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《公用环保 202403 第 5 期-2023 年业绩陆续披露，公用环保行业

表现出较高确定性》 ——2024-04-01

《公用环保202403 第 4期-国家发布 2024年能源工作指导意见，

坚持把保障国家能源安全放在首位》 ——2024-03-24

《公用环保202403第 3期-国家发文推动大规模设备更新和以旧

换新，关注资源回收利用等相关投资机会》 ——2024-03-17

《公用环保202403第2期-2024年政府工作报告提出加快发展新

质生产力，推动能源高质量发展》 ——2024-03-10

《公用环保2024年 3月投资策略-以更大力度推动我国新能源高

质量发展，2023 年全国发电装机同比增长 14%》——2024-03-04

市场回顾：3月至今沪深300指数上涨1.47%，公用事业指数上涨3.88%，环

保指数上涨8.15%，周相对收益率分别为2.41%和 6.68%。申万31个一级行

业分类板块中，公用事业及环保涨幅处于第12和第3名。分板块看，环保

板块上涨8.15%；电力板块中，火电上涨11.99%；水电下跌0.34%，新能源

发电上涨1.39%；水务板块上涨6.98%；燃气上涨4.58%；检测服务上涨1.16%。

重要事件：4月1日，国家发改委、能源局、农业农村部联合印发《关于组

织开展“千乡万村驭风行动”的通知》，《通知》要求“十四五”期间在具

备条件的县（市、区、旗）域农村地区建成一批风电项目，以村为单位，每

个行政村不超过20兆瓦，探索形成“村企合作”的风电投资建设新模式和

“共建共享”的收益分配新机制。

专题研究：目前公用环保行业已披露2023年年报的公司中，多数公用事业

公司2023年业绩保持增长，而环保公司2023年业绩则过半数下降。截至

2024年4月7日，A股和港股申万公用事业和环保行业共有101家公司发布

2023年年报。其中65家公司归母净利润保持正增长，36家公司归母净利润

同比下降。分板块看，电力板块46家公司中32家公司归母净利润保持正增

长；燃气板块15家公司中14家归母净利润保持正增长；环保板块40家公

司中19家公司归母净利润保持正增长。此外，A股电力/燃气/环保板块的

24/6/25家公司中分别有3/2/9家公司现金分红率超过50%。

投资策略：公用事业：推荐“核电与新能源”双轮驱动中国核电和全国核电

龙头中国广核；推荐稳定性和成长性兼具的水电龙头长江电力；推荐天然气

高股息标的新奥股份和天然气贸易商转型能源服务及氦气氢气业务的成长

属性标的九丰能源；能源问题凸显，推荐工商业能源服务商龙头南网能源；

推荐存量风光资产优质且未来成长路径清晰的绿电弹性标的金开新能；电网

侧抽水蓄能、电化学储能运营龙头南网储能；推荐业绩及现金流趋于稳定的

火电标的华电国际、浙能电力；推荐有资金成本、资源优势的新能源运营龙

头三峡能源、龙源电力。环保：1、业绩改善，估值较低；2、商业模式改善，

运营指标持续向好；3、稳增运营属性显现，收益率、现金流指标持续改善。

推荐草原生态修复、草种和牧草共同发展的蒙草生态。

风险提示：环保政策不及预期；用电量增速下滑；电价下调；竞争加剧。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023E 2024E 2023E 2024E

601985.SH 中国核电 买入 8.91 1,682.50 0.56 0.61 15.9 14.6

003816.SZ 中国广核 买入 3.99 1,807.23 0.21 0.25 19.0 16.0

600900.SH 长江电力 买入 24.44 5,980.03 1.12 1.40 21.8 17.5

600803.SH 新奥股份 买入 18.77 581.57 1.98 2.45 9.5 7.7

605090.SH 九丰能源 买入 27.57 174.49 2.16 2.59 12.8 10.6

003035.SZ 南网能源 买入 4.91 185.98 0.15 0.25 32.7 19.6

600821.SH 金开新能 买入 5.81 116.04 0.48 0.68 12.1 8.5

600995.SH 南网储能 买入 9.47 302.66 0.35 0.41 27.1 23.1

600027.SH 华电国际 买入 6.91 654.21 0.51 0.61 13.5 11.3

600023.SH 浙能电力 买入 6.70 898.39 0.52 0.6 12.9 11.2

600905.SH 三峡能源 买入 4.72 1,350.93 0.25 0.32 18.9 14.8

001289.SZ 龙源电力 买入 18.31 1,094.27 0.89 1.03 20.6 17.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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一、专题研究与核心观点

（一）异动点评

3月至今沪深300指数上涨1.47%，公用事业指数上涨3.88%，环保指数上涨8.15%，

周相对收益率分别为 2.41%和 6.68%。申万 31 个一级行业分类板块中，公用事业

及环保涨幅处于第 12 和第 3 名。

分板块看，环保板块上涨 8.15%；电力板块子板块中，火电上涨 11.99%；水电下

跌 0.34%，新能源发电上涨 1.39%；水务板块上涨 6.98%；燃气板块上涨 4.58%；

检测服务板块上涨 1.16%。

（二）重要政策及事件

1、《关于组织开展“千乡万村驭风行动”的通知》发布

4 月 1 日，国家发改委、能源局、农业农村部联合印发的《通知》要求，“十四

五”期间在具备条件的县（市、区、旗）域农村地区建成一批风电项目，以村为

单位，每个行政村不超过 20 兆瓦，探索形成“村企合作”的风电投资建设新模式

和“共建共享”的收益分配新机制。

2、《重点流域水环境综合治理中央预算内投资专项管理办法》发布

4 月 1 日，国家发改委发布的《管理办法》指出，本专项技资重点支持与流域水

环境质量改善直接相关的综合治理类项目，主要包括：江河水环境然合治理、湖

泊水库水环境综合治理、集中式饮用水水源地保护和深头治理等。

3、发改委、能源局发布《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、国家能源局修订了《增量配电业务配电区域划分实施办

法》。《增量配电业务配电区域划分实施办法(试行)》(发改能源规〔2018〕424

号)同时废止。《办法》明确省级能源主管部门负责本省配电区域划分，按照行政

区域或开发区、工业园区等总体规划确定的地理范围划分配电区域。

4、六部门：支持内蒙古以更大力度发展新能源，鼓励央地合作

4 月 3 日，国家发改委等部门发布《关于支持内蒙古绿色低碳高质量发展若干政

策措施的通知》。支持内蒙古在沙漠、戈壁、荒漠地区、边境地区、采煤沉陷区、

露天矿排土场等合理布局新能源项目。鼓励央地企业合作、各类所有制企业开展

合作，联合建设运营风光基地。

5、2024 年 2 月全国新能源并网消纳情况发布

4 月 2 日，全国新能源消纳监测预警中心公布了 2024 年 2 月全国新能源并网消纳

情况。2 月全国风电利用率为 93.7%，光伏发电利用率为 93.4%，是我国风电和光

伏发电利用率首次跌破 95%。

（三）专题研究

目前公用环保行业已披露 2023 年年报的公司中，多数公用事业公司 2023 年业绩

保持增长，而环保公司 2023 年业绩则过半数下降。截至 2024 年 4 月 7 日，A 股

和港股申万公用事业和环保行业共有 101 家公司发布 2023 年年报。其中 65 家公

司归母净利润保持正增长，36 家公司归母净利润同比下降。分板块看，电力板块
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46 家公司中 32 家公司归母净利润保持正增长，14 家公司归母净利润同比下降；

