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低碳研究行业周报（4.01-4.05） 

24 年我国电力供需形势如何? 

 投资要点： 

➢ 本周专题：我们假设24年我国煤电、气电、常规水电、抽蓄、

风电、光伏和核电装机分别为12.2、1.4、3.7、0.6、5.3、8.1和0.6

亿千瓦。考虑到不同电源的受阻系数以及备用率等，我们认为24年

尖峰时刻，我国电力供需较为紧张。气候的不确定性等因素会给电

力供需形势带来不确定性（水电受来水丰枯影响；风电受风力大小

影响；光伏受光照强度等影响；火电作为保供电源，受水风光挤出

效应影响），预计24年局部地区存在电力供应偏紧。预计24年云南

电力电量双缺。目前四川水电出力不足，启动了干旱防御Ⅳ级应急

响应。截至2024年4月6日，湖北长江、汉江和清江等江河水情大部

分好于同期水平，湖北来水同比偏丰。建议持续关注厄尔尼诺转拉

尼娜后湖北的来水情况。 

➢ 行情回顾：本周公用事业板块指数上涨0.31%，跑输沪深300指

数0.55pct。环保板块指数上涨3.06%，跑赢沪深300指数2.21pct。 

➢ 行业信息：山东省德州市等单位开展生物柴油推广应用试点工

作。根据《国家能源局技术示范和改革试点工作管理办法》（国能

综通法改〔2023〕61号）等有关要求，经组织专家评审和复核，原

则支持山东省德州市等单位开展生物柴油推广应用试点工作。 

➢ 投资建议： 

➢ 基于电力供需和红利资产视角，持续关注火电、核电、水电。 

火电：一方面，24年尖峰时刻电力供需预计偏紧，煤电保供属

性凸显，火电出力水平有望高位运行；另一方面，24年各省长协电

价逐步落定，煤价趋势稳中有降，火电板块资产减值风险或有望降

低，预计业绩持续改善，分红水平或有望提高。建议关注【华能国

际】、【华电国际】、【大唐发电】、【国电电力】、【内蒙华

电】、【浙能电力】、【皖能电力】。 

核电：一方面，核电作为稳定的基荷能源，在能源供应紧张的

时候可以提供稳定的电力供应；另一方面，核电投产即将步入高峰

期，核电核准常态化，未来分红比例有望提升，建议关注【中国核

电】、【中国广核】。 

水电：一方面，部分地区的水电出力波动或能助力水电电价结

构性上涨；另一方面，新型电力系统的建设带动水风光一体化稳步

推进，水电类债属性突出，高分红凸显防御价值，建议关注【华能

水电】、【长江电力】、【国投电力】、【川投能源】。 

➢ 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。 
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1 24 年我国电力供需形势如何? 

