178.SH 万德斯 0.22 -69.22% -0.29 -3358.52% 0.02 17.25%

资料来源：wind，华福证券研究所
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➢ 22年水务板块收入增长，
利润下滑。水 务 板 块 在
22Q4 营 收 382.86 亿 元 （
+2.95% ） ； 营 收1192.59
亿 元 （ +2.04% ） ； 22Q4
归 母 净 利 润 5.93 亿 元 （ -
64.64%）；22年归母净利
润 123.25 亿 元 （ -11.13%
）。

➢ 23Q1盈利下滑速度放缓，
基本面保持向好。23Q1水
务板块营收243.97亿元（-
0.24% ） ； 归 母 净 利 润
26.05 亿 元 （ -3.67% ） 。
22年二十大期间，国家及
部委颁布大批政策及文件，
有望带动水务行业在智慧水
务、水安全、基础设施建设
方 面 有 重 大 突 破 。 结 合
2023Q1情况，水务行业业
绩有望得到改善。

39资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：2017-2022水务板块营收图表：2017-2022Q4水务板块营收 图表：2017-2022Q4水务板块归母净利

图表：2017-2022水务板块归母净利 图表：2018-2023Q1水务板块营收 图表：2018-2023Q1水务板块归母净利
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➢ 水务板块个股方面，营收排名前三：22年为首创环保、碧水源、重庆水务，分别为221.57（-0.34%）、86.90（-9.00%
）、77.79（+7.26%）亿元；22Q4为首创环保、碧水源、兴蓉环境，营收分别为69.59（-0.68%）、33.66（+2.87%）
、26.88（+21.44%）亿元；23Q1为首创环保、洪城环境、碧水源，营收分别为43.42（-8.06%）、20.70（+14.40%）
、17.16（-4.84%）亿元。

