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投资要点： 

⚫ 行情回顾：电力及公用事业指数和电力指数表现均强于沪深 300 指

数。截至 3 月 27 日收盘，3 月电力及公用事业指数上涨 1.51%，

跑赢沪深 300（-0.38%）1.89 个百分点；电力指数上涨 1.93%，跑

赢沪深 300（-0.38%）2.31 个百分点。火电、供热或其他、环保及

水务、燃气、其他发电等板块实现正收益。 

⚫ 电力供需：1-2 月，全社会用电量累计 15316 亿千瓦时，同比增长

11.0%。用电量增速作为先行指标，继上年 11 月份以来维持两位数

增长，显示出国民经济整体延续了持续回升向好的态势。1-2 月份，

规上工业发电量 14870 亿千瓦时，同比增长 8.3%，增速比上年 12

月份加快 0.3 个百分点。分品种看，火电、水电、核电、风电和太

阳能发均取得正增长。从装机容量看，风、光发电装机维持较高速

度增长。1-2 月份，新增太阳能发电、风电装机容量分别为 3672

万千瓦、989 万千瓦，分别同比增长 1635 万千瓦、405 万千瓦。 

⚫ 动力煤量价：原煤生产有所下降，进口较快增长。1-2 月份，规上

工业原煤产量 7.1 亿吨，同比下降 4.2%；进口煤炭 7452 万吨，同

比增长 22.9%，继续保持较快增长。北方结束供暖季后，煤价下跌

属于需求淡季正常调整。3 月 26 日，秦皇岛港山西产动力末煤

(Q5500)平仓价为 834 元/吨，本月以来下跌 88 元/吨。主要港口煤

炭平均库存基本保持稳定。3 月 25 日，主流港口煤炭库存合计

5754.6 万吨，本月以来下降 19.6 吨。 

⚫ 天然气量价：天然气生产增速加快，进口保持较快增长。1-2 月份，

规上工业天然气产量 417 亿立方米，同比增长 5.9%，增速比上年

12 月份加快 3.0 个百分点。进口天然气 2210 万吨，同比增长 23.6%。

天然气价格延续下跌。3 月 26 日，美国纽约商业交易所天然气期货

收盘价（连续）为 1.53 美元/百万英热，本月价格下跌 17.2%，本年

度价格下跌 38.7%。3 月 26 日，中国液化天然气出厂价格指数为

4155 元/吨，本月以来微跌 0.98%，2024 年以来下跌 31.23%。 

⚫ 维持“强于大市”的投资评级。基于行业整体估值水平及发展前景，

维持电力及公用事业行业“强于大市”的投资评级。作为防御属性

较强的低估值板块，建议从中长期视角关注水电、核电头部企业，

业绩改善的燃气、火电企业，并关注估值和业绩修复带来的新能源

发电企业投资机会。 

风险提示：产业链价格波动风险；发电量不及预期；电价下滑风险；

项目进展不及预期；政策推进不及预期；安全生产风险；系统风险。 
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1. 行情回顾 

截至 3 月 27 日收盘，3 月电力及公用事业指数上涨 1.51%，跑赢沪深 300（-0.38%）1.89

个百分点；电力指数上涨 1.93%，跑赢沪深 300（-0.38%）2.31个百分点。3月走势显示：电力

及公用事业指数和电力指数表现均强于沪深 300指数。 

子行业方面，截至 3月 27日收盘，3月涨跌幅排名依次为火电(5.13%)、供热或其他(4.01%)、

环保及水务(1.48%)、燃气(0.59%)、其他发电(0.07%)、水电(-0.14%)、电网(-0.23%)。个股方

面，截至 3月 27日收盘，3月中信证券电力及公用事业行业板块 233只 A股 143 只上涨，2只

收平，88 只上涨。3月涨幅前 5的个股依次为超越科技（53.08%）、豫能控股（40.11%）、建投

能源（28.63%）、上海洗霸（26.14%）和西昌电力（22.81%）；跌幅前 5 个股依次为退市博天

（-58.00%）、新动力（-17.02%）、天壕能源（-15.63%）、ST星源（-14.43%）和保丽洁（-13.25%）。 

图 1：电力及公用事业指数相对于沪深 300 表现  图 2：电力指数相对于沪深 300 表现 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：电力及公用事业子行业月度涨跌幅(%)  图 4：电力及公用事业月度涨幅居前、后个股（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券 

