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本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] ⚫ 本周市场表现：截至 3 月 29 日收盘，本周公用事业板块上涨 1.3%，表

现优于大盘。其中，电力板块上涨 1.43%，燃气板块上涨 0.48%。 

⚫ 电力行业数据跟踪： 

⚫ 动力煤价格：煤价周环比下降。截至 3 月 29 日，秦皇岛港动力煤(Q5500)

山西产市场价 830 元/吨，周环比下跌 10 元/吨。截至 3 月 29 日，广州

港印尼煤(Q5500)库提价 976.66 元/吨，周环比下跌 19.82 元/吨；广州港

澳洲煤(Q5500)库提价 942.66 元/吨，周环比下跌 33.94 元/吨。 

⚫ 动力煤库存及电厂日耗：港口及电厂煤炭库存周环比上升。截至 3 月 29

日，秦皇岛港煤炭库存 572 万吨，周环比增加 41 万吨。截至 3 月 28

日，内陆 17 省煤炭库存 7365.9 万吨，较上周增加 55.7 万吨，周环比上

升 0.76%；内陆 17 省电厂日耗为 330.6 万吨，较上周增加 7.8 万吨/日，

周环比上升 2.42%；可用天数为 22.3 天，较上周下降 0.3 天。截至 3 月

28 日，沿海 8 省煤炭库存 3341.5 万吨，较上周增加 92.8 万吨，周环比

上升 2.86%；沿海 8 省电厂日耗为 186.8 万吨，较上周下降 3.4 万吨/日，

周环比下降 1.79%；可用天数为 17.9 天，较上周增加 0.8 天。 

⚫ 水电来水情况：截至 3 月 28 日，三峡出库流量 6830 立方米/秒，同比

下降 6.18%，周环比下降 2.29%。 

⚫ 重点电力市场交易电价：1）广东电力市场：截至 3 月 22 日，广东电力

日前现货市场的周度均价为 345.88 元/MWh，周环比下降 5.66%，周同

比下降 34.6%。截至 3 月 22 日，广东电力实时现货市场的周度均价为

334.76 元/MWh，周环比下降 3.37%，周同比下降 41.8%。2）山西电力

市场：截至 3 月 28 日，山西电力日前现货市场的周度均价为 268.38 元

/MWh，周环比上升 14.01%，周同比下降 31.4%。截至 3 月 28 日，山

西电力实时现货市场的周度均价为 266.19 元/MWh，周环比上升 8.31%，

周同比下降 33.6%。3）山东电力市场：截至 3 月 28 日，山东电力日前

现货市场的周度均价为 286.53 元/MWh，周环比上升 47.30%，周同比

下降 18.7%。截至 3 月 28 日，山东电力实时现货市场的周度均价为

246.78 元/MWh，周环比上升 47.08%，周同比下降 26.9%。 

⚫ 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 价格周环比下降。截至 3 月 29 日，上海石油天然气交易中心

LNG 出厂价格全国指数为 4125 元/吨，同比下降 16.18%，环比下降

1.95%；截至 3 月 28 日，欧洲 TTF 现货价格为 8.71 美元/百万英热，同

比下降 36.0%，周环比上升 4.1%；美国 HH 现货价格为 1.51 美元/百万

英热，同比下降 23.0%，周环比下降 0.7%；中国 DES 现货价格为 9.56

美元/百万英热，同比下降 24.7%，周环比上升 1.5%。 

➢ 欧盟天然气供需及库存：消费量（我们估算）周环比下降。2024 年第

12 周，欧盟天然气供应量 58.2 亿方，同比下降 5.3%，周环比下降 1.8%。

其中，LNG 供应量为 23.0 亿方，周环比下降 4.9%，占天然气供应量的

39.5%；进口管道气 35.2 亿方，同比下降 7.0%，周环比上升 0.4%。2024
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年第 12 周，欧盟天然气消费量（我们估算）为 65.1 亿方，周环比下降