燃气板块 15 家公司中 14 家归母净利润保持正增长，1 家公司归母净利润同比下

降；环保板块 40 家公司中 19 家公司归母净利润保持正增长，21 家公司归母净利

润同比下降。

目前A股公用环保行业已披露2023年分红计划的公司中，燃气板块现金分红率和股息

率均值排名第一（为51.37%和 3.68%），其次是环保板块，电力板块排第三。截至2024

年4月7日，1）6 家披露了 2023 年分红计划的 A 股燃气公司的现金分红率平均为

51.37%，对应 2023 年末的股息率均值为 3.68%；2)A 股电力公司有 24 家披露了

2023 年分红计划，剔除极值后 23 家公司的现金分红率平均为 33.64%，对应 2023

年末的股息率均值为 1.60%；3）A 股环保公司有 25 家披露了 2023 年分红计划，

现金分红率平均为 44.69%，对应 2023 年末的股息率均值为 1.74%。4）此外，A股

电力/燃气/环保板块的24/6/25家公司中有3/2/9家公司现金分红率超过50%。

1、A 股电力板块

截至目前，A 股申万电力板块中，火电公司 2023 年归母净利润涨幅相对最大，热

力公司和风电公司归母净利润增速波动剧烈。截至 2024 年 4 月 7日，A 股申万电

力板块共有 27 家公司发布 2023 年年报。2023 年全年，27 家公司中 9 家公司归母

净利润超 10 亿元，其中中国广核、华能国际、龙源电力排名前三，分别为 107.2

亿元、84.5 亿元、62.5 亿元；另外，17 家公司归母净利润保持正增长，10 家公

司归母净利润同比下降，其中华电国际、大唐发电、上海电力增速最高，分别为

3789.0%、434.8%、376.6%。

2023 年第四季度，13 家公司归母净利润为正，14 家公司为负，其中中国广核、

新天绿能、节能风电归母净利润排名前三，分别为 10.2 亿元、7.0 亿元、3.2 亿

元；另外，14 家公司归母净利润同比有所增长，12 家公司归母净利润同比有所下

降，其中龙源电力、湖南发展增幅排第二和第三，分别为 158.7%、121.9%。

截至目前，2023 年 A 股电力公司的现金分红率平均为 33.64%（剔除极值后）。

截至 2024 年 4 月 7 日，A股电力公司有 24 家披露了 2023 年分红计划，其中，广

西能源的现金分红率最高，为 2655.57%，其股息率为 0.80%；其他 23 家公司的现

金分红率平均为 33.64%，对应 2023 年末的股息率均值为 1.60%。2023 年，24 家

公司中，现金分红率在 50%以上的有 3 家；其中除了广西能源之外，立新能源的

现金分红率最高，为 55.22%；此外 24 家公司中，世贸能源的股息率最高，为 3.16%。

图1：A 股电力板块 2023 年现金分红比例 图2：A 股电力板块 2023 年股息率
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：股价采用 2023 年 12

月 31日数据。

 1）华电国际：2023 年营业收入为 1171.76 亿元，同比增长 9.45%；归母净利

润为 45.22 亿元，同比增长 3789.00%，累计完成发电量 2237.95 亿千瓦时，

同比增长 1.30%；业绩增长的原因是煤炭贸易量增加和燃料成本下降，2023

年燃料成本 754.62 亿元（-8.93%）。2023 年公司投产电源项目 3695.54 兆

瓦，其中包括 3020 兆瓦的高效燃煤发电机组和 675.54 兆瓦的燃气发电机组。

 2）大唐发电：2023 年营业收入为 1224.04 亿元，同比上升 4.77%；归母净利

润为 13.65 亿元，同比增长 434.81%，累计完成上网电量 2594.26 亿千瓦时，

较上年同期增长 5.06%；业绩增长主要系公司电力销售量价齐升，2023 年公

司合并口径完成上网电价（含税）466.41 元/兆瓦时，比上年同期增长了 5.62

元/兆瓦时。2023 年公司新增发电机组容量 4799.2 兆瓦，低碳清洁能源装机

占比进一步提升至 37.75%。

 3）华能国际：2023 年营业收入为 2543.97 亿元，同比上升 3.11%；归母净利

润为 84.46 亿元，同比增长 214.33%，境内累计完成上网电量 4478.56 亿千

瓦时，同比增长5.33%，其中交易电量3,959.07亿千瓦时，占上网电量88.40%；

归母净利润实现扭亏为盈主要系公司境内上网电量增加，以及境内燃料成本

同比下降。

 4）中国广核：2023 年营业收入为 825.49 亿元，同比下降 0.33%，主要系建

筑安装和设计服务业务营收同比下降所致；归母净利润为 107.25 亿元，同比

增长 7.64%，业绩增长主要系防城港 3 号机组投产，台山 1 号机组恢复并网，

核电业务发电量及上网电量同比增加，及平均上网电价有所增长。公司管理

的核电站上网电量2141.46亿千瓦时，市场化交易电量占比约57.3%（+2pct）；

其中公司控股的核电站发电量1781.97亿千瓦时（+7.26%），上网电量1670.72

亿千瓦时（+6.78%）；平均上网电价 0.4228 元/kWh（+0.0031 元/kWh）。

 5）龙源电力：2023 年营业收入为 376.42 亿元，同比下降 5.57%，主要系煤

炭销售收入下降，2023 年煤炭销售收入 32.42 亿元（-48.69%）；归母净利

润为 62.49 亿元，同比增长 22.27%，业绩增长主要原因在于公司风光新能源

装机规模提升使得发电量增加，电力业务收入增长，2023 年公司电力业务收

入 327.33 亿元（+2.69%）。2023 年，公司资产减值损失 20.86 亿元，其中

根据国家有关电场改造升级文件指导及公司对电厂“以大代小”改造升级计

划计提的固定资产减值、无形资产减值 8.59、6.39 亿元，资产减值损失在一

定程度上拖累了公司业绩增长。

表1： A股申万电力板块公司 2023 年度业绩情况（按 2023 年归母净利润同比增速排序）

所属申万三级

行业
公司简称

营业收入(亿元，人民币) 归母净利润(亿元，人民币) PE（TTM）

2023Q4 yoy 2023 年 yoy 2023Q4 yoy 2023 年 yoy 2023E

火力发电 华电国际 264.5 -3.5% 1,171.8 9.5% 0.2 101.1% 45.2 3789.0% 15.6

火力发电 大唐发电 317.9 7.5% 1,224.0 4.8% -14.7 -25.5% 13.7 434.8% 41.1

火力发电 上海电力 109.5 -3.3% 424.0 8.0% 1.2 24.0% 15.9 376.6% 15.5

火力发电 华能国际 630.7 0.5% 2,544.0 3.1% -41.2 -19.5% 84.5 214.3% 17.5

热力服务 大连热电 2.3 -41.5% 6.3 -21.6% -0.3 67.0% 1.1 167.4% 26.6

火力发电 粤电力 A 145.3 10.3% 597.1 13.4% -7.5 41.4% 9.7 132.7% 28.6

其他能源发电 长青集团 10.3 0.1% 39.7 15.8% 0.5 -50.0% 1.6 108.2% 21.9

电能综合服务 广西能源 19.6 -37.5% 167.2 -4.1% -0.2 76.0% 0.0 100.7% 2,974.2

光伏发电 晶科科技 8.7 26.0% 43.7 36.7% -0.1 92.8% 3.8 77.1% 30.0
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2、港股电力板块