时间周期：2024.3.1-3.27 
 

资料来源：Wind，中原证券 

时间周期：2024.3.1-3.27 
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2. 行业供需及产业链量价 

2.1. 电力消费情况 

1-2月全社会用电量同比实现较快增长 11%。根据国家能源局数据，1-2月，全社会用电量

累计 15316亿千瓦时，同比增长 11%。用电量增速作为先行指标，继上年 11月份以来维持两位

数增长，显示出国民经济整体延续了持续回升向好的态势。 

图 5：全社会用电量月度走势 

 

资料来源：国家能源局，中原证券 

1-2月份，一产、三产、城乡居民生活用电量增速超 10%，二产用电量增速较上年 12月增

加 1.41 个百分点。从分产业用电量看，第一产业用电量 192亿千瓦时，同比增长 11.1%；第二

产业用电量 9520亿千瓦时，同比增长 9.7%；第三产业用电量 2869亿千瓦时，同比增长 15.7%；

城乡居民生活用电量 2735亿千瓦时，同比增长 10.5%。 

图 6：第一产业累计用电量月度走势  图 7：第二产业累计用电量月度走势 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中原证券  资料来源：国家能源局，中原证券 
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图 8：第三产业累计用电量月度走势  图 9：城乡居民生活累计用电量月度走势 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中原证券  资料来源：国家能源局，中原证券 

2.2. 电力供应情况 

我国电力生产维持平稳。根据国家统计局数据，1-2 月份，规上工业发电量 14870 亿千瓦

时，同比增长 8.3%，增速比上年 12 月份加快 0.3 个百分点。分品种看，各类型工业发电量均

取得正增长，火电增速加快，水电、风电、太阳能发电增速放缓，核电由降转升。具体来看，

规上工业火电增长 9.7%，增速比上年 12月份加快 0.4 个百分点；规上工业水电增长 0.8%，增

速放缓 1.7个百分点；规上工业核电增长 3.5%，上年 12 月份为下降 4.2%；规上工业风电增长

5.8%，增速放缓 1.6个百分点；规上工业太阳能发电增长 15.4%，增速放缓 1.8 个百分点。 

图 10：规上工业发电量月度走势  图 11：规上工业火电发电量月度走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券  资料来源：国家统计局，中原证券 
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图 12：规上工业水电发电量月度走势  图 13：规上工业核电发电量月度走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券  资料来源：国家统计局，中原证券 

 

图 14：规上工业风电发电量月度走势  图 15：规上工业太阳能发电量月度走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券  资料来源：国家统计局，中原证券 

风、光发电装机维持较高速度增长。根据国家能源局数据，1-2 月份，新增太阳能发电、

风电装机容量分别为 3672万千瓦、989万千瓦，分别同比增长 1635万千瓦、405 万千瓦。截至

2月底，全国累计发电装机容量约 29.7亿千瓦，同比增长 14.7%。其中，太阳能发电装机容量

约 6.5亿千瓦，同比增长 56.9%；风电装机容量约 4.5 亿千瓦，同比增长 21.3%。 

图 16：主要发电类型累计装机容量占比（%） 

 

资料来源：国家能源局，中原证券 
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1-2 月份，全国发电设备累计平均利用 563 小时，比上年同期减少 6 小时。其中，火电、

水电、核电比上年同期增加。火电 763小时，比上年同期增加 44小时；水电 369 小时，比上年

同期增加 5小时；核电 1216小时，比上年同期增加 7小时。太阳能、风电比上年同期减少。太

阳能发电 168小时，比上年同期减少 14小时；风电 373小时，比上年同期减少 27小时。 

图 17：1-2 月各类型发电平均利用小时数（小时） 

 