10.5%，同比上升 2.7%；2024 年 1-12 周，欧盟天然气累计消费量（我

们估算）为 1001.8 亿方，同比下降 2.1%。 

➢ 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%。2024 年 1-2 月，国内天然气产

量为 416.70 亿方，同比上升 4.7%。2024 年 2 月，LNG 进口量为 595.00

万吨，同比上升 14.2%，环比下降 17.9%。2024 年 2 月，PNG 进口量为

466.00 万吨，同比上升 35.1%，环比上升 9.6%。 

⚫ 本周行业重点新闻：1）国家能源局发布 1-2 月份全国电力工业统计数

据：3 月 25 日，国家能源局发布 1-2 月份全国电力工业统计数据。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%；光伏

装机容量 3672 万千瓦，同比增长 80%。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。全国主要发电企业电源工程

完成投资 761 亿元，同比增长 8.3%。电网工程完成投资 327 亿元，同

比增长 2.3%。2）LNG 价格跌至三年来低点，亚洲买家大举抢购现货：

2024 年 3 月，亚洲 LNG 价格为每百万英热单位 8.30 美元，为 2021 年

4 月以来的最低水平。2024 年第一季度，亚洲买家的现货 LNG 进口量

增加了近三分之一，达到 161 批，这一时期亚洲 LNG 现货平均价格为

每百万英热单位 9.82 美元。而在 2023 年同期，这两个数字分别是 125

批和每百万英热单位 18.75 美元。 

⚫ 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：华光环能、青达

环保、龙源技术等。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

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 3 月 29 日收盘，本周公用事业板块上涨 1.3%，表现优于大盘；沪深 300 下跌 0.2%到 3537.5；涨幅前三的

行业分别是石油石化（4.1%）、有色金属（3.7%）、家用电器（2.1%），跌幅前三的行业分别是传媒（-9.5%）、

计算机（-6.5%）、电子（-4.4%）。 

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 3 月 29 日收盘，电力板块本周上涨 1.43%，燃气板块上涨 0.48%。各子行业本周表现：火力发电板块上涨

4.21%，水力发电板块上涨 0.52%，核力发电上涨 4.46%，热力服务下跌 2.70%，电能综合服务上涨 1.73%，光

伏发电下跌 3.28%，风力发电下跌 0.10%。 

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 3 月 29 日收盘，本周电力板块主要公司涨幅前三名分别为：皖能电力(9.76%)、浙能电力（9.70%）、福

能股份（8.22%），主要公司涨幅后三名分别为：南网储能（-2.06%）、浙江新能（-1.90%）、江苏新能（-1.

25%）；本周燃气板块主要公司涨幅前三名分别为：佛燃能源(3.10%)、新天然气(2.94%)、深圳燃气(2.75%)，

主要公司涨幅后三名分别为：天壕能源(-4.32%)、中泰股份(-2.40%)、贵州燃气(-2.39%)。 

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：3 月，秦皇岛港动力煤(Q5500)年度长协价为 708 元/吨，月环比持平。 

⚫ 港口动力煤市场价：截至 3 月 29 日，秦皇岛港动力煤(Q5500)山西产市场价 830 元/吨，周环比下跌 10 元/吨。 

⚫ 产地动力煤价格：截至 3 月 29 日，陕西榆林动力块煤(Q6000)坑口价 755 元/吨，周环比下跌 20 元/吨；大同南

郊粘煤坑口价(含税) (Q5500) 676 元/吨，周环比下跌 14 元/吨；内蒙古东胜大块精煤车板价(Q5500) 637 元/吨，

周环比下跌 7.28 元/吨。 

 

 

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 
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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 

⚫ 海外动力煤价格：截至 3 月 28 日，纽卡斯尔 NEWC5500 大卡动力煤 FOB 现货价格 90.5 美元/吨，周环比下跌

2.05 美元/吨；ARA6000 大卡动力煤现货价 126 美元/吨，周环比上涨 7.00 美元/吨；理查兹港动力煤 FOB 现货

价 93.25 美元/吨，周环比上涨 4.55 美元/吨。截至 3 月 29 日，纽卡斯尔 NEWC 指数价格 125 美元/吨，周环比

下跌 6.0 美元/吨。截至 3 月 29 日，广州港印尼煤(Q5500)库提价 976.66 元/吨，周环比下跌 19.82 元/吨；广州

港澳洲煤(Q5500)库提价 942.66 元/吨，周环比下跌 33.94 元/吨。 

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 3 月 29 日，秦皇岛港煤炭库存 572 万吨，周环比增加 41 万吨。 

