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行业走势图 

公用环保公司现金分红行为分析 

 

本周专题 

2023 年 12 月 15 日，证监会发布《上市公司监管指引第 3 号——上市公司
现金分红》，引导上市公司合理分红。我们以上市公司分红为抓手，梳理公
用环保行业的分红情况。 

核心观点 
政策出台引导合理分红，需兼顾投资者回报和公司发展 

上市公司现金分红总额屡创新高，积极回报投资者正成为上市公司共识，
2022 年全体 A 股上市公司完成现金分红 1.87 万亿元，同比+10.2%，CAGR 4
达 13.1%。2023 年 12 月证监会发布《上市公司监管指引第 3 号——上市公
司现金分红》，指出上市公司制定现金分红政策时，应综合考虑自身盈利水
平、资金支出安排和债务偿还能力，兼顾投资者回报和公司发展需要。 

公用环保企业的现金分红，意愿主导？还是能力主导？ 

我们统计了公用环保行业 269 家上市公司 2018-2022 年归母净利润、企业
自由活动现金流和现金分红行为，在 1345 次“分红决策”中，有 769 次进
行了现金分红、576 次未分红。我们经过分析，得到以下结论：①上市公司
现金分红，意愿或比能力更重要；②对比净利润，现金分红与企业自由活
动现金流相关性更弱，但“净利润为正”并非上市公司现金分红的充分条
件；③从运营稳定性、分红比例和分红持续性的角度综合考虑，建议优先关
注水电、火电、核电、燃气、水务及水治理等行业。 

公用事业核心标的股息率展望 

从历史分红比例来看，火电及火转绿标的方面，近几年盈利波动较大，分
红比率差异较大。水电方面，我们选取的公司中，除了湖北能源和黔源电力，
其他公司近两年分红比率均在 40%以上，其中长江电力分红比率均在 70%以
上。核电方面，中国核电和中国广核近几年分红比率均在 35%-45%。基于分
红比率预测及盈利预测数据，我们测算了各公司的股息率情况。火电及火
转绿标的方面，华润电力、华能国际、内蒙华电、申能股份、浙能电力等股
息率相对较高；水电方面，国投电力、湖北能源、川投能源、长江电力等股
息率相对较高；核电方面，中国核电和中国广核每股派息稳定增长。 

投资建议 

政策引导上市公司合理分红，从运营稳定性、分红比例和分红持续性的角度
综合考虑，我们建议关注火电运营商【国电电力】【内蒙华电】【华电国
际】【浙能电力】【华能国际】；水电运营商【长江电力】【华能水电】
【国投电力】【川投能源】；核电双寡头【中国广核（A+H）】【中国
核电】。 

风险提示：宏观经济下行、政策推行不及预期、用电需求不及预期、现货市
场建设进度不及预期等风险 
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1. 公用环保公司现金分红行为分析 

2023 年 12 月 15 日，证监会发布《上市公司监管指引第 3 号——上市公司现金分红》，引
导上市公司合理分红。我们以上市公司分红为抓手，梳理公用环保行业的分红情况。 

1.1. 政策出台引导合理分红，需兼顾投资者回报和公司发展 

上市公司现金分红总额屡创新高，积极回报投资者正成为上市公司共识。根据 wind 统计，
伴随经营业绩稳定向上，2022年全体 A股上市公司完成现金分红 1.87万亿元，同比+10.2%，
CAGR 4 达 13.1%。 

值得注意的是，在 2020 年受全球新冠疫情影响的背景下，上市公司经营业绩增长降速，
全体 A 股营业总收入、归母净利润同比增速仅为+5.5%、+6.1%，但同年全体 A 股平均现金
分红比例同比+1.8pct 至 36.4%，进而使得当年现金分红总额同比增速达到 10%以上。 

图 1：2018-2022 年全体 A 股现金分红总额  图 2：2018-2022 年全体 A 股平均分红比例 

 

 

 
资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 
图 3：2018-2022 年全体 A 股营业收入、归母净利润情况 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

分红新规出台，引导上市公司合理分红。2023 年 12 月证监会发布《上市公司监管指引第
3 号——上市公司现金分红》，指出上市公司制定现金分红政策时，应综合考虑自身盈利水
平、资金支出安排和债务偿还能力，兼顾投资者回报和公司发展需要。 
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图 4：现金分红示意图 

