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低碳研究行业

证监会释放分红利好信号，看好火水核分红潜力

投资要点：

事件：3 月 6日，十四届全国人大二次会议经济主题记者会召开，证监会

主席吴清表示，近年来 A股上市公司分红情况持续改善，但常年不分红的

公司也不少，稳定性、及时性、可预期性分红的比例还有待进一步提高。

对多年不分红或者分红比例偏低的公司区分不同情况采取硬措施，包括限

制控股股东减持等；鼓励有条件的上市公司一年多次分红，鼓励春节前分

红。

 近一年核水火板块跑赢大盘。近一年电力细分板块涨跌幅中，核电、

水电和火电分别跑赢沪深 300指数 38.23pct、22.10pct、3.02pct。火电困境

反转迎修复，水电持续性温和上涨，核电建设提速强势上涨。

 火电盈利持续修复，减值风险逐步释放，分红水平或有所提高。我们

预计 23Q1现货煤价中枢降幅明显，24年火电公司盈利有望进一步修复。

此外容量电价的出台增强了煤电企业盈利稳定性。火电公司陆续发布业绩

预告，市场对资产减值担忧逐步落地。展望 24年，火电业绩有望进一步修

复，今年火电板块资产减值风险或有望降低。此外由于过去两年火电板块

的业绩承压，华能国际、浙能电力等公司并未分红。考虑到火电盈利持续

修复以及证监会对分红的鼓励，我们认为火电公司分红水平或有望提高。

 来水改善明显，带动 24年水电业绩向好。截至 2024年 3月 7日，三

峡水库水位 163.72 米，同比增加 4.26%。水位仍低于 20-22 年平均水平，

但明显高于 23年水位。国家气候中心监测，一次中等强度厄尔尼诺事件已

经形成，并将持续到今年春季。预计今年春季全国大部地区气温偏高，降

水接近常年到偏多。目前虽厄尔尼诺现象高峰已过，但影响仍将持续。来

水有望改善带动发电同比增加，业绩具有向上弹性。水电公司现金流充沛，

保障高分红，凸显防御价值。

 核电投产即将步入高峰期，预计 27年投产 8.72GW，未来分红比例有

望提升。23年核准 10台机组，延续 22年高景气度。“十四五”时期我国有

望保持每年 6至 8台甚至 10台的核准开工节奏。受益于核电核准常态化，

我国在运在建核电有望稳步提升。据我们梳理，预计 2024/2025/2026/2027
分别投产 2/2/4/7台，对应 2.4/2.41/3.81/8.72GW。核电建设提速，即将步入

投产高峰期。核电可对标十年前水电，未来核电分红比例有望提升。

 投资建议：1）23 年火电企业盈利修复明显，煤电容量电价机制正式

出台，价值迎来重估。24年各省长协电价逐步落定，煤价趋势稳中有降，

业绩有望持续修复和改善，分红水平或有所提高，建议关注华能国际、华

电国际、国电电力、内蒙华电、浙能电力、皖能电力；2）新型电力系统的

建设带动水风光一体化稳步推进，建议关注华能水电、长江电力、国投电

力、川投能源；3）核电核准常态化，建议关注中国核电、中国广核。

 风险提示：项目推进不及预期；政策执行不及预期；市场竞争加剧；

研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。

强于大市（维持评级）

一年内行业相对大盘走势

团队成员

分析师： 汪磊(S0210523030001)
WL30040@hfzq.com.cn

相关报告
1、华福证券低碳研究行业周报：年后氢能重要政

策频出，挖掘产业链高弹性环节——2024.03.03
2、低碳研究行业点评：氢能利好政策频频加码，

产业发展驶入“快车道”——2024.03.01
3、新型电力系统月报 24M1：多省峰谷价差下降，

1月核准煤电装机 2.7GW——2024.02.27
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1 证监会释放分红利好信号，看好火水核分红潜力

近一年核水火板块跑赢大盘：火电困境反转迎修复，水电持续性温和上涨，核

电建设提速强势上涨。近一年电力细分板块涨跌幅中，核电、水电和火电分别上涨

44.17%、28.05%、8.96%，分别跑赢沪深 300指数 38.23pct、22.10pct、3.02pct。近一

月电力细分板块涨跌幅中，核电、水电和火电分别上涨 7.81%、5.87%、11.56%，其

中火电跑赢沪深 300指数 1.89pct。我们认为主要系火电公司陆续发布业绩预告，市

场担忧的资产减值风险落地；同时今年煤价弱势运行、旺季不旺，共同作用下近一

个月的火电板块表现较为突出。

图表 1：近一年电力细分指数累计涨跌幅

来源：同花顺，华福证券研究所

图表 2：近一年电力细分板块涨跌幅（总市值加权） 图表 3：近一月电力细分板块涨跌幅（总市值加权）

来源：同花顺，华福证券研究所 来源：同花顺，华福证券研究所

预计 23Q1现货煤价中枢降幅明显，24年火电公司盈利有望进一步修复。2023

年煤价中枢明显低于 2022年，火电公司度电盈利逐步好转，实现扭亏为盈。2024年

1月 1日-2024年 3月 7日秦皇岛港动力末煤(Q5500)平仓价均价 917元/吨，同期 1138

元/吨，较同期下降 19.36%。我们预计 23Q1现货煤价中枢降幅明显，24年火电公司

盈利有望进一步修复。此外容量电价的出台增强了煤电企业盈利稳定性。
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图表 4：预计 23Q1现货煤价中枢降幅明显 图表 5：部分火电公司的煤电度电盈利