预计 24年尖峰时刻，我国电力供需紧平衡。根据各电源开工建设节奏，我们假

设 24 年我国煤电、气电、常规水电、抽蓄、风电、光伏和核电装机分别为 12.2、

1.4、3.7、0.6、5.3、8.1 和 0.6 亿千瓦。考虑到不同电源的受阻系数以及备用率等，

我们认为 24 年尖峰时刻（常见于迎峰度夏和迎峰度冬期间），我国电力供需较为紧

张。气候的不确定性等因素会给电力供需形势带来不确定性（水电受来水丰枯影响；

风电受风力大小影响；光伏受光照强度等影响；火电作为保供电源，受水风光挤出

效应影响），预计 24 年局部地区存在电力供应偏紧。 

图表 1：24 年我国电力供需紧平衡 

 2020 2021 2022 2023 2024 2025 受阻系数 

煤电装机 

（亿千瓦） 
10.8 11.1 11.2 11.7 12.2 13.2 10% 

气电装机 

（亿千瓦） 
1.0 1.1 1.1 1.2 1.4 1.5 0% 

常规水电装机 

（亿千瓦） 
3.4 3.5 3.6 3.7 3.7 3.8 25% 

抽蓄装机 

（亿千瓦） 
0.3 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 0% 

风电装机 

（亿千瓦） 
2.8 3.3 3.7 4.4 5.3 6.2 95% 

光伏装机 

（亿千瓦） 
2.5 3.1 3.9 6.1 8.1 10.2 100% 

核电装机 

（亿千瓦） 
0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0% 

有效合计     16.5 17.7  

全国最高用电负荷 10.8 11.9 12.9 13.4 14.5 16.3  

含备用容量的最高

用电负荷 
    16.7 18.7 

15% 

（备用率） 
 

数据来源：wind，中电联，CPIA，中国能源新闻网，能源新煤，全国能源观察，国家能源局，国家发改委，北极星火力发电网，水电水利规划设计总

院，国家能源招标网，新华网，中国能建葛洲坝一公司，新浪网，东电微讯，北极星水力发电网，中国电建公告，湖北发改委，中核公告，中广核公

告，中石油规划总院，《中国天然气发展报告》，北极星核电网，华福证券研究所 

局部地区电力供应偏紧：预计 24 年云南电力电量双缺。2023 年 1-7 月，澜沧

江上游来水较多年平均偏枯 1 成，澜沧江区间来水较多年平均偏枯 5 成，省内其他

流域来水较多年平均偏枯 2-7 成。截至 23 年 7 月，云南水电出力累计同比-20.8%。

2023 年 8-12 月，澜沧江、金沙江来水有所好转，澜沧江上游来水较多年平均基本

持平，金沙江来水较多年平均偏丰 1-2 成，但未能扭转全年来水偏枯的形势。截至

23 年 12 月，云南水电出力累计同比-5.2%。2024 年汛前枯期电力供应压力明显。

截至 2024 年 2 月，云南水电出力累计同比-10.8%。电联新媒显示，预计 3 月，澜

沧江来水偏枯近 2 成，金沙江来水偏丰 1 成，其余流域来水偏枯 2-5 成。国家气候
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中心预计 4 月，云南中部和南部降雨偏少 2-5 成。云南旱情今年依旧较为严峻，昆

明电力交易中心预计 2024 年云南最大电力缺口 750 万千瓦，全年电量缺口约 270

亿千瓦时，电力电量呈现双缺局面。 

图表 2：24M2 云南水电出力累计同比-10.8% 

 
数据来源：同花顺，华福证券研究所 

目前四川水电出力不足，启动干旱防御Ⅳ级应急响应。24 年 1、2 月雅砻江来

水量 37.32、32.74 亿 m³，分别同比 23 年-6.5%和+14.1%；大渡河来水量 20.02、

18.59 亿 m³，分别同比 23 年+6.7%和-13.0%。截至 24 年 2 月，四川水电出力累计

同比-10.9%。3 月四川省降雨总体偏少。此外 3 月 22 日，启动干旱防御Ⅳ级应急响

应。考虑到目前是水电枯期，若汛期降雨充足，来水偏丰，能一定程度抵消枯期出

力不足，需持续关注后续来水情况。 

  

图表 3：雅砻江来水情况  图表 4：大渡河来水情况 

 

 

 
数据来源：四川省水文水资源勘测中心，华福证券研究所  数据来源：四川省水文水资源勘测中心，华福证券研究所 
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图表 5：24M2 四川水电出力累计同比-10.9% 

 
数据来源：同花顺，华福证券研究所 

湖北来水同比偏丰，关注厄尔尼诺转拉尼娜后的来水情况。截至 2024年 2月，

湖北水电出力累计同比+38.10%。截至 2024 年 4 月 4 日，三峡水位 158.77 米，同

比+1.18%；截至 2024 年 4 月 5 日，丹江口水位 161.57 米，同比+4.90%。24 年三

峡和丹江口的水位持续高于同期水平。此外截至 2024 年 4 月 6日，湖北长江、汉江

和清江等江河水情大部分好于同期水平，湖北来水同比偏丰。这或许是因为厄尔尼

诺，导致湖北省降雨偏多。但值得注意的是，厄尔尼诺事件预计 2024 年 4-5 月结束，

夏季有可能进入拉尼娜状态。2022 年是典型的拉尼娜年，湖北出现了夏秋连旱。建

议持续关注厄尔尼诺转拉尼娜后湖北的来水情况。 

  

图表 6：21-24 年三峡水位情况  图表 7：21-24 年丹江口水位情况 

 

 

 

