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[table_main] 公司深度报告模板 
公用事业企业业绩分化明显，火电及新能源板块

表现突出 

 公用事业行业 

推荐  (维持评级) 
核心观点：   

 公用事业企业业绩分化明显，持续关注火电及新能源板块。截至 1 月

31 日，已有 74 家公用事业公司发布了 2022 年业绩预告，按照净利润

增速下限统计（下同），其中 54 家净利润预增，占比达到 73%。根据已

发布的业绩预告来看，火电板块大部分企业实现减亏或扭亏为盈，新

能源板块大部分企业实现利润高增长。 

 火电：电价上涨缓解燃料成本压力，普遍实现减亏或扭亏为盈。在已

发布业绩预告的 25 家火电企业中，17 家净利润预增，占比 68%。2022

年燃料成本仍然高位运行，对火电板块整体盈利能力造成较大压力，

但结算电价上涨大幅缓解了燃料成本上涨的压力，推动火电板块 2022

年全年实现同比减亏或扭亏为盈。在规模较大、具有代表性的火电龙

头企业中：华能国际、大唐发电实现同比减亏；国电电力、华电国际

实现扭亏为盈。 

 新能源：装机增长推动盈利高增长。在已发布业绩预告的 6 家风电企

业中，5家净利润预增，占比 83%；在已发布业绩预告的 9家光伏企业

中，7 家净利润预增，占比 78%。十四五以来，“双碳”目标推动能源

转型，2021-2022 年风电、光伏新增装机分别为 85GW、142GW，装机增

长推动新能源运营商盈利高增长。 

 燃气：业绩分化明显，具有气源优势、顺价能力优势的企业实现利润

高增长。在已发布业绩预告的 12 家燃气企业中，7家净利润预增，占

比 58%。2022 年国内外气价大幅波动，对燃气企业盈利稳定性造成挑

战。具有气源优势、顺价能力优势的企业充分发挥自身优势，通过灵

活调配资源、调整优化运营模式、向下游传导等方法实现利润高增长。 

 水电：2022 年来水明显偏枯，但大部分公司仍实现正增长。在已发布

业绩预告的 8 家水电企业中，6 家净利润预增，占比 75%。虽然 2022

年汛期来水明显偏枯，但具体到水电板块公司来看，桂冠电力、国投

电力、黔源电力、华能水电、川投能源等受益于来水增加、梯级调度、

电价上涨或装机增长的因素，推动净利润实现正增长。 

 基金持仓处于低配状态，火电转型新能源企业是市场关注热点。2022Q4

公用事业板块基金重仓持股市值比例为 1.00%（环比+0.04pct），公用

事业行业市值占 A股全部市值的比例为 3.08%，超配比为-2.09%，公用

事业持仓处于低配状态。从重仓基金数量来看，环比 22Q3，华能国际、

华电国际新增重仓基金产品分别为 41 个、26 个，市场对于火电转型新

能源的公司关注度明显提升。我们认为公用事业企业盈利增长具有高

确定性，行业具备长期投资潜力，当前时点配置的性价比较高。 

 投资建议：重点推荐全国火电转型新能源龙头国电电力（600795.SH）、

华能国际（600011.SH）,全国绿电龙头三峡能源（600905.SH）、龙源

电力（001289.SZ），燃气龙头九丰能源（605090.SH）、新奥股份

（600803.SH）。 

 风险提示：装机规模不及预期；原料价格上涨导致新项目造价上升；

煤炭价格持续高位；上网电价下调；行业竞争加剧的的风险。 
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相关研究 
【银河环保公用】公司点评_大唐发电（601991）
_全年净利同比减亏明显，后续盈利能力有望持
续回升 
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加速趋势 
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一、公用事业行业业绩分化明显，看好火电及新能源板块 

（一）行业表现 

年初以来公用事业板块表现弱于沪深 300。1 月公用事业指数涨跌幅为 2.15%，在全部 32

个行业中位居第 26，跑输沪深 300 指数 5.22pct。截至 1 月 31 日，公用事业板块的动态市盈

率是 20.4X，其中电力/燃气两个二级子板块的动态市盈率分别为 20.8X/17.1X。从溢价水平来

看，截至 1月 31 日，公用事业板块和万得全 A的 PB（LOF）分别为 1.64 和 1.69，公用事业板

块的溢价率为-3.04%，溢价率处于较低水平。 

图 1：2023 年 SW 公用事业指数走势（截至 1.31）  图 2：SW 公用 PB 与溢价水平（截至 1.31） 

 