来源：wind，华福证券研究所 来源：公司公告，华福证券研究所（华能国际为度电利润总额、国电电力

为度电净利润、粤电力 A为度电毛利）

火电盈利持续修复，减值风险逐步释放，分红水平或有所提高。各火电公司陆

续发布业绩预告，以资产减值计提金额居前的全国性火电企业为例。大唐发电、华

能国际、国电电力和华电国际 23年业绩预告中值分别为 12.50、85.00、55.50和 45.65

亿元，分别低于一致预期 12.44、46.78、10.50和 7.94亿元，或主要系资产减值所致。

华能国际和大唐发电的资产减值力度或大于国电电力和华电国际。我们认为随着业

绩预告陆续发布，市场对资产减值担忧逐步落地。展望 24年，火电业绩有望进一步

修复，今年火电板块资产减值风险或有望降低。此外由于过去两年火电板块的业绩

承压，华能国际、浙能电力等公司并未分红。考虑到火电盈利持续修复以及证监会

对分红的鼓励，我们认为火电公司分红水平或有望提高。

图表 6：火电板块各公司资产减值计提金额（单位：亿元）

来源：同花顺，华福证券研究所
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图表 8：火电板块股息率预期

代码 简称
PE

归母净利润

（亿元）
现金分红比例 股息率

23E 24E 23E 24E 21A 22A 23E 24E 21A 22A 23E 24E

600863.SH 内蒙华电 11.55 10.23 25.82 29.14 144% 61% 70% 70% 2.2% 3.6% 6.1% 6.8%

2380.HK 中国电力 9.80 6.58 41.21 57.88 -83% 55% 50% 50% 1.8% 3.7% 5.4% 7.6%

600011.SH 华能国际 11.05 9.48 131.8 153.7 0% 0% 50% 50% 0.0% 0.0% 4.5% 5.3%

600023.SH 浙能电力 10.98 9.36 70.69 82.93 0% 0% 50% 50% 0.0% 0.0% 4.6% 5.3%

000690.SZ 宝新能源 9.46 6.92 11.23 15.34 13% 36% 40% 40% 1.0% 0.6% 4.2% 5.8%

600027.SH 华电国际 12.58 9.95 53.59 67.71 -50% 2049% 50% 50% 3.8% 3.0% 4.0% 5.0%

0836.HK 华润电力 6.80 5.74 117.9 139.8 14% 26% 30% 30% 1.6% 3.2% 4.5% 5.3%

600098.SH 广州发展 10.44 8.06 19.91 25.79 173% 52% 50% 50% 1.7% 3.4% 4.8% 6.2%

600642.SH 申能股份 11.63 10.45 32.58 36.26 60% 73% 50% 50% 2.6% 2.1% 4.3% 4.8%

600795.SH 国电电力 13.54 10.71 66.00 83.44 0% 63% 50% 50% 0.0% 2.0% 3.7% 4.7%

000539.SZ 粤电力 A 12.08 8.85 21.85 29.85 0% 0% 50% 50% 0.0% 0.0% 4.1% 5.7%

600578.SH 京能电力 19.35 12.97 10.90 16.26 0% 100% 70% 70% 0.0% 3.8% 3.6% 5.4%

601991.SH 大唐发电 20.11 11.19 24.94 44.83 0% -131% 50% 50% 0.0% 1.1% 2.5% 4.5%

600021.SH 上海电力 11.36 8.11 21.67 30.34 0% 31% 30% 30% 0.0% 0.4% 2.6% 3.7%

000543.SZ 皖能电力 12.18 10.12 14.35 17.28 0% 26% 25% 25% 0.0% 0.6% 2.1% 2.5%

000600.SZ 建投能源 25.64 15.00 3.79 6.47 0% 52% 50% 50% 0.0% 0.6% 2.0% 3.3%
来源：同花顺，华福证券研究所（截至 2024 年 3月 7日；PE和归母净利润来自 ifind一致预期）