资料来源：国家能源局，中原证券 

2.3. 产业链量价 

原煤生产有所下降，进口较快增长。根据国家统计局数据，1-2月份，规上工业原煤产量

7.1 亿吨，同比下降 4.2%，上年 12月份为增长 1.9%。进口煤炭 7452万吨，同比增长 22.9%，

继续保持较快增长。 

图 18：规上工业原煤月度产量及增速  图 19：煤炭月度进口数量及增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券  资料来源：国家统计局，中原证券 

北方结束供暖季后，煤价下跌属于需求淡季正常调整。3月 26日，秦皇岛港山西产动力末

煤(Q5500)平仓价为 834元/吨，本月以来下跌 88元/吨。 

主要港口煤炭平均库存基本保持稳定。3 月 25 日，主流港口煤炭库存合计 5754.6 万吨，

本月以来下降 19.6吨。其中南方港口煤炭库存 2922.2 万吨，本月以来减少 61.1 万吨；北方港

口煤炭库存 2832.4万吨，本月以来增加 41.6万吨。沿海港口煤炭库存 4877.6万吨，本月以来
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下降 76.8万吨；内河港口库存 887万吨，本月以来下降 19.5万吨。。 

图 20：秦皇岛港山西产动力末煤(Q5500)平仓价(元/吨)  图 21：主流港口煤炭库存(万吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：煤炭市场网，中原证券 

硅料价格震荡企稳，硅片价格维持下跌。2 月，国产硅料市场价为 61 元/千克，月环比上

涨 3 元/千克。根据 PVinfolink 数据，3 月 20 日，单晶硅片(182mm/150µm)平均价为 1.9 元/

片，本月以来下跌 0.15元/片；单晶硅片（210mm/150µm）平均价为 2.6元/片，本月以来下跌

0.2 元/片。 

图 22：国产硅料市场价（元/每千克）  图 23：单晶硅片平均价（元/片） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：PVinfolink，同花顺 iFinD，中原证券 

天然气生产增速加快，进口保持较快增长。1-2月份，规上工业天然气产量 417亿立方米，

同比增长 5.9%，增速比上年 12月份加快 3.0个百分点。进口天然气 2210万吨，同比增长 23.6%，

增速比上年 12月份放缓 0.1个百分点。 
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图 24：规上工业天然气产量月度走势  图 25：天然气进口月度走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券  资料来源：国家统计局，中原证券 

天然气价格延续下跌。3月 26日，美国纽约商业交易所天然气期货收盘价（连续）为 1.53

美元/百万英热，本月价格下跌 17.2%，本年度价格下跌 38.7%。3月 26日，中国液化天然气出

厂价格指数为 4155元/吨，本月以来微跌 0.98%，2024 年以来下跌 31.23%。 

图 26：美国 NYMEX 天然气期货收盘价(连续)（美元/百万英热） 

 

资料来源：NYMEX，中原证券 

图 27：中国液化天然气出厂价格指数（元/吨） 

 

资料来源：上海石油天然气交易中心，中原证券 
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2.4. 长江三峡水情 

根据长江三峡通航管理局数据，3月 26日，三峡入库流量为 5200立方米/秒，3月三峡日

均入库流量 6092方米/秒，较上年同期日均入库流量降低 12.4%；三峡出库流量为 7100立方米

/秒，3 月三峡日均出库流量 6912 方米/秒，较上年同期日均出库流量降低 6.0%。 

图 28：三峡入库流量日行情（立方米/秒）  图 29：三峡出库流量日行情（立方米/秒） 

 

 

 

资料来源：长江三峡通航管理局，中原证券  资料来源：长江三峡通航管理局，中原证券 

2.5. 电力市场数据 

根据各地区电力公司数据，3月代理购电价格排名前三的分别是广东（516.9 元/兆瓦时，

深圳相同）、海南（505.55元/兆瓦时）、浙江（480.4元/兆瓦时），分别较上月上涨 9.4元/兆

瓦时、下降 2.75元/兆瓦时、上涨 7元/兆瓦时；排名后三的分别是蒙东（240.668 元/兆瓦时）、

新疆（248.751元/兆瓦时）、云南（283.128元/兆瓦时），分别较上月下降 34.91 元/兆瓦时、

下降 2.96元/兆瓦时、下降 9.09 元/兆瓦时。 

图 30：2024 年 3 月全国各地区工商业代理购电价格（元/兆瓦时） 

 

