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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] ⚫ 本周市场表现：截至 2 月 2 日收盘，本周公用事业板块下跌 4.5%，表

现优于大盘。其中，电力板块下跌 3.97%，燃气板块下跌 9.37%。 

⚫ 电力行业数据跟踪： 

⚫ 动力煤价格：港口煤价小幅下跌。截至 2月 2日，秦皇岛港动力煤(Q5500)

山西产市场价 907 元/吨，周环比下跌 1 元/吨。截至 2 月 2 日，广州港

印尼煤(Q5500)库提价 1009.68 元/吨，周环比上涨 2.06 元/吨；广州港澳

洲煤(Q5500)库提价 970.55 元/吨，周环比持平。 

⚫ 动力煤库存及电厂日耗：沿海及内陆电厂煤炭库存周环比下降。截至 2

月 2 日，秦皇岛港煤炭库存 586 万吨，周环比增加 46 万吨。截至 2 月

1 日，内陆 17 省煤炭库存 8091.4 万吨，较上周下降 113.5 万吨，周环

比下降 1.38%；内陆 17 省电厂日耗为 428.2 万吨，较上周增加 1.4 万吨

/日，周环比上升 0.33%；可用天数为 18.9 天，较上周下降 0.3 天。截至

2 月 1 日，沿海 8 省煤炭库存 3010.4 万吨，较上周下降 59.2 万吨，周

环比下降 1.93%；沿海 8 省电厂日耗为 201.2 万吨，较上周下降 23.3 万

吨/日，周环比下降 10.38%；可用天数为 15 天，较上周增加 1.3 天。 

⚫ 水电来水情况：截至 2 月 1 日，三峡出库流量 6750 立方米/秒，同比下

降 1.03%，周环比下降 0.15%。 

⚫ 重点电力市场交易电价：1）广东电力市场：截至 1 月 26 日，广东电力

日前现货市场的周度均价为 451.04 元/MWh，周环比上升 4.42%，周同

比上升 11.3%。广东电力实时现货市场的周度均价为 451.27 元/MWh，

周环比上升 5.00%，周同比上升 12.2%。2）山西电力市场：截至 2 月 1

日，山西电力日前现货市场的周度均价为 356.97 元/MWh，周环比上升

17.06%，周同比上升 69.6%。山西电力实时现货市场的周度均价为

386.09 元/MWh，周环比上升 24.26%，周同比上升 81.5%。3）山东电力

市场：截至 2 月 1 日，山东电力日前现货市场的周度均价为 302.11 元

/MWh，周环比下降 5.07%，周同比下降 6.7%。山东电力实时现货市场

的周度均价为 243.89 元/MWh，周环比上升 9.80%，周同比下降 16.8%。 

⚫ 天然气行业数据跟踪： 

➢ 国内外天然气价格：国内气价周环比下降，欧洲 TTF 价格周环比上升，

美国 HH 价格周环比持平。截至 2 月 2 日，上海石油天然气交易中心

LNG 出厂价格全国指数为 4933 元/吨，同比下降 23.74%，环比下降

2.06%；截至 2 月 1 日，欧洲 TTF 现货价格为 9.13 美元/百万英热，同

比下降 51.9%，周环比上升 5.2%；美国 HH 现货价格为 2.21 美元/百万

英热，同比下降 13.0%，周环比持平；中国 DES 现货价格为 9.56 美元/

百万英热，同比下降 49.9%，周环比下降 0.2%。 

➢ 欧盟天然气供需及库存：消费量（我们估算）同比小幅上升。2024 年第

4 周，欧盟天然气供应量 57.9 亿方，同比上升 0.8%，周环比下降 1.8%。

其中，LNG 供应量为 22.9 亿方，周环比下降 3.5%，占天然气供应量的

39.5%；进口管道气 35.0 亿方，同比上升 11.0%，周环比下降 0.6%。

2024 年第 4 周，欧盟天然气消费量（我们估算）为 97.8 亿方，周环比
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下降 12.6%，同比下降 7.3%；2024 年 1-4 周，欧盟天然气累计消费量