 

 

资料来源：wind,中国银河证券研究院  资料来源：wind,中国银河证券研究院 

年初以来公用事业内部子板块行情分化明显。今年以来公用事业行业二级子行业电力/燃

气的表现分别为+1.6%/+7.2%，行情分化明显，燃气板块走势显著强于电力板块；公用事业行

业三级子行业火力发电、水力发电、热力服务、光伏发电、风力发电、电能综合服务的表现分

别为-0.5%/-0.7%/+0.2%/+5.9%/+4.1%/+7.2%，行情分化明显，光伏、风电、电能综合服务板

块的走势显著强于其他电源。 

图 3：SW 公用事业一级行业年度涨跌幅（截至 1.31）  图 4：SW 公用事业三级子行业年度涨跌幅（截至 1.31） 

 

 

 

资料来源：wind,中国银河证券研究院  资料来源：wind,中国银河证券研究院 
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1 月涨幅前十的公用事业上市公司是芯能科技（20.0%）、东旭蓝天（19.3%）、涪陵电力

（19.1%）、南网能源（18.0%）、福能股份（17.7%）、长青集团（16.1%）、兆新股份（13.8%）、

天富能源（13.7%）、佛燃能源（13.4%）、新奥股份（12.2%）。 

图 5：SW 公用事业行业个股涨幅前十（截至 1.31）  

 

 

资料来源：wind,中国银河证券研究院  

（二）行业高频数据 

12 月用电量增速环比提升，看好疫情后电力需求持续复苏。12 月全社会用电量同比增长

4.6%，增速较上月提升 4.2 个百分点。2022 年全年全社会用电量 86372 亿千瓦时，同比增长

3.6%。分产业看，第一产业用电量 1146 亿千瓦时，同比增长 10.4%；第二产业用电量 57001

亿千瓦时，同比增长 1.2%；第三产业用电量 14859 亿千瓦时，同比增长 4.4%；城乡居民生活

用电量 13366 亿千瓦时，同比增长 13.8%。随着疫情防控放开，以及二十大后续稳增长政策发

力，有利于市场需求恢复和经济循环畅通，我们看好疫情后电力需求持续复苏。 

图 6：全社会用电量当月值（亿千瓦时）及同比（%）  图 7：全社会用电量累计值（亿千瓦时）及同比（%） 

 

 

 

资料来源：wind,中国银河证券研究院  资料来源：wind,中国银河证券研究院 

12 月火电增速环比持平，新增装机呈加速趋势。12 月火电同比增长 1.3%，增速比上月小

幅回落 0.1 个百分点，主要与水电、风电、光伏资源整体较好，挤压火电出力有关。2022 年

火电新增装机 4471 万千瓦，同比下降 9.5%；12 月火电新增装机 1138 万千瓦，同比增长 79.2%,

新增装机呈加速趋势；截至 12 月底，火电累计装机 133239 万千瓦，同比增长 2.7%；2022 年

全年火电利用小时数 4379 小时，同比减少 65 小时，主要与疫情影响用电需求有关。 
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图 8：火电新增装机（万千瓦）及同比（%）  图 9：火电利用小时数及对比 

 

 

 

资料来源：wind,中国银河证券研究院  资料来源：wind,中国银河证券研究院 

12 月水电增速由负转正，全年新增装机稳健增长。12 月水电同比增长 3.6%，增速比上月

大幅提升 17.8 个百分点；随着四季度以来高温干旱缓解，水电降幅触底回升，并于 12 月实现

正增长。2022 年水电新增装机 2387 万千瓦，同比增长 1.6%。截至 12 月底，水电累计装机 41350

万千瓦，同比增长 5.8%；2022 年全年水电利用小时数 3412 小时，同比减少 194 小时，全国水

电资源 2022 年普遍先丰后枯。 

图 10：水电新增装机（万千瓦）及同比（%）  图 11：水电利用小时数及对比 

 