资料来源：国家电网各地区电力公司，中原证券 

2.6. 河南省月度电力供需情况 

1 月份全省全社会用电量增长超 15%。1月粉，全省全社会用电量 392亿千瓦时，同比增长

15.2%。第一产业完成用电量 6.1 亿千瓦时，同比增加 4.03%；第二产业完成用电量 201.01 亿

千瓦时，同比增加 22.96%；第三产业完成用电量 87.77 亿千瓦时，同比增加 30.03%；全省城乡
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居民生活用电 97.02亿千瓦时，同比减少 6.24%。工业用电量 195.75亿千瓦时，同比增加 22.37%，

其中，制造业用电量 133.66亿千瓦时，同比增加 26.46%。 

1 月份水电、太阳发发电和火电发电量均有较好增长。1月份，全省发电量 348亿千瓦时，

同比增加 20.62%。其中水电 10.10 亿千瓦时，同比增加 33.45%；火电 276.08亿千瓦时，同比

增加 22.51%；风电 39.33亿千瓦时，同比增加 4.18%；太阳能 22.00亿千瓦时，同比增加 26.17%。 

图 31：河南省全社会月度用电量及增速  图 32：河南省月度发电量及增速 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中原证券  资料来源：国家统计局，中原证券 

全省水电、火电平均利用小时数同比提升。截至 1月底，全省机组平均利用小时数 250小

时，同比增加 12小时。从分类型平均利用小时数看，水电为 188小时，火电为 378小时，分别

同比增加 15小时、69小时；风电 179小时，太阳能 58 小时，分别同比减少 18小时、13小时。 

全省新能源装机占比持续提升。截至 1月底，全省装机容量 13978.59万千瓦，同比装机

增加 1858.07 万千瓦。其中水电装机 538.90万千瓦，占比 3.86%；火电装机 7423.01 万千瓦，

占比53.10%；风电装机2197.92万千瓦，占比15.72%；太阳能装机3818.76万千瓦，占比27.32%。 

图 33：河南省电力装机结构 

 

资料来源：国家能源局，中电联，中原证券 
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3. 行业和公司要闻 