（我们估算）为 391.3 亿方，同比上升 20.0%。 

➢ 国内天然气供需情况：2023 年 12 月，国内天然气表观消费量为 376.50

亿方，同比上升 9.4%，环比上升 7.6%。2023 年 12 月，国内天然气产

量为 208.60 亿方，同比上升 2.5%，环比上升 4.6%。2023 年 12 月，LNG

进口量为 840.00 万吨，同比上升 27.3%，环比上升 23.5%。2023 年 12

月，PNG 进口量为 425.00 万吨，同比上升 15.5%，环比上升 2.4%。 

⚫ 本周行业重点新闻：1）国家发改委发布关于加强绿色电力证书与节能

降碳政策衔接、大力促进非化石能源消费的通知：在“十四五”省级人民

政府节能目标责任评价考核指标核算中，实行以物理电量为基础、跨省

绿证交易为补充的可再生能源消费量扣除政策。不改变国家和省级地区

现行可再生能源消费统计制度，参与跨省可再生能源市场化交易或绿色

电力交易对应的电量，按物理电量计入受端省份可再生能源消费量；未

参与跨省可再生能源市场化交易或绿色电力交易、但参与跨省绿证交易

对应的电量，按绿证跨省交易流向计入受端省份可再生能源消费量，不

再计入送端省份可再生能源消费量。2）2023 年煤层气产量达 117.7 亿

立方米，同比增长 20.5%：1 月 25 日，国家能源局综合司副司长、新

闻发言人张星在新闻发布会上表示，开发利用煤层气具有保障煤矿安全

生产、增加清洁能源供应、减少温室气体排放等多重效益。2023 年，我

国煤层气产量达到 117.7 亿立方米，同比增长 20.5%；煤层气产量约占

国内天然气供应的 5%，增量占比达到 18%，成为国内天然气供应的重

要补充。2024 年，国家能源局将认真贯彻落实党中央、国务院决策部

署，立足能源安全保供和绿色低碳转型大局，多措并举推动煤层气增储

上产。 

⚫ 投资建议：1）电力：国内历经多轮电力供需矛盾紧张之后，电力板块

有望迎来盈利改善和价值重估。在电力供需矛盾紧张的态势下，煤电顶

峰价值凸显；电力市场化改革的持续推进下，电价趋势有望稳中小幅上

涨，电力现货市场和辅助服务市场机制有望持续推广，容量电价机制正

式出台，明确煤电基石地位。双碳目标下的新型电力系统建设或将持续

依赖系统调节手段的丰富和投入。此外，伴随着发改委加大电煤长协保

供力度，电煤长协实际履约率有望边际上升，我们判断煤电企业的成本

端较为可控。展望未来，我们认为电力运营商的业绩有望大幅改善。全

国性煤电龙头：国电电力、华能国际、华电国际等；电力供应偏紧的区

域龙头：皖能电力、浙能电力、申能股份、粤电力 A 等；水电运营商：

长江电力、国投电力、川投能源、华能水电等；同时，煤电设备制造商

和灵活性改造技术类公司也有望受益于煤电新周期的开启，设备制造商

有望受益标的：东方电气；灵活性改造有望受益标的：龙源技术、青达

环保、西子洁能等。2）天然气：随着上游气价的回落和国内天然气消

费量的恢复增长，城燃业务有望实现毛差稳定和售气量高增；同时，拥

有低成本长协气源和接收站资产的贸易商或可根据市场情况自主选择

扩大进口或把握国际市场转售机遇以增厚利润空间。天然气有望受益标

的：新奥股份、广汇能源。 

⚫ 风险因素：宏观经济下滑导致用电量增速不及预期,电力市场化改革推

进缓慢,电煤长协保供政策执行力度不及预期,国内天然气消费增速恢复
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缓慢。 
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一、本周市场表现：公用事业板块表现优于大盘 

⚫ 截至 2 月 2 日收盘，本周公用事业板块下跌 4.5%，表现优于大盘；沪深 300 下跌 4.6%到 3179.6；涨幅前三的

行业分别是家用电器（-2.1%）、煤炭（-2.3%）、食品饮料（-4.4%），跌幅前三的行业分别是综合（-15.2%）、

社会服务（-15.1%）、计算机（-14.2%）。 

图 1：各行业板块一周表现（%）  

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

⚫ 截至 2 月 2 日收盘，电力板块本周下跌 3.97%，燃气板块下跌 9.37%。各子行业本周表现：火力发电板块下跌

2.59%，水力发电板块上涨 0.42%，核力发电上涨 2.18%，热力服务下跌 12.26%，电能综合服务下跌 10.34%，

光伏发电下跌 13.63%，风力发电下跌 6.71%。 

图 2：公用事业各子行业一周表现（%） 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

⚫ 截至 2 月 2 日收盘，本周电力板块主要公司涨幅前三名分别为：中国广核(4.20%)、国投电力（3.69%）、浙能

电力（3.44%），主要公司涨幅后三名分别为：浙江新能（-14.82%）、南网能源（-12.12%）、晋控电力（-1

1.97%）；本周燃气板块主要公司涨幅前三名分别为：新奥股份(-2.12%)、蓝天燃气(-2.93%)、佛燃能源(-5.4

3%)，主要公司涨幅后三名分别为：国新能源(-14.62%)、天壕能源(-13.18%)、新天然气(-12.63%)。 

图 3：电力板块重点个股表现（%） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 4：燃气板块重点个股表现（%） 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