 

 

资料来源：wind,中国银河证券研究院  资料来源：wind,中国银河证券研究院 

全年风电新增装机同比下降，招标量支持后续装机高增长。12 月风电增长 15.4%，增速

比上月增加 9.7 个百分点，全国整体来风情况较好。2022 年风电新增装机 3763 万千瓦，同比

下降 21%；12 月风电新增装机 1511 万千瓦，同比下降 33.9%,预计由于疫情放开的原因，对年

末抢装进度造成较大影响。截至 12 月底，风电累计装机 36544 万千瓦，同比增长 11.2%；2022

年 1-11 月，风电利用小时数 2008 小时，同比减少 23 小时。 

虽然 2022 年风电新增装机同比下降，但招标量大幅增长。据风芒能源不完全统计，2022

年中国风电整机商共中标 446 个项目，合计 86.9GW，同比增长 60.63%，创历史新高，其中陆

风 71.2GW，海风 15.7GW。随着疫情缓解、产业链持续降本，以及大基地、海风项目持续推进，

中国可再生能源学会预计 2023-2025 年国内年均新增装机 6000-7000 万千瓦。 
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图 12：风电新增装机（万千瓦）及同比（%）  图 13：风电利用小时数及对比 

 

 

 

资料来源：wind,中国银河证券研究院  资料来源：wind,中国银河证券研究院 

分布式与集中式并举，全年新增装机实现高增长。12 月太阳能增长 3.2%，增速比上月增

加 3.2 个百分点。2022 年太阳能新增装机 8741 万千瓦，同比增长 60.3%。12 月太阳能新增装

机 2170 万千瓦，同比增长 8%。截至 12 月底，太阳能累计装机 39261 万千瓦，同比增长 28.1%；

2022 年 1-11 月，太阳能利用小时数 1260 小时，同比增加 66 小时。 

从装机形式看，光伏产业实现分布式与集中式并举发展。根据国家能源局《2022 年前三

季度光伏发电建设运行情况》，前三季度我国集中式光伏新增 1727 万千瓦，分布式光伏 3533

万千瓦（工商业分布式 1874 万千瓦，户用分布式 1659 万千瓦），分布式占据前三季度新增装

机的 2/3。截至 9月底，分布式光伏装机 14243 万千瓦，占比接近 40%，逐渐缩小与集中式光

伏的差距。根据光伏协会预测，2023 年新增装机 80-95GW，2023-2025 年新增装机呈递增趋势。 

图 14：太阳能新增装机（万千瓦）及同比（%）  图 15：太阳能利用小时数及对比 

 

 

 

资料来源：wind,中国银河证券研究院  资料来源：wind,中国银河证券研究院 
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（三）基金持仓情况 

我们对公募基金的重仓股明细数据进行统计和分析。2022Q4 公用事业板块基金重仓持股

市值比例为 1.00%，较 2022Q3 增加 0.04pct，基金对于公用事业板块的关注度有所提升。2022Q4

公用事业行业市值占A股全部市值的比例为3.08%，基金对于公用事业板块的超配比为-2.09%，

板块处于低配状态。 

图 16：全部基金公用事业重仓持股比例变化  图 17：基金持股占比、超配比（右）与指数涨跌幅（左） 

 

 

 

资料来源：iFind,中国银河证券研究院  资料来源：iFind,中国银河证券研究院 

目前公用事业板块处于低配状态，看好长期投资价值。我们认为 2023 年火电盈利有望持

续改善，火电建设投资有望加速，风电招标规模增加以及光伏上游成本下降等利好因素推进新

能源装机持续高增长。多重因素催化下，公用事业企业盈利增长具有高确定性，行业具备长期

投资潜力，当前时点配置的性价比较高。 

图 18：重仓持有市值前 3、5名占持有公用股总市值比 

 