截至目前，港股申万电力板块中，火电公司 2023 年归母净利润涨幅相对最大，

电能综合服务和核电公司归母净利润涨幅也靠前，风电公司归母净利润增速波动

剧烈。截至 2024 年 4 月 7日，港股申万电力板块共有 19 家公司发布 2023 年年报

或业绩快报。2023 年全年，19 家公司中 6家公司归母净利润超 50 亿元，其中中

广核电力、华润电力、龙源电力排名前三，分别为 107.2 亿元、100.4 亿元、62.0

亿元；另外，15 家公司归母净利润保持正增长，4家公司归母净利润同比有所下

降，其中中电控股、华电国际电力股份、华能国际电力股份增速最高，分别为

620.2%、492.7%、153.3%。

2023 年第四季度，2 家公司归母净利润为正，5 家公司为负，其中中广核电力、

新天绿色能源归母净利润排名前二，分别为 10.2 亿元、6.5 亿元；另外，3 家公

司归母净利润同比有所增长，4 家公司归母净利润同比有所下降，其中华电国际

电力股份、龙源电力、新天绿色能源增幅最高，分别为 72.2%、61.2%、14.3%。

水力发电 甘肃能源 7.3 49.7% 26.4 29.1% -0.4 41.2% 5.2 72.6% 18.2

水力发电 闽东电力 1.1 -58.0% 15.0 105.4% -0.9 -189.6% 2.3 27.2% 19.3

风力发电 龙源电力 95.4 -1.1% 376.4 -5.6% 1.4 158.4% 62.5 22.3% 24.5

热力服务 百通能源 3.0 -2.6% 10.8 0.0% 0.3 8.9% 1.3 19.5% 59.6

光伏发电 芯能科技 1.4 8.6% 6.9 5.6% 0.3 12.1% 2.2 15.0% 21.2

电能综合服务 明星电力 6.5 -1.7% 26.7 12.2% -0.0 -144.4% 1.8 12.7% 18.6

核力发电 中国广核 227.1 -7.0% 825.5 -0.3% 10.2 -12.7% 107.2 7.6% 18.8

风力发电 新天绿能 71.6 29.8% 202.8 9.3% 7.0 11.8% 22.1 -3.7% 16.5

风力发电 节能风电 12.9 -6.8% 51.2 -2.4% 3.2 -1.6% 15.1 -7.3% 12.9

热力服务 世茂能源 1.0 -32.0% 3.6 -18.3% 0.5 -26.1% 1.9 -8.7% 13.7

风力发电 银星能源 2.6 -20.4% 13.1 -2.4% -0.4 -387.2% 1.6 -21.3% 32.4

水力发电 湖南发展 0.8 73.9% 2.9 -30.5% 0.0 121.9% 0.5 -28.5% 88.7

风力发电 立新能源 1.9 29.3% 9.9 12.2% -0.6 -943.1% 1.4 -31.0% 47.1

水力发电 黔源电力 4.4 131.7% 19.9 -23.8% -0.1 91.9% 2.6 -36.1% 25.5

电能综合服务 南网储能 15.6 -16.4% 56.3 -31.9% 1.9 -43.5% 10.1 -39.1% 29.9

电能综合服务 南网能源 7.9 4.9% 29.9 3.5% -0.4 -121.1% 3.1 -43.9% 59.9

电能综合服务 乐山电力 7.9 4.1% 29.9 3.9% -0.5 -16.7% 0.2 -65.6% 134.3

资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理 注:2022 年 4 季度和 2022 年全年数据采用的是公司公告重述后的数据。

表2： 港股申万电力板块公司 2023 年度业绩情况（按 2023 年归母净利润同比增速排序）

所属申万三级

行业
公司简称

营业收入(亿元，人民币) 归母净利润(亿元，人民币) PE（TTM）

2023Q4 yoy 2023 年 yoy 2023Q4 yoy 2023 年 yoy 2023E

火力发电 中电控股 - - 795.2 -13.4% - - 60.7 620.2% 23.7

火力发电
华电国际

电力股份
246.8 -3.0% 1,154.0 9.8% -9.0 72.2% 35.9 492.7% 10.9

火力发电
华能国际

电力股份
626.3 0.4% 2,527.6 3.1% -71.2 -13.5% 54.4 153.3% 12.1

火力发电 大唐发电 314.6 7.6% 1,211.8 4.8% -30.5 -23.3% -2.1 87.6% -109.1

火力发电 华润电力 - - 934.8 0.0% - - 100.4 56.2% 8.0

热力服务 慧居科技 - - 15.3 6.3% - - 1.5 54.5% 4.8

电能综合服务
山高新能

源
- - 45.3 -6.3% - - 3.5 46.5% 11.9

核力发电
中广核新

能源
- - 156.3 -9.8% - - 19.1 37.2% 4.2

风力发电 龙源电力 95.4 -1.1% 376.4 -5.6% -1.8 61.2% 62.0 26.5% 6.8

电能综合服务
协鑫新能

源
- - 8.3 -10.5% - - -11.7 21.9% -0.3

电能综合服务
协合新能

源
- - 29.9 11.5% - - 9.6 10.5% 4.8

核力发电
中广核电

力
224.6 -7.1% 816.7 -0.3% 10.2 -12.8% 107.2 7.6% 10.0

火力发电 中国电力 - - 442.6 1.3% - - 26.6 7.2% 13.6
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3、A 股燃气板块

截至目前，A 股申万燃气板块中，大众公用 2023 年归母净利润涨幅相对最大。截

至 2024 年 4 月 7 日，A 股申万燃气板块共有 6 家公司发布 2023 年年报。2023 年

全年，6 家公司中 4 家公司归母净利润超 5 亿元，其中新奥股份、佛燃能源排名

第一和第三，分别为 70.9 亿元、8.4 亿元；另外，6家公司归母净利润均保持正

增长，其中大众公用、佛燃能源、新奥股份增速最高，分别为 163.9%、28.9%、

21.3%。

2023 年第四季度，5 家公司归母净利润为正，1 家公司为负，其中新奥股份、佛

燃能源归母净利润排名前二，分别为 39.9 亿元、4.1 亿元；另外，5 家公司归母

净利润同比有所增长，1 家公司归母净利润同比有所下降，其中胜利股份、大众

公用、佛燃能源增幅最高，分别为 403.2%、67.1%、62.1%。

截至目前，2023 年 A 股燃气公司的现金分红率平均为 51.37%。截至 2024 年 4 月

7 日，6 家披露了 2023 年分红计划的 A 股燃气公司的现金分红率平均为 51.37%，

对应 2023 年末的股息率均值为 3.68%。2023 年，6 家公司中，现金分红率在 50%

以上的有 2 家；其中蓝天燃气的现金分红率最高，为 97.13%；其股息率也最高，

为 7.89%。

图3：A 股燃气板块 2023 年现金分红比例 图4：A 股燃气板块 2023 年股息率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：股价采用 2023 年 12

月 31日数据。

 1）新奥股份：2023 年营业收入为 1438.62 亿元，同比下降 6.70%，主要系气

价下行，平台交易气和批发气收入有所下降及剥离煤炭业务所致；归母净利

润为 70.91 亿元，同比增长 21.34%；核心利润为 63.78 亿元，同比增长 5.12%；

扣非归母净利润 24.59 亿元，同比下降 47.35%。公司扣非归母净利润下降的

主要原因是计提甲醇和稳定烯烃资产减值及衍生金融工具公允价值变动；扣

非前后差异较大的主要原因是出售新能矿业确认投资收益 42.77 亿元。

火力发电 电能实业 - - 11.8 2.1% - - 54.8 6.3% 16.3

光伏发电 信义能源 - - 23.0 8.7% - - 9.1 2.2% 9.2

风力发电
新天绿色

能源
71.4 29.8% 202.0 9.3% 6.5 14.3% 21.5 -3.5% 5.2

风力发电
大唐新能

源
34.1 -10.8% 128.0 2.4% -0.1 -102.5% 22.4 -23.5% 4.8

其他能源发电 粤丰环保 - - 45.4 -39.6% - - 9.1 -24.9% 9.8

光伏发电
北京能源

国际
- - 55.1 35.3% - - 0.4 -84.4% 46.6

资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理
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4、港股燃气板块