3.1. 行业动态和要闻：1-2 月份,电力热力燃气及水生产和供应业利润增长 63.1% 

表 1：行业动态和要闻回顾 

时间 来源 主要内容 

2.27 中国广核集团 中广核广西防城港核电站 4 号机组获得国家核安全局批准的运行许可证，即将启动核燃料装

载，预计 2024 年上半年投产发电。 

2.29 国务院国资委 1 月份，广东、广西、云南、贵州、海南等五省区全社会用电量达 1313 亿千瓦时，同比增长

29.7%，实现 2024 年首月“开门红”。分产业看，第一、二、三产业和居民生活用电量同比

分别增长 16.2%、40.8%、30%、1.9%。受春节不同期等因素影响，用电增速同比持续加快。 

2.29 国家统计局 国家统计局发布的《中华人民共和国 2023 年国民经济和社会发展统计公报》指出，初步核

算，全年一次能源生产总量 48.3 亿吨标准煤，比上年增长 4.2%。其中，生产原煤 47.1 亿吨，

增长 3.4%。原油 20902.6 万吨，增长 2.1%。天然气 2324.3 亿立方米，增长 5.6%。发电量

94564.4 亿千瓦时，增长 6.9。 

3.5 政府工作报告 扎实开展“碳达峰十大行动”。提升碳排放统计核算核查能力，建立碳足迹管理体系，扩大

全国碳市场行业覆盖范围。深入推进能源革命，控制化石能源消费，加快建设新型能源体系。

加强大型风电光伏基地和外送通道建设，推动分布式能源开发利用，发展新型储能，促进绿

电使用和国际互认，发挥煤炭、煤电兜底作用，确保经济社会发展用能需求。 

3.7 海关总署 前 2 个月，我国进口铁矿砂 2.09 亿吨，增加 8.1%，进口均价每吨 931.7 元，上涨 17.1%；

原油 8830.8 万吨，增加 5.1%，每吨 4127.8 元，上涨 1.1%；煤 7451.5 万吨，增加 22.9%，

每吨 756.2 元，下跌 20.9%；天然气 2210 万吨，增加 23.6%，每吨 3638.4 元，下跌 21.1%；

成品油 757.6 万吨，增加 35.6%，每吨 4171.6 元，上涨 1.1%。同期，进口机电产品 9740.8

亿元，增长 11%。 

3.12 河南省发改委 河南省发改委发布的《关于调整工商业分时电价有关事项的通知（征求意见稿）》指出，1 月、

2 月、12 月，高峰（含尖峰）时段 16:00 至 24:00，其中尖峰时段为 1 月和 12 月的 17:00 至

18:00；低谷时段 0:00 至 6:00，其他时段为平段。3—5 月和 9—11 月，高峰时段 16:00 至

24:00，低谷时段 0:00 至 6:00、11:00 至 14:00，其他时段为平段。6—8 月，高峰（含尖峰）

时段 16:00 至 24:00，其中尖峰时段为 7 月和 8 月的 20:00 至 23:00；低谷时段 0:00 至 6:00，

其他时段为平段。调整峰谷浮动比例：全年高峰、平段、低谷浮动比例统一调整为

1.69:1:0.46，尖峰浮动比例为高峰浮动比例的 1.2 倍。 

3.13 央视新闻 上市公司中国核电旗下的位于江苏连云港的田湾核电 8 号机组内穹顶球带成功吊装。至此，

国家重点能源项目——田湾核电 7、8 号两台核电机组全部进入安装调试阶段。 

3.14 央视新闻 雅砻江流域水风光一体化基地累计发电量突破 1 万亿千瓦时，绿色清洁能源发电量减排二氧

化碳约 8 亿吨，相当于 800 多万公顷人工林的固碳量，为经济社会绿色发展贡献强劲动能。 

3.22 国家能源局 国家能源局发布《2024 年能源工作指导意见》。其中指出，供应保障能力持续增强。全国能

源生产总量达到 49.8 亿吨标准煤左右。煤炭稳产增产，原油产量稳定在 2 亿吨以上，天然

气保持快速上产态势。发电装机达到 31.7 亿千瓦左右，发电量达到 9.96 万亿千瓦时左右，

“西电东送”输电能力持续提升。能源结构持续优化。非化石能源发电装机占比提高到 55%

左右。风电、太阳能发电量占全国发电量的比重达到 17%以上。天然气消费稳中有增，非化

石能源占能源消费总量比重提高到 18.9%左右，终端电力消费比重持续提高。质量效率稳步

提高。能源清洁高效开发利用取得新成效。煤电“三改联动”持续推进。跨省跨区输电通道

平均利用小时数处于合理区间。推动北方地区清洁取暖持续向好发展。科技创新成果应用取

得新进展。 

3.27 国家统计局 随着宏观组合政策落地显效，市场需求持续恢复，工业生产较快增长，规模以上工业企业效

益继续改善。超七成行业利润增长，制造业、电气水业增长较快。1-2 月份，在 41 个工业大
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类行业中，有 29 个行业利润同比增长，增长面为 70.7%，比上年全年扩大 4.8 个百分点。分