资料来源：iFind,中国银河证券研究院 

从基金重仓市值来看，2022Q4 末公募基金重仓市值前十的有长江电力（95.6 亿元）、华能

国际（32.9 亿元）、华电国际（32.0 亿元）、中国核电（20.2 亿元）、宝新能源（14.6 亿元）、

上海电力（12.9 亿元）、川投能源（11.2 亿元）、国投电力（10.7 亿元）、华能水电（9.0 亿元）、

新奥股份（8.2 亿元）。 
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从重仓基金数量来看，长江电力（326 个）、华能国际（129 个）、中国核电（97 个）、华

电国际（95 个）、三峡能源（59 个）等公司重仓基金产品数量领先。环比 22Q3，华能国际新

增重仓基金产品 41 个，华电国际新增重仓基金产品 26 个 ，市场对于火电转型新能源的公司

关注度明显提升。 

表 1：22Q4 公募基金公用行业重仓股排序（按基金重仓持市值排序） 

 
证券代码 证券名称 重仓市值（万元） 重仓持有量（只） 环比变化量（只） 

1 600900.SH 长江电力 956376.23  326 -82 

2 600011.SH 华能国际 328836.16  129 41 

3 600027.SH 华电国际 319607.60  95 26 

4 601985.SH 中国核电 202027.73  97 9 

5 000690.SZ 宝新能源 146319.61  22 14 

6 600021.SH 上海电力 128644.72  33 16 

7 600674.SH 川投能源 112011.34  27 -15 

8 600886.SH 国投电力 107091.72  30 -12 

9 600025.SH 华能水电 89874.79  20 -2 

10 600803.SH 新奥股份 82150.70  18 -22 

11 000539.SZ 粤电力 A 81697.15  24 15 

12 600905.SH 三峡能源 72459.89  59 -15 

13 600863.SH 内蒙华电 57285.28  17 -9 

14 000537.SZ 广宇发展 49422.00  9 4 

15 601991.SH 大唐发电 48325.08  9 -5 

16 600483.SH 福能股份 39685.39  35 3 

17 600795.SH 国电电力 37512.94  32 5 

18 003816.SZ 中国广核 35311.16  20 2 

19 603105.SH 芯能科技 34198.25  15 6 

20 000155.SZ 川能动力 30132.09  14 -12 

21 000543.SZ 皖能电力 24530.31  8 2 

22 601222.SH 林洋能源 22726.75  10 7 

23 001896.SZ 豫能控股 19350.67  10 0 

24 000591.SZ 太阳能 17017.29  17 6 

25 600116.SH 三峡水利 14915.99  7 0 

26 002617.SZ 露笑科技 12882.35  10 0 

27 600821.SH 金开新能 9662.19  4 3 

28 600023.SH 浙能电力 9619.06  6 3 

29 600995.SH 南网储能 8880.46  4 3 

30 600642.SH 申能股份 7620.56  4 -2 

31 002039.SZ 黔源电力 7225.58  5 2 

32 300125.SZ 聆达股份 5306.41  3 1 

33 601908.SH 京运通 4609.05  7 1 

34 600509.SH 天富能源 3492.36  1 0 
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35 300332.SZ 天壕环境 3086.69  5 -10 