二、电力行业数据跟踪 

1、 动力煤价格 

⚫ 长协煤价格：2 月，秦皇岛港动力煤(Q5500)年度长协价为 708 元/吨，月环比下跌 2 元/吨。 

⚫ 港口动力煤市场价：截至 2 月 2 日，秦皇岛港动力煤(Q5500)山西产市场价 907 元/吨，周环比下跌 1 元/吨。 

⚫ 产地动力煤价格：截至 2 月 2 日，陕西榆林动力块煤(Q6000)坑口价 985 元/吨，周环比持平；大同南郊粘煤坑

口价(含税) (Q5500) 748 元/吨，周环比下跌 2 元/吨；内蒙古东胜大块精煤车板价(Q5500) 755.3 元/吨，周环比

持平。 

图 5：秦皇岛动力煤(Q5500)年度长协价（元/吨） 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

图 6：秦皇岛港市场价：动力煤(Q5500)：山西产（元/吨）  图 7：产地煤炭价格变动（元/吨） 

 

 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：煤炭资源网，信达证券研发中心 
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⚫ 海外动力煤价格：截至 2 月 1 日，纽卡斯尔 NEWC5500 大卡动力煤 FOB 现货价格 96.45 美元/吨，周环比上涨

0.65 美元/吨；ARA6000 大卡动力煤现货价 102 美元/吨，周环比上涨 2.50 美元/吨；理查兹港动力煤 FOB 现货

价 79.75 美元/吨，周环比下跌 0.25 美元/吨。截至 2 月 2 日，纽卡斯尔 NEWC 指数价格 124 美元/吨，周环比下

跌 6.0 美元/吨。广州港印尼煤(Q5500)库提价 1009.68 元/吨，周环比上涨 2.06 元/吨；广州港澳洲煤(Q5500)库提

价 970.55 元/吨，周环比持平。 

图 8：国际动力煤 FOB 变动情况（美元/吨）  图 9：广州港：印尼煤&澳洲煤库提价（元/吨） 

 

 

 
资料来源：CCTD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

 

图 10：纽卡斯尔 NEWC 指数价格（美元/吨） 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

2、动力煤库存及电厂日耗 

⚫ 港口煤炭库存：截至 2 月 2 日，秦皇岛港煤炭库存 586 万吨，周环比增加 46 万吨。 

图 11：秦皇岛港煤炭库存（万吨） 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

⚫ 内陆 17 省电厂库存、日耗及可用天数：截至 2 月 1 日，内陆 17 省煤炭库存 8091.4 万吨，较上周下降 113.5 万
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吨，周环比下降 1.38%；内陆 17 省电厂日耗为 428.2 万吨，较上周增加 1.4 万吨/日，周环比上升 0.33%；可用

天数为 18.9 天，较上周下降 0.3 天。 

⚫ 沿海 8 省电厂库存、日耗及可用天数：截至 2 月 1 日，沿海 8 省煤炭库存 3010.4 万吨，较上周下降 59.2 万吨，

周环比下降 1.93%；沿海 8 省电厂日耗为 201.2 万吨，较上周下降 23.3 万吨/日，周环比下降 10.38%；可用天数

为 15 天，较上周增加 1.3 天。 

图 12：内陆 17 省区煤炭库存变化情况（万吨）  图 13：沿海 8 省区煤炭库存变化情况（万吨） 

 

 

 
资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 
资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

图 14：内陆 17 省区日均耗煤变化情况（万吨）  图 15：沿海 8 省区日均耗煤变化情况（万吨） 

 

 

 
资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 
资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

图 16：内陆 17 省区煤炭可用天数变化情况（天）  图 17：沿海 8 省区煤炭可用天数变化情况（天） 

 

 

 

资料来源：CCTD，信达证券研发中心 
 

资料来源：CCTD，信达证券研发中心 

 

 

 

3、水电来水情况 

⚫ 三峡水库流量：截至 2 月 1 日，三峡出库流量 6750 立方米/秒，同比下降 1.03%，周环比下降 0.15%。 
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图 18：三峡出库量变化情况（立方米/秒） 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

 
⚫ 三峡水库蓄水量：截至 2 月 3 日，三峡蓄水量 32449 亿方，同比上升 41.46%，周环比上升 0.57%。 

图 19：三峡水库蓄水量变化情况（立方米/秒） 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

4、重点电力市场交易电价 

⚫ 广东日前现货市场：截至 1 月 26 日，广东电力日前现货市场的周度均价为 451.04 元/MWh，周环比上升 4.42%，

周同比上升 11.3%。 

⚫ 广东实时现货市场：截至 1 月 26 日，广东电力实时现货市场的周度均价为 451.27 元/MWh，周环比上升 5.00%，

周同比上升 12.2%。 

图 20：广东电力市场日前现货日度均价情况（元/MWh）  图 21：广东电力市场实时现货日度均价情况（元/MWh） 

 

 

 
资料来源：泛能网，信达证券研发中心 

 
资料来源：泛能网，信达证券研发中心 

⚫ 山西日前现货市场：截至 2 月 1 日，山西电力日前现货市场的周度均价为 356.97 元/MWh，周环比上升 17.06%，
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周同比上升 69.6%。 