截至目前，港股申万燃气板块中，大众公用 2023 年归母净利润涨幅相对最大。

截至 2024 年 4 月 7 日，港股申万燃气板块共有 9 家公司发布 2023 年年报或业绩

快报。2023 年全年，9家公司中 4 家公司归母净利润超 50 亿元，其中新奥能源、

昆仑能源、香港中华煤气排名前三，分别为 68.2 亿元、56.8 亿元、55.4 亿元；

另外，8 家公司归母净利润保持正增长，1家公司归母净利润同比有所下降，其中

大众公用、港华智慧能源、中裕能源增速最高，分别为 163.9%、63.2%、41.7%。

2023 年第四季度，1 家公司归母净利润为负，即大众公用归母净利润为-0.6 亿元；

另外，1家公司归母净利润同比有所增长，即大众公用归母净利润增长 67.1%。

5、A 股环保板块

截至目前，A 股申万环保板块中，综合环境治理公司 2023 年归母净利润涨幅均为

正，水务及水治理、固废治理、环保设备公司归母净利润增速波动均较为剧烈。

截至 2024 年 4 月 7 日，A 股申万环保板块共有 27 家公司发布 2023 年年报。2023

年全年，27 家公司中 9家公司归母净利润超 5亿元，其中三峰环境、重庆水务、

创业环保排名前三，分别为 11.7 亿元、10.9 亿元、8.7 亿元；另外，15 家公司

归母净利润保持正增长，12 家公司归母净利润同比有所下降，其中武汉控股、华

控赛格、远大环保增速最高，分别为 1908.6%、400.7%、292.1%。

2023 年第四季度，19 家公司归母净利润为正，8 家公司为负，其中华控赛格、创

业环保、三峰环境归母净利润排名前三，分别为 2.7 亿元、2.0 亿元、1.8 亿元；

另外，16 家公司归母净利润同比有所增长，11 家公司归母净利润同比有所下降，

其中华控赛格、上海洗霸、清研环境增幅最高，分别为 252.6%、117.7%、75.9%。

表3： A股申万燃气板块公司 2023 年度业绩情况（按 2023 年归母净利润同比增速排序）

所属申万三级

行业
公司简称

营业收入(亿元，人民币) 归母净利润(亿元，人民币) PE（TTM）

2023Q4 yoy 2023 年 yoy 2023Q4 yoy 2023 年 yoy 2023E

燃气Ⅲ 大众公用 14.8 4.0% 63.0 9.3% -0.6 67.1% 2.1 163.9% 40.3

燃气Ⅲ 佛燃能源 78.5 45.0% 255.4 35.0% 4.1 62.1% 8.4 28.9% 15.9

燃气Ⅲ 新奥股份 478.4 0.8% 1,437.5 -6.7% 39.9 48.6% 70.9 21.3% 8.5

燃气Ⅲ 蓝天燃气 14.0 9.0% 49.5 4.1% 1.1 2.2% 6.1 2.3% 15.5

燃气Ⅲ 胜利股份 14.2 13.8% 46.8 0.7% 0.5 357.0% 1.5 0.4% 18.3

资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理 注:2022 年 4 季度和 2022 年全年数据采用的是公司公告重述后的数据。

表4： 港股申万燃气板块公司 2023 年度业绩情况（按 2023 年归母净利润同比增速排序）

所属申万三级

行业
公司简称

营业收入(亿元，人民币) 归母净利润(亿元，人民币) PE（TTM）

2023Q4 yoy 2023 年 yoy 2023Q4 yoy 2023 年 yoy 2023E

燃气Ⅲ 大众公用 14.5 2.4% 63.4 9.0% -0.6 67.1% 2.1 163.9% 15.2

燃气Ⅲ
港华智慧

能源
- - 181.0 -1.2% - - 14.4 63.2% 6.5

燃气Ⅲ 中裕能源 - - 124.5 5.0% - - 2.3 41.7% 56.5

燃气Ⅲ 新奥能源 - - 1,138.6 3.5% - - 68.2 16.2% 9.1

燃气Ⅲ
香港中华

煤气
- - 519.7 -6.5% - - 55.4 15.7% 18.2

燃气Ⅲ 华润燃气 - - 923.8 7.3% - - 47.7 10.4% 11.1

燃气Ⅲ 昆仑能源 - - 1,773.5 3.1% - - 56.8 8.7% 9.1

燃气Ⅲ 天伦燃气 - - 77.3 2.4% - - 4.8 7.9% 9.4

燃气Ⅲ 北京控股 - - 823.1 3.7% - - 55.0 -15.6% 4.7

资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理 注:2022 年 4 季度和 2022 年全年数据采用的是公司公告重述后的数据。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

11

截至目前，2023 年 A 股环保公司的现金分红率平均为 44.69%。截至 2024 年 4 月

7 日，A 股环保公司有 25 家披露了 2023 年分红计划，现金分红率平均为 44.69%，

对应 2023 年末的股息率均值为 1.74%。2023 年，25 家公司中，现金分红率在 50%

以上的有 9 家；其中雪迪龙的现金分红率最高，为 92.49%；此外 25 家公司中，

宇通重工的股息率最高，为 3.96%。

图5：A 股环保板块 2023 年现金分红比例 图6：A 股环保板块 2023 年股息率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：股价采用 2023 年 12

月 31日数据。

表5： A股申万环保板块公司 2023 年度业绩情况（按 2023 年归母净利润同比增速排序）

所属申万三级

行业
公司简称

营业收入(亿元，人民币) 归母净利润(亿元，人民币) PE（TTM）

2023Q4 yoy 2023 年 yoy 2023Q4 yoy 2023 年 yoy 2023E

水务及水治理 武汉控股 7.6 -12.4% 31.0 7.2% -1.8 -92.9% 1.4 1908.6% 31.3

综合环境治理 华控赛格 3.1 22.4% 9.2 -16.9% 2.7 252.7% 6.5 400.7% 6.2

大气治理 远达环保 13.5 7.6% 42.5 2.8% -0.3 49.9% 0.5 292.1% 79.8

环保设备Ⅲ 清研环境 0.4 32.3% 1.4 27.2% 0.1 75.9% 0.2 71.9% 85.3

固废治理 中科环保 3.4 -29.2% 14.0 -12.1% 0.6 67.5% 2.7 27.1% 27.1

综合环境治理 南大环境 2.1 1.6% 7.5 12.6% 0.4 29.3% 1.5 25.1% 20.7

水务及水治理 中原环保 25.6 -2.3% 78.1 -0.5% 0.2 -71.5% 8.6 20.5% 8.4

水务及水治理 创业环保 14.0 8.9% 46.7 3.2% 2.0 72.4% 8.7 15.2% 10.5

水务及水治理 海天股份 3.5 0.5% 12.8 7.5% 0.7 29.6% 2.4 13.5% 14.1

水务及水治理 中电环保 2.3 20.8% 10.1 -1.7% -0.2 -0.6% 0.9 12.6% 54.5

固废治理 上海环境 20.6 -7.5% 63.8 1.5% 0.7 12.8% 5.5 5.2% 18.9

环保设备Ⅲ 久吾高科 2.7 16.1% 7.6 2.1% 0.3 38.8% 0.5 4.8% 63.8

固废治理 永兴股份 8.3 11.7% 35.4 7.4% 0.7 72.5% 7.3 2.7% 17.6

固废治理 三峰环境 14.9 -15.6% 60.3 0.1% 1.8 -35.1% 11.7 2.3% 11.2

固废治理 大地海洋 2.5 12.0% 9.4 17.2% 0.2 6.6% 0.6 0.4% 47.5

水务及水治理 节能国祯 13.5 5.6% 41.3 0.7% 1.4 0.8% 3.9 -3.1% 11.5

水务及水治理 上海洗霸 1.6 18.8% 5.4 -10.5% 0.0 117.7% 0.4 -7.8% 108.0

水务及水治理 复洁环保 2.3 -24.5% 5.8 -27.0% 0.8 69.8% 1.0 -13.4% 17.9

固废治理 绿色动力 9.1 -23.8% 39.6 -13.4% 0.9 -39.4% 6.3 -15.5% 15.3

环保设备Ⅲ 雪迪龙 5.6 19.3% 15.1 0.4% 0.8 50.6% 2.0 -28.5% 22.1

固废治理 通源环境 4.4 5.3% 14.9 16.8% 0.0 -61.3% 0.3 -30.3% 40.8

环保设备Ⅲ 龙净环保 34.4 -21.8% 109.7 -7.6% -1.3 -178.8% 5.1 -36.7% 26.7

水务及水治理 重庆水务 14.6 -37.9% 72.5 -6.7% -3.6 -258.4% 10.9 -43.0% 23.3

环保设备Ⅲ 宇通重工 8.9 -24.8% 29.1 -18.9% 0.9 -37.3% 2.2 -43.4% 22.8

固废治理 东江环保 10.4 0.5% 40.2 3.7% -3.9 3.7% -7.5 -50.4% -7.3
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6、港股环保板块