36 600236.SH 桂冠电力 2624.83  8 -5 

37 601778.SH 晶科科技 1853.72  5 4 

38 000600.SZ 建投能源 1489.37  1 1 

39 603689.SH 皖天然气 1210.05  1 0 

40 600452.SH 涪陵电力 1204.74  4 3 

41 000767.SZ 晋控电力 1092.56  1 1 

42 601016.SH 节能风电 843.50  1 -3 

43 000875.SZ 吉电股份 823.00  1 1 

44 601139.SH 深圳燃气 654.00  1 0 

45 000803.SZ 山高环能 562.36  2 1 

46 000027.SZ 深圳能源 518.40  2 2 

47 600780.SH 通宝能源 446.45  2 2 

48 605090.SH 九丰能源 146.41  1 -7 

49 600979.SH 广安爱众 130.05  1 0 

50 600032.SH 浙江新能 72.16  1 1 

51 600578.SH 京能电力 30.94  1 -1 

52 605162.SH 新中港 23.85  1 1 

53 603693.SH 江苏新能 0.04  1 1 

资料来源：iFind,中国银河证券研究院 

（四）公用事业企业业绩预告情况 

公用事业企业业绩分化明显，持续关注火电及新能源板块。截至 1 月 31 日，已有 74 家

公用事业公司发布了 2022 年业绩预告，按照净利润增速下限统计，其中 54 家净利润预增，占

比达到 73%。根据已发布的业绩预告来看，火电板块大部分企业实现减亏或扭亏为盈，新能源

板块大部分企业实现利润高增长。 

火电：电价上涨缓解燃料成本压力，普遍实现减亏或扭亏为盈。在已发布业绩预告的 25

家火电企业中，按照净利润增速下限统计，其中 17 家净利润预增，占比达到 68%。2022 年燃

料成本仍然高位运行，对火电板块整体盈利能力造成较大压力，但结算电价上涨大幅缓解了燃

料成本上涨的压力，推动火电板块 2022 年全年实现同比减亏或扭亏为盈。在规模较大、具有

代表性的火电龙头企业中：华能国际、大唐发电实现同比减亏；国电电力、华电国际实现扭亏

为盈。 

新能源：装机增长推动盈利高增长。在已发布业绩预告的 6 家风电企业中，按照净利润

增速下限统计，其中 5 家净利润预增，占比达到 83%；在已发布业绩预告的 9 家光伏企业中，

按照净利润增速下限统计，其中 7家净利润预增，占比达到 78%。十四五以来，2021-2022 年

风电、光伏新增装机分别为 85GW、142GW，装机增长推动新能源运营商盈利高增长。 

燃气：业绩分化明显，具有气源优势、顺价能力优势的企业实现利润高增长。在已发布
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业绩预告的 12 家燃气企业中，按照净利润增速下限统计，其中 7家净利润预增，占比达到 58%。

