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投资要点： 

◼ 行情回顾：截至3月8日，近两周申万公用事业指数上涨3.14%，跑赢沪深

300指数1.56个百分点，在31个申万行业中排第12名；年初至今，申万公

用事业指数上涨6.47%，跑赢沪深300指数3.16个百分点，在31个申万行

业中排第6名。 

◼ 分板块来看，截至3月8日，近两周申万公用事业指数的子板块均上涨，

其中火力发电板块上涨5.09%，光伏发电板块上涨3.07%，电能综合服务

板块上涨3.01%，风力发电板块上涨2.85%，燃气板块上涨1.87%，水力发

电板块上涨1.64%，热力服务板块上涨0.53%。 

◼ 个股方面，申万公用事业指数包含的127家上市公司中，近两周股价上

涨的公司有95家，其中建投能源、西昌电力、陕西能源的涨幅靠前，分

别达22.06%、14.07%、12.30%；股价下跌的公司有31家，其中银星能源、

百通能源、聆达股份的跌幅较大，分别为-4.65%、-3.84%、-3.79%。 

◼ 重点行业资讯：（1）3月1日，根据广东省电力设计研究院公众号，中国

能建广东院勘察设计的内蒙古华电包头市达茂旗20万千瓦新能源制氢

示范工程日前顺利产氢并完成充装氢气纯度超过99.999%。（2）3月5日，

《政府工作报告》提到，深化电力、油气、铁路和综合运输体系等改革，

健全自然垄断环节监管体制机制。（3）根据中国华能，3月6日，澜沧江

公司委托检修分公司与昆明电机厂有限责任公司签署水电检修领域48

项专利实施许可协议，这是澜沧江公司签署的首单专利实施许可协议。

（4）3月7日，宁波市发改委发布《宁波市关于进一步扩需求强动能提质

效推动经济高质量发展若干政策》，其中提到，倡导绿色低碳消费，推

进新能源和清洁能源车辆规模化应用，主城区新能源公交车、出租车占

比均超过70%。 

◼ 行业周观点：根据海关总署数据，今年前两个月我国进口煤炭7451.5万

吨，同比增长22.9%。截至3月8日，近两周秦皇岛港动力煤（Q5500）平

仓价的均值为922元/吨，环比前值上涨0.39%；近两周秦皇岛港煤炭库

存的均值为527万吨，环比前值上涨12.67%。综合来看，在进口煤和长协

煤持续补充的背景下，煤炭库存较为充裕，动力煤现货的供需相对平衡，

动力煤市场价格或将低位震荡。建议关注业绩对煤价敏感的煤电央企华

电国际（600027）、华能国际（600011）、大唐发电（601991）。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；经济发展不及预期；上网电价波动风险；

动力煤价格波动风险等。 
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1.行情回顾  

截至 3 月 8 日，近两周申万公用事业指数上涨 3.14%，跑赢沪深 300 指数 1.56 个百分

点，在 31 个申万行业中排第 12 名；年初至今，申万公用事业指数上涨 6.47%，跑赢沪

深 300指数 3.16个百分点，在 31个申万行业中排第 6名。 

图 1：近两周 31 个申万行业指数涨跌幅情况（单位：%）（截至

3 月 8 日） 
图 2：年初至今申万公用事业指数行情走势（截至 3 月 8 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

截至 3月 8日，近两周申万公用事业指数的子板块均上涨，其中火力发电板块上涨 5.09%，

光伏发电板块上涨 3.07%，电能综合服务板块上涨 3.01%，风力发电板块上涨 2.85%，燃

气板块上涨 1.87%，水力发电板块上涨 1.64%，热力服务板块上涨 0.53%。年初至今，申

万公用事业指数的子板块涨少跌多，其中 3 个子板块上涨，火力发电板块上涨 15.04%，

水力发电板块上涨 10.71%，风力发电板块上涨 2.36%；4 个子板块下跌，热力服务板块

下跌-15.45%，光伏发电板块下跌-8.50%，燃气板块下跌-3.95%，电能综合服务板块下跌

-2.72%。 

图 3：近两周申万公用事业指数子板块涨跌幅情况（截至 3月 8

日） 

图 4：年初至今申万公用事业指数子板块涨跌幅情况（截至 3月

8 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

截至 3月 8日，申万公用事业指数包含的 127家上市公司中，近两周股价上涨的公司有

95家，其中建投能源、西昌电力、陕西能源的涨幅靠前，分别达 22.06%、14.07%、12.30%；

股价下跌的公司有 31家，其中银星能源、百通能源、聆达股份的跌幅较大，分别为-4.65%、

-3.84%、-3.79%。年初至今，中国广核、华电国际、浙能电力的涨幅靠前，分别达 32.80%、
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30.54%、27.77%；聆达股份、ST金鸿、胜通能源的跌幅较大，分别为-33.54%、-31.33%、