截至目前，港股申万环保板块中，综合环境治理公司 2023 年归母净利润涨幅最

大，水务及水治理公司多数归母净利润涨幅较大但个别公司下滑明显，固废治理

公司归母净利润增速全部下滑。截至 2024 年 4 月 7 日，港股申万环保板块共有

13 家公司发布 2023 年年报或者业绩快报。2023 年全年，13 家公司中 4 家公司归

母净利润超 10 亿元，其中光大环境、粤海投资、海螺创业排名前三，分别为 40.4

亿元、28.5 亿元、24.6 亿元；另外，4家公司归母净利润保持正增长，9 家公司

归母净利润同比有所下降，其中大唐环境、北控水务集团、天津创业环保股份增

速最高，分别为 91.8%、60.5%、15.2%。

2023 年第四季度，2 家公司归母净利润为正，2 家公司为负，其中天津创业环保

股份、绿色动力环保归母净利润排名前二，分别为 2.0 亿元、0.9 亿元；另外，2

家公司归母净利润同比有所增长，2 家公司归母净利润同比有所下降，其中天津

创业环保股份、东江环保增幅最高，分别为 72.4%、4.4%。

（四）核心观点：碳中和背景下，推荐新能源产业链+综合能源管

理

公用事业：推荐“核电与新能源”双轮驱动中国核电和全国核电龙头中国广核；

推荐稳定性和成长性兼具的水电龙头长江电力；推荐天然气高股息标的新奥股份

和天然气贸易商转型能源服务及氦气氢气业务的成长属性标的九丰能源；能源问

题凸显，推荐工商业能源服务商龙头南网能源；推荐存量风光资产优质且未来成

长路径清晰的绿电弹性标的金开新能；电网侧抽水蓄能、电化学储能运营龙头南

网储能；推荐业绩及现金流趋于稳定的火电标的华电国际、浙能电力；推荐有资

金成本、资源优势的新能源运营龙头三峡能源、龙源电力。

环保：1、业绩改善，估值较低；2、商业模式改善，运营指标持续向好；3、稳增

运营属性显现，收益率、现金流指标持续改善。推荐草原生态修复、草种和牧草

共同发展的蒙草生态。

水务及水治理 绿城水务 6.0 5.3% 23.3 3.4% -0.6 -5031.5% 0.7 -55.1% 55.0

大气治理 同兴环保 2.4 -23.8% 7.8 -17.4% -0.0 -106.7% 0.3 -78.7% 91.9

资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理 注:2022 年 4 季度和 2022 年全年数据采用的是公司公告重述后的数据。

表6： 港股申万环保板块公司 2023 年度业绩情况（按 2023 年归母净利润同比增速排序）

所属申万三级

行业
公司简称

营业收入(亿元，人民币) 归母净利润(亿元，人民币) PE（TTM）

2023Q4 yoy 2023 年 yoy 2023Q4 yoy 2023 年 yoy 2023E

综合环境治理 大唐环境 - - 57.2 7.5% - - 5.2 91.8% 3.6

水务及水治理 北控水务集团 - - 245.2 14.1% - - 19.0 60.5% 8.4

水务及水治理
天津创业环保

股份
13.8 9.0% 46.2 3.2% 2.0 72.4% 8.7 15.2% 5.0

水务及水治理 兴泸水务 - - 12.5 -4.9% - - 2.1 3.3% 2.2

固废治理 光大环境 - - 292.7 -14.0% - - 40.4 -3.8% 4.2

固废治理 绿色动力环保 9.0 -24.3% 38.9 -13.4% 0.9 -39.4% 6.3 -15.5% 5.7

固废治理 海螺环保 - - 18.8 8.8% - - 2.6 -19.6% 5.3

水务及水治理 粤海投资 70.8 57.7% 220.8 4.3% -6.4 -2547.7% 28.5 -34.5% 7.0

固废治理 东江环保 10.2 -3.7% 39.8 3.7% -3.9 4.4% -7.5 -50.4% -2.3

固废治理 首创环境 - - 40.8 -36.5% - - 2.9 -82.5% 3.8

固废治理 海螺创业 - - 80.2 1.5% - - 24.6 -84.6% 3.7

固废治理
中国光大绿色

环保
- - 67.7 -7.8% - - -2.8 -188.7% -4.5

水务及水治理 台州水务 - - 6.1 11.7% - - -0.8 -250.2% -5.8

资料来源：ifind，国信证券经济研究所整理 注:2022 年 4 季度和 2022 年全年数据采用的是公司公告重述后的数据。
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二、板块表现

（一）板块表现

3月至今沪深300指数上涨1.47%，公用事业指数上涨3.88%，环保指数上涨8.15%，

周相对收益率分别为 2.41%和 6.68%。申万 31 个一级行业分类板块中，公用事业

及环保涨幅处于第 12 和第 3 名。

图7：申万一级行业涨跌幅情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

分板块看，环保板块上涨 8.15%；电力板块子板块中，火电上涨 11.99%；水电下

跌 0.34%，新能源发电上涨 1.39%；水务板块上涨 6.98%；燃气板块上涨 4.58%；

检测服务板块上涨 1.16%。

图8：公用事业细分子版块涨跌情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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（二）本月个股表现

1、环保行业

3 月至今 A 股环保行业股票多数上涨，申万三级行业中 84 家环保公司有 72 家上

涨，12 家下跌，0 家横盘。涨幅第二和第三名是华宏科技（44.71%）、永清环保

（32.89%）。

图9：A 股环保行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3 月至今港股环保行业股票多数下跌，申万二级行业中 8 家环保公司有 3 家上涨，

5 家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是光大环境（10.31%）、绿色动力环保（9.56%）、

东江环保（4.79%）。

图10：H 股环保行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2、电力行业

3 月至今 A 股火电行业股票多数上涨，申万指数中 28 家火电公司有 27 家上涨，0

家下跌，1 家横盘。涨幅前三名是建投能源（43.97%）、豫能控股（24.66%）、

浙能电力（24.54%）。
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图11：A 股火电行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3 月至今 A 股水电行业股票多数上涨，申万指数中 23 家水电公司有 17 家上涨，6

家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是西昌电力（32.66%）、湖北能源（22.15%）、

山高环能（20.00%）。

3 月至今 A 股新能源发电行业股票多数上涨，申万指数中 28 家新能源发电公司有

18 家上涨，10 家下跌，0家横盘。涨幅前三名是珈伟新能（16.15%）、长青集团

（11.67%）、中闽能源（10.45%）。

图12：A 股水电行业各公司表现 图13：A 股新能源发电行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3 月至今港股电力行业股票多数下跌，申万指数中 19 家环保公司有 8家上涨，11

家下跌，0家横盘。涨幅前三名是大唐发电（14.17%）、华电国际电力股份（12.14%）、

新天绿色能源（11.07%）。
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图14：H 股电力行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