2022 年国内外气价大幅波动，对燃气企业盈利稳定性造成挑战。具有气源优势、顺价能力优

势的企业充分发挥自身优势，通过灵活调配资源、调整优化运营模式、向下游传导等方法实现

利润高增长。 

水电：2022 年来水明显偏枯，但大部分公司仍实现正增长。在已发布业绩预告的 8 家水

电企业中，按照净利润增速下限统计，其中 6家净利润预增，占比达到 75%。此外，在已发布

业绩快报的公司中，川投能源净利润增长，长江电力净利润下滑。虽然 2022 年汛期来水明显

偏枯，导致全年水电利用小时数同比减少 194 小时（同比-5.4%），但具体到水电板块公司来看，

桂冠电力、国投电力、黔源电力、华能水电、川投能源等受益于来水增加、梯级调度、电价上

涨或装机增长的因素，推动净利润实现正增长。 

表 2：部分公用事业企业年报业绩预告 

代码 公司名称 净利润下限/亿元 净利润上限/亿元 净利润增速下限/% 净利润增速上限/% 三级子行业 

600236.SH 桂冠电力 30.50  31.50  126.83  134.25  水力发电 

600886.SH 国投电力 36.50  43.50  59.84  91.81  水力发电 

002039.SZ 黔源电力 3.89  4.64  55.00  85.00  水力发电 

000993.SZ 闽东电力 1.60  2.20  43.89  115.83  水力发电 

600025.SH 华能水电 64.63  74.83  15.20  33.32  水力发电 

000791.SZ 甘肃电投 2.80  3.10  6.34  18.15  水力发电 

000722.SZ 湖南发展 0.66  0.78  -28.24  -14.24  水力发电 

000601.SZ 韶能股份 -0.65  -0.45  -1025.51  -841.00  水力发电 

300335.SZ 迪森股份 0.65  0.98  53.19  68.79  热力服务 

605162.SH 新中港 1.05  1.25  11.66  32.93  热力服务 

600719.SH ST 热电 -1.70  -1.45  -30.00  -7.27  热力服务 

600226.SH ST 瀚叶 4.80  5.80  -32.77  -10.36  热力服务 

000692.SZ 惠天热电 -22.00  -18.00  -334.92  -256.56  热力服务 

600149.SH 廊坊发展 -0.10  -0.07  -1030.25  -811.76  热力服务 

300332.SZ 天壕环境 3.60  4.30  141.16  188.24  燃气Ⅲ 

002700.SZ ST 浩源 0.65  0.96  131.95  147.16  燃气Ⅲ 

000669.SZ ST 金鸿 -1.80  -1.20  75.52  84.16  燃气Ⅲ 

605090.SH 九丰能源 10.60  11.20  62.79  72.18  燃气Ⅲ 

002267.SZ 陕天然气 6.36  6.36  59.96  59.96  燃气Ⅲ 

603689.SH 皖天然气 2.38  2.91  17.66  43.80  燃气Ⅲ 

001331.SZ 胜通能源 1.96  1.96  12.29  12.29  燃气Ⅲ 

001299.SZ 美能能源 0.84  0.87  -17.59  -14.70  燃气Ⅲ 

600635.SH 大众公用 -4.05  -2.85  -30.00  5.00  燃气Ⅲ 

002259.SZ ST 升达 -0.80  -0.40  -38.77  -8.16  燃气Ⅲ 

600903.SH 贵州燃气 0.18  0.26  -94.54  -92.12  燃气Ⅲ 

600333.SH 长春燃气 -0.92  -0.92  -485.48  -485.48  燃气Ⅲ 

002616.SZ 长青集团 0.70  0.90  124.07  132.82  其他能源发电 

600098.SH 广州发展 13.00  14.00  15206.00  16421.00  火力发电 

600780.SH 通宝能源 8.42  8.42  404.96  404.96  火力发电 

600863.SH 内蒙华电 16.52  18.21  253.42  292.67  火力发电 

600795.SH 国电电力 22.00  32.00  148.00  172.00  火力发电 

000543.SZ 皖能电力 3.50  5.10  124.46  136.22  火力发电 

000966.SZ 长源电力 0.92  1.35  117.24  125.50  火力发电 

600578.SH 京能电力 6.26  9.01  116.58  124.30  火力发电 

000899.SZ 赣能股份 0.10  0.15  114.22  116.41  火力发电 

600021.SH 上海电力 3.01  3.53  106.96  108.12  火力发电 

000600.SZ 建投能源 1.15  1.15  99.00  99.00  火力发电 
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600027.SH 华电国际 0.10  2.00  91.77  94.04  火力发电 