⚫ 山西实时现货市场：截至 2 月 1 日，山西电力实时现货市场的周度均价为 386.09 元/MWh，周环比上升 24.26%，

周同比上升 81.5%。 

图 22：山西电力市场日前现货日度均价情况（元/MWh）  图 23：山西电力市场实时现货日度均价情况（元/MWh） 

 

   

 
资料来源：泛能网，信达证券研发中心 

 
资料来源：泛能网，信达证券研发中心 

⚫ 山东日前现货市场：截至 2 月 1 日，山东电力日前现货市场的周度均价为 302.11 元/MWh，周环比下降 5.07%，

周同比下降 6.7%。 

⚫ 山东实时现货市场：截至 2 月 1 日，山东电力实时现货市场的周度均价为 243.89 元/MWh，周环比上升 9.80%，

周同比下降 16.8%。 

图 24：山东电力市场日前现货日度均价情况（元/MWh）  图 25：山东电力市场实时现货日度均价情况（元/MWh） 

 

 

 
资料来源：泛能网，信达证券研发中心 

 
资料来源：泛能网，信达证券研发中心 

 

三、天然气行业数据跟踪 

1、国内外天然气价格 

⚫ 国产 LNG 价格环比下降，进口 LNG 价格环比上升 

截至 2 月 2 日，上海石油天然气交易中心 LNG 出厂价格全国指数为 4933 元/吨（约合 3.52 元/方），同比下降 23.74%，

环比下降 2.06%；2023 年 12 月，国内 LNG 进口平均价格为 696.59 美元/吨（约合 3.56 元/方），同比下降 22.51%，

环比上升 12.32%。截至 2 月 1 日，中国进口 LNG 到岸价为 9.71 美元/百万英热（约合 2.53 元/方），同比下降 44.78%，

环比上升 1.80%。 
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图 26：上海石油天然气交易中心 LNG 出厂价格全国指数（元/

吨） 

 图 27：布伦特原油期货价&JCC 指数&LNG 进口平均价格 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心                                   资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

 

图 28：中国 LNG 到岸价（美元/百万英热） 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

⚫ 国际市场：欧洲 TTF 价格周环比上升，美国 HH 价格周环比持平，中国 DES 价格周环比下降  

截至 2 月 1 日，欧洲 TTF 现货价格为 9.13 美元/百万英热，同比下降 51.9%，周环比上升 5.2%；美国 HH 现货价格

为 2.21 美元/百万英热，同比下降 13.0%，周环比持平；中国 DES 现货价格为 9.56 美元/百万英热，同比下降 49.9%，

周环比下降 0.2%。 

图 29：国际三大市场天然气现货价格（美元/百万英热） 

 
资料来源：隆众资讯，信达证券研发中心 

 

2、欧盟天然气供需及库存 
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⚫ 供给：欧盟天然气供应量周环比下降 

2024 年第 4 周，欧盟天然气供应量 57.9 亿方，同比上升 0.8%，周环比下降 1.8%。其中，LNG 供应量为 22.9 亿方，

周环比下降 3.5%，占天然气供应量的 39.5%；进口管道气 35.0 亿方，同比上升 11.0%，周环比下降 0.6%，进口俄

罗斯管道气 6.76 亿方（占欧盟天然气供应量的 11.7%）。 

2024 年 1-4 周，欧盟累计天然气供应量 236.0 亿方，同比下降 0.7%。其中，LNG 累计供应量为 95.4 亿方，同比下

降 6.3%，占天然气供应量的 40.4%；累计进口管道气 140.6 亿方，同比上升 3.5%，累计进口俄罗斯管道气 26.6 亿方

（占欧盟天然气供应量的 11.3%）。 

图 30：欧盟天然气供应量（百万方）  图 31：欧盟 LNG 进口量（百万方） 

 

 

 
资料来源：Bruegel，信达证券研发中心   资料来源：Bruegel，信达证券研发中心 

图 32：2022-2024 年欧盟天然气供应结构（百万方）  图 33：2022-2024 年欧盟管道气供应结构（百万方） 

 

 

 
资料来源：Bruegel，信达证券研发中心    资料来源：Bruegel，信达证券研发中心  

⚫ 库存：欧盟天然气库存周环比下降 

2024 年第 4 周，欧盟天然气库存量为 804.08 亿方，同比下降 1.5%，周环比下降 4.73%。 

2024 年 1 月 31 日，欧盟天然气库存水平为 70.2%，其中德国、奥地利、西班牙、匈牙利等国库存水平高于均值，分

别达到 74.7%/81.6%/81.6%/76.0%，意大利、法国等国库存水平低于均值，为 64.9%/59.4%。 

图 34：欧盟天然气库存量（百万方）  图 35：欧盟各国储气量及库存水平（2024/1/31，TWh） 

 

 

 

资料来源：Bruegel，信达证券研发中心    资料来源：GIE，信达证券研发中心  
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⚫ 需求：欧盟消费量（我们估算）同比、周环比下降 