3、水务行业

3 月至今 A 股水务行业股票多数上涨，申万三级行业中 53 家水务公司 49 家上涨，

4 家下跌，0家横盘。涨幅前三名是嘉戎技术（46.22%）、中电环保（42.77%）、

上海洗霸（40.68%）。

3 月至今港股水务行业股票多数下跌，申万港股二级行业中 6 家环保公司有 1 家

上涨，4家下跌，1 家横盘。涨幅前三名是天津创业环保股份（7.77%）、兴泸水

务（0.00%）、台州水务（-0.75%）。

图15：A 股水务行业各公司表现 图16：H 股水务行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

4、燃气行业

3 月至今 A 股燃气行业股票多数上涨，申万三级行业中 31 家燃气公司 24 家上涨，

7 家下跌，0家横盘。涨幅第一和第三名是美能能源（32.25%）、胜通能源（22.82%）。

3 月至今港股燃气行业股票多数上涨，申万港股二级行业中 10 家环保公司有 6 家

上涨，4 家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是天伦燃气（18.36%）、港华智慧能源
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（8.48%）、昆仑能源（3.59%）。

图17：A 股燃气行业各公司表现 图18：H 股燃气行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

5、电力服务

3 月至今 A 股电力工程行业股票多数上涨，7 家电力工程公司 4 家上涨，3 家下跌，

0 家横盘。涨幅前三名是杭州柯林（28.17%）、永福股份（18.33%）、智洋创新

（17.38%）。

图19：A 股电力工程行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

三、行业重点数据一览

（一）电力行业

1.发电量

电力生产保持稳定。2024 年 1-2 月份，规上工业发电量 14870.3 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；日均发电 247.8 亿千瓦时。

分品种看，2024 年 1-2 月份，规上工业火电增速环比加快，水电、风电、太阳能

发电增速环比放缓，核电增速环比由负转正。其中，规上工业火电增长 9.7%，增
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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。

2024 年 1-2 月份，全国绝对发电量 14870.3 亿千瓦时，同比增长 8.3%。分品种看，

1-2 月份，火力绝对发电能量为 10801.9 亿千瓦时，同比增长 9.7%；水电量 1389.6

亿千瓦时，同比增长 0.8%；风力发电量 1497.3 亿千瓦时，同比增长 5.8%；核电

量 691.1 亿千瓦时，同比增长 3.5%；太阳能发电量 490.3 亿千瓦时，同比增长

15.4%。

图20：2021 年至今月度累计发电量情况（单位：亿千瓦时） 图21：2024 年 1-2 月份发电量分类占比

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

图22：累计火力发电量情况（单位：亿千瓦时） 图23：累计水力发电量情况（单位：亿千瓦时）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理
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图24：累计核能发电量情况（单位：亿千瓦时） 图25：累计风力发电量情况（单位：亿千瓦时）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

图26：累计太阳能发电量情况（单位：亿千瓦时）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2.用电量

2024 年 1-2 月份，全社会用电量累计 15316 亿千瓦时，同比增长 11%。分产业看，

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27：用电量月度情况（单位：亿千瓦时） 图28：2024 年 1-2 月份我国用电量分类占比

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

20

图29：第一产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时) 图30：第二产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时)

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

图31：第三产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时) 图32：城乡居民生活月度用电量(单位：亿千瓦时)

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

3.电力交易

2024 年 2 月，全国各电力交易中心组织完成市场交易电量 4160.5 亿千瓦时，同

比下降 4.2%。省内交易电量合计为 3352.4 亿千瓦时，其中电力直接交易 3240.4

亿千瓦时（含绿电交易 69.2 亿千瓦时、电网代理购电 792.9 亿千瓦时）、发电权

交易 111.1 亿千瓦时、其他交易 0.9 亿千瓦时。省间交易电量合计为 808.1 亿千

瓦时，其中省间电力直接交易 75.4 亿千瓦时、省间外送交易 725.9 亿千瓦时、发

电权交易 6.8 亿千瓦时。

2024 年 1-2 月，全国各电力交易中心累计组织完成市场交易电量 9446.1 亿千瓦

时，同比增长 10.7%，占全社会用电量比重为 61.7%，同比持平。省内交易电量合

计为 7516.3 亿千瓦时，其中电力直接交易 7314.4 亿千瓦时（含绿电交易 132.8

亿千瓦时、电网代理购电 1841.9 亿千瓦时）、发电权交易 199.9 亿千瓦时、其他

交易 2.1 亿千瓦时。省间交易电量合计为 1929.8 亿千瓦时，其中省间电力直接交

易 165.8 亿千瓦时、省间外送交易 1756 亿千瓦时、发电权交易 7.9 亿千瓦时。

2024 年 2 月，全国电力市场中长期电力直接交易电量合计为 3315.8 亿千瓦时，

同比下降 6.6%。其中，省内电力直接交易（含绿电、电网代购）电量合计为 3240.4

亿千瓦时，省间电力直接交易（外受）电量合计为 75.4 亿千瓦时。

2024 年 1-2 月，全国电力市场中长期电力直接交易电量合计为 7480.2 亿千瓦时，

同比增长 8.5%。其中，省内电力直接交易（含绿电、电网代购）电量合计为 7314.4

亿千瓦时，省间电力直接交易（外受）电量合计为 165.8 亿千瓦时。
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图33：2024 年 1-2 月省内交易电量情况 图34：2024 年 1-2 月省间交易电量情况

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

2024 年 1-2 月，国家电网区域各电力交易中心累计组织完成市场交易电量 7603.8

亿千瓦时，同比增长 10.4%，占该区域全社会用电量的比重为 61.8%，其中北京电

力交易中心组织完成省间交易电量合计为 1841 亿千瓦时，同比增长 18%；南方电

网区域各电力交易中心累计组织完成市场交易电量 1366.9 亿千瓦时，同比增长

8.3%，占该区域全社会用电量的比重为 58.8%，其中广州电力交易中心组织完成

省间交易电量合计为 88.8 亿千瓦时，同比下降 13.2%；内蒙古电力交易中心累计

组织完成市场交易电量 475.3 亿千瓦时，同比增长 23.2%，占该区域全社会用电

量的比重为 69.7%。

2024 年 1-2 月，国家电网区域中长期电力直接交易电量合计为 5789.5 亿千瓦时，

同比增长 6.8%；南方电网区域中长期电力直接交易电量合计为 1253.4 亿千瓦时，

同比增长 12.8%；蒙西电网区域中长期电力直接交易电量合计为 437.3 亿千瓦时，

同比增长 21%。

4.发电设备

截至 2024 年 2 月底，全国累计发电装机容量约 29.72 亿千瓦，同比增长 14.7%。

其中，太阳能发电装机容量约 6.48 亿千瓦，同比增长 56.86%；风电装机容量约

4.5 亿千瓦，同比增长 21.30%。

图35：全部发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图36：火电发电设备容量情况（单位：亿千瓦）

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理
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图37：水电发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图38：核电发电设备容量情况（单位：亿千瓦）

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

图39：风电发电设备容量情况（单位：亿千瓦） 图40：太阳能发电设备容量情况（单位：亿千瓦）

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

图41：火电发电设备平均利用小时 图42：水电发电设备平均利用小时

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

2024 年 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 1.05%。

其中，水电 369 小时，比上年同期增长 1.37%；太阳能发电 168 小时，比上年同

期减少 7.69%；核电 1216 小时，比上年同期增加 0.58%；火电 763 小时，比上年

同期增加 5.97%；风电 373 小时，比上年同期减少 6.98%。

5.发电企业电源工程投资

2024 年 1-2 月份，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%。
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电网工程完成投资 327 亿元，同比增长 2.3%。其中，火电发电 106 亿元，同比增