门类看，制造业、电力热力燃气及水生产和供应业利润分别增长 17.4%、63.1%，均实现两位

数增长；采矿业利润下降 21.1%。 

资料来源：政府工作报告，国家统计局，国家能源局，海关总署，国务院国资委，河南省发改委，中国广核集团，央视新闻，

中原证券整理 

3.2. 公司要闻：年报陆续披露，电力、燃气板块积极分红 

表 2：公司动态和要闻回顾 

时间 公司简称 公告内容 

3.16 立新能源 立新能源公布 2023 年年度报告，2023 年公司实现营业收入 9.898 亿元，同比增长 12.25%；

归属于上市公司股东的净利润 1.35 亿元，同比下降 31.01%；归属于上市公司股东的扣除非

经常性损益的净利润 1.30亿元，同比下降 33.42%；基本每股收益 0.14 元；拟向全体股东每

10 股派发现金红利 0.8 元(含税)。 

3.19 甘肃能源 甘肃能源发布公告，公司拟通过发行股份及支付现金方式购买甘肃省电力投资集团有限责任

公司持有的甘肃电投常乐发电有限责任公司 66%股权并募集配套资金，本次交易后，上市公

司主营业务将新增火力发电业务。公司股票将于 3 月 19 日开市起复牌。另外，公司拟与华

润电力新能源投资有限公司（简称“华润新能源”）合作设立甘肃电投润能（武威）新能源

有限公司（简称“合资公司”），主要负责投资开发大基地项目，合资公司注册资本为 60 亿

元，分期出资到位，其中公司出资 30.6 亿元，首次出资额为 510 万元，持股 51%；华润新能

源出资 29.4 亿元，首次出资额为 490 万元，持股 49%。经公司决策后将与华润新能源签署出

资协议。 

3.20 华能国际 华能国际披露年报，2023 年实现营业收入 2543.97 亿元，同比增长 3.11%；净利润 84.46 亿

元，同比扭亏，上年同期亏损 73.87 亿元；基本每股收益 0.35 元。公司拟向全体股东每股

派发现金红利 0.2 元（含税）。由于 2023 年度公司实现境内业务单位燃料成本同比下降和

电量同比增长，以及公司新加坡业务利润同比大幅增长，公司全年业绩扭亏为盈。 

3.23 大唐发电 大唐发电公布了 2023 年度业绩报告。公司 2023 年实现营业总收入 1224.04 亿元，同比增长

4.77%；归母净利润 13.65 亿元；扣非净利润 5.64 亿元；经营活动产生的现金流量净额为

212.14 亿元，同比增长 3.67%。年报显示，报告期内，大唐发电加快绿色转型步伐。公司完

整准确全面贯彻新发展理念，有序推进重点保供煤电项目建设和存量煤电转型升级，大力发

展新能源等战略性新兴产业，统筹打好新能源提速增效、煤电提质增效和新产业开发拓展攻

坚战。 

3.23 新奥股份 新奥股份发布 2023 年年报，2023 年实现营业收入 1437.54 亿元，同比下降 6.68%；净利润

70.91 亿元，同比增长 21.34%；基本每股收益 2.3 元。公司拟向全体股东每 10 股派发现金

红利 9.1 元（含税）。报告期内，公司所属子公司衍生品金融工具合约产生的结算损益及所

属子公司计提资产减值损失较上年同期增加。 

3.26 蓝天燃气 蓝天燃气披露年报，2023 年实现营业收入 49.47 亿元，同比增长 4.06%；净利润 6.06 亿元，

同比增长 2.33%；基本每股收益 0.88 元。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 8.5 元（含

税）。2023 年 1 至 12 月份，蓝天燃气的营业收入构成为：管道天然气销售占比 46.95%，城

市天然气销售占比 38.35%，燃气安装工程占比 12.12%，其他占比 2.02%，代输天然气占比

0.51%。 

3.27 佛燃能源 佛燃能源披露 2023 年年报。2023 年，公司实现营业总收入 255.38 亿元，同比增长 34.96%；

归母净利润 8.44 亿元，同比增长 28.87%；扣非净利润 7.10 亿元，同比增长 0.24%；经营活

动产生的现金流量净额为 16.06 亿元，同比增长 24.91%；报告期内，佛燃能源基本每股收益

为 0.83 元，加权平均净资产收益率为 14.89%。公司 2023 年年度利润分配预案为：拟向全体

股东每 10 股转 3 股派 6 元（含税）。2023 年 1 至 12月份，佛燃能源的营业收入构成为：能

源占比 63.93%，供应链及延伸业务占比 35.92%，科技研发与装备制造业务占比 0.15%。 
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3.27 新天绿能 新天绿能披露年报，2023 年实现营业收入 202.82 亿元，同比增长 9.27%；净利润 22.07 亿

元，同比下降 3.71%；基本每股收益 0.51 元。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2.14