0 00

200 00

400 00

 00 00

 00 00

1 000 00

1 200 00

1 400 00

1  00 00

1  00 00

0 00

 00 00

1000 00

1 00 00

2000 00

2 00 00

2
0
1
 
 0
3
 0
1

2
0
1
 
 0
 
 0
1

2
0
1
 
 0
 
 0
1

2
0
1
 
 0
 
 0
1

2
0
1
 
 1
1
 0
1

2
0
2
0
 0
1
 0
1

2
0
2
0
 0
3
 0
1

2
0
2
0
 0
 
 0
1

2
0
2
0
 0
 
 0
1

2
0
2
0
 0
 
 0
1

2
0
2
0
 1
1
 0
1

2
0
2
1
 0
1
 0
1

2
0
2
1
 0
3
 0
1

2
0
2
1
 0
 
 0
1

2
0
2
1
 0
 
 0
1

2
0
2
1
 0
 
 0
1

2
0
2
1
 1
1
 0
1

2
0
2
2
 0
1
 0
1

2
0
2
2
 0
3
 0
1

2
0
2
2
 0
 
 0
1

2
0
2
2
 0
 
 0
1

2
0
2
2
 0
 
 0
1

2
0
2
2
 1
1
 0
1

2
0
2
3
 0
1
 0
1

2
0
2
3
 0
3
 0
1

2
0
2
3
 0
 
 0
1

2
0
2
3
 0
 
 0
1

2
0
2
3
 0
 
 0
1

2
0
2
3
 1
1
 0
1

2
0
2
4
 0
1
 0
1

2
0
2
4
 0
3
 0
1

          1    33 3    1     000       

             10 1    2  32  0        00         

          10   33 3     0   0        00        

0

 0

100

1 0

200

2 0

300

3 0

400

4 0

 00

2
0
1
 
 1
2

2
0
2
0
 0
2

2
0
2
0
 0
4

2
0
2
0
 0
 

2
0
2
0
 0
 

2
0
2
0
 1
0

2
0
2
0
 1
2

2
0
2
1
 0
2

2
0
2
1
 0
4

2
0
2
1
 0
 

2
0
2
1
 0
 

2
0
2
1
 1
0

2
0
2
1
 1
2

2
0
2
2
 0
2

2
0
2
2
 0
4

2
0
2
2
 0
 

2
0
2
2
 0
 

2
0
2
2
 1
0

2
0
2
2
 1
2

2
0
2
3
 0
2

2
0
2
3
 0
4

2
0
2
3
 0
 

2
0
2
3
 0
 

2
0
2
3
 1
0

2
0
2
3
 1
2

2
0
2
4
 0
2

                                    

0 00

 00 00

1 000 00

1  00 00

2 000 00

2  00 00

3 000 00

2
0
2
0
 0
 

2
0
2
0
 0
 

2
0
2
0
 0
 

2
0
2
0
 1
1

2
0
2
1
 0
1

2
0
2
1
 0
3

2
0
2
1
 0
 

2
0
2
1
 0
 

2
0
2
1
 0
 

2
0
2
1
 1
1

2
0
2
2
 0
1

2
0
2
2
 0
3

2
0
2
2
 0
 

2
0
2
2
 0
 

2
0
2
2
 0
 

2
0
2
2
 1
1

2
0
2
3
 0
1

2
0
2
3
 0
3

2
0
2
3
 0
 

2
0
2
3
 0
 

2
0
2
3
 0
 

2
0
2
3
 1
1

2
0
2
4
 0
1

2
0
2
4
 0
3

                00                    00    

0 00

 0 00

100 00

1 0 00

200 00

2 0 00

300 00

3 0 00

400 00

4 0 00

 00 00

2
0
2
0
 0
2

2
0
2
0
 0
4

2
0
2
0
 0
 

2
0
2
0
 0
 

2
0
2
0
 1
0

2
0
2
0
 1
2

2
0
2
1
 0
2

2
0
2
1
 0
4

2
0
2
1
 0
 

2
0
2
1
 0
 

2
0
2
1
 1
0

2
0
2
1
 1
2

2
0
2
2
 0
2

2
0
2
2
 0
4

2
0
2
2
 0
 

2
0
2
2
 0
 

2
0
2
2
 1
0

2
0
2
2
 1
2

2
0
2
3
 0
2

2
0
2
3
 0
4

2
0
2
3
 0
 

2
0
2
3
 0
 

2
0
2
3
 1
0

2
0
2
3
 1
2

2
0
2
4
 0
2



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  9 

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 3 月 28 日，内陆 17 省煤炭库存 7365.9 万吨，较上周增加 55.7 万