002608.SZ 江苏国信 0.62  0.92  85.13  90.03  火力发电 

601991.SH 大唐发电 -5.50  -4.00  83.51  85.04  火力发电 

600744.SH 华银电力 0.22  0.38  57.55  58.24  火力发电 

000037.SZ 深南电 A -1.70  -1.50  54.49  58.38  火力发电 

600011.SH 华能国际 -84.00  -70.00  18.78  29.93  火力发电 

600726.SH *ST 华源 -9.20  -9.20  8.01  8.01  火力发电 

001896.SZ 豫能控股 -23.00  -19.50  -14.06  2.85  火力发电 

000539.SZ 粤电力 A -31.00  -26.00  -15.34  3.26  火力发电 

600396.SH 金山股份 -23.16  -18.16  -21.29  4.80  火力发电 

000690.SZ 宝新能源 1.60  2.40  -100.00  -90.02  火力发电 

600509.SH 天富能源 -2.10  -2.10  -102.53  -102.53  火力发电 

600023.SH 浙能电力 -22.61  -15.10  -147.83  -65.46  火力发电 

000531.SZ 穗恒运 A -1.10  -0.74  -334.00  -291.00  火力发电 

000767.SZ 晋控电力 -8.00  -6.50  -491.17  -372.93  火力发电 

601985.SH 中国核电 89.50  92.00  11.56  14.68  核力发电 

300317.SZ 珈伟新能 0.85  1.20  106.10  109.15  光伏发电 

603105.SH 芯能科技 1.70  1.90  79.72  101.24  光伏发电 

300125.SZ 聆达股份 -0.19  -0.10  78.00  87.00  光伏发电 

600821.SH 金开新能 6.00  7.20  27.74  55.11  光伏发电 

002256.SZ 兆新股份 -0.32  -0.22  19.07  28.06  光伏发电 

000591.SZ 太阳能 13.25  14.25  18.12  27.54  光伏发电 

000040.SZ 东旭蓝天 -4.60  -3.00  5.73  31.51  光伏发电 

600032.SH 浙江新能 7.00  8.50  -13.65  5.24  光伏发电 

002617.SZ 露笑科技 -2.95  -2.30  -3833.10  -2923.30  光伏发电 

000537.SZ 广宇发展 6.02  6.64  143.39  147.83  风力发电 

000155.SZ 川能动力 6.00  7.30  137.22  197.61  风力发电 

603693.SH 江苏新能 4.71  4.71  53.00  53.00  风力发电 

000862.SZ 银星能源 1.45  1.65  46.79  69.37  风力发电 

601016.SH 节能风电 14.20  17.00  21.84  45.87  风力发电 

001289.SZ 龙源电力 44.54  51.97  -20.00  -10.00  风力发电 

600995.SH 南网储能 16.62  16.62  416.00  416.00  电能综合服务 

600483.SH 福能股份 25.37  26.63  100.00  110.00  电能综合服务 

000875.SZ 吉电股份 6.40  7.10  60.90  75.53  电能综合服务 

600310.SH 桂东电力 -2.50  -2.00  39.71  81.58  电能综合服务 

600505.SH 西昌电力 0.43  0.43  22.45  22.45  电能综合服务 

000883.SZ 湖北能源 9.50  12.30  -65.92  -52.85  电能综合服务 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

发电量分化明显，新能源企业发电量增速高。从已公布的 2022 年经营数据来看，新能源

企业普遍受益于装机增长带来的发电量增长；火电企业中，火电发电量受疫情影响，以及新能

源挤压火电出力的影响，普遍有所下滑，但新能源发电量随装机增长而实现增长。随着火电企

业向新能源转型，新能源发电量长期仍有较大增长空间；水电企业受到 2022 年汛期来水明显

偏枯的影响，发电量总体表现不佳。 

火电企业电价普遍大幅增长。2021 年下半年起全国一次能源价格大幅上涨，带动火电上

网电价上涨。以五大发电集团中的火电龙头为例，国电电力、华能国际、大唐发电、华电国际

四家企业的发电量均以火电为主，2022 年平均上网电价普遍上涨 20%左右。 
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表 3：部分公用事业企业发电量（亿 kWh）及电价（元/MWh）情况 