长 54%；核电 122 亿元，同比增长 39.5%；风电 151 亿元，同比增长 0.9%。

图43：火电电源投资基本完成额（单位：亿元） 图44：水电电源投资基本完成额（单位：亿元）

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

图45：核电电源投资基本完成额（单位：亿元） 图46：风电电源投资基本完成额（单位：亿元）

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

（二）碳交易市场

1.国内碳市场行情

本周全国碳市场综合价格行情为：最高价 90.66 元/吨，最低价 87.60 元/吨，收

盘价较上周五下跌 3.30%。

本周挂牌协议交易成交量 16.50 万吨，成交额 1438.07 万元；本周无大宗协议交

易。

本周全国碳排放配额总成交量 16.50 万吨，总成交额 1438.07 万元。

截至本周，全国碳市场碳排放配额累计成交量 4.50 亿吨，累计成交额 256.07 亿

元。
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图47：全国碳市场价格走势图（单位：元/吨） 图48：全国碳市场交易额度（单位：万元）

资料来源：上海环境能源交易所、国信证券经济研究所整理 资料来源：上海环境能源交易所、国信证券经济研究所整理

表7： 各地交易所碳排放配额成交数据（2024.4.1-4.3）

交易所 深圳 上海 北京 广东 天津 湖北 重庆 福建

合计成交量（吨） 3,700 34,061 12,391 12,018 0 19,875 37,425 68,711

较上周变动 -80.35% -67.07% 2014.51% -89.23% -100.00% -75.12% 566.99% 27.24%

合计成交额（元） 239,760 2,480,053 1,301,055 772,941 0 810,300 1,308,337 1,865,247

较上周变动 -73.25% -66.96% 1900.21% -88.75% -100.00% -74.65% 468.37% 12.47%

成交均价（元/吨） 64.80 73 105 64 #DIV/0! 41 35 27

较上周变动 36.14% 0.34% -5.41% 4.47% #DIV/0! 1.88% -14.79% -11.61%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2.国际碳市场行情

根据欧洲气候交易所数据，2024 年 4 月 1 日-4 月 3 日欧盟碳排放配额（EUA）期

货成交 3753.6 万吨 CO2e，较前一周下降 75.59%。平均结算价格为 57.15 欧元

/CO2e，较前一周下降 6.72%。根据欧洲能源交易所数据，2024 年 4 月 1 日-4 月 3

日欧盟碳排放配额（EUA）现货成交 11.2 万吨 CO2e，较前一周下降 63.16%。平均

结算价格 57.03 欧元/CO2e，较前一周下降 6.52%。

图49：欧洲气候交易所碳配额期货（万吨 CO2e） 图50：欧洲气候交易所碳配额现货（万吨 CO2e）
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资料来源：欧洲气候交易所、国信证券经济研究所整理 资料来源：欧洲能源交易所、国信证券经济研究所整理

图51：欧洲气候交易所碳排放配额期货历史交易价格

资料来源：欧洲气候交易所，国信证券经济研究所整理

（三）煤炭价格

本周港口动力煤现货市场价较上周下降。环渤海动力煤 2024 年 4 月 3 日的价格为

714 元/吨，较上周下降 8 元/吨；郑州商品交易所动力煤期货主力合约价格 2022

年 12 月 30 日报价 921 元/吨。

图52：环渤海动力煤平均价格指数 图53：郑商所动煤期货主力合约收盘价(元/吨)

资料来源：Wind、iFind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、iFind、国信证券经济研究所整理

（四）天然气行业

本周国内 LNG 价格较上周上涨，2024 年 4 月 2日价格为 4038 元/吨，较上周下降

87 元/吨。
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图54：LNG 价格有所下降（元/吨） 图55：LNG 价格（元/吨）

资料来源：SHPGX、国信证券经济研究所整理 资料来源：SHPGX、国信证券经济研究所整理

四、行业动态与公司公告

（一）行业动态

1、环保

（1）《重点流域水环境综合治理中央预算内投资专项管理办法》发布

4 月 1 日，国家发改委发布的《管理办法》指出，本专项技资重点支持与流域水

环境质量改善直接相关的综合治理类项目，主要包括：江河水环境然合治理、湖

泊水库水环境综合治理、集中式饮用水水源地保护和深头治理等。

2、电力

（1）《关于组织开展“千乡万村驭风行动”的通知》发布

4 月 1 日，国家发改委、能源局、农业农村部联合印发的《通知》要求，“十四

五”期间在具备条件的县（市、区、旗）域农村地区建成一批风电项目，以村为

单位，每个行政村不超过 20 兆瓦，探索形成“村企合作”的风电投资建设新模式

和“共建共享”的收益分配新机制。

（2）发改委、能源局发布《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、国家能源局修订了《增量配电业务配电区域划分实施办

法》。《增量配电业务配电区域划分实施办法(试行)》(发改能源规〔2018〕424

号)同时废止。《办法》明确省级能源主管部门负责本省配电区域划分，按照行政

区域或开发区、工业园区等总体规划确定的地理范围划分配电区域。

（3）六部门：支持内蒙古以更大力度发展新能源，鼓励央地合作

4 月 3 日，国家发改委等部门发布《关于支持内蒙古绿色低碳高质量发展若干政

策措施的通知》。支持内蒙古在沙漠、戈壁、荒漠地区、边境地区、采煤沉陷区、

露天矿排土场等合理布局新能源项目。鼓励央地企业合作、各类所有制企业开展

合作，联合建设运营风光基地。

（4）2024 年 2 月全国新能源并网消纳情况发布

4 月 2 日，全国新能源消纳监测预警中心公布了 2024 年 2 月全国新能源并网消纳

情况。2 月全国风电利用率为 93.7%，光伏发电利用率为 93.4%，是我国风电和光
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伏发电利用率首次跌破 95%。

（二）公司公告

1、环保

【瀚蓝环境-业绩快报】：23 年总营收 125.41 亿元，同减 2.59%(调整后)；归母

净利润 14.30 亿元，同增 25.23%(调整后)。

【中电环保-业绩公告】：23 年实现营收 10.06 亿元，同减 1.70%；实现归母净利

润 0.86 亿元，同增 12.55%。

【宇通重工-业绩公告】：23 年实现营收 29.07 亿元，同减 18.92%(调整后)；归

母净利润 2.18 亿元，同减 43.36%(调整后)。

【宇通重工-人事变动】：公司董事长戴领梅先生不再兼任公司总经理职务，董事

会同意聘任张明威先生为公司总经理。

【宇通重工-股东回报规划】：公司 2023-2025 年实行差异化现金分红政策。公司

处于成熟期时若无重大资金支出安排则现金分红占利润分配比例不小于 80%，若

有则比例不小于 40%；公司处于成长期且有重大资金支出安排时比例不小于 20%。

【中国恒有源集团-业绩公告】：23 年实现收益 0.68 亿港元，同减 43.18%；实现

本公司拥有人年内溢利 947.5 万港元，同比去年实现扭亏为盈。

【军信股份-对外投资】：公司全资子公司与吉尔吉斯共和国内阁签署垃圾科技处

置发电项目投资协议，建造一座垃圾科技处置发电站。投资金额约 0.95 亿美元，

投资事项尚需相关政府部门备案或者审批。

【力源科技-人事变动】：公司董事会同意聘任侯俊波先生担任公司总经理，李岩

先生担任公司副总经理。

【中创环保-重大资产出售】：公司以现金方式向铧源实业出售中创惠丰 100%股

权这一交易已实施完毕，交易作价 1.85 亿元。

【北京控股-股息宣派】：公司预期 2024-2026 年度的每股股息将不低于每股经常

性盈利的 35%及 2024-2026 年度的每股股息将不低于 1.6 港元。

【清研环境-人事变动】：公司副总经理、董事会秘书淡利敏先生因个人原因辞职，

董事会秘书职责暂由公司董事、财务总监郑新女士代为履行。

【福田股份-业绩公告】：公司 23 年实现收益 1.07 亿元人民币，同减 58.49%；

年内溢利 287.0 万元，同比去年实现扭亏为盈。

【上海实业环境-业绩公告】：23 年收入 75.73 亿元人民币，同减 8.80%；本公司

拥有人应占年内利润 6.04 亿元，同减 22.58%。

【协鑫科技-合同签订】：公司间接全资附属公司江苏中能与隆基绿能订立约 42.5

万吨多晶硅料（颗粒硅）长期采购合同，价格根据现行市况磋商，有效期至 26

年底。

2、电力

【上海电力-业绩公告】：23 年实现营收 424.02 亿元，同增 8.03%(调整后)；归

母净利润 15.93 亿元，同增 376.56%(调整后)。

【上海电力-预算目标】：24 年公司目标完成利润总额 45.15 亿元、归母净利润
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12.17亿元，合并口径安排新增债务融资158亿元(其中母公司新增融资 40亿元)。