元(含税)。2023 年营收主要增长在天然气板块业务方面，实现营业收入 140.27 亿元，同比

增加 14.96%，天然气板块业务的营业收入占公司业务收入的 69.16%。收入增加的主要原因

为报告期内公司 LNG 项目投产，天然气售气量较上年增加所致。 

3.28 龙源电力 龙源电力发布 2023 年年度报告，公司营业收入 376.42 亿元，同比下降 5.57%;归属于上市公

司股东的净利润 62.49 亿元，同比增长 22.27%;归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的

净利润 62.43 亿元，同比增长 8.68%;基本每股收益 0.7272 元/股。拟派发股息每股人民币

0.2225 元(税前)。新能源发电：该分部建造、管理和营运新能源发电厂和生产电力，出售予

外间电网公司。2023 年度，该分部实现营业收入 28,918,802,320.85 元，同比增长 2.74%;

成本 16,208,625,970.55 元，同比增长 8.64%，利润总额 8,713,604,770.82 元，同比增长

22.92%。火力发电：该分部建造、管理和营运煤炭发电厂和生产电力，出售予外间电网公司

并且进行煤炭贸易。2023年度，该分部实现营业收入 8,418,208,335.94元，同比减少 28.14%;

成本 7,997,620,188.34元，同比减少 28.72%;利润总额 724,763,404.70元，同比增加 32.07%。 

3.28 中国广核 中国广核披露 2023 年年报。2023 年，公司实现营业总收入 825.49 亿元，同比下降 0.33%；

归母净利润 107.25 亿元，同比增长 7.64%；扣非净利润 106.13 亿元，同比增长 8.64%；经

营活动产生的现金流量净额为 331.20 亿元，同比增长 5.58%；报告期内，中国广核基本每股

收益为 0.212 元，加权平均净资产收益率为 9.76%。公司 2023 年年度利润分配预案为：拟向

全体股东每 10 股派 0.94 元（含税）。分产品来看，2023 年公司主营业务中，销售电力收入

625.17 亿元，同比增长 7.59%，占营业收入的 75.73%；建筑安装和设计服务收入 178.98 亿

元，同比下降 21.14%，占营业收入的 21.68%；提供劳务收入 14.57 亿元，同比增长 32.44%，

占营业收入的 1.77%。 

3.28 华电国际 华电国际公布 2023 年年度报告，报告期实现营业收入 1171.76 亿元，同比增长 9.45%；归属

于上市公司股东的净利润 45.22 亿元，同比增长 3,789.00%；归属于上市公司股东的扣除非

经常性损益的净利润 38.03亿元；每股收益 0.35 元。公司 2023 年度利润分配方案拟定为：

公司董事会建议 2023 年度派发股息每股人民币 0.15元（含税）。 

资料来源：行业上市公司公告，Wind，中原证券 

4. 投资评级及主线 

开年前两月全社会用电量较快增长，国民经济持续恢复，根据 3月 27日国家统计局数据，

1-2 月份全国规模以上工业企业利润增长 10.2%，其中电力、热力、燃气及水生产和供应业实现

利润总额 1125.1亿元，增幅高达 63.1%。 

截至 3月 27 日，电力及公用事业板块市盈率 20.27，低于近十年中位数 22.76倍，近十年

分位点为 28.77%；电力及公用事业板块市净率 1.72，低于近十年中位数 1.79倍，近十年分位

点为 40.51%。板块市盈率、市净率估值同样处于阶段性底部区域。 

从已公布的 2023年年报来看，电力、燃气等板块蓝筹股积极分红回报投资者。新质生产力

的加快发展，将持续推动国民经济高质量转型发展，促进各行业对电力、天然气等公用事业行

业的需求，我们看好电力及公用事业行业的发展前景。基于行业整体估值水平及发展前景，维

持电力及公用事业行业“强于大市”的投资评级。作为防御属性较强的低估值板块，建议从中

长期视角关注水电、核电头部企业，业绩改善的燃气、火电企业，并关注估值和业绩修复带来

的新能源发电企业投资机会。 
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图 34：电力及公用事业板块市盈率情况 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 35：电力及公用事业板块市净率情况 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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5. 风险提示 

行业面临的主要风险包括：产业链价格波动风险；发电量不及预期；电价下滑风险；项目

进展不及预期；政策推进不及预期；安全生产风险；系统风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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保证报告信息来源合法合规。 
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