 

资料来源：前瞻经济学人官网、天风证券研究所 

 

1.2. 公用环保企业的现金分红，意愿主导？还是能力主导？ 

我们将视角聚焦公用事业、环保领域，选取申万行业（2021）中的 269 家上市公司对其分
红进行分析。 

表 1：申万行业（2021）公用事业、环保行业上市公司信息 

板块 上市公司数量 2022 年分红总额（亿元） 占所属板块比重 

公用事业 133 611.0 100.0% 

电力 101 560.6 91.8% 

火力发电 31 91.9 15.0% 

水力发电 10 288.8 47.3% 

核力发电 2 76.0 12.4% 

光伏发电 13 11.1 1.8% 

风力发电 12 53.2 8.7% 

热力服务 17 15.1 2.5% 

其他能源发电 1 0.0 0.0% 

电能综合服务 15 24.4 4.0% 

燃气Ⅱ 32 50.4 8.2% 

燃气Ⅲ 32 50.4 8.2% 

环保 136 105.3 100.0% 

环境治理 107 85.3 81.0% 

大气治理 8 2.0 1.9% 

水务及水治理 53 51.2 48.6% 

固废治理 31 28.9 27.4% 

综合环境治理 15 3.2 3.0% 

环保设备Ⅱ 29 20.0 19.0% 

环保设备Ⅲ 29 20.0 19.0% 

资料来源：wind、天风证券研究所 

我们统计了公用环保行业 269 家上市公司 2018-2022 年归母净利润、企业自由活动现金流
和现金分红行为，在 1345 次“分红决策”中，有 769 次进行了现金分红、576 次未分红。
我们得到以下结论： 

一、上市公司现金分红，意愿或比能力更重要。在经营情况相似条件下，分红决策迥然不
同。例如，在归母净利润为正、企业自由活动现金流为正的 588 个情形中，有 388 次分红，
而 200 次未分红。 

因此，在意愿优先性高于能力的情况，分红承诺成为衡量上市公司分红意愿的重要表征，
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我们已在 2023 年 12 月 7 日的报告《由分红承诺及历史数据展望公用事业标的股息率》中
对此做了详细梳理。 

二、对比净利润，现金分红与企业自由活动现金流相关性更弱。在 769 次现金分红中，760

次净利润为正，仅 9 次净利润为负值；391 次企业自由活动现金流为正，而 378 次现金流
为负。不过，“净利润为正”并非上市公司现金分红的充分条件，在 576 次未分红的情形
中，仍有 407 次情形中净利润为正值。 

表 2：2018-2022 年公用环保上市公司分红行为统计 

分红 企业自由活动现金流 归母净利润 分红次数 分红情况 

+ + + 388 利润为正，自由活动现金流为正，正常分红 

+ + - 3 利润为负，自由活动现金流为正，正常分红 

+ - + 372 利润为正，自由活动现金流为负，但是分红 

+ - - 6 利润为负，自由活动现金流为负，但是分红 

- + + 200 利润为正，自由活动现金流为正，不分红 

- + - 75 利润为负，自由活动现金流为正，不分红 

- - + 207 利润为正，自由活动现金流为负，不分红 

- - - 94 利润为负，自由活动现金流为负，不分红 

资料来源：wind、天风证券研究所 

注：①分红所在列“+”表示分红、“-”表示未分红；②企业自由活动现金流、归母净利润所在列的“+”“-”表示正数或

负数 

三、从分红比例、稳定性和持续性的角度综合考虑，建议优先关注水电、火电、核电、燃
气、水务及水治理等行业。 

①从分红比例的角度来看，2022 年热力服务、水电、环保设备、核电、燃气、水务及水治
理等行业现金分红比例分别为 101%、73%、54%、40%、37%、35%，位居公用环保行业前列。 

②从分红稳定性的角度来看，火电行业在连续两年净利润为负的情况下，仍然坚持分红，
分红稳定性相对较强。 

图 5：2021-2022 年公用环保细分行业分红比例 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