图表：22Q4-23Q1水务板块主要公司营收对比（亿元）

代码 简称
22年
营收

同比
22Q4
营收

同比
23Q1
营收

同比

000605.SZ 渤海股份 17.53 -3.25% 5.81 -5.84% 5.69 2.62%

601158.SH 重庆水务 77.79 7.26% 23.43 20.80% 16.62 2.76%

601199.SH 江南水务 12.68 13.87% 4.29 50.68% 2.94 9.02%

601368.SH 绿城水务 22.55 8.31% 5.71 -28.61% 5.05 -0.79%

600008.SH 首创环保 221.57 -0.34% 69.59 -0.68% 43.42 -8.06%

600168.SH 武汉控股 28.94 43.84% 8.70 70.66% 6.60 3.84%

600283.SH 钱江水利 18.27 18.77% 5.68 26.47% 4.03 8.43%

000544.SZ 中原环保 62.17 1.24% 19.77 -18.76% 10.50 -10.39%

600187.SH 国中水务 2.88 -25.20% 0.69 -45.45% 0.66 -18.65%

600461.SH 洪城环境 77.76 -4.87% 23.64 -5.93% 20.70 14.40%

600874.SH 创业环保 45.22 -0.30% 12.88 1.35% 9.77 -8.86%

000685.SZ 中山公用 36.19 52.67% 18.97 193.57% 8.75 58.09%

000598.SZ 兴蓉环境 76.30 13.33% 26.88 21.44% 15.82 9.72%

300388.SZ 节能国祯 40.99 -8.44% 12.78 -15.51% 7.13 -14.65%

300070.SZ 碧水源 86.90 -9.00% 33.66 2.87% 17.16 -4.84%

300334.SZ 津膜科技 2.45 -48.28% 0.61 -61.29% 0.52 -11.99%

300425.SZ 中建环能 17.20 17.66% 9.02 26.59% 2.00 -28.60%

300266.SZ 兴源环境 13.55 -42.02% 4.08 -23.17% 1.59 -36.79%

300172.SZ 中电环保 10.23 17.04% 1.93 -30.18% 2.64 -10.34%

000920.SZ 沃顿科技 14.61 5.83% 5.07 56.65% 3.26 4.09%

300422.SZ 博世科 22.24 -16.57% 5.14 58.84% 4.08 58.73%

603903.SH 中持股份 14.35 -1.83% 5.88 -13.39% 1.81 6.45%

603200.SH 上海洗霸 6.05 8.04% 1.35 -22.34% 1.17 -14.02%

300692.SZ 中环环保 14.05 20.57% 4.74 22.99% 2.01 -16.59%

300631.SZ 久吾高科 7.41 37.34% 2.35 10.03% 1.36 29.81%

300664.SZ 鹏鹞环保 18.82 -10.10% 3.25 -38.66% 3.53 -17.69%

688466.SH 金科环境 6.71 19.91% 3.58 54.90% 0.88 -9.81%

688101.SH 三达膜 12.59 9.42% 5.10 12.60% 2.03 23.62%

688069.SH 德林海 4.49 -8.68% 1.52 -32.51% 0.31 -30.31%

688335.SH 复洁环保 7.89 152.21% 2.99 120.14% 1.73 59.43%

000068.SZ 华控赛格 11.09 18.46% 2.57 -28.98% 1.06 -58.83%

002205.SZ 国统股份 6.20 -46.12% 2.75 -54.71% 0.39 77.96%

003039.SZ 顺控发展 13.20 -1.38% 3.36 -6.38% 3.01 0.75%

300055.SZ 万邦达 27.18 35.25% 8.18 26.47% 7.55 15.95%

300262.SZ 巴安水务 2.64 93.52% 0.63 -133.82% 0.82 64.90%

300437.SZ 清水源 18.05 10.18% 3.53 -37.48% 2.69 -49.26%

300774.SZ 倍杰特 8.39 17.71% 2.47 -17.37% 1.96 24.03%

300899.SZ 上海凯鑫 1.54 -32.40% 0.66 -20.66% 0.20 44.00%

300929.SZ 华骐环保 4.30 -32.29% 1.08 -46.88% 0.84 -34.31%

300961.SZ 深水海纳 4.98 -9.36% 1.18 -6.16% 1.02 -3.55%

301127.SZ 天源环保 12.72 67.41% 4.57 69.87% 2.63 132.12%

603817.SH 海峡环保 10.45 17.43% 2.42 -12.29% 2.56 1.18%

301148.SZ 嘉戎技术 7.56 11.97% 2.03 -7.74% 1.34 -20.59%

301259.SZ 艾布鲁 4.76 -8.81% 1.36 -47.57% 0.61 -15.45%

600769.SH 祥龙电业 0.51 -3.43% 0.14 0.95% 0.16 28.45%

603759.SH 海天股份 11.87 9.58% 3.51 -2.31% 2.79 9.28%

603797.SH 联泰环保 9.82 25.04% 2.48 13.80% 3.49 51.27%

301288.SZ 清研环境 1.11 -48.09% 0.33 -44.47% 0.42 52.22%

605069.SH 正和生态 3.50 -69.19% 0.16 -94.62% 0.89 1.29%

688096.SH 京源环保 5.14 21.84% 1.94 22.66% 0.83 92.14%

688565.SH 力源科技 2.03 -35.79% 0.08 -95.88% 0.43 3.10%

688679.SH 通源环境 12.77 32.67% 4.22 34.83% 2.26 7.83%

688701.SH 卓锦股份 2.46 -40.50% 0.67 -57.87% 0.66 -6.75%

688057.SH 金达莱 7.91 -13.33% 3.11 68.70% 1.14 -45.53%

605081.SH 太和水 2.05 -55.37% 0.32 -84.27% 0.47 1.43%

资料来源：wind，华福证券研究所
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➢ 归母净利润排名前三：22年为首创环保、重庆水务、兴蓉环境，归母净利润分别为31.54（+37.87%）、19.09（-8.11%
）、16.18（+8.26%）亿元；22Q4为碧水源、中山公用、兴蓉环境，归母净利润分别为6.87（+61.81%）、3.90（
34.28%）、2.43（-5.83%）亿元；23Q1为兴蓉环境、首创环保、洪城环境，归母净利润分别为3.79（+7.29%）、3.24
（+3.26%）、2.91（+20.14%）亿元。