数据来源：wind，华福证券研究所  数据来源：wind，华福证券研究所 
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图表 8：24 年 4 月 6 日 8 时湖北部分江河水情对比（水位 m;流量 m³/s;径流量亿

m³） 

 
数据来源：千里眼水雨情查询系统，华福证券研究所 

2 行情回顾 

本周，公用事业板块指数上涨 0.31%，跑输沪深 300指数 0.55pct。环保板块指

数上涨 3.06%，跑赢沪深 300 指数 2.21pct。 

图表 9：各行业周涨跌幅情况 

 
数据来源：同花顺，华福证券研究所 

公用行业细分子行业中，火电、燃气、地方电网、清洁能源发电、水电本周涨

跌幅分别为 1.63%、1.04%、-0.25%、-1.04%、-4.82%。 

环保行业细分子行业中，固废处理、园林、节能与能源清洁利用、水务、监测

&检测、大气治理本周涨跌幅分别为 3.96%、2.35%、1.57%、1.3%、1.07%、-

9.45%。 

  

华福证券

华福证券



                                                                

                                                      

诚信专业  发现价值                                     8                            请务必阅读报告末页的重要声明 

行业定期研究|低碳研究 

公用行业个股表现：本周公用行业涨幅前五的个股为广州发展、辽宁能源、明

星电力、湖北能源、新天然气，跌幅前五的个股为安科瑞、国网信通、豫能控股、

中国核电、协鑫能科。 

环保行业个股表现：本周环保行业涨幅前五的个股为卓越新能、金圆股份、宇

通重工、谱尼测试、高能环境，跌幅前五的个股为重庆水务、申菱环境、皖仪科技、

科融环境、汉威科技。 

图表 10：公用事业行业细分板块涨跌幅情况  图表 11：环保行业细分板块涨跌幅情况  

 

 

 
数据来源：同花顺，华福证券研究所  数据来源：同花顺，华福证券研究所 

图表 12：公用事业行业周涨幅前五个股  图表 13：公用事业行业周跌幅前五个股  

 

 

 
数据来源：同花顺，华福证券研究所  数据来源：同花顺，华福证券研究所 

 
 
 
 

图表 14：环保行业周涨幅前五个股  图表 15：环保行业周跌幅前五个股  
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行业估值小幅上升。截至 2024 年 4 月 3 日，公用事业（申万）PE（TTM）为

20.26 倍，PB（LF）为 1.55 倍。 

秦皇岛港动力末煤 Q5500 平仓价、广州港 5500 印尼煤库提价、广州港 5500

澳洲煤库提价均下降。2024 年 4 月 CCTD 秦皇岛动力煤(Q5500)年度长协价为 701

元/吨，较上月环比-0.99%。2024 年 4 月 3 日，秦皇岛港动力末煤(Q5500)平仓价为

819元/吨，较 3月 27日环比-1.68%；广州港 5500印尼煤（库提价）为 950元/吨，

较 3 月 27 日环比-3.06%；广州港 5500 澳洲煤（库提价）为 922 元/吨，较 3 月 27

日环比-3.35%。 

  

 

 

 
数据来源：同花顺，华福证券研究所  数据来源：同花顺，华福证券研究所 

图表16：17年以来公用事业（申万）PE(TTM)走势  图表 17：17 年以来公用事业（申万）PB(LF)走势 

 

 

 
数据来源：同花顺，华福证券研究所  数据来源：同花顺，华福证券研究所 
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秦皇岛煤炭库存下降，煤炭重点电厂库存上升。2024 年 4 月 3 日，秦皇岛煤炭

库存为 552 万吨，周环比变化为-1.60%；2024 年 3 月 28 日，煤炭重点电厂库存

9712 万吨，较 3 月 21 日环比变化+1.69%。 

国内 LNG 出厂价、LNG 到岸价均下降。2024 年 4 月 3 日，国内 LNG 出厂价

格指数为 4034 元/吨，较 3 月 27 日环比变化为-2.30%。2024 年 4 月 4 日，中国

图表 18：秦皇岛动力煤(Q5500)年度长协（元/吨）  图表 19：秦皇岛动力末煤(Q5500)平仓价（元/吨） 

 