③从分红持续性的角度来看，在公用环保公司 2018-2022 年五年分红决策中： 

➢ 分红超过 3 次的上市公司数量超过 10 家的细分行业是水务及水处理（35 家）、燃气
（22 家）、火电（19 家）、固废治理（16 家）、环保设备（14 家）、电能综合服务（12

家）； 

➢ 分红超过 3 次的公司占比超过 60%的细分行业是核电（100%）、其他能源发电（100%）、
水电（90%）、电能综合服务（80%）、燃气（69%）、水务及水治理（66%）、大气治理（63%）、
火电行业（61%）。 
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表 3：公用环保上市公司在 2018-2022 年 5 年内分红次数统计（单位：个） 

行业 公司总数 未分过红 分红 1 次 分红 2 次 分红 3 次 分红 4 次 分红 5 次 

电力--电能综合服务 15 3 0 0 1 1 10 

电力--风力发电 12 2 2 2 0 1 5 

电力--光伏发电 13 6 1 2 1 2 1 

电力--核力发电 2 0 0 0 0 1 1 

电力--火力发电 31 6 3 3 5 7 7 

电力--其他能源发电 1 0 0 0 1 0 0 

电力--热力服务 17 3 1 6 3 1 3 

电力--水力发电 10 1 0 0 0 2 7 

燃气Ⅱ--燃气Ⅲ 32 4 3 3 3 6 13 

环保设备Ⅱ--环保设备Ⅲ 29 6 3 6 3 5 6 

环境治理--大气治理 8 2 0 1 3 1 1 

环境治理--固废治理 31 3 7 5 5 4 7 

环境治理--水务及水治理 53 6 5 7 14 3 18 

环境治理--综合环境治理 15 4 5 1 2 2 1 

总计 269 46 30 36 41 36 80 

行业 公司总数 分红次数≥0 分红次数≥1 分红次数≥2 分红次数≥3 分红次数≥4 分红次数=5  

电力--电能综合服务 15 100.0% 80.0% 80.0% 80.0% 73.3% 66.7% 

电力--风力发电 12 100.0% 83.3% 66.7% 50.0% 50.0% 41.7% 

电力--光伏发电 13 100.0% 53.8% 46.2% 30.8% 23.1% 7.7% 

电力--核力发电 2 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 50.0% 

电力--火力发电 31 100.0% 80.6% 71.0% 61.3% 45.2% 22.6% 

电力--其他能源发电 1 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 0.0% 0.0% 

电力--热力服务 17 100.0% 82.4% 76.5% 41.2% 23.5% 17.6% 

电力--水力发电 10 100.0% 90.0% 90.0% 90.0% 90.0% 70.0% 

燃气Ⅱ--燃气Ⅲ 32 100.0% 87.5% 78.1% 68.8% 59.4% 40.6% 

环保设备Ⅱ--环保设备Ⅲ 29 100.0% 79.3% 69.0% 48.3% 37.9% 20.7% 

环境治理--大气治理 8 100.0% 75.0% 75.0% 62.5% 25.0% 12.5% 

环境治理--固废治理 31 100.0% 90.3% 67.7% 51.6% 35.5% 22.6% 

环境治理--水务及水治理 53 100.0% 88.7% 79.2% 66.0% 39.6% 34.0% 

环境治理--综合环境治理 15 100.0% 73.3% 40.0% 33.3% 20.0% 6.7% 

总计 269 100.0% 82.9% 71.7% 58.4% 43.1% 29.7% 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

1.3. 公用事业核心标的股息率展望 

从历史分红比例来看，火电及火转绿标的方面，近几年盈利波动较大，分红比率差异较大。
水电方面，我们选取的公司中，除了湖北能源和黔源电力，其他公司近两年分红比率均在
40%以上，其中长江电力分红比率均在 70%以上。核电方面，中国核电和中国广核近几年分
红比率均在 35%-45%。 
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图 6：各公司盈利、分红比率历史情况及预测假设 

 