公司名称 22 年发电量 同比 22Q4 发电量 同比 22 年电价 同比 22Q4 电价 同比 

国电电力 4633.53  2.81% 1083.24  1.83% 439  22.38% 450  14.52% 

华能国际 4251.86  -1.44% 1050.40  -2.32% 510  18.04%   

大唐发电 2469.30  -4.35%   461  18.37%   

华电国际 2209.32  0.54%   519  20.69%   

中国广核 2113.14  -1.18%       

中国核电 1992.87  9.12%       

长江电力 1855.81  -10.92%       

国投电力 1565.00  1.84% 381.35  -1.82% 351  10.13% 356  10.99% 

浙能电力 1519.86  3.41%   436  18.35%   

粤电力 A 1140.59  2.99%       

华能水电 1006.19  6.59%       

上海电力 637.28  6.67%   620  19.23%   

内蒙华电 610.71  6.45%   367  18.70%   

三峡能源 483.50  46.21% 130.35  43.07%     

桂冠电力 415.36  19.33%       

湖北能源 341.74  -7.15%       

吉电股份 277.05  13.90%       

福能股份 223.36  14.15% 73.83  45.51%     

广州发展 201.11  -6.79% 48.93  -0.81%     

赣能股份 93.35  36.58%       

浙江新能 84.81  78.42%       

桂东电力 66.91  14.78% 16.42  10.24% 485  7.07% 542  5.12% 

通宝能源 59.47  6.07% 14.53  -11.70% 420  31.88% 390  12.02% 

川投能源 47.83  -1.45%   211  5.50%   

新天绿能 41.58  2.18%   450  -5.22%   

中闽能源 32.05  17.72%       

三峡水利 20.29  -27.04%       

西昌电力 7.10  23.86%   210  -0.33%   

明星电力 5.91  -3.91%   489  4.13%   

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

二、投资建议 

（一）投资建议 

2023 年以来，SW 公用事业指数上涨 2.15%，在 31 个行业中排第 26 名，跑输沪深 300 指

数 5.22pct。个股中芯能科技（20.0%）、东旭蓝天（19.3%）、涪陵电力（19.1%）、南网能源（18.0%）、

福能股份（17.7%）表现较好。截至 1月 31 日，公用事业板块的动态市盈率是 20.4X，其中电

力/燃气两个二级子板块的动态市盈率分别为 20.8X/17.1X。从溢价水平来看，截至 1 月 31 日，

公用事业板块和万得全 A的 PB（LOF）分别为 1.64 和 1.69，公用事业板块的溢价率为-3.04%，

溢价率处于较低水平，有一定估值优势。 

2022Q4 公用事业板块基金重仓持股市值比例为 1.00%，较 2022Q3 增加 0.04pct，基金对

于公用事业板块的关注度有所提升。2022Q4公用事业行业市值占A股全部市值的比例为3.08%，

基金对于公用事业板块的超配比为-2.09%，板块处于低配状态。我们认为 2023 年火电盈利有

望持续改善，火电建设投资有望加速，风电招标规模增加以及光伏上游成本下降等利好因素推
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进新能源装机持续高增长。多重因素催化下，公用事业企业盈利增长具有高确定性，行业具备

长期投资潜力，当前时点配置的性价比较高。 

从已经公布业绩预告的企业来看，截至 1 月 31 日，已有 74 家公用事业公司发布了 2022

年业绩预告，按照净利润增速下限统计，其中 54 家净利润预增，占比达到 73%。根据已发布

的业绩预告来看，火电板块大部分企业实现减亏或扭亏为盈，新能源板块大部分企业实现利润

高增长。 

我们建议关注：（1）新能源运营商：三峡能源（600905.SH）、龙源电力（001289.SZ）、

太阳能（000591.SZ）、中闽能源（600163.SH）、江苏新能（603693.SH）；（2）火电+新能

源互补发展：华能国际（600011.SH）、国电电力（600795.SH）、协鑫能科（002015.SZ）;

（3）水电+新能源互补发展：华能水电（600025.SH）、川投能源（600674.SH）；（4）燃气

行业龙头：九丰能源（605090.SH）、新奥股份（600803.SH）。 

（二）公用事业板块重点公司盈利预测与估值 

表 4：重点公用事业公司盈利预测与估值 

代码 简称 股价 
EPS PE 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

600905.SH 三峡能源 5.75 0.20 0.29 0.34 0.40 29.2  19.8  16.9  14.4  

001289.SZ 龙源电力 18.92 0.76 0.93 1.10 1.34 24.8  20.3  17.2  14.1  

000591.SZ 太阳能 7.66 0.30 0.38 0.50 0.62 25.4  20.2  15.3  12.4  

600163.SH 中闽能源 5.50 0.34 0.44 0.52 0.65 15.9  12.5  10.6  8.5  

603693.SH 江苏新能 13.18 0.34 0.65 0.80 1.15 38.3  20.3  16.5  11.5  

600011.SH 华能国际 7.48 -0.79 -0.25 0.40 0.60 -9.5  -29.9  18.7  12.5  

600795.SH 国电电力 3.97 -0.10 0.35 0.41 0.51 -38.4  11.3  9.7  7.8  

002015.SZ 协鑫能科 11.13 0.62 0.56 0.87 1.14 18.0  19.9  12.8  9.8  

600025.SH 华能水电 6.68 0.32 0.37 0.46 0.51 20.6  18.1  14.5  13.2  

600674.SH 川投能源 12.52 0.69 0.80 0.95 0.99 18.1  15.7  13.2  12.6  

605090.SH 九丰能源 22.79 0.99 1.78 2.21 2.51 23.0  12.8  10.3  9.1  

600803.SH 新奥股份 18.06 1.32 1.43 1.81 2.10 13.6  12.6  10.0  8.6  

资料来源：wind，中国银河证券研究院，股价为 1月 31 日收盘价 

三、风险提示 

装机规模不及预期；原料价格上涨导致新项目造价上升；煤炭价格持续高位；上网电价下

调；行业竞争加剧的的风险。 
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