图表：22Q4-23Q1水务板块主要公司归母净利润对比（亿元）

代码 简称 22年 同比 22Q4 同比 23Q1 同比

000605.SZ 渤海股份 0.16 36.39% 0.05 -197.47% 0.14 41.79%

601158.SH 重庆水务 19.09 -8.11% 2.24 168.84% 2.86 -25.87%

601199.SH 江南水务 2.80 1.45% 0.82 22.16% 0.74 28.24%

601368.SH 绿城水务 1.64 -44.40% -0.01 -100.70% 0.31 -61.06%

600008.SH 首创环保 31.54 37.87% -0.98 -126.31% 3.24 3.26%

600168.SH 武汉控股 0.04 -98.95% -0.97 -147.55% -0.25 -160.11%

600283.SH 钱江水利 1.72 14.37% 0.45 1148.60% 0.60 84.78%

000544.SZ 中原环保 4.29 -15.74% 0.19 -54.31% 1.59 23.46%

600187.SH 国中水务 -1.16 27.89% 0.22 -121.97% -0.17 98.02%

600461.SH 洪城环境 9.46 15.31% 1.82 -0.11% 2.91 20.14%

600874.SH 创业环保 7.51 8.38% 1.18 -20.32% 2.08 6.42%

000685.SZ 中山公用 10.72 -26.85% 3.90 34.28% 2.89 50.29%

000598.SZ 兴蓉环境 16.18 8.26% 2.43 -5.83% 3.79 7.29%

300388.SZ 节能国祯 4.05 10.43% 1.39 48.40% 0.55 0.73%

300070.SZ 碧水源 7.08 21.36% 6.87 61.81% 0.48 28.08%

300334.SZ 津膜科技 -1.85 -752.60% -1.43 -1094.16% -0.02 -86.31%

300425.SZ 中建环能 1.92 6.25% 1.37 76.98% 0.07 -70.84%

300266.SZ 兴源环境 -5.52 1432.28% -4.05 959.00% -0.79 217.42%

300172.SZ 中电环保 0.76 -28.45% -0.15 -156.73% 0.29 21.85%

000920.SZ 沃顿科技 1.45 19.44% 0.38 107.24% 0.28 40.10%

300422.SZ 博世科 -4.49 -12.96% -3.70 -41.05% 0.01 -100.98%

603903.SH 中持股份 1.20 -26.73% 0.47 -32.04% 0.03 -86.11%

603200.SH 上海洗霸 0.42 3.02% -0.10 -236.44% 0.11 -40.65%

300692.SZ 中环环保 2.08 2.83% 0.49 -23.50% 0.45 -1.75%

300631.SZ 久吾高科 0.43 -38.29% 0.24 -50.95% 0.05 13.91%

300664.SZ 鹏鹞环保 2.33 -25.21% -0.56 -303.41% 0.67 -7.22%

688466.SH 金科环境 0.77 23.27% 0.40 50.35% 0.07 33.27%

688101.SH 三达膜 2.18 -11.82% 0.26 -30.82% 0.49 -15.60%

688069.SH 德林海 0.56 -48.14% 0.00 -99.95% -0.15 -595.36%

688335.SH 复洁环保 1.15 78.63% 0.45 51.39% 0.31 69.93%

000068.SZ 华控赛格 -2.18 122.69% -1.78 235.19% -0.27 176.73%

002205.SZ 国统股份 -1.03 -1293.99% -0.45 -223.85% -0.53 37.14%

003039.SZ 顺控发展 2.38 -12.83% 0.59 -21.25% 0.29 -41.14%

300055.SZ 万邦达 0.78 -63.00% -0.24 162.42% 0.23 -9.27%

300262.SZ 巴安水务 -3.86 -70.38% -2.21 -81.97% -0.05 -90.94%

300437.SZ 清水源 -0.44 -148.79% -1.56 -323.44% 0.07 -90.42%

300774.SZ 倍杰特 0.33 -81.11% -0.86 -222.77% 0.47 26.32%

300899.SZ 上海凯鑫 0.27 -43.05% 0.14 -29.15% 0.02 -301.46%

300929.SZ 华骐环保 0.44 -40.17% 0.02 -94.59% 0.04 -72.79%

300961.SZ 深水海纳 -0.01 -103.12% -0.19 58.44% -0.07 -211.76%

301127.SZ 天源环保 2.02 26.18% 0.90 62.14% 0.25 32.22%

603817.SH 海峡环保 1.48 1.01% 0.35 -21.47% 0.40 0.82%

301148.SZ 嘉戎技术 1.07 -28.30% 0.33 -30.60% 0.19 -7.98%

301259.SZ 艾布鲁 0.74 4.77% 0.29 -22.52% 0.11 -6.70%