资料来源：各公司公告、wind、天风证券研究所 

注：①粤电力、上海电力、内蒙华电、京能电力、建投能源、桂冠电力、湖北能源、黔源电力、中国广核采用 wind 一致预期（20240112），其他公司均采用天

风预测；②各公司 2023-2025 年分红比率为基于各公司历史分红情况及分红承诺的预测数据；③华润电力 2023 年分红比率中未包含上市 20 周年特别派息 

基于上述分红比率预测及盈利预测数据，我们测算了各公司的股息率情况。火电及火转绿
标的方面，华润电力、华能国际、内蒙华电、申能股份、浙能电力等股息率相对较高；水
电标的方面，国投电力、湖北能源、川投能源、长江电力等股息率相对较高；核电标的方
面，中国核电和中国广核每股派息稳定增长。 

图 7：各公司分红、股息率历史情况及预测（2024-01-12） 

 
资料来源：各公司公告、WIND、天风证券研究所                                               注：华润电力 2023 年分红中包含上市 20 周年特别派息 

2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

600011.SH 华能国际 14.4 16.9 45.6 -102.6 -73.9 165.5 174.7 191.6 109% 126% 62% 0% 0% 60% 60% 60%

600027.SH 华电国际 17.0 34.1 41.8 -49.7 1.0 60.6 75.2 86.6 38% 42% 59% -50% 2049% 50% 50% 50%

0836.HK 华润电力 39.5 65.9 75.8 15.9 70.4 126 151 179 40% 40% 40% 89% 40% 40% 40% 40%

600795.SH 国电电力 13.7 18.7 26.3 -18.5 28.2 74.1 92.1 106.1 57% 53% 27% 0% 63% 55% 55% 55%

601991.SH 大唐发电 12.3 10.7 30.4 -92.6 -4.1 34.9 49.3 64.5 150% 113% 55% 0% -131% 55% 55% 55%

000543.SZ 皖能电力 5.6 7.7 10.1 -13.4 4.3 16.9 19.3 21.6 14% 35% 17% 0% 26% 25% 25% 25%

600023.SH 浙能电力 40.3 42.9 60.8 -8.6 -18.3 76.5 85.5 93.9 61% 63% 50% 0% 0% 50% 50% 50%

600642.SH 申能股份 18.3 22.9 23.9 16.4 10.8 33.4 38.9 42.8 50% 47% 57% 60% 73% 60% 60% 60%

000539.SZ 粤电力A 4.7 11.5 17.5 -31.5 -30.0 26.0 33.9 42.7 66% 55% 36% 0% 0% 50% 50% 50%

000690.SZ 宝新能源 4.6 8.8 18.2 8.2 1.8 12.7 15.2 24.4 47% 49% 36% 13% 36% 40% 40% 40%

600021.SH 上海电力 27.7 9.6 8.9 -18.9 3.2 21.1 29.9 36.3 31% 35% 32% 0% 31% 30% 30% 30%

600863.SH 内蒙华电 7.8 11.0 7.6 4.5 17.6 27.4 32.0 35.7 71% 66% 96% 144% 61% 70% 70% 70%

600578.SH 京能电力 8.9 13.6 14.0 -31.1 8.0 10.9 15.7 17.5 61% 59% 57% 0% 100% 60% 60% 60%

000600.SZ 建投能源 4.3 6.4 9.2 -22.1 1.0 3.3 6.0 8.0 41% 34% 33% 0% 52% 50% 50% 50%

000875.SZ 吉电股份 1.1 1.5 4.8 4.5 6.7 12.7 15.0 17.6 0% 0% 0% 0% 0% 20% 20% 20%

600900.SH 长江电力 226.1 215.4 263.0 262.7 213.1 291.2 343.6 366.6 66% 69% 61% 71% 94% 70% 70% 70%

600025.SH 华能水电 58.0 55.4 48.3 58.4 68.0 81.7 93.3 99.4 47% 49% 60% 52% 46% 50% 50% 50%

600886.SH 国投电力 43.6 47.6 55.2 24.4 40.8 75.4 85.2 90.7 35% 35% 35% 50% 50% 50% 50% 50%

600674.SH 川投能源 35.7 29.5 31.6 30.9 35.2 46.7 49.0 51.1 37% 51% 53% 57% 51% 50% 50% 50%

600236.SH 桂冠电力 23.8 21.1 22.0 13.5 32.1 16.1 30.2 33.0 64% 71% 68% 87% 49% 70% 70% 70%