2024 年第 4 周，欧盟天然气消费量（我们估算）为 97.8 亿方，周环比下降 12.6%，同比下降 7.3%； 

2024 年 1-4 周，欧盟天然气累计消费量（我们估算）为 391.3 亿方，同比上升 20.0%。 

图 36：欧盟天然气消费量（我们估算）（百万方） 

 

资料来源：Bruegel，信达证券研发中心  

 

3、国内天然气供需情况 

⚫ 需求：2023 年 12 月表观消费量同比上升 

2023 年 12 月，国内天然气表观消费量为 376.50 亿方，同比上升 9.4%，环比上升 7.6%。 

2023 年 1-12 月，国内天然气表观消费量累计为 3945.30 亿方，累计同比上升 7.7%。 

⚫ 供给：2023 年 12 月国产气量、LNG 及 PNG 进口量同比上升  

2023 年 12 月，国内天然气产量为 208.60 亿方，同比上升 2.5%，环比上升 4.6%，LNG 进口量为 840.00 万吨，同比

上升 27.3%，环比上升 23.5%，PNG 进口量为 425.00 万吨，同比上升 15.5%，环比上升 2.4%。 

2023 年 1-12 月，国内天然气产量累计为 2297.10 亿方，累计同比上升 5.5%，LNG 进口量累计为 7132.00 万吨，累

计同比上升 12.4%，PNG 进口量累计为 4865.00 万吨，累计同比上升 6.2%。 

图 37：国内天然气月度表观消费量（亿方）  图 38：国内天然气月度产量（亿方） 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心  

图 39：国内 LNG 月度进口量（万吨）  图 40：国内 PNG 月度进口量（万吨） 
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资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

四、本周行业新闻 

1、电力行业相关新闻 

⚫ 中电联发布《2023-2024 年度全国电力供需形势分析预测报告》：到 2024 年底，全国发电装机容量预计达到

32.5 亿千瓦，同比增长 12%左右，2024 年新增发电装机将再次突破 3 亿千瓦，其中新能源发电装机将再次超过

2 亿千瓦。预计到 2024 年底，我国新能源发电累计装机规模将达到 13 亿千瓦左右，占总装机容量比重上升至

40%左右，首次超过煤电装机规模。综合考虑宏观经济、用能电气化等因素，预计 2024 年全年全社会用电量 9.8

万亿千瓦时，比 2023 年增长 6%左右。预计 2024 年全国统调最高用电负荷 14.5 亿千瓦，比 2023 年增加 1 亿

千瓦左右。 

⚫ 2023 年全国风电利用率 97.3%，光电利用率 98%：2 月 2 日，国家能源局公布 2023 年各省级区域新能源并网

消纳情况，2023 年 1-12 月北京风电利用率 99.9%，光电利用率 100%；天津风电利用率 100%，光电利用率 100%；

河北风电利用率 94.3%，光电利用率 97.5%；山西风电利用率 98.9%，光电利用率 98.9%；山东风电利用率 97.6%，

光电利用率 99.3%；蒙西风电利用率 93.2%，光电利用率 96.6%；蒙东风电利用率 96.7%，光电利用率 98.7%。 

⚫ 国家发改委发布关于加强绿色电力证书与节能降碳政策衔接、大力促进非化石能源消费的通知：在“十四五”

省级人民政府节能目标责任评价考核指标核算中，实行以物理电量为基础、跨省绿证交易为补充的可再生能源

消费量扣除政策。不改变国家和省级地区现行可再生能源消费统计制度，参与跨省可再生能源市场化交易或绿

色电力交易对应的电量，按物理电量计入受端省份可再生能源消费量；未参与跨省可再生能源市场化交易或绿

色电力交易、但参与跨省绿证交易对应的电量，按绿证跨省交易流向计入受端省份可再生能源消费量，不再计

入送端省份可再生能源消费量。 

2、天然气行业相关新闻 

⚫ 华东油气分公司盆缘浅层常压页岩气获商业突破：近日，华东油气分公司南川页岩气田近剥蚀区最浅井阳页 81-

4HF 井试获日产气 4 万立方米商业气流，实现了阳春沟浅层常压页岩气勘探新突破。阳页 81-4HF 井位于重庆

市，是探索南部含气边界的 1 口重点评价井，分 23 段进行大规模储层改造。该公司按照单斜型成藏富集模式，

部署阳页 81-4HF、阳页 70-3HF 等 2 口评价井，均试获商业气流，证实了盆缘浅层斜坡区仍然具有良好的勘探

开发潜力，拓展了阳春沟千亿立方米探明储量区南部含气边界，也为四川盆地及周缘地区相似类型的浅层页岩
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气勘探开发提供了重要借鉴。 