600769.SH 祥龙电业 0.11 54.11% 0.03 156.15% 0.03 37.06%

603759.SH 海天股份 2.13 -0.16% 0.53 -39.36% 0.32 -22.07%

603797.SH 联泰环保 2.68 -11.79% 0.52 -57.33% 0.63 -7.58%

301288.SZ 清研环境 0.12 -82.81% 0.05 -72.71% 0.06 -6.29%

605069.SH 正和生态 -3.39 -414.85% -3.03 -2127.63% -0.20 -17.96%

688096.SH 京源环保 0.53 -6.55% 0.20 -14.10% 0.05 -13.83%

688565.SH 力源科技 -0.36 -366.53% -0.32 -1168.61% -0.04 -159.08%

688679.SH 通源环境 0.46 -9.18% 0.10 -52.63% -0.01 -53.64%

688701.SH 卓锦股份 -0.94 -646.46% -0.64 -3883.80% -0.12 426.76%

688057.SH 金达莱 3.04 -20.71% 1.30 58.02% 0.50 -48.11%

605081.SH 太和水 -1.64 -280.26% -1.80 -601.06% 0.02 -75.97%

资料来源：wind，华福证券研究所
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➢ 22年大气治理板块收入盈利
同步增长。大气治理板块在
22Q4 营 收 141.15 亿 元 （
+4.32% ） ； 22 年 营 收
425.01亿元（+8.24%）；
22Q4归母净利润1.63亿元
（+79.47%）；22年归母净
利润18.81亿元（+39.98%
）。

➢ 23Q1经营保持增长，火电
投资提速带动行业需求放量
。23Q1大气治理板块营收
92.25亿元（+11.68%）；
归 母 净 利 润 5.37 亿 元 （
+10.90%）。22年以来，国
内火电投资提速，22年投资
完成额为909亿元，新建火
电厂有望大力推动烟气治理
需求放量，行业业绩有望继
续增长。

42资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：2017-2022大气治理板块营收图表：2017-2022Q4大气治理板块营收 图表：2017-2022Q4大气治理归母净利

图表：2017-2022大气治理归母净利 图表：2018-2023Q1大气治理营收 图表：2018-2023Q1大气治理归母净利
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图表：22Q4-23Q1大气治理板块主要公司营收对比（亿元）

代码 简称 22年营收 同比 22Q4营收 同比 23Q1营收 同比

600388.SH ST龙净 118.80 5.16% 44.02 43.87% 24.18 24.39%

600526.SH 菲达环保 42.84 26.59% 17.41 10.82% 6.25 22.01%

002573.SZ 清新环境 80.32 16.75% 25.62 -18.74% 20.55 13.00%

600292.SH 远达环保 41.37 -6.79% 12.55 -5.60% 8.05 -10.72%

603177.SH 德创环保 7.97 29.43% 2.52 83.10% 2.11 5.12%

300140.SZ 中环装备 8.48 -25.19% 2.39 -41.84% 2.42 22.62%

300152.SZ 新动力 1.87 5.89% 0.57 -2.46% 0.58 1.36%

000551.SZ 创元科技 41.80 13.06% 11.27 11.61% 10.79 7.90%

003027.SZ 同兴环保 9.38 0.53% 3.17 -6.11% 1.43 -11.63%

300056.SZ 中创环保 10.07 -11.81% 2.44 -39.85% 0.63 -79.45%

300786.SZ 国林科技 2.93 -40.95% 0.94 -23.34% 0.66 4.62%

301030.SZ 仕净科技 14.33 80.40% 3.91 26.23% 5.75 99.49%

603324.SH 盛剑环境 13.28 7.74% 3.68 -16.76% 2.64 39.20%

688501.SH 青达环保 7.62 21.38% 4.17 20.77% 0.77 178.80%

836263.BJ 中航泰达 4.12 -26.03% 0.67 -73.88% 1.04 -29.47%

301081.SZ 严牌股份 7.54 6.39% 1.93 -1.83% 1.72 -3.34%

688376.SH 美埃科技 12.27 6.72% 3.89 1.30% 2.68 0.32%

➢ 大气治理板块个股方面，营收排名前三：22年为ST龙净、清新环境、菲达环保，营收分别为118.80（+5.16%）、
80.32（+16.75%）、42.84（+26.59%）亿元；22Q4为ST龙净、清新环境 、菲达环保 ，营收分别为44.02（
+43.87%）、25.62（-18.74%）、17.41（+10.82%）亿元；23Q1为ST龙净、清新环境、创元科技，营收分别为
27.18（+24.39%）、20.55（+13.00%）、10.79（+7.90%）亿元。

