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  

平安观点： 

 今年以来电力板块跑赢沪深 300指数。今年以来，中信电力与公用事业指

数上涨 16.4%，跑赢沪深 300 指数 22.2 个百分点。分版块看，发电及电

网、环保及公用事业二级版块分别上涨 21.3%、8.3%，分别跑赢沪深 300

指数 27.1 个百分点、14.1 个百分点。 

 2021年前三季度版块营收增长、归母净利润下降。2021 年前三季度中信

电力及公用事业板块营业收入同比增长 17.6%，归母净利润同比下降

23.8%，营收上涨受益于全社会用电量增长，归母净利润下降主因煤炭价

格大幅上涨。分季度看，2021Q3 利润 229.3 亿元，Q3 利润环比大幅下降

50.5%。 

 发电及电网板块：火电业绩下滑，新能源业绩增长较快。2021 年前三季

度，二级版块发电及电网归母净利润下降 36.0%，其中火电下降 70.0%、

水电下降 1.98%、其他发电增长 15.9%、电网增长 16.43%。火电板块共

有 37 家上市公司，2021 年前三季度 22 家公司盈利，15 家公司亏损，仅

有 5 家公司归母净利润同比增长。中信其他发电板块（新能源发电为主）

共有 8 家上市公司，2021 年前三季度 8 家公司全部盈利；7 家公司归母净

利润同比增长，1 家公司归母净利润同比下降，受益于新能源产业的发展。 

 火电成本端有所改善，新能源发展较快。煤价下降、电价放开有望改善火

电利润。预计在政策强力压制下，煤炭价格仍有下行空间。国家出台政策

推动燃煤发电上网电价市场化改革，将有利于提高电力售价。核电利用小

时高，新能源发电规模快速增长，将推动核电、新能源板块相关公司业绩

增长。 

 投资建议：火电方面，从 2021 年前三季度业绩看，整体营收增长，归母

净利润下降，主要因为成本端影响扰动。随着发改委对煤炭价格出台一系

列政策，预计年底到明年，煤价或处于下降通道中，火电成本端的影响将

缓解，同时收入端或将受益于上网电价市场化改革，火电板块业绩有望迎

来反转。清洁能源方面，核电、风电、光伏新增装机同比增长，预计在 3060

政策推动下，新能源运营商将受益于规模增长。推荐三峡能源、申能股份。 

 风险提示：1）电力市场化交易可能拉低平均上网电价；天然气销售价格

可能随气源价格调整。2）如果疫情反复、疫苗普及遇阻等因素影响，将

影响发电设备利用小时数和天然气销售量。3）电煤、天然气等燃料成本

上升将减少火电、城燃的利润；4）国内部分地区的电力供需仍存在阶段

性供大于求的情况，可能影响存量机组的电量消纳、以及新建机组的开工

建设。 
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一、 今年以来电力板块跑赢沪深 300 指数 

今年以来，中信电力与公用事业指数上涨 16.4%，跑赢沪深 300指数 22.2个百分点。分版块看，发电及电网、环保及公用

事业分别上涨 21.28%、8.29%，分别跑赢沪深 300指数27.1个百分点、14.1个百分点。 

今年以来电力与公用事业板块显著跑赢沪深 300指数（截止 10月 29日） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、 2021 年前三季度营收增长、归母净利润下降 

2021年前三季度中信电力及公用事业板块营业收入同比增长 17.6%，归母净利润同比下降 23.8%，营收增长主要受益于全

社会用电量增长，归母净利润下降主因煤炭价格大幅上涨。 

2021 年前三季度，整个行业归母净利润 1107.7亿元，但分季度看，2021Q1、Q2、Q3利润分别为 415.2、463.2、229.3

亿元，Q3利润大幅下降，主因三季度煤炭大幅上涨所致。 

分版块看，2021年前三季度，二级版块发电及电网归母净利润下降 36.0%，其中火电下降 70.0%、水电下降 1.98%、其他

发电增长 15.9%、电网增长 16.43%。二级版块环保及公用事业归母净利润增长 21.4%，其中燃气子版块增长 53.1%，供热

及其他子版块增长 68.8%，环保及水务子版块增长 8.5%。 

中信电力及公用事业板块前三季度业绩变化情况 

中信指数层级 板块  营业收入合计(同比增长率) 

（%）  

归属母公司股东的净利润合计(同

比增长率)（%）  

一级  CS 电力及公用事业 17.59 -23.75 

二级  CS 发电及电网 15.63 -35.98 

三级 CS 火电 18.29 -69.99 
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三级 CS 水电 -3.18 -1.98 

三级 CS 其他发电 19.49 15.93 

三级 CS 电网 -3.46 16.43 

二级  CS 环保及公用事业 22.80 21.40 

三级 CS 燃气 27.64 53.12 

三级 CS 供热或其他 10.46 68.81 

三级 CS 环保及水务 19.35 8.49 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

2021年全社会用电量同比增长 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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2021年 10月动力煤价格创历史新高后快速回落 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