000883.SZ 湖北能源 18.1 15.0 24.6 23.4 11.6 20.5 24.7 27.9 40% 43% 32% 42% 34% 50% 50% 50%

002039.SZ 黔源电力 3.7 2.9 4.4 2.3 4.1 3.0 5.5 6.2 25% 35% 25% 26% 31% 30% 30% 30%

601985.SH 中国核电 47.4 46.1 60.0 80.4 90.1 103.8 113.4 123.8 39% 41% 38% 35% 36% 35% 35% 35%

003816.SZ 中国广核 87.0 94.7 95.6 97.3 99.6 113.1 123.5 131.4 41% 42% 44% 44% 45% 45% 45%

公司简称公司代码板块
分红比率归母净利润（亿元）

火电/
火转绿

水电

核电

2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

600011.SH 华能国际 0.10 0.14 0.18 0.00 0.00 0.47 0.50 0.55 1.2% 1.6% 2.1% 0.0% 0.0% 5.6% 5.9% 6.5%

600027.SH 华电国际 0.07 0.15 0.25 0.25 0.20 0.27 0.33 0.38 1.2% 2.6% 4.5% 4.5% 3.6% 4.8% 6.0% 6.9%

0836.HK 华润电力 0.33 0.55 0.63 0.30 0.59 1.55 1.26 1.49 2.0% 3.4% 3.9% 1.8% 3.6% 9.6% 7.8% 9.2%

600795.SH 国电电力 0.04 0.05 0.04 0.00 0.10 0.21 0.26 0.30 0.9% 1.2% 0.9% 0.0% 2.4% 4.9% 6.1% 7.0%

601991.SH 大唐发电 0.10 0.07 0.09 0.00 0.03 0.10 0.15 0.19 3.9% 2.5% 3.6% 0.0% 1.1% 4.1% 5.7% 7.5%

000543.SZ 皖能电力 0.04 0.12 0.08 0.00 0.05 0.19 0.21 0.24 0.6% 1.7% 1.1% 0.0% 0.7% 2.6% 3.0% 3.4%

600023.SH 浙能电力 0.18 0.20 0.23 0.00 0.00 0.29 0.32 0.35 3.6% 4.0% 4.5% 0.0% 0.0% 5.7% 6.3% 6.9%

600642.SH 申能股份 0.20 0.22 0.28 0.20 0.16 0.41 0.48 0.52 2.9% 3.2% 4.1% 2.9% 2.4% 6.0% 7.0% 7.7%

000539.SZ 粤电力A 0.06 0.12 0.12 0.00 0.00 0.25 0.32 0.40 1.2% 2.3% 2.3% 0.0% 0.0% 4.8% 6.3% 7.9%

000690.SZ 宝新能源 0.10 0.20 0.30 0.05 0.03 0.23 0.28 0.45 2.2% 4.3% 6.5% 1.1% 0.6% 5.0% 6.0% 9.7%

600021.SH 上海电力 0.33 0.13 0.11 0.00 0.04 0.22 0.32 0.39 3.9% 1.6% 1.3% 0.0% 0.4% 2.7% 3.8% 4.6%

600863.SH 内蒙华电 0.10 0.13 0.13 0.10 0.16 0.29 0.34 0.38 2.4% 3.1% 3.1% 2.5% 4.0% 7.1% 8.3% 9.3%

600578.SH 京能电力 0.08 0.12 0.12 0.00 0.12 0.10 0.14 0.16 2.6% 3.9% 3.9% 0.0% 3.9% 3.2% 4.6% 5.2%

000600.SZ 建投能源 0.10 0.12 0.17 0.00 0.03 0.10 0.17 0.23 1.9% 2.3% 3.3% 0.0% 0.6% 1.8% 3.4% 4.4%

000875.SZ 吉电股份 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.09 0.11 0.13 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 2.1% 2.5% 2.9%

600900.SH 长江电力 0.68 0.68 0.70 0.82 0.85 0.83 0.99 1.05 2.9% 2.9% 3.0% 3.5% 3.6% 3.5% 4.2% 4.5%