资料来源：wind，华福证券研究所
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图表：22Q4-23Q1大气治理板块主要公司归母净利润对比（亿元）

代码 简称 22年归母净利润 同比 22Q4归母净利润 同比 23Q1归母净利润 同比

600388.SH ST龙净 8.04 -6.52% 1.68 0.58% 1.85 4.00%

600526.SH 菲达环保 1.53 179.76% 0.55 210.65% 0.31 676.06%

002573.SZ 清新环境 4.46 -21.43% 0.78 -64.89% 1.17 1.15%

600292.SH 远达环保 -0.28 -153.28% -0.69 151.00% 0.30 17.86%

603177.SH 德创环保 0.09 -111.54% -0.09 -86.12% 0.01 -88.52%

300140.SZ 中环装备 -1.51 -35.88% -1.48 -14.47% 0.00 -97.67%

300152.SZ 新动力 -0.87 -67.43% -0.97 -56.18% -0.01 -131.96%

000551.SZ 创元科技 1.64 50.53% 0.44 164.66% 0.38 1.84%

003027.SZ 同兴环保 1.20 -26.20% 0.38 2.64% 0.27 -16.02%

300056.SZ 中创环保 -0.83 -80.66% -0.67 -82.83% -0.15 -454.54%

300786.SZ 国林科技 0.18 -76.31% 0.06 -54.89% 0.01 -64.48%

301030.SZ 仕净科技 0.97 66.74% 0.39 54.89% 0.36 179.41%

603324.SH 盛剑环境 1.30 -14.47% 0.20 -68.47% 0.19 32.67%

688501.SH 青达环保 0.59 4.82% 0.46 4.54% 0.01 -117.94%

836263.BJ 中航泰达 0.43 158.63% 0.07 32.10% 0.23 345.50%

301081.SZ 严牌股份 0.64 -22.04% 0.15 -10.66% 0.10 -56.08%

688376.SH 美埃科技 1.23 13.70% 0.37 -19.36% 0.34 24.73%

➢ 归母净利润排名前三：22年为ST龙净、清新环境、创元科技，归母净利润分别为8.04（-6.52%）、4.46（-21.43%）
、1.64（+50.53%）亿元；22Q4为ST龙净、清新环境、菲达环保，归母净利润分别为1.68（+0.58%）、0.78（-
64.89%）、0.55（+210.65%）亿元；23Q1为伟明环保、浙富控股、三峰环境，归母净利润分别为1.85（+4.00%）
、1.17（+1.15%）、0.38（+1.84%）亿元。

资料来源：wind，华福证券研究所



监测与检测：行业格局趋向成熟，看好碳监测细分领域

➢ 22年监测与检测板块收入
利润均有所下滑。22Q4营
收27.27亿元（-15.87%）
；22年营收78.76亿元（-
5.10%）；22Q4归母净利
润-3.32亿元（-1206.04%
）；22年归母净利润0.09
亿元（-98.03%）。

➢ 23Q1 收 入 有 所 增 长 。
23Q1 营 收 14.55 亿 元 （
+4.92% ） ； 归 母 净 利 润
0.05 亿 元 （ -94.55% ） 。
22年，生态环境监测、多
种污染物协同防治技术水
平仍有待提升，“双碳”
目标下碳监测仍是热点，
在碳中和压力下有望继续
保持热门细分领域地位，
持续在技术和盈利方面进
行改善。

45资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：2017-2022监测与检测板块板块营收图表：2017-2022Q4监测与检测板块板块营收 图表：2017-2022Q4监测与检测板块板块归母净利

图表：2017-2022监测与检测板块板块归母净利 图表：2018-2023Q1监测与检测板块营收 图表：2018-2023Q1监测与检测板块归母净利
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图表：22Q4-23Q1监测与检测板块主要公司营收对比（亿元）