⚫ 2023 年煤层气产量达 117.7 亿立方米，同比增长 20.5%：1月 25日，国家能源局综合司副司长、新闻发言人张

星在新闻发布会上表示，开发利用煤层气具有保障煤矿安全生产、增加清洁能源供应、减少温室气体排放等多

重效益。2023 年，我国煤层气产量达到 117.7 亿立方米，同比增长 20.5%；煤层气产量约占国内天然气供应的

5%，增量占比达到 18%，成为国内天然气供应的重要补充。2024 年，国家能源局将认真贯彻落实党中央、国

务院决策部署，立足能源安全保供和绿色低碳转型大局，多措并举推动煤层气增储上产。 

五、本周重要公告 

【粤电力 A】1 月 30 日，公司发布 2023 年度业绩预告：预计 2023 年归母净利润 8 亿元至 12 亿元，上年同期亏损

29.8 亿元；扣非净利润预计 9.5 亿元至 13.5 亿元，上年同期亏损 29.12 亿元；基本每股收益 0.1524 元/股-0.2286 元/

股。 

【粤电力 A】1 月 30 日，公司发布关于 2023 年度发电量完成情况的自愿性信息披露公告：2023 年度，公司累计完

成合并报表口径发电量 1205.53 亿千瓦时，同比增加 5.70%；其中煤电完成 956.39 亿千瓦时，同比增加 2.15%，气

电完成 185.11 亿千瓦时，同比增加 23.09%，风电完成 49.03 亿千瓦时，同比增加 14.05%，水电完成 4.11 亿千瓦时，

同比增加 9.31%，生物质完成 7.08 亿千瓦时，同比减少 0.14%，光伏完成 3.82 亿千瓦时，去年同期为 0.03 亿千瓦

时。公司累计完成合并报表口径上网电量 1139.98 亿千瓦时，同比增加 5.88%。 

【华能国际】1 月 31 日，公司发布 2023 年年度业绩预盈公告：预计本公司 2023 年年度实现归属于母公司所有者

的净利润为人民币 800,000 万元到人民币 900,000 万元，与 2022 年同期相比，将实现扭亏为盈。预计本公司 2023 

年年度实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益后的净利润为人民币 510,000 万元到人民币 610,000 万元。 

【大唐发电】1 月 31 日，公司发布 2023 年度业绩预盈公告：预计 2023 年度实现归属于母公司所有者的净利润 10 

亿元到 15 亿元，与上年同期相比，将实现扭亏为盈。公司预计 2023 年度归属于母公司所有者扣除非经常性损益

后的净利润约为 5 亿元到 10 亿元。 

【大唐发电】1 月 31 日，公司发布 2023 年度上网电量完成情况公告：截至 2023 年 12 月 31 日，本公司及子公司累

计完成上网电量约 2,594.265 亿千瓦时，同比上升约 5.06%。 

【国电电力】1 月 31 日，公司发布 2023 年年度业绩预告公告：2023年预计实现归属于上市公司股东的净利润 530,000

万元至 580,000 万元，同比增长 92.92%至 111.12%。2023 年度预计实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润 450,000 万元至 530,000 万元，同比增长 82.54%至 114.99%。 

【国电电力】1 月 31 日，公司发布 2023 年电量情况公告：2023 年全年公司合并报表口径完成发电量 4526.40 亿千

瓦时，上网电量 4298.40 亿千瓦时，较 2022 年同比分别下降 2.31%和 2.43%；剔除 2022 年 9 月转让宁夏区域火电

资产影响，同比分别增长 3.67%和 3.37%。2023 年，公司参与市场化交易电量占上网电量的 92.75%，平均上网电

价 437.82 元/千千瓦时。 

【新天然气】2 月 3 日，公司发布关于获得政府补助的公告：2024 年 2 月 2 日，预计确认与收益相关的政府补助

3,948.66 万元，在扣除增值税（税率 9%）后一次性计入当期损益。  

【九丰能源】1 月 31 日，公司发布关于募投项目“购建 1 艘 LPG 运输船”实施完成的公告：2024 年 1 月 29 日，公

司与中国船舶工业贸易有限公司、江南造船（集团）有限责任公司签署《船舶交付及验收协议》，根据协议约定，

公司首次公开发行股票募集资金投资项目“购建 1 艘 LPG 运输船”已建设完成，各项指标满足建设要求，并于同日

完成交付。 
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【水发燃气】1 月 31 日，公司发布 2023 年年度业绩预增公告：2023 年度归属于上市公司股东的净利润预计为 6,250.00

万元到 7,500.00 万元，与上年同期（法定披露数据）相比，将增加 1,787.35 万元到 3,037.35 万元，同比增长 40.05%

到 68.06%。2023 年度归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润预计为 5,542.00 万元到 6,792.00 万元，与