 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 

   

图表 20：广州港 5500 印尼煤（库提价）（元/吨）   图表 21：广州港 5500 澳洲煤（库提价）（元/吨） 

 

 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 22：秦皇岛煤炭库存（万吨） 图表 23：煤炭重点电厂库存合计（万吨） 

  
数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所 
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LNG 到岸价为 9.44 美元/百万英热，较 3 月 27 日环比变化为-0.81%。 

硅料、单晶硅片和电池片价格环比下降。2024 年 4 月 3 日，多晶硅致密料现货

均价为 63 元/千克，周环比变化为-5.97%；单晶硅片-182 现货均价为 1.70 元/片，

周环比变化为-5.56%；单晶硅片-210 现价均价为 2.30 元/片，周环比变化为-8.00%；

单晶电池片-182/单晶电池片-210 现货均价分别为 0.36/0.35 元/瓦，周环比分别为-

2.70%/-2.78%；单晶组件-182/单晶组件-210现货均价分别为 0.90/0.93元/瓦，周环

比均持平。 

图表 24：中国 LNG 出厂价格指数（元/吨）  图表 25：中国 LNG 到岸价（美元/百万英热） 

 

 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 26：多晶硅现货均价（元/千克）  图表 27：硅片现货均价（元/片） 

 

 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 

图表 28：PERC 电池片现货均价（元/瓦）  图表 29：组件现货均价（元/瓦） 
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3 上市公司动态 

 

图表 30：公司业绩报告 

公司代码 
公 司

名称 
公告时间 公告名称 公告内容 

301068.SZ 
大地

海洋 
2024/04/02 

杭州大地海洋

环保股份有限公司

2023 年年度报告 

大地海洋发布 2023年年度报告，期间公司实现

营业收入 9.38 亿元，同比增长 17.18%，归属于上

市公司股东净利润 0.55 亿元，同比增长 0.38%。 

300172.SZ 
中电

环保 
2024/04/02 

中电环保股份

有限公司 2023 年

年度报告 

中电环保发布 2023年年度报告，期间公司实现

营业收入 10.06 亿元，同比减少 1.70%，归属于上

市公司股东净利润 0.86 亿元，同比增加 12.55%。 

600817.SH 
宇通

重工 
2024/04/02 

宇通重工股份

有限公司 2023 年

年度报告 

宇通重工发布 2023年年度报告，期间公司实现

营业收入 29.07 亿元，同比减少 18.92%，归属于上

市公司股东净利润 2.18 亿元，同比减少 43.36%。 

600021.SH 
上海

电力 
2024/04/02 

上海电力股份

有限公司 2023 年

年度报告 

上海电力发布 2023年年度报告，期间公司实现

营业收入 424.02 亿元，同比增加 8.03%，归属于上

市 公 司 股 东 净 利 润 15.93 亿 元 ， 同 比 增 加

376.56%。 

601158.SH 
重庆

水务 
2024/04/03 

重庆水务集团

股 份 有 限 公 司

2023 年年度报告 

重庆水务发布 2023年年度报告，期间公司实现

营业收入 72.54 亿元，同比减少 6.74%，归属于上

市公司股东净利润 10.89 亿元，同比减少 43%。 

000722.SZ 
湖南

发展 
2024/04/03 

湖南发展集团

股 份 有 限 公 司

2023 年年度报告 

湖南发展发布 2023年年度报告，期间公司实现

营业收入 2.92 亿元，同比减少 30.48%，归属于上

市公司股东净利润 0.49 亿元，同比减少 28.46%。 
 

数据来源：公司公告，华福证券研究所 

4 行业动态 

国家发改委官网发布《增量配电业务配电区域划分实施办法》 

4月 2日，国家发改委官网发布《增量配电业务配电区域划分实施办法》，文件

提出：“在一个配电区域内，只能有一家企业拥有该配电网运营权，按照有关规定履

行电力社会普遍服务、保底供电服务和无歧视提供配电服务义务，退出配电业务时

履行配电网运营权移交义务，配电网运营权移交前应继续履行相关义务。” 

 

 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所  数据来源：Wind，华福证券研究所 
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山东省德州市等单位开展生物柴油推广应用试点工作 

