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中央企业高质量发展新闻发布会点评     

央企改革考虑市值管理，公用事业价值重估 
 

 2024 年 01 月 24 日 

➢ 事件概述：1 月 24 日，国新办举行聚焦增强核心功能、提升核心竞争力，

更好实现中央企业高质量发展新闻发布会。 

➢ 新国改交答卷，“量”“质”齐增：央企作为国民经济的重要支柱，国企改革

三年行动方案收官后，其考核体系由 2019 年的“两利一率”逐步演变为 2023

年的“一利五率”、“一增一稳四提升”，更加注重投资回报和现金流、强调高质量

增长。截至 2023 年底，中央企业资产总额达到 86.6 万亿元，同比增长 6.4%；

全年实现营收 39.8 万亿元、利润总额 2.6 万亿元、归母净利润 1.1 万亿元，同比

稳步增长；央企平均净资产收益率达到 6.6%，全员劳动生产率达到 78.4 万元/

人；营业现金比率 10.1%，全年保持了逐月稳步上升态势；截至 2023 年底，央

企整体资产负债率 64.8%，有效管控在 65%左右，实现了总体稳定。 

➢ 电力央企“一马当先”：在经营方面，中央发电企业全年累计发电 5.35 万亿

千瓦时，以占全国 52%的装机规模贡献了占全国 63%的发电量，发电央企承担

起“双碳”目标下的电力行业低碳转型与保供双重重任；在重组整合方面，三峡

集团所属中水电公司划转至中交集团、国家电网所属国能生物划转至国家电投、

中国华能与 13 家央企的 22 个新能源项目开展运维服务试点，有力促进企业聚

焦主责主业，实现更高质量发展；在科技创新方面，光伏制氢项目、四代核电技

术快堆示范工程、高温气冷堆等高质量创新成果加快落地。 

➢ 重视公用事业央企上市平台投资机遇：本次发布会重申央企改革，同时提到

聚焦央企旗下上市平台规范运作水平，研究将市值管理纳入中央企业负责人业绩

考核中，我们认为此举将指引市场重识公用事业央企投资价值。在近一年中

（2023.01.03-2024.01.24），A 股电力行业 PE、PB 中位数约 24.54 倍、1.61

倍，较 Wind 全行业的 PE、PB 中位数低 38.6%、0.7%，在监管层多次强调“中

国特色估值体系”的指引下，有望获得估值重构。当前市场风格倾向稳健防御性

资产，业绩稳定的水电以及兼具成长与价值的核电运营商获得市场青睐；此外，

随着火电业绩修复，强劲、稳健的现金流有望支持其高分红再度回归；虽然绿电

目前尚处于跑马圈地的“吞金兽”阶段，但其与水电相近的商业模式和成本结构，

具备未来转变为“印钞机”的潜质。 

➢ 投资建议：电力行业的“大国重企”们承担着能源保供与电力低碳转型双重

责任，有望在持续的央企改革中释放出潜在的投资机会。水电板块推荐长江电力、

黔源电力，谨慎推荐国投电力、华能水电；火电板块谨慎推荐华电国际，建议关

注华能国际、国电电力；核电板块推荐中国核电，谨慎推荐中国广核；绿电板块

推荐三峡能源，谨慎推荐龙源电力、中绿电；环保建议关注节能环境、光大环境。 

➢ 风险提示：1）国企改革进度不及预期；2）电力需求下滑；3）电价降低。 

 

  

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

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

600900 长江电力 23.85 0.87 1.12 1.44 27.4 21.29 16.56 推荐 

002039 黔源电力 13.49 0.97 0.71 1.51 13.9 18.93 8.91 推荐 

600886 国投电力 13.20 0.55 0.88 0.95 24.0 15.00 13.89 谨慎推荐 

600025 华能水电 8.59 0.38 0.44 0.50 22.6 19.52 17.18 谨慎推荐 

600027 华电国际 5.60 -0.08 0.52 0.56 / 10.74 9.92 谨慎推荐 

601985 中国核电 7.98 0.48 0.55 0.57 16.7 14.49 14.02 推荐 

003816 中国广核 3.41 0.20 0.23 0.24 17.3 15.01 14.41 谨慎推荐 

600905 三峡能源 4.36 0.25 0.26 0.32 17.4 16.77 13.63 推荐 

001289 龙源电力 18.46 0.61 0.96 1.08 30.3 19.23 17.09 谨慎推荐 

000537 中绿电 9.29 0.34 0.49 0.79 27.3 18.96 11.76 谨慎推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2024 年 1 月 24 日收盘价） 
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评级说明 

投资建议评级标准 评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其

中：A 股以沪深 300 指数为基准；新三板以三

板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指

数为基准；美股以纳斯达克综合指数或标普

500 指数为基准。 

公司评级 

推荐 相对基准指数涨幅 15%以上 

谨慎推荐 相对基准指数涨幅 5%～15%之间 

中性 相对基准指数涨幅-5%～5%之间 

回避 相对基准指数跌幅 5%以上 

行业评级 

推荐 相对基准指数涨幅 5%以上 
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