吨，周环比上升 0.76%；内陆 17 省电厂日耗为 330.6 万吨，较上周增加 7.8 万吨/日，周环比上升 2.42%；可用

天数为 22.3 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 3 月 28 日，沿海 8 省煤炭库存 3341.5 万吨，较上周增加 92.8 万吨，

周环比上升 2.86%；沿海 8 省电厂日耗为 186.8 万吨，较上周下降 3.4 万吨/日，周环比下降 1.79%；可用天数为

17.9 天，较上周增加 0.8 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） 
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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 3 月 28 日，三峡出库流量 6830 立方米/秒，同比下降 6.18%，周环比下降 2.29%。 

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 3 月 29 日，三峡蓄水量 25918 亿方，同比上升 6.91%，周环比下降 10.36%。 

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 
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⚫ 广东日前现货市场：截至 3 月 22 日，广东电力日前现货市场的周度均价为 345.88 元/MWh，周环比下降 5.66%，

周同比下降 34.6%。 

⚫ 广东实时现货市场：截至 3 月 22 日，广东电力实时现货市场的周度均价为 334.76 元/MWh，周环比下降 3.37%，

周同比下降 41.8%。 

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 3 月 28 日，山西电力日前现货市场的周度均价为 268.38 元/MWh，周环比上升 14.01%，

周同比下降 31.4%。 

⚫ 山西实时现货市场：截至 3 月 28 日，山西电力实时现货市场的周度均价为 266.19 元/MWh，周环比上升 8.31%，

周同比下降 33.6%。 

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 3 月 28 日，山东电力日前现货市场的周度均价为 286.53 元/MWh，周环比上升 47.30%，

周同比下降 18.7%。 

⚫ 山东实时现货市场：截至 3 月 28 日，山东电力实时现货市场的周度均价为 246.78 元/MWh，周环比上升 47.08%，

周同比下降 26.9%。 
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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，进口到岸 LNG 价格环比上升 

截至 3 月 29 日，上海石油天然气交易中心 LNG 出厂价格全国指数为 4125 元/吨（约合 2.95 元/方），同比下降

16.18%，环比下降 1.95%；2024 年 2 月，国内 LNG 进口平均价格为 586.94 美元/吨（约合 2.98 元/方），同比下降

24.56%，环比下降 3.79%。截至 3 月 28 日，中国进口 LNG 到岸价为 9.51 美元/百万英热（约合 2.48 元/方），同比

下降 21.43%，环比上升 0.77%。 

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

截至 3 月 28 日，欧洲 TTF 现货价格为 8.71 美元/百万英热，同比下降 36.0%，周环比上升 4.1%；美国 HH 现货价格

为 1.51 美元/百万英热，同比下降 23.0%，周环比下降 0.7%；中国 DES 现货价格为 9.56 美元/百万英热，同比下降

24.7%，周环比上升 1.5%。 

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 

⚫ 供给：欧盟天然气供应量周环比下降 

2024 年第 12 周，欧盟天然气供应量 58.2 亿方，同比下降 5.3%，周环比下降 1.8%。其中，LNG 供应量为 23.0 亿

方，周环比下降 4.9%，占天然气供应量的 39.5%；进口管道气 35.2 亿方，同比下降 7.0%，周环比上升 0.4%，进口

俄罗斯管道气 6.45 亿方（占欧盟天然气供应量的 11.1%）。 

2024 年 1-12 周，欧盟累计天然气供应量 699.2 亿方，同比下降 3.8%。其中，LNG 累计供应量为 285.1 亿方，同比

下降 5.8%，占天然气供应量的 40.8%；累计进口管道气 302.8 亿方，同比下降 28.6%，累计进口俄罗斯管道气 72.7

亿方（占欧盟天然气供应量的 10.4%）。 

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 

 

 

 

 

 

 

0

10

20

30

40

 0

 0

 0

 0

 0

100

2
0
2
1
 3
 1

2
0
2
1
 3
 2
1

2
0
2
1
 4
 1
0

2
0
2
1
 4
 3
0

2
0
2
1
  
 2
0

2
0
2
1
  
  