二、发电及电网板块：火电业绩下滑，水电平稳 

2021年前三季度，二级版块发电及电网归母净利润下降 36.0%，其中火电下降70.0%、水电下降2.0%、其他发电增长15.9%、

电网增长 16.4%。火电业绩下降主要受到煤炭价格上涨影响。 

（1）火电 

中信火电板块共有 37家上市公司，2021年前三季度 22家公司盈利，15家公司亏损；5家公司归母净利润同比增长，32

家公司归母净利润同比下降或续亏，主要受到上游煤炭价格大幅上涨影响。其中天富能源、吉电股份、申能股份归属母公司

股东的净利润分别增长 158.1%、57.9%、23.2%。 

2021年前三季度火电企业业绩表现 

证券简称 营业收入(同比增长率)（%） 归属母公司股东的净利润(同比增长率)（%） 归属母公司股东的净利润（百万元） 

天富能源 30.78 158.11 119.95 

吉电股份 31.14 57.87 676.74 

新能泰山 126.07 35.36 -67.12 

申能股份 29.40 23.19 2,403.43 

湖北能源 28.21 9.23 2,714.98 

宁波能源 -3.64 3.59 154.70 

东方能源 -9.93 -0.18 947.24 

广州发展 23.63 -12.31 743.12 

大连热电 -0.76 -33.24 -41.39 

国投电力 8.88 -33.58 3,461.27 

深圳能源 39.95 -34.99 2,532.38 

联美控股 -5.23 -37.02 730.40 

宝新能源 23.00 -42.45 820.69 

国电电力 14.42 -52.04 1,865.17 

浙能电力 36.63 -56.59 2,260.75 

华电国际 19.32 -57.47 1,622.78 

上海电力 21.82 -67.80 389.23 

长源电力 26.20 -67.96 280.78 
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穗恒运 A 7.36 -71.12 221.42 

内蒙华电 16.76 -79.34 204.83 

华能国际 19.00 -91.42 782.89 

通宝能源 20.99 -94.86 8.57 

晋控电力 14.68 -97.18 4.94 

大唐发电 9.01 -99.50 13.46 

赣能股份 8.26 -103.04 -8.61 

粤电力 A 38.42 -114.09 -221.13 

粤电力 B 38.42 -114.09 -221.13 

华电能源 -8.67 -123.36 -1,468.31 

华电 B 股 -8.67 -123.36 -1,468.31 

深南电 A -26.74 -134.39 -44.07 

深南电 B -26.74 -134.39 -44.07 

皖能电力 26.64 -163.04 -510.19 

建投能源 0.35 -186.67 -739.99 

京能电力 6.84 -225.70 -1,607.91 

豫能控股 18.55 -239.87 -802.87 

华银电力 19.30 -13,479.53 -887.83 

金山股份 -12.25 -51,583.57 -913.27 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

（2）水电 

中信水电板块共有 10家上市公司，2021年前三季度 10家公司全部盈利；4家公司归母净利润同比增长，6家公司归母净

利润同比下降，主要受水电发电量波动影响。其中闽东电力、湖南发展、华能水电归属母公司股东的净利润分别增长 2798.1%、

13.8%、11.9%。 

2021年前三季度水电企业业绩表现 

证券简称 营业收入(同比增长率)（%） 归属母公司股东的净利润(同比增长率)（%） 归属母公司股东的净利润（百

万元）  

闽东电力 42.63  2,798.06 127.88  

湖南发展 92.64  13.75 103.76  

华能水电 5.41  11.85 4,861.92  

川投能源 37.29  2.61  2,779.63  

长江电力 -5.63  -3.38  19,567.24  

桂冠电力 -2.84  -6.34  1,562.90  

黔源电力 -17.44  -30.55  314.21  

甘肃电投 -12.77  -35.94  308.92  

韶能股份 -12.72  -59.30  141.19  

梅雁吉祥 13.78  -87.40  3.88  

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

2021年丰水期水电发电量有所下降（亿千瓦时） 
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资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

（3）其他发电 

中信其他发电板块共有 8家上市公司，主要是新能源发电公司，2021年前三季度 8家公司全部盈利；7家公司归母净利润

同比增长，1家公司归母净利润同比下降，整体受益于新能源产业的发展。其中能辉科技、三峡能源、浙江新能归属母公司

股东的净利润分别增长 62.1%、42.2%、39.7%。 

2021年前三季度其他发电企业业绩表现 

证券简称 营业收入(同比增长率)（%） 归属母公司股东的净利润(同比增长率)（%） 归属母公司股东的净利润（百

万元）  

能辉科技 66.35  62.12  83.08  

三峡能源 37.66  42.22  3,998.14  

浙江新能 17.79  39.74  408.00  

协鑫能科 4.12  25.91  804.81  

川能动力 66.39  19.83  225.09  

江苏新能 14.28  11.43  390.83  

中国广核 18.52  6.43  8,710.64  

晶科科技 4.72  -11.48  354.25  

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

（4）电网 

中信电网板块共有 8家上市公司，2021年前三季度 8家公司全部盈利；4家公司归母净利润同比增长，4家公司归母净利润

同比下降。其中三峡水利、西昌电力、明星电力归属母公司股东的净利润分别增长111.2%、54.9%、29.8%。 

2021年前三季度电网企业业绩表现 

证券简称 营业收入(同比增长率)（%） 归属母公司股东的净利润(同比增长率)（%） 归属母公司股东的净利润（百

万元）  

三峡水利 150.85  111.23  811.31  

西昌电力 16.15  54.91  40.95  

明星电力 12.42  29.82  102.42  

广安爱众 3.30  8.74  181.64  
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乐山电力 15.51  -1.15 172.36  