代码 简称 22年营收 同比 22Q4营收 同比 23Q1营收 同比

002658.SZ 雪迪龙 15.05 8.97% 4.72 -5.90% 2.98 -5.24%

300137.SZ 先河环保 10.08 -9.27% 3.75 0.96% 2.00 15.27%

300203.SZ 聚光科技 34.51 -8.00% 12.76 -23.29% 5.19 3.40%

688600.SH 皖仪科技 6.75 20.08% 2.33 7.37% 1.35 17.57%

300800.SZ 力合科技 5.19 -42.88% 1.36 -55.32% 1.31 2.19%

832145.BJ 恒合股份 0.53 -21.17% 0.24 -14.25% 0.07 53.95%

300864.SZ 南大环境 6.65 28.17% 2.12 35.62% 1.65 10.58%

➢ 监测与检测板块个股方面，营收排名前三：22年为雪迪龙、先河环保、聚光科技，营收分别为15.05（+8.97%）、
10.08（-9.27%）、34.51（-8.00%）亿元；22Q4为雪迪龙、先河环保、聚光科技，营收分别为4.72（-5.90%）、
3.75（-0.96%）、12.76（-23.29%）亿元；23Q1为雪迪龙、先河环保、聚光科技，营收分别为2.98（-5.24%）、
2.00（+15.27%）、5.19（+3.40%）亿元。

资料来源：wind，华福证券研究所
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图表：22Q4-23Q1监测与检测板块主要公司归母净利润对比（亿元）

代码 简称 22年归母净利润 同比 22Q4归母净利润 同比 23Q1归母净利润 同比

002658.SZ 雪迪龙 2.84 27.89% 0.53 -14.73% 0.28 -63.84%

300137.SZ 先河环保 -1.35 -289.42% -1.58 -12957.15% 0.07 29.54%

300203.SZ 聚光科技 -3.75 61.25% -2.65 55.07% -0.87 47.92%

688600.SH 皖仪科技 0.48 0.69% 0.22 -47.43% 0.01 -116.22%

300800.SZ 力合科技 0.58 -77.10% -0.16 -125.10% 0.11 -68.48%

832145.BJ 恒合股份 0.06 -65.21% 0.03 -65.29% -0.03 67.96%

300864.SZ 南大环境 1.24 32.85% 0.29 22.14% 0.46 28.41%

➢ 归母净利润排名前三：22年为雪迪龙、南大环境、力合科技，归母净利润分别为2.84（+27.89%）、1.24（+32.85%
）、0.58（-77.10%）亿元；22Q4为雪迪龙、南大环境、皖仪科技，归母净利润分别为0.53（-14.73%）、0.29（
22.14%）、0.22（-47.43%）亿元；23Q1为南大环境、雪迪龙、力合科技，归母净利润分别为0.46（+28.41%）、
0.28（-63.84%）、0.11（-68.48%）亿元。

资料来源：wind，华福证券研究所



节能与能源清洁利用：营收保持增长，经营质量有所改善

➢ 22年节能与能源清洁利用收
入利润回升。 22Q4 营 收
51.63亿元（+46.57%）；
营收200.55亿元（+45.04%
）；22Q4归母净利润-3.77
亿元（-146.47%）；22年
归 母 净 利 润 1.70 亿 元 （ -
78.01%）。

➢ 23Q1盈利大幅提升。23Q1
营收47.66亿元（+8.67%）
； 归 母 净 利 润 1.70 亿 元 （
+93.37%）。随着“双碳”
目标和国内相关政策的不断
推进，中国能源体系正向清
洁低碳安全高效的方面发展
，相关规划建设未来有望持
续放量，带动板块盈利能力
持续提升。

48资料来源：Wind，华福证券研究所

图表：2017-2022节能与能源清洁利用板块板块营收图表：2017-2022Q4节能与能源清洁利用板块板块营收 图表：2017-2022Q4节能与能源清洁利用板块归母净利

图表：2017-2022节能与能源清洁利用板块归母净利 图表：2018-2023Q1节能与能源清洁利用板块营收 图表：2018-2023Q1节能与能源清洁利用板块归母净利
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图表：22Q4-23Q1节能与能源清洁利用主要公司营收对比（亿元）

代码 简称 22年 同比 22Q4 同比 23Q1 同比

603126.SH 中材节能 32.19 9.47% 11.35 37.95% 6.03 3.54%

688196.SH 卓越新能 43.45 40.91% 7.20 -34.67% 8.96 -8.30%

300332.SZ 天壕环境 38.42 87.23% 12.89 39.98% 12.98 52.73%

300072.SZ 海新能科 86.48 50.39% 20.19 198.29% 19.68 -0.37%

➢ 节能与能源清洁利用板块个股方面，营收排名前三：22年为海新能科、卓越新能，天壕环境，营收分别为86.48（
+50.39%）、43.45（+40.91%）、38.42（+87.23%）亿元；22Q4为海新能科、天壕环境、中材节能，营收分别为
20.19（+198.29%）、12.89（+39.98%）、11.35（+37.95%）亿元；23Q1为海新能科、天壕环境、卓越新能，营
收分别为19.68（-0.37%）、12.98（+52.73%）、8.96（-8.30%）亿元。