-30.93%。 

图 5：近两周申万公用事业指数中涨跌幅前五的公司（截至 3月

8 日） 

图 6：年初至今申万公用事业指数中涨跌幅前五的公司（截至 3

月 8 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

2.行业估值情况 

截至 3月 8日，申万公用事业板块的市盈率估值为 22.03倍，低于近一年估值中枢；子

板块方面，热力服务板块的市盈率估值为 36.38倍，光伏发电板块的市盈率估值为 32.86

倍，水力发电板块的市盈率估值为 25.94 倍，电能综合服务板块的市盈率估值为 23.93

倍，风力发电板块的市盈率估值为 21.65 倍，火力发电板块的市盈率估值为 20.34 倍，

燃气板块的市盈率估值为 15.78倍。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1：申万公用事业指数及子板块的市盈率估值情况（截至 3 月 8 日） 

板块代码 板块名称 
截止日估

值（倍） 

近一年平均

值（倍） 

近一年最大

值（倍） 

近一年最小

值（倍） 

当前估值距近

一年平均值差

距 

当前估值距近

一年最大值差

距 

当前估值距近

一年最小值差

距 

801160.SL 公用事业 22.03  26.22  52.38  19.24  -15.96% -57.94% 14.49% 

851610.SL 电能综合服务 23.93  26.00  34.73  19.99  -7.96% -31.10% 19.70% 

851611.SL 火力发电 20.34  79.38  960.81  -658.49  -74.37% -97.88% -103.09% 

851612.SL 水力发电 25.94  22.61  25.94  19.00  14.73% 0.00% 36.55% 

851614.SL 热力服务 36.38  45.34  67.66  30.65  -19.77% -46.23% 18.70% 

851616.SL 光伏发电 32.86  36.66  44.87  26.78  -10.37% -26.77% 22.69% 

851617.SL 风力发电 21.65  22.49  26.38  19.37  -3.70% -17.90% 11.80% 

851631.SL 燃气 15.78  16.52  22.62  13.84  -4.48% -30.26% 13.98% 
 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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图 7：申万公用事业指数近一年市盈率水平（截至 3 月 8 日） 图 8：电能综合服务板块近一年市盈率水平（截至 3 月 8 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

图 9：火力发电板块近一年市盈率水平（截至 3 月 8 日） 

 

图 10：水力发电板块近一年市盈率水平（截至 3 月 8 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

图 11：热力服务板块近一年市盈率水平（截至 3 月 8 日） 

 

图 12：光伏发电板块近一年市盈率水平（截至 3 月 8 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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图 13：风力发电板块近一年市盈率水平（截至 3 月 8 日） 图 14：燃气板块近一年市盈率水平（截至 3 月 8 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

3.行业数据跟踪 

截至 3月 8日，近两周上海 20mm螺纹钢价格的均值为 3763元/吨，环比前值下降

-3.57%。 

坑口煤炭方面，截至 3月 8日，近两周陕西榆林动力块煤（Q6000）坑口价的均值

为 939元/吨，环比前值下降-4.72%。 

图 15：上海 20mm 螺纹钢价格（元/吨）（截至 3月 8 日） 
图 16：陕西榆林动力块煤（Q6000）坑口价（元/吨）（截至 3月

8 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

港口煤炭方面，截至 3月 8日，近两周秦皇岛港动力煤（Q5500）平仓价的均值为

922元/吨，环比前值上涨 0.39%；近两周秦皇岛港煤炭库存的均值为 527万吨，

环比前值上涨 12.67%。 
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图 17：秦皇岛港动力煤（Q5500）平仓价（元/吨）（截至 3 月

8 日） 
图 18：秦皇岛港煤炭库存（万吨）（截至 3 月 8 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

4.重要公司公告 

1. 3 月 5 日，金开新能公告，全资子公司金开新能科技有限公司与百信信息技术有限

公司签署《战略合作框架协议》，双方本着诚信合作、优势互补、资源共享、平等

互利的原则，拟于绿色算力中心、绿电及产业链整合方面构建全面战略合作伙伴关

系。 

2. 3 月 6 日，上海电力披露 2023 年度业绩快报，2023 年，预计公司全年实现营收

424.02 亿元，同比增长 8.03%；实现归母净利润 15.93亿元，同比增长 376.56%。 

3. 3月 7日，新天绿能公告，根据初步统计，2024年 2月，公司及子公司按合并报表

口径完成发电量 1051.19吉瓦时，同比减少 8.33%。 

4. 3 月 7 日，南网储能披露投资者关系活动记录表，其中提到，公司计划“十四五”