上年同期（法定披露数据）相比增加 1,868.46 万元到 3,118.46 万元，同比增长 50.86%到 84.89%。 

【蓝焰控股】1 月 31 日，公司发布 2023 年度业绩预告：2023 年度归属于上市公司股东的净利润为 48,000 万元-

54,000 万元，比上年同期下降 14.79%-4.14%；扣除非经常性损益后的净利润为 44,918 万元-50,918 万元，比上年同

期下降 14.15%-2.68%；基本每股收益约 0.50 元/股-0.56 元/股。 

【贵州燃气】1 月 31 日，公司发布 2023 年年度业绩预告：预计 2023 年年度实现归属于母公司所有者的净利润为

6,800.00万元到8,150.00万元，与上年同期相比，将增加4,250.83万元到5,600.83万元，同比增长166.75%到219.71%。

预计 2023 年年度实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益后的净利润为 6,400.00 万元到 7,650.00 万元，与上

年同期相比，将增加 5,180.58 万元到 6,430.58 万元，同比增长 424.84%到 527.35%。 

【广汇能源】1 月 27 日，公司发布 2023 年年度业绩预告：预计 2023 年实现归属于上市公司股东的净利润为 530,000

万元至 562,000 万元，与上年同期（法定披露数据）相比，将减少 571,765.64 万元至 603,765.64 万元，同比下降 50.43%

至 53.25%；预计 2023 年归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 529,700 万元至 561,700 万元，与上年

同期（法定披露数据）相比，将减少 545,582.04 万元至 577,582.04 万元，同比下降 49.27%至 52.16%。 

【广汇能源】1 月 27 日，公司发布关于收到《商务部关于下达 2024 年第二批原油非国营贸易进口允许量的通知》

的公告：公司斋桑油气项目区块新油井 S-1002 前期已完成钻井，目前正在开展固井质量检测工作；新油井 S-1003

钻井相关准备工作也已完成，可适时启动开钻；油气项目已进入试开采阶段，整体将根据实际试采情况确定具体的

投产计划。 

【成都燃气】1 月 27 日，公司发布关于子公司收到行政处罚决定书的公告：公司全资子公司成都液化天然气有限公

司于 2024 年 1 月 25 日收到成都市生态环境局下发的行政处罚决定书，上述事件发生后，公司高度重视，及时督促

液化公司积极采取整改措施，切实加强环保管理，防止此类事件的再次发生。本次处罚不会对公司及液化公司生产

经营产生实质性影响，不会对公司经营业绩产生重大影响。 

六、投资建议和估值表 

⚫ 电力：国内历经多轮电力供需矛盾紧张之后，电力板块有望迎来盈利改善和价值重估。在电力供需矛盾紧张的

态势下，煤电顶峰价值凸显；电力市场化改革的持续推进下，电价趋势有望稳中小幅上涨，电力现货市场和辅

助服务市场机制有望持续推广，容量电价机制正式出台，明确煤电基石地位。双碳目标下的新型电力系统建设

或将持续依赖系统调节手段的丰富和投入。此外，伴随着发改委加大电煤长协保供力度，电煤长协实际履约率

有望边际上升，我们判断煤电企业的成本端较为可控。展望未来，我们认为电力运营商的业绩有望大幅改善。

全国性煤电龙头：国电电力、华能国际、华电国际等；电力供应偏紧的区域龙头：皖能电力、浙能电力、申能

股份、粤电力 A 等；水电运营商：长江电力、国投电力、川投能源、华能水电等；同时，煤电设备制造商和

灵活性改造技术类公司也有望受益于煤电新周期的开启，设备制造商有望受益标的：东方电气；灵活性改造有

望受益标的：龙源技术、青达环保、西子洁能等。 

⚫ 天然气：随着上游气价的回落和国内天然气消费量的恢复增长，城燃业务有望实现毛差稳定和售气量高增；同

时，拥有低成本长协气源和接收站资产的贸易商或可根据市场情况自主选择扩大进口或把握国际市场转售机遇

以增厚利润空间。天然气有望受益标的：新奥股份、广汇能源。 
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表 1：公用事业行业主要公司估值表 

 
股票名称 

收盘价

（元） 

归母净利润（百万元） EPS（元/股） PE 

 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

火

电

板

块 

华能国际 8.66 -7387  13377  15520  17646  -0.47  0.84  0.98  1.10  -  10.28  8.88  7.84  

国电电力 4.47 2825  6935  8490  9844  0.16  0.39  0.48  0.56  9.81  11.48  9.37  8.05  

华电国际 5.98 100  5439  6789  7680  0.01  0.53  0.66  0.75  581.45  11.27  9.02  7.97  

大唐发电 2.35 -410  3489  4860  6125  -0.02  0.19  0.26  0.33  -  12.45  8.95  7.12  

浙能电力 5.41 -1822  7000  8179  9014  -0.14  0.52  0.61  0.67  -  10.37  8.87  8.06  

湖北能源 4.19 1163  2077  2457  2840  0.18  0.32  0.38  0.43  23.73  13.23  11.12  9.67  

申能股份 7.28 1082  3254  3680  4069  0.22  0.66  0.75  0.83  24.90  10.98  9.72  8.78  

上海电力 7.64 321  2152  3038  3671  0.11  0.75  1.06  1.29  87.90  10.19  7.19  5.92  