2
0
2
1
  
 2
 

2
0
2
1
  
 1
 

2
0
2
1
  
  

2
0
2
1
  
 2
 

2
0
2
1
  
 1
 

2
0
2
1
 1
0
  

2
0
2
1
 1
0
 2
 

2
0
2
1
 1
1
 1
 

2
0
2
1
 1
2
  

2
0
2
1
 1
2
 2
 

2
0
2
2
 1
 1
 

2
0
2
2
 2
 4

2
0
2
2
 2
 2
4

2
0
2
2
 3
 1
 

2
0
2
2
 4
  

2
0
2
2
 4
 2
 

2
0
2
2
  
 1
 

2
0
2
2
  
 4

2
0
2
2
  
 2
4

2
0
2
2
  
 1
4

2
0
2
2
  
 3

2
0
2
2
  
 2
3

2
0
2
2
  
 1
2

2
0
2
2
 1
0
 2

2
0
2
2
 1
0
 2
2

2
0
2
2
 1
1
 1
1

2
0
2
2
 1
2
 1

2
0
2
2
 1
2
 2
1

2
0
2
3
 1
 1
0

2
0
2
3
 1
 3
0

2
0
2
3
 2
 1
 

2
0
2
3
 3
 1
1

2
0
2
3
 3
 3
1

2
0
2
3
 4
 2
0

2
0
2
3
  
 1
0

2
0
2
3
  
 3
0

2
0
2
3
  
 1
 

2
0
2
3
  
  

2
0
2
3
  
 2
 

2
0
2
3
  
 1
 

2
0
2
3
  
  

2
0
2
3
  
 2
 

2
0
2
3
 1
0
 1
 

2
0
2
3
 1
1
  

2
0
2
3
 1
1
 2
 

2
0
2
3
 1
2
 1
 

2
0
2
4
 1
  

2
0
2
4
 1
 2
 

2
0
2
4
 2
 1
4

2
0
2
4
 3
  

2
0
2
4
 3
 2
 

                 

4 000

4  00

  000

   00

  000

   00

  000

   00

  000

   00

  000

1 4  10 13 1 1 22 2 2 31 34 3 40 43 4 4  2

2021 2022 2023 2024

 

 00

1 000

1  00

2 000

2  00

3 000

3  00

1 3    11 13 1 1 1 21 23 2 2 2 31 33 3 3 3 41 43 4 4 4  1  3

2021 2022 2023 2024



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  14 

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 12 周，欧盟天然气库存量为 656.82 亿方，同比上升 7.92%，周环比下降 1.03%。 

2024 年 3 月 21 日，欧盟天然气库存水平为 59.2%。，其中德国、奥地利、匈牙利、西班牙等国库存水平高于均值，

分别达到 65.9%/74.7%/68.0%/79.3%，意大利、法国等国库存水平低于均值，为 57.2%/37.9%。 

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（2024/3/21，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 （注：3 月 21 日-3 月 28 日未更

新） 

⚫ 需求：欧盟消费量（我们估算）同比上升，周环比下降 

2024 年第 12 周，欧盟天然气消费量（我们估算）为 65.1 亿方，周环比下降 10.5%，同比上升 2.7%；2024 年 1-12

周，欧盟天然气累计消费量（我们估算）为 1001.8 亿方，同比下降 2.1%。 

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  
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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：2024 年 1-2 月国内天然气产量同比上升，2024 年 2 月 LNG 及 PNG 进口量同比上升  

2024 年 1-2 月，国内天然气产量为 416.70 亿方，同比上升 4.7%。2024 年 2 月，LNG 进口量为 595.00 万吨，同比上

升 14.2%，环比下降 17.9%，PNG 进口量为 466.00 万吨，同比上升 35.1%，环比上升 9.6%。 

2024 年 1-2 月，国内天然气产量累计为 416.70 亿方，累计同比上升 4.7%，LNG 进口量累计为 1320.00 万吨，累计

同比上升 18.7%， PNG 进口量累计为 890.00 万吨，累计同比上升 30.7%。 

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） 

 

 

 