期间新增投产新型储能 200 万千瓦，目前已投产超 40 万千瓦，距离目标还有较大

差距，今明两年还要加大力度，力争实现这一目标。目前公司新型储能项目储备达

到 700万千瓦以上，但由于新型储能商业模式尚不成熟，实现目标还存在一定不确

定性。 

5. 3月 7日，广东建工公告，全资子公司广东省源天工程有限公司（简称“源天公司”）

收到广州交易集团有限公司发来的《中标通知书》。该《中标通知书》确定源天公

司（成员方）与中国能源建设集团广东火电工程有限公司（主办方）组成的联合体

为“广州发展天津西青区 750MW风力发电项目 EPC总承包【JG2024-0695】”的中标

单位，承包内容为招标文件所规定的发包内容，该项目中标价 48.93亿元，项目总

工期 18 个月。 

5.重点行业资讯 

1. 3 月 1 日，根据广东省电力设计研究院公众号，中国能建广东院勘察设计的内蒙古

华电包头市达茂旗 20 万千瓦新能源制氢示范工程日前顺利产氢并完成充装氢气纯
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度超过 99.999%。该项目是全国首批大规模可再生能源制绿氢示范项目，也是内蒙

古首批 7个风光制氢示范项目之一。项目位于包头市达茂旗巴润钢铁稀土原料加工

园及其北侧区域，共建设风电 12万千瓦，光伏 8万千瓦，电化学储能 2万千瓦时，

电解水制氢 12000标立方/小时，实现 100%绿电制氢。 

2. 3月 5日，《政府工作报告》提到，深化电力、油气、铁路和综合运输体系等改革，

健全自然垄断环节监管体制机制。 

3. 根据中国华能，3 月 6 日，澜沧江公司委托检修分公司与昆明电机厂有限责任公司

签署水电检修领域 48 项专利实施许可协议，这是澜沧江公司签署的首单专利实施

许可协议。 

4. 3 月 7 日，海关总署发布《前 2 个月我国货物贸易进出口增长 8.7%》，其中提到，

2024年前 2个月，我国进口煤炭 7451.5万吨，同比增长 22.9%。 

5. 3 月 7 日，宁波市发改委发布《宁波市关于进一步扩需求强动能提质效推动经济高

质量发展若干政策》，其中提到，倡导绿色低碳消费，推进新能源和清洁能源车辆

规模化应用，主城区新能源公交车、出租车占比均超过 70%。 

6.行业周观点 

根据海关总署数据，今年前两个月我国进口煤炭 7451.5万吨，同比增长 22.9%。截至 3

月 8 日，近两周秦皇岛港动力煤（Q5500）平仓价的均值为 922 元/吨，环比前值上涨

0.39%；近两周秦皇岛港煤炭库存的均值为 527万吨，环比前值上涨 12.67%。综合来看，

在进口煤和长协煤持续补充的背景下，煤炭库存较为充裕，动力煤现货的供需相对平衡，

动力煤市场价格或将低位震荡。建议关注业绩对煤价敏感的煤电央企华电国际（600027）、

华能国际（600011）、大唐发电（601991）。 

表 2：建议关注标的 

证券代码 证券简称 标的看点 

600011 华能国际 

公司装机规模大，装备较为先进。截至 2023 年 9 月底，公司可控发电装机容量达到 13151 万千瓦，装机规模大。

根据 2023 年半年报，公司燃煤机组中，超过 55%是 60 万千瓦以上的大型机组，包括 16 台已投产的百万千瓦等级

的超超临界机组和国内首次采用超超临界二次再热技术的燃煤发电机组，装备较为先进。 

601991 大唐发电 

公司项目核准及建设有序推进，未来有望贡献发电增量。2023H1 公司核准电源项目 36 个，核准容量 6440 兆瓦，

其中，煤机/燃机/风电/光伏/海上光伏氢能示范项目的核准容量分别为 2000 兆瓦/1000 兆瓦/1200 兆瓦/1840 兆

瓦/400 兆瓦。2023H1 公司在建电源项目 32 个，在建容量 8306 兆瓦，其中，火电/风电/光伏项目的在建容量分别

为 4020 兆瓦/2647 兆瓦/1639兆瓦。公司项目核准及建设有序推进，未来有望贡献发电增量。 

600027 华电国际 

公司火电装机占比高。截至 2023 年 6 月 30 日，公司已投入运行的控股发电企业共计 45 家，控股装机容量约为

57284.24 兆瓦，其中，燃煤发电控股装机约为 46230 兆瓦，占比为 81%；燃气发电控股装机约为 8589 兆瓦，占比

为 15%；水力发电控股装机约为 2459 兆瓦，占比为 4%，公司火电装机占比高。 
 

资料来源：华能国际 2023 年中报及前三季度上网电量完成情况公告，大唐发电、华电国际 2023 年中报，东莞证券研究所 
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7.风险提示 

（1）政策推进不及预期：煤炭为燃煤发电行业重要的原材料，煤炭保供稳价等有关政策

可能对煤电行业上市公司的业绩造成重大影响。 

（2）经济发展不及预期：电力需求受经济周期影响较大。若未来经济发展不及预期，将

影响全社会电力需求，从而发电行业上市公司将受到影响。 

（3）上网电价波动风险：发电行业上市公司的主要产品为电力，电力价格通常以上网电

价指标衡量。上网电价大幅波动可能会对发电行业上市公司的业绩造成直接影响。 

（4）动力煤价格波动风险：动力煤采购成本在燃煤发电企业的成本中占比较大，动力煤

价格大幅波动将影响煤电行业上市公司的业绩。 
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