郴电国际 10.15  -32.88 38.32  

文山电力 10.63  -39.06 152.85  

桂东电力 -27.72 -71.17 57.27  

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

五、火电成本端有所改善，新能源发展较快 

5.1 煤价下降、电价放开有望改善火电利润 

（1）10月中旬以来，煤炭价格大幅下降 

10 月中旬以来，发改委连续出台多项政策，促使煤炭保供稳价。通过保供、控价、补库存、打击投机等手段对动力煤价格

进行干预，严控煤价回归合理区间。10月 27日，发改委价格司召集中国煤炭工业协会和部分重点煤炭企业召开会议，专题

研究对煤炭价格实施干预的具体措施，包括干预范围、干预方式、价格水平、实施时间，以及保障措施等问题。目前内蒙古

地区煤矿主动限价到 1000元/吨（Q5500），与前期2000元/吨的价格相比大幅下降。 

10月 25日，发改委公告近日有关人员赴国家能源集团、华能集团、大唐集团、中煤集团等调研对接中央企业煤炭增产增供

工作，对于部分处于“临门一脚”项目，采取“一矿一策”方式，逐一协调解决问题，尽快推动煤矿项目投产增产。 

截至 10月 29日，秦港存煤量为 472万吨，较上周同期增加 35万吨，较上月同期增加 52万吨，较去年同期减少 184万吨。

发改委 11月 1日公告，全国统调电厂煤炭库存达到 10084.9万吨，可用 18天，东北三省库存可用 31天。随着大秦铁路检

修完成、煤炭产能释放，预计秦皇岛存煤将逐步增加。在库存提升、价格下降的预期下，下游采购放缓，预计煤炭价格仍有

下行空间。 

（2）国家出台政策推动燃煤发电上网电价市场化改革 

10 月 11 日，国家发展改革委发布的《关于进一步深化燃煤发电上网电价市场化改革的通知》（以下简称“通知”）。《通知》

提出，一是有序放开全部燃煤发电电量上网电价。二是扩大市场交易电价上下浮动范围。将燃煤发电市场交易价格浮动范围

由现行的上浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%，扩大为上下浮动原则上均不超过 20%，高耗能企业市场交易电价不受

上浮 20%限制。三是推动工商业用户都进入市场。四是保持居民、农业、公益性事业用电价格稳定。 

《通知》提出将全部燃煤发电纳入到电力交易，将有利于向下游传导煤炭成本，缓解上游成本压力。同时市场化交易可以充

分挖掘我国燃煤发电灵活性的潜力。 

 

5.2 核电利用小时高，新能源发电规模快速增长 

从装机容量来看，截至 9月底，风电装机容量约 3.0亿千瓦，同比增长 32.8%。太阳能发电装机容量约 2.8亿千瓦，同比增

长 24.6%；核电装机 5326万千瓦，同比增长 6.8%。 

从新增装机容量看，1-9月份，水电、核电、风电、太阳能发电分别为 1436、340、1643、2556万千瓦，同比分别增长 609、

228、336、785万千瓦。 

从利用小时来看，1-9月份，核电 5842小时，比上年同期增加 321小时；风电 1640小时，比上年同期增加 91小时。水电

和太阳能发电利用小时数略有下降。 

从电源工程完成投资看，水电完成投资 701亿元，同比增长5.3%；太阳能发电完成投资 293亿元，同比增长 27.3%。 

整体看，核电设备利用率提升、新增装机同比增长，风电、太阳能发电新增装机快速增长，将推动核电、新能源板块相关公

司业绩增长。 
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五、投资建议 

火电方面，从 2021年前三季度业绩看，整体营收增长，归母净利润下降，主要因为成本端影响扰动。随着发改委对煤炭价
格出台一系列政策，预计年底到明年，煤价或处于下降通道中，火电成本端的影响将缓解，同时收入端或将受益于上网电价

市场化改革，火电板块业绩有望迎来反转。清洁能源方面，核电、风电、光伏新增装机同比增长，预计在 3060政策推动下，
新能源运营商将受益于规模增长。推荐三峡能源、申能股份。 

 

六、风险提示 

（1）价格降低 

电力市场化交易可能拉低平均上网电价；天然气销售价格可能随气源价格调整。 

（2）需求下滑 

如果疫情反复、疫苗普及遇阻等因素影响，将影响发电设备利用小时数和天然气销售量。 

（3）成本上升 

电煤、天然气等燃料成本上升将减少火电、城燃的利润。 

（4）政策推进滞后 

国内部分地区的电力供需仍存在阶段性供大于求的情况，可能影响存量机组的电量消纳、以及新建机组的开工建设。
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