根据《国家能源局技术示范和改革试点工作管理办法》（国能综通法改〔2023〕

61 号）等有关要求，经组织专家评审和复核，原则支持山东省德州市等单位开展生

物柴油推广应用试点工作。 

5 碳中和动态跟踪 

5.1 国内碳市场动态 

4月 1日-4月 3日期间，全国碳市场碳排放配额（CEA）总成交量 16.50万吨，

总成交额 1438.07 万元，最高价 90.66 元/吨，最低价 87.60 元/吨，本周三收盘价为

87.67 元/吨，较上周五下跌 3.30%，均为挂牌协议交易，无大宗协议交易。截至本

周，全国碳市场碳排放配额累计成交量 45040.29 万吨，累计成交额 256.07 亿元。 

本周国内碳市场活跃度有所上升。3 月 25 日-3 月 29 日期间共成交配额 118.22

万吨，周环比下降 6.38%，总成交金额为 5303.73 万元，周环比上升 17.93%。 

CCER 成交量上涨。3 月 25 日-3 月 29 日 CCER 成交量为 556229 吨，周环比

大幅上涨。CCER 方面，3 月 25 日-3 月 29 日，CCER 方面本周无新增审定项目、

项目备案和减排量备案。截止到 2024年 3月 31日，累计公示 CCER审定项目 2871

个，已获批备案项目总数达到 1315 个，已签发项目总数为 391 个，签发 CCER 量

约 7700 万吨。 

图表 31：本周全国碳交易市场成交情况 

 
数据来源：全国碳市场，华福证券研究所 

图表 32：3 月 25 日-3 月 29 日国内碳交易市场成交量情况 
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数据来源：广州碳排放权交易所，华福证券研究所 

 

图表 33：3 月 25 日-3 月 29 日国内碳交易市场成交量情况 

 
数据来源：广州碳排放权交易所，华福证券研究所 

 

图表 34：3 月 25 日-3 月 29 日国内碳交易市场 CCER 成交量情况 

 
数据来源：广州碳排放权交易所，华福证券研究 

5.2 国外碳市场动态 

EEX EUA 现货、EEX EUA 期货、ICE EUA 期货成交量下降，ICE EUA 现货

成交量上升。EEX EUA、ICE EUA 现货，EEX EUA、ICE EUA 期货成交量分别为

30.40 万吨（-18.50%）、2083.00 万吨（+32.38%）、370.90 万吨（-29.38%）、

1.29亿吨（-17.83%）。EEX EUA、ICE EUA现货收盘价，EEX EUA、ICE EUA期

货收盘价分别为 59.98（+0.54%）欧元/吨、59.98（+0.54%）欧元/吨；61.80

（+0.47%）欧元/吨、61.80（+0.47%）欧元/吨。 
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图表 35：3 月 25 日-3 月 29 日欧盟 EUA 现货和期货成交情况 

 
数据来源：广州碳排放权交易所，华福证券研究所 

 

图表 36：欧盟排放配额(EUA)期货结算价走势 

 
数据来源：Wind，华福证券研究所 

6 投资组合及建议 

基于电力供需和红利资产双视角，持续关注火电、核电、水电。 

火电：一方面，24 年尖峰时刻电力供需预计偏紧，煤电保供属性凸显，火电出

力水平有望高位运行；另一方面，24 年各省长协电价逐步落定，煤价趋势稳中有降，

火电板块资产减值风险或有望降低，预计业绩持续改善，分红水平或有望提高。建

议关注【华能国际】、【华电国际】、【大唐发电】、【国电电力】、【内蒙华

电】、【浙能电力】、【皖能电力】。 

核电：一方面，核电作为稳定的基荷能源，在能源供应紧张的时候可以提供稳

定的电力供应；另一方面，核电投产即将步入高峰期，核电核准常态化，未来分红

比例有望提升，建议关注【中国核电】、【中国广核】。 

水电：一方面，部分地区的水电出力波动或能助力水电电价结构性上涨；另一

方面，新型电力系统的建设带动水风光一体化稳步推进，水电类债属性突出，高分

红凸显防御价值，建议关注【华能水电】、【长江电力】、【国投电力】、【川投

能源】。 
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7 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。  
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