➢ 归母净利润排名前三：22年为卓越新能、天壕环境、中材节能，归母净利润分别为4.52（+31.03%）、3.65（
+79.22%）、1.57（+12.17%）亿元；22Q4为天壕环境、中材节能、卓越新能，归母净利润分别为1.02（-33.49%
）、0.32（-2.54%）、0.22（-85.10%）亿元；23Q1为天壕环境、卓越新能、中材节能，归母净利润分别为2.04（
+53.86%）、0.71（-28.87%）、0.35（+8.48%）亿元。

图表：22Q4-23Q1节能与能源清洁利用主要公司归母净利对比（亿元）

代码 简称 22年 同比 22Q4 同比 23Q1 同比

603126.SH 中材节能 1.57 12.17% 0.32 -2.54% 0.35 8.48%

688196.SH 卓越新能 4.52 31.03% 0.22 -85.10% 0.71 -28.87%

300332.SZ 天壕环境 3.65 79.22% 1.02 -33.49% 2.04 53.86%

300072.SZ 海新能科 -8.04 -1070.23% -5.32 -210.75% -1.39 -21.08%

资料来源：wind，华福证券研究所



◼ 公用板块：火电复苏业绩修复，绿电持续扩张稳步增长

◼ 环保板块：环保产业拐点已到，第二曲线发掘增长空间

◼ 投资建议

◼ 风险提示
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投资建议

➢ 公用板块
• 1）短期看，煤炭供需宽松预期下煤价中枢有望进一步下调，现货煤占比高的火电公司业绩弹性更大

，有望受益明显，建议关注华能国际、福能股份、粤电力A、宝新能源、浙能电力、申能股份、上海
电力；

• 2）中特估值体系下，央国企估值有望重塑，建议关注估值处于低位、新能源增速较快、受益于核电
市场化交易电价提升的中国核电；

• 3）AI发展迅猛，算力和数据中心建设提速，数据中心建设方和互联网巨头多有碳中和需求。叠加补
贴项目进入绿电交易，绿电交易有望放量，绿电运营商度电盈利和现金流水平有望提升。同时绿电
制氢发展迅速，有望成为绿电消纳的重要途经，建议关注三峡能源等绿电运营商。

➢ 环保板块
• “双碳”带动多条细分行业领域新赛道，环保企业积极拓展新增量，发掘第二成长曲线增长业绩发

展空间，建议关注固态储氢领域领先深度布局的圣元环保、拓展储能PACK和集成与环保业务双轮驱
动发展的龙净环保。废弃物资源化带来市场新机会，建议关注有机糟渣资源化快速放量的路德环境
。致力电子半导体污染治理的半导体洁净室龙头美埃科技。
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◼ 公用板块：火电复苏业绩修复，绿电持续扩张稳步增长

◼ 环保板块：环保产业拐点已到，第二曲线发掘增长空间

◼ 投资建议

◼ 风险提示
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风险提示

➢ 政策执行不及预期。
• 政策的落地执行对公用企业业绩影响较大，若政策推进不及预期，可能会对行业内上市

公司业绩带来不利影响，进而影响公司的市场表现。

➢ 项目推进不及预期。
• 项目执行进度对行业内企业的营收确定影响重大，若项目推进不及预期，企业业绩增长

将不及预期，对企业市场表现带来不利影响。

➢ 市场竞争加剧。
• 若未来市场竞争激烈程度不断增加，将会影响企业的业绩增长，同时对企业盈利能力带

来不利影响。

➢ 研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。
• 报告中公开资料均是基于过往历史情况梳理，可能存在信息滞后或更新不及时的状况，

难以有效反映当前行业或公司的基本面状况。
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香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普500指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。

类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在20%以上

持有 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于10%与20%之间

中性 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与10%之间

回避 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来6个月内，行业整体回报高于市场基准指数5%以上

跟随大市 未来6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下
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联系方式

华福证券研究所 上海
公司地址：上海市浦东新区浦明路1436号陆家嘴滨江中心MT幢20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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