来水改善明显，带动 24年水电业绩向好。截至 2024年 3月 7日，三峡水库水

位 163.72米，同比增加 4.26%。水位仍低于 20-22年平均水平，但明显高于 23年水

位。国家气候中心监测，一次中等强度厄尔尼诺事件已经形成，并将持续到今年春

季。预计今年春季全国大部地区气温偏高，降水接近常年到偏多。目前虽厄尔尼诺

现象高峰已过，但影响仍将持续。来水有望改善带动发电同比增加，业绩具有向上

弹性。水电公司现金流充沛，保障高分红，凸显防御价值。

图表 7：火电板块各公司资产减值力度情况

来源：同花顺，华福证券研究所（图中数值为资产减值损失/营业利润的绝对值，用来衡量各公司资产减值力度）
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图表 10：水电板块股息率预期

代码 简称
PE

归母净利润

（亿元）
现金分红比例 股息率

23E 24E 23E 24E 21A 22A 23E 24E 21A 22A 23E 24E

600900.SH 长江电力 21.96 18.50 288.6 342.6 71% 94% 70% 70% 3.1% 3.3% 3.2% 3.8%

600886.SH 国投电力 16.68 14.38 66.95 77.67 50% 50% 50% 50% 1.1% 1.8% 3.0% 3.5%

600674.SH 川投能源 18.10 16.10 45.00 50.59 57% 51% 50% 50% 2.4% 2.4% 2.8% 3.1%

600025.SH 华能水电 22.98 20.60 77.07 85.98 52% 46% 50% 50% 1.7% 1.8% 2.2% 2.4%

600236.SH 桂冠电力 32.63 15.73 14.54 30.16 87% 49% 60% 60% 2.5% 3.3% 1.8% 3.8%

002039.SZ 黔源电力 26.49 10.70 2.61 6.46 26% 31% 35% 35% 1.2% 1.9% 1.3% 3.3%

000791.SZ 甘肃能源 14.59 13.75 5.68 6.03 21% 32% 30% 30% 0.8% 1.2% 2.1% 2.2%
来源：同花顺，华福证券研究所（截至 2024 年 3月 7日；PE和归母净利润来自 ifind一致预期）

核电投产即将步入高峰期，预计 27年投产 8.72GW，未来分红比例有望提升。

2011年日本福岛核事故后，我国政府一度暂停了新增核电审批。2011年发布的十二

五规划中表示“在确保安全的基础上高效发展核电”；2016年发布的十三五规划中

提及“以沿海核电带为重点，安全建设自主核电示范工程和项目”，将“安全”“有

序”作为核电发展关键词，核电在建也有所放缓。直到 2019年开始，我国核电发展

才逐渐回归正轨；2021年初，政府工作报告中提出“在确保安全的前提下积极有序

发展核电”，系我国多年来首次采用“积极”的表述明确提及核电，此后核电核准

审批常态化，2022年核准 10台机组，创 2012年以来的历史新高；2023年已核准 10

台机组，延续 2022年核电高景气度。“十四五”时期我国有望保持每年 6至 8台甚

至 10台核电机组的核准开工节奏。受益于核电核准常态化，我国在运在建核电项目

有望稳步提升。据我们梳理，预计 2024/2025/2026/2027分别投产核电机组 2/2/4/7台，

对应 2.4/2.41/3.81/8.72GW。核电建设提速，即将步入投产高峰期。核电可对标十年

前水电，未来核电分红比例有望提升。

图表 9：三峡水位明显高于去年同期

来源：wind，华福证券研究所
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图表 12：核电板块股息率预期

代码 简称
PE

归母净利润

（亿元）
现金分红比例 股息率

23E 24E 23E 24E 21A 22A 23E 24E 21A 22A 23E 24E

601985.SH 中国核电 16.32 14.86 104.4 114.6 35% 36% 35% 35% 1.7% 1.9% 2.1% 2.4%

003816.SZ 中国广核 18.28 16.46 112.5 124.9 44% 44% 45% 45% 2.1% 2.1% 2.5% 2.7%
来源：同花顺，华福证券研究所（截至 2024 年 3月 7日；PE和归母净利润来自 ifind一致预期）

2 风险提示

政策执行不及预期：政策落地执行对环保公用行业中的企业业绩有重大影响，若政

策推进不及预期，可能会对行业内上市公司业绩带来不利影响，进而影响公司的市

场表现。

项目推进不及预期：项目执行进度对行业内企业的营业收入确定影响重大，若项目

推进不及预期，将会使得企业业绩增长不及预期，对企业市场表现带来不利影响。

市场竞争加剧：若未来市场竞争激烈程度不断增加，将会影响企业的业绩增长，同

时对企业盈利能力带来不利影响。

研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险：报告中公开资料

均是基于过往历史情况梳理，可能存在信息滞后或更新不及时的状况，难以有效反

映当前行业或公司的基本面状况

图表 11：23年核准 10台核电机组

来源：中国核能行业协会，华夏时报，南方能源观察，国家原子能机构，中国政府网，华福证券研究所
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