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 

⚫ 国家能源局发布 1-2 月份全国电力工业统计数据：3 月 25 日，国家能源局发布 1-2 月份全国电力工业统计数
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据。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%；光伏装机容量 3672 万千瓦，同比

增长 80%。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。全国主要发电企业电源

工程完成投资 761 亿元，同比增长 8.3%。电网工程完成投资 327 亿元，同比增长 2.3%。（资料来源：国家能

源局公众号） 

⚫ 青海省公开征求优化完善峰谷分时电价政策意见：近日，青海省发改委对青海省所有执行峰谷分时电价政策的

工商业用户用电峰谷时段进行调整，调整后峰谷时段为：高峰时段 7:00-9:00，17:00-23:00；低谷时段 9:00-17:00；

其余时间为平时段。对执行分时电价的用户在每年一季度和四季度的每日 8:00-9:00 和 19:00-21:00 执行尖峰电

价，尖峰电价在用户对应平段电价基础上上浮 100%。青海省高峰时段电价按平段电价上浮 63%执行，低谷时

段电价按平段电价下浮 65%执行，增加的 2 个百分点下浮的资金，由尖峰电价收入进行补偿。（资料来源：青

海发改公众号） 

2、 天然气行业相关新闻 

⚫ LNG 价格跌至三年来低点，亚洲买家大举抢购现货：2024 年 3 月，亚洲 LNG 价格为每百万英热单位 8.30 美

元，为 2021 年 4 月以来的最低水平。2024 年第一季度，亚洲买家的现货 LNG 进口量增加了近三分之一，达到

161 批，这一时期亚洲 LNG 现货平均价格为每百万英热单位 9.82 美元。而在 2023 年同期，这两个数字分别是

125 批和每百万英热单位 18.75 美元。（资料来源：华气能源猎头公众号，智通财经） 

⚫ 俄罗斯远东天然气管道连通工程启动：俄罗斯天然气工业股份公司发布消息称，该公司已开始进行“西伯利亚

力量”和“萨哈林-哈巴罗夫斯克-符拉迪沃斯托克”天然气管道的连通工作。这是实施东部天然气供应系统干线

建设项目的一期阶段。2024 年首先启动的是全长 800 多公里的“别洛戈尔斯克-哈巴罗夫斯克”段的管道建设。

东部天然气供应系统干线计划全面发展俄罗斯东部地区的天然气输送能力，并将其与俄罗斯西部地区的天然气

基础设施进一步连通，确保为俄罗斯国内消费者提供更加可靠和多样化的天然气供应。（资料来源：重庆石油

天然气交易中心公众号，中国石化报） 

 

五、本周重要公告 

【华电国际】公司发布 2023 年年度报告摘要： 2023 年公司营业收入为 117,176,125 千元，比上年同期增加 9.4%；

归属于上市公司股东的净利润为 4,522,125 千元，比上年同期增加 3,789%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损

益后的净利润为 3,802,752 千元；基本每股收益为 0.35 元/股。2023 年拟派发股息每股人民币 0.15 元（含税），总额

合计约为人民币 1,534,134.17 千元，分配总额占可供分配归母净利润的 43.65%。 

【中国广核】公司发布 2023 年年度报告摘要：2023 年公司营业收入为 82,548,643,150.32 元，比上年同期减少 0.33%；

归属于上市公司股东的净利润为 10,724,570,116.68 元，比上年同期增加 7.64%；归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益后的净利润为 10,612,850,808.51 元，比上年同期增加 8.64%；基本每股收益为 0.212 元/股，比上年同期增加

7.61%。公司 2023 年度利润分配预案为以 50,498,611,100 为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 0.94 元（含

税），送红股 0 股（含税），不以公积金转增股本。  

【龙源电力】公司发布 2023 年年度报告摘要：2023 年公司营业收入为 37,641,913,685.72 元，比上年同期减少 5.57%；

归属于上市公司股东的净利润为 6,249,287,320.64 元，比上年同期增加 22.27%；归属于上市公司股东的扣除非经常
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性损益后的净利润为 6,242,804,232.01 元，比上年同期增加 8.68%；基本每股收益为 0.7272 元/股，比上年同期增加

24.54%。公司计划派发股息每股人民币 0.2225 元（税前），不送红股，不以公积金转增股本。 

【广东电力】公司发布 2023 年年度报告摘要：2023 年公司营业收入为 59,708,397,738 元，比上年同期增加 13.38%；

归属于上市公司股东的净利润为 974,660,299 元，比上年同期增加 132.70%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损