600025.SH 华能水电 0.18 0.18 0.16 0.17 0.18 0.23 0.26 0.28 2.1% 2.1% 1.9% 2.0% 2.0% 2.6% 3.0% 3.2%

600886.SH 国投电力 0.23 0.25 0.28 0.16 0.28 0.51 0.57 0.61 1.7% 1.8% 2.1% 1.2% 2.1% 3.8% 4.3% 4.6%

600674.SH 川投能源 0.30 0.34 0.38 0.40 0.40 0.51 0.53 0.56 2.0% 2.3% 2.6% 2.7% 2.7% 3.4% 3.6% 3.8%

600236.SH 桂冠电力 0.25 0.19 0.19 0.15 0.20 0.14 0.27 0.29 4.4% 3.3% 3.3% 2.6% 3.5% 2.5% 4.7% 5.1%

000883.SZ 湖北能源 0.11 0.10 0.12 0.15 0.06 0.16 0.19 0.21 2.5% 2.3% 2.7% 3.4% 1.4% 3.6% 4.3% 4.9%

002039.SZ 黔源电力 0.30 0.33 0.36 0.20 0.30 0.21 0.39 0.43 2.1% 2.3% 2.5% 1.4% 2.1% 1.5% 2.7% 3.1%

601985.SH 中国核电 0.12 0.12 0.13 0.15 0.17 0.19 0.21 0.23 1.5% 1.5% 1.6% 1.9% 2.1% 2.4% 2.6% 2.9%

003816.SZ 中国广核 0.00 0.08 0.08 0.08 0.09 0.10 0.11 0.12 0.0% 2.2% 2.3% 2.4% 2.5% 2.9% 3.2% 3.4%

公司代码 公司简称
每股现金分红（元/股） 股息率

火电/
火转绿

板块

水电

核电
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1.4. 投资建议 

政策引导上市公司合理分红，从运营稳定性、分红比例和分红持续性的角度综合考虑，我
们建议关注： 

➢ 火电：电价端，2024 年度长协电价开始逐步落地，有望维持较高上浮比例；成本端，
23 年冬市场煤价有望保持较低水平，综合来看火电盈利能力有望在明年上半年继续
实现同比改善。此外各公司分红水平或有所提高，建议关注【国电电力】【内蒙华电】
【华电国际】【浙能电力】【华能国际】。 

➢ 水电：基本面看，23 年汛期后蓄水情况良好，将为 24 年 Q1 发电量和利润增长打下
良好基础；外部环境看，充裕的现金流以及高分红使得水电资产具备较强的防御性，
逆周期属性较强。建议关注【长江电力】【华能水电】【国投电力】【川投能源】。 

➢ 绿电：新能源入市仍存在显著空间，24 年节奏或进一步加快。从分时电价机制与部
分省份 24 年电力交易规则来看，短期内新能源市场化交易的电价压力或将持续。 

➢ 核电：核电双寡头，每股派息稳定增长，持续看好核电运营商的经营稳定性和持续成
长性，建议关注【中国广核（A+H）】【中国核电】。 

 