深圳能源 5.97 2199  3611  4684  5857  0.46  0.76  0.98  1.23  13.76  7.86  6.09  4.85  

内蒙华电 4.00 1762  2689  3075  3489  0.27  0.41  0.47  0.53  12.93  9.70  8.49  7.49  

广州发展 5.22 1354  1991  2579  2804  0.38  0.57  0.74  0.80  14.53  9.19  7.10  6.53  

*粤电力 A 4.62 -3004  3783  4609  5217  -0.57  0.72  0.88  0.99  -  6.42  5.25  4.67  

皖能电力 6.93 425  1405  1688  1932  0.19  0.62  0.74  0.85  23.89  11.19  9.32  8.13  

水

电

板

块 

长江电力 24.28 21309  29099  34273  36229  0.94  1.19  1.40  1.49  22.41  20.41  17.28  16.33  

*国投电力 14.04 4079  6338  7278  8011  0.55  0.98  1.17  1.28  19.79  14.33  12.00  10.97  

华能水电 8.87 6801  7686  8557  9305  0.38  0.43  0.47  0.52  17.47  20.78  18.68  17.19  

川投能源 15.51 3515  4551  5052  5373  0.79  1.01  1.12  1.20  15.47  15.29  13.84  12.94  

桂冠电力 5.73 3209  1606  3022  3301  0.41  0.20  0.38  0.42  14.15  28.09  14.92  13.64  

核

电

板

块 

中国广核 3.72 9965  11267  12358  13221  0.20  0.22  0.24  0.26  13.63  16.68  15.23  14.24  

中国核电 8.26 9010  10421  11445  12607  0.48  0.55  0.61  0.67  12.55  14.94  13.63  12.36  

绿

电

板

块 

三峡能源 4.39 7155  7785  9505  11108  0.25  0.27  0.33  0.39  22.60  16.08  13.22  11.30  

龙源电力 18.51 5112  7927  9231  10474  0.61  0.95  1.10  1.25  29.96  19.56  16.87  14.85  

新天绿能 7.40 2294  2391  3001  3503  0.55  0.57  0.72  0.84  17.59  12.98  10.28  8.81  

浙江新能 6.61 775  673  1010  1309  0.37  0.28  0.42  0.54  30.83  23.61  15.74  12.24  

江苏新能 9.19 476  560  766  1023  0.53  0.63  0.86  1.15  24.22  14.70  10.69  8.01  

吉电股份 3.81 672  1165  1440  1724  0.24  0.42  0.51  0.62  25.30  9.16  7.41  6.19  

福能股份 8.12 2593  2734  3047  3296  1.33  1.10  1.23  1.32  7.97  7.40  6.62  6.13  

中闽能源 3.68 729  791  854  902  0.38  0.42  0.45  0.47  14.02  8.81  8.18  7.79  

其

他 

南网储能 8.30 1663  1394  1541  1945  0.52  0.44  0.48  0.61  27.72  19.08  17.20  13.61  

南网能源 4.35 553  586  825  1052  0.15  0.15  0.22  0.28  38.81  28.19  20.07  15.70  

东方电气 13.89 2855  3894  5077  5952  0.92  1.26  1.66  1.96  22.97  11.02  8.36  7.07  

龙源技术 4.86 89  145  340  409  0.17  0.28  0.66  0.79  46.37  17.36  7.36  6.15  

青达环保 12.17 59  112  164  215  0.62  0.93  1.37  1.80  41.78  13.02  8.87  6.75  

西子洁能 8.74 204  160  454  670  0.28  0.22  0.61  0.91  52.51  39.73  14.33  9.60  

天

然

气

板

块 

*新奥股份 17.10 5844  7410  8726  10293  1.89  2.39  2.82  3.32  8.54  7.15  6.06  5.15  

*广汇能源 6.58 11338  15820  20069  23723  1.73  2.41  3.06  3.61  5.22  2.73  2.15  1.82  

九丰能源 24.20 1090  1320  1606  1900  1.74  2.11  2.56  3.03  11.85  11.49  9.45  7.98  

天壕环境 6.26 366  589  883  1196  0.41  0.67  1.00  1.35  28.93  9.38  6.28  4.63  

新天然气 25.59 923  1073  1611  1827  2.18  2.53  3.80  4.31  10.00  10.10  6.74  5.94  

蓝焰控股 5.88 563  601  725  910  0.58  0.62  0.75  0.94  14.93  9.48  7.84  6.26  

资料来源：iFinD，信达证券研发中心（注：部分公司 2022 年归母净利润为负值，因此不展示 PE 数据；标*公司为信达能源的盈利预测，其余公司盈利
预测来源于 iFinD 一致预测，数据截至 2024 年 2 月 2 日） 

七、风险因素 

宏观经济下滑导致用电量增速不及预期,电力市场化改革推进缓慢,电煤长协保供政策的执行力度不及预期,国内天然

气消费增速恢复缓慢等。  
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