益后的净利润为 1,094,042,279元，比上年同期增加 137.55%；基本每股收益为 0.1856元/股，比上年同期增加 132.70%。

公司 2023 年度利润分配预案为以 5,250,283,986 为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 0.2 元（含税），送

红股 0 股（含税），不以公积金转增股本。 

【大众公用】公司发布 2023 年年度报告：2023 年公司营业收入为 6,302,539,983.80 元，比上年同期增加 9.26%；归

属于上市公司股东的净利润为 212,544,222.99 元；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为

520,650,317.62 元，比上年同期增加 74.81%；基本每股收益为 0.071989 元/股。2023 年利润分配预案为每 10 股拟分

配现金红利 0.35 元（含税），共计分配利润 103,335,213.63 元，结存未分配利润 1,640,069,045.08 元留存以后年度分

配。 

【新天绿能】公司发布 2023 年年度报告：2023 年公司营业收入为 20,281,788,883.53 元，比上年同期增加 9.27%；

归属于上市公司股东的净利润为 2,207,473,530.19 元，比上年同期减少 3.71%；归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益后的净利润为 2,169,460,836.09 元，比上年同期减少 4.31%；基本每股收益为 0.51 元/股，比上年同期减少 3.77%。

公司 2023 年利润分配预案为按每 10 股派发现金红利人民币 2.14 元（含税），共计现金分红人民币 896,037,917.62

元（含税）。该方案拟定的现金分红总额占 2023 年度本公司合并报表中归属于母公司股东净利润的 40.59%。 

【佛燃能源】公司发布 2023 年年度报告：2023 年公司营业收入为 25,537,971,501.61 元，比上年同期增加 34.96%；

归属于上市公司股东的净利润为 844,454,914.68 元，比上年同期增加 28.87%；归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益后的净利润为 709,816,924.61 元，比上年同期增加 0.24%；基本每股收益为 0.83 元/股，比上年同期增加 25.76%。

公司 2023 年利润分配预案为以 987,933,100 为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 6 元（含税），送红股 0 股

（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 3 股。 

【蓝天燃气】公司发布 2023 年年度报告：2023 年公司营业收入为 4,946,802,882.22 元，比上年同期增加 4.06%；归

属于上市公司股东的净利润为 606,310,448.46 元，比上年同期增加 2.33%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损

益后的净利润为 594,127,113.59 元，比上年同期增加 1.59%；基本每股收益为 0.88 元/股，与上年同期持平。公司

2023 年利润分配预案为向全体股东每 10 股派发现金红利 8.5 元（含税）,剩余未分配利润暂不分配，结转下一年

度。 

 

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
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望受益标的：华光环能、青达环保、龙源技术等。 

⚫ 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。 

 

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 9.38 -7387  8446  13573  15319  -0.47  0.54  0.85  0.97  -  17.37  10.98  9.72  

*国电电力 5.05 2825  5762  7515  8806  0.16  0.32  0.42  0.49  9.81  15.78  12.02  10.31  

#华电国际 6.87 100  4522  6788  7726  0.01  0.44  0.65  0.74  581.45  15.61  10.54  9.24  

#大唐发电 2.93 -410  1365  4404  5394  -0.02  0.07  0.22  0.27  - 41.86  13.21  10.71  

浙能电力 6.67 -1822  7013  8098  8979  -0.14  0.52  0.60  0.67  - 12.76  11.03  9.98  

湖北能源 5.23 1163  1930  2545  2977  0.18  0.30  0.39  0.46  23.73  17.63  13.41  11.45  

申能股份 7.91 1082  3297  3625  4037  0.22  0.67  0.74  0.82  24.90  11.77  10.71  9.60  

上海电力 8.68 321  2167  3034  3696  0.11  0.75  1.06  1.29  87.90  11.57  8.23  6.73  

深圳能源 7.09 2199  3611  4684  5857  0.46  0.76  0.98  1.23  13.76  9.33  7.23  5.76  

内蒙华电 4.60 1762  2509  2866  3192  0.27  0.39  0.44  0.49  12.93  11.95  10.45  9.42  