2. 环保公用投资组合 

表 4：环保公用投资组合（截至 1 月 12 日收盘） 

代码 股票简称 
30 日 

涨跌幅 
总市值 

归母净利润 

（亿元） 
PE 核心逻辑 最新收盘价 

  （%） （亿元） 2022 2023E 2022 2023E  （元） 

600795.SH 国电电力 0.71 754 28.2 74.1 27 10 
国家能源集团旗下常规能源发电业务平台，

立足优质常规能源资产，清洁能源加速转型 
4.23 

600027.SH 华电国际 4.95 564 1.0 60.6 565 9 
发电业务盈利能力修复，参股新能源和煤炭

企业增厚收益 
5.51 

600023.SH 浙能电力 5.87 677 -18.3 76.5 -37 9 火电盈利修复弹性可期，参股核电支撑业绩 5.05 

600011.SH 华能国际 7.37 1,326 -73.9 165.5 -18 8 
煤电盈利环比持续改善，新能源装机有望加

速扩张 
8.45 

000543.SZ 皖能电力 4.26 161 4.3 16.9 38 10 
存量机组盈利能力持续向好，新投疆电机组

助增业绩 
7.10 

0836.HK 华润电力 7.18 705 70.4 126.0 10 6 
传统火电转型先锋，可再生能源带动业绩增

长 
16.12 

600900.SH 长江电力 2.39 5,757 213.1 290.8 27 20 
全球最大水电上市公司，“水风光互补”向

综合清洁能源平台型企业进发 
23.53 

600025.SH 华能水电 -1.15 1,543 68.0 81.7 23 19 看好资产注入+机组投产带来的增量 8.57 

600886.SH 国投电力 4.14 994 40.8 75.4 24 13 从周期到价值，从价值到成长 13.34 

600674.SH 川投能源 0.61 680 35.2 46.7 19 15 雅砻江即将开启黄金十年 14.85 

601985.SH 中国核电 8.58 1,505 90.1 103.8 17 14 
我国核电行业双寡头之一，布局新风光开辟

新增长曲线 
7.97 

1816.HK 中广核电力 14.81 1,569 99.6 114.3 16 14 
核电双寡头，每股派息稳定增长，经营稳定

性和持续成长性较强 
2.17 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：均采用天风预测数据（中广核电力为 wind 一致预期） 

 

3. 重点公司外资持股变化 

截至 2024 年 1 月 12 日，剔除限售股解禁影响后，长江电力、华能水电、国投电力、川投
能源和华测检测外资持股比例分别为 7.62%、0.73%、1.73%、3.94%和 12.55%，较年初（1 月
2 日）分别变化-0.06、+0.03、+0.00、+0.33%和-0.01 个百分点，较上周分别变化-0.04、
+0.03、+0.02、-0.01 和-0.01 个百分点。 
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图 8：长江电力外资持股情况  图 9：华能水电外资持股情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 10：国投电力外资持股情况  图 11：川投能源外资持股情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 12：华测检测外资持股情况 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 行业重点数据跟踪 

煤价方面，截至 2024 年 1 月 12 日，秦皇岛港动力末煤（5500K）平仓价为 910 元/吨，较
去年同期降低 305 元/吨，同比变化-25.1%，较 2024 年 1 月 2 日 921 元/吨环比变化-2.1%。 

库存方面，截至 2024 年 1 月 12 日，秦皇岛港煤炭库存总量为 555 万吨，较去年同期上涨
178 万吨，同比变化+47.2%，较 2024 年 1 月 1 日 570 万吨环比变化-2.6%。 

图 13：秦皇岛 Q5500 动力煤价格（元/吨）  图 14：秦皇岛港煤炭库存（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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5. 行业历史估值 

图 15：电力行业历史估值  图 16：燃气行业历史估值 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

6. 上周行情回顾 

表 5：上周个股涨跌幅排名 

排名 
代码 股票简称 周涨跌幅 总市值 EPS（元） PE 

涨幅前 10 个股 （%） （亿元） 2023E 2024E 2023E 2024E 

1 600744.SH 华银电力 13.02 66 - - - - 

2 002310.SZ 东方园林 11.29 50 - - - - 

3 000966.SZ 长源电力 7.73 120 0.30 0.51 15 9 

4 000546.SZ 金圆股份 7.59 70 0.09 0.21 109 45 

5 000826.SZ 启迪环境 5.57 40 - - - - 

6 300631.SZ 久吾高科 5.11 34 0.55 1.44 50 19 

7 300437.SZ 清水源 4.93 31 - - - - 

8 300203.SZ 聚光科技 4.86 71 -0.28 0.32 -57 50 

9 600277.SH 亿利洁能 3.82 97 0.22 0.27 11 9 

10 600864.SH 哈投股份 3.76 113 - - - - 

 跌幅前 5 个股        

1 603603.SH *ST 博天 -14.52 10 - - - - 

2 603177.SH 德创环保 -12.38 24 0.38 0.59 32 21 

3 600509.SH 天富能源 -11.01 79 0.44 0.59 14 11 

4 000993.SZ 闽东电力 -7.30 47 - - - - 

5 600452.SH 涪陵电力 -5.85 135 0.59 0.70 21 18 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：均采用 Wind 一致预期 
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图 17：上周申万一级行业涨跌幅排名 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 18：上周电力、燃气涨跌幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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