广州发展 6.14 1354  1991  2579  2804  0.38  0.57  0.74  0.80  14.53  10.82  8.35  7.68  

#*粤电力 A 5.17 -3004  975  4609  5217  -0.57  0.19  0.88  0.99  -  27.21  5.88  5.22  

皖能电力 8.32 425  1440  1759  2047  0.19  0.63  0.78  0.90  23.89  13.12  10.73  9.21  

水

电

板

块 

长江电力 24.93 21309  28791  34244  36228  0.94  1.18  1.40  1.49  22.41  21.18  17.75  16.77  

*国投电力 15.05 4079  6338  7278  8011  0.55  0.98  1.17  1.28  19.79  15.36  12.86  11.76  

华能水电 9.58 6801  7833  8718  9434  0.38  0.43  0.48  0.52  17.47  22.04  19.80  18.29  

川投能源 16.65 3515  4531  5110  5455  0.79  0.99  1.11  1.19  15.47  16.80  15.06  13.94  

桂冠电力 5.87 3209  1396  2974  3256  0.41  0.18  0.38  0.41  14.15  33.05  15.56  14.20  

核

电

板

块 

#中国广核 4.04 9965  10725  12313  13156  0.20  0.21  0.24  0.26  13.63  19.24  16.54  15.51  

中国核电 9.19 9010  10428  11460  12650  0.48  0.55  0.61  0.67  12.55  16.62  15.18  13.71  

绿

电

板

块 

三峡能源 4.69 7155  7424  9212  10688  0.25  0.26  0.32  0.37  22.60  18.00  14.60  12.55  

#龙源电力 18.73 5112  6249  8585  9592  0.61  0.75  1.02  1.14  29.96  24.97  18.36  16.44  

#新天绿能 8.14 2294  2207  3001  3503  0.55  0.53  0.72  0.84  17.59  15.36  11.31  9.69  

浙江新能 7.23 775  673  1010  1309  0.37  0.28  0.42  0.54  30.83  25.82  17.21  13.39  

江苏新能 10.29 476  519  653  717  0.53  0.58  0.74  0.81  24.22  17.74  14.00  12.78  

吉电股份 4.37 672  1164  1471  1754  0.24  0.42  0.53  0.63  25.30  10.53  8.32  6.99  

福能股份 10.53 2593  2722  3051  3301  1.33  1.10  1.23  1.32  7.97  9.59  8.58  7.95  

中闽能源 4.32 729  781  830  874  0.38  0.41  0.44  0.46  14.02  10.45  9.89  9.46  

其

他 

#南网储能 9.49 1663  1014  1250  1446  0.52  0.32  0.39  0.45  27.72  29.66  24.33  20.94  

#南网能源 5.02 553  311  583  813  0.15  0.08  0.15  0.21  38.81  62.75  32.75  23.45  

#东方电气 15.75 2855  3550  4741  5442  0.92  1.14  1.53  1.78  22.97  13.82  10.27  8.87  

龙源技术 6.17 89  0  0  0  0.17  0.00  0.00  0.00  46.37  - - - 

青达环保 15.83 59  110  164  215  0.62  0.92  1.38  1.81  41.78  17.21  11.50  8.72  

#西子洁能 10.38 204  55  160  454  0.28  0.07  0.22  0.61  52.51  148.2

9  

47.18  17.02  

天

然

气

板

块 

#*新奥股份 19.36 5844  7091  6847  7820  1.89  2.29  1.96  2.38  8.54  8.45  9.88  8.13  

*广汇能源 7.44 11338  15820  20069  23723  1.73  1.12  1.41  1.80  5.22  6.64  5.28  4.13  

九丰能源 28.00 1090  1321  1602  1892  1.74  2.11  2.55  3.02  11.85  13.29  10.97  9.28  

天壕环境 6.20 366  579  881  1206  0.41  0.66  1.00  1.36  28.93  9.44  6.23  4.55  

*新天然气 31.19 923  1673  1837  2007  2.18  2.92  4.12  4.50  10.00  10.68  7.57  6.93  

蓝焰控股 6.63 563  601  725  910  0.58  0.62  0.75  0.94  14.93  10.69  8.84  7.05  

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
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预测来源于 iFinD 一致预测；标#为已披露 2023 年年报的公司；数据截至 2024 年 3 月 29 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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