【内蒙华电-关联交易】：公司与控股股东北方公司拟以现金方式向电热销售公司

增资 4.69 亿元。其中公司增资 93.76 亿元，北方公司增资 3.75 亿元，用于投资

建设绿色供电项目，增资后公司持股比例不变。

【内蒙华电-人事变动】：公司董事会同意聘任王海涛为公司副总经理。

【中国天楹-经营合同】：公司全资子公司与黑龙江安达市人民政府签署风光储氢

氨醇一体化项目投资合作协议书，项目新能源装机容量 1.8GW，总投资约 169.5

亿元。

【世茂能源-股东回报规划】：公司 2024-2026 年实行差异化现金分红政策。公司

处于成熟期时若无重大资金支出安排则现金分红占利润分配比例不小于 80%若有

则比例不小于 40%;公司处于成长期且有重大资金支出安排时比例不小于 20%。

【深圳能源-人事变动】：4月 2日许云飞因工作变动原因辞去公司副总裁职务，

且辞职后将不再担任公司及公司控股子公司任何职务。

【中国核电-经营公告】：公司24年 Q1累计完成发电量510.90亿 kwh，同增2.80%；

其中核电 436.74 亿 kwh，同减 3.13%；新能源中光伏 37.02 亿 kwh，同增 58.10%，

风电 37.14 亿 kwh，同增 63.30%。

【中国核电-成立合资公司】：公司全资子公司中核海南拟与中国同辐共同出资

5000 万元人民币设立玉林辐照合资公司，其中中核海南出资 2450 万元，持股比

49%，中国同辐出资 2550 万元，持股比 51%。

【长源电力-经营公告】：公司 3 月完成发电量 28.4 亿 kwh，同减 4.4%。其中火

电 23.9 亿 kwh，同减 12%。公司 24Q1 累计完成发电量 98.7 亿 kwh，同增 11.3%，

其中火电 87.2 亿千瓦时，同增 4.6%。

【龙源电力-人事变动】：公司董事会同意聘任史文义先生为副总经理。

3、燃气

【首华燃气-股票激励】：公司拟授予限制性股票共 1431 万股，占公告时公司股

本总额的 5.33%，授予价格为 4.69 元/股；中首次授予 1144.80 万股，首次授予

的激励对象不超过 82 人；预留授予 286.20 万股。

4、水务

【大地海洋-业绩公告】：23 年实现营收 9.38 亿元，同增 17.18%；实现归母净利

润 0.55 亿元，同增 0.38%。

【重庆水务-年报】：公司 2023 年实现营收 72.54 亿元，同比-6.74%；实现归母

净利润 10.89 亿元，同比-43.00%（调整后）。

【湖南发展-年报】：公司 2023 年实现营收 2.92 亿元，同比-30.48%（调整后）；

实现归母净利润 4946.66 万元，同比-28.46%（调整后）。

【碧水源-业绩公告】：公司 23 年营收 89.53 亿元，同增 3.03%；归母净利润 7.65

亿元，同增 7.74%。
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五、板块上市公司定增进展

表8： 2024 年板块上市公司定增进展

公司简称 增发进度 增发价格 增发数量(万股) 预案公告日 股东大会公告日

博世科 董事会通过 0.00 15,146.18 2024-02-22 -

渤海股份 董事会通过 0.00 5,050.51 2024-01-13 -

兆新股份 股东大会通过 0.00 10,705.39 2024-02-07 2024-02-23

甘肃能源 董事会通过 0.00 0.00 2024-03-19 -

华能水电 股东大会通过 0.00 180,000.00 2024-02-27 2024-03-20

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

六、本周大宗交易情况

七、风险提示

环保政策不及预期；用电量增速下滑；电价下调；竞争加剧。

表9： 本周大宗交易情况

代码 名称 交易日期 成交价
折价率

(%)

当日收

盘价

成交金额

(万元)
买方营业部 卖方营业部

600226.SH 瀚叶股份 2024-04-01 2.63 0.38 2.62 3392.7

东吴证券股份有限公司

上海西藏南路证券营业

部

红塔证券股份有限

公司长沙八一路证

券营业部

300483.SZ 首华燃气 2024-04-02 8.66 -6.48 9.26 433 机构专用

申万宏源证券有限

公司南京华侨路证

券营业部

002266.SZ 浙富控股 2024-04-02 3.46 -1.42 3.51 1730

财通证券股份有限公司

杭州江滨西大道证券营

业部

财通证券股份有限

公司杭州江滨西大

道证券营业部

300266.SZ 兴源环境 2024-04-02 1.72 -18.10 2.10 151.48

长城证券有限公司武汉

杨园南路证券营业部

长城证券股份有限

公司武汉云林街证

券营业部

600900.SH 长江电力 2024-04-03 24.44 0.0000 24.44 494.18

中国国际金融股份有限

公司北京建国门外大街

证券营业部

国投证券股份有限

公司连云港郁州北

路证券营业部

600021.SH 上海电力 2024-04-03 8.79 0.0000 8.79 10999.98

中国国际金融股份有限

公司北京建国门外大街

证券营业部

海通证券股份有限

公司郴州西前街证

券营业部

600098.SH 广州发展 2024-04-03 7 0.0000 7 256.2

平安证券股份有限公司

深圳金田路证券营业部

中国国际金融股份

有限公司北京建国

门外大街证券营业

部

002266.SZ 浙富控股 2024-04-03 3.51 -1.40 3.56 1755

财通证券股份有限公司

杭州江滨西大道证券营

业部

财通证券股份有限

公司杭州江滨西大

道证券营业部

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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八、公司盈利预测

附表：公司盈利预测及估值

公司 公司 投资
收盘价

EPS PE PB

代码 名称 评级 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2023

601985.SH 中国核电 买入 8.91 0.47 0.56 0.61 19.0 15.9 14.6 1.90

003816.SZ 中国广核 买入 3.99 0.20 0.21 0.25 20.3 19.0 16.0 1.78

600900.SH 长江电力 买入 24.44 0.94 1.12 1.40 26.1 21.8 17.5 3.03

600803.SH 新奥股份 买入 18.77 1.90 1.98 2.45 9.9 9.5 7.7 2.46

605090.SH 九丰能源 买入 27.57 1.76 2.16 2.59 15.7 12.8 10.6 2.34

003035.SZ 南网能源 买入 4.91 0.15 0.15 0.25 32.7 32.7 19.6 2.76

600821.SH 金开新能 买入 5.81 0.45 0.48 0.68 12.9 12.1 8.5 1.30

600995.SH 南网储能 买入 9.47 0.64 0.35 0.41 14.8 27.1 23.1 1.45

600027.SH 华电国际 买入 6.91 -0.08 0.51 0.61 -86.4 13.5 11.3 1.81

600023.SH 浙能电力 买入 6.70 -0.14 0.52 0.6 -47.9 12.9 11.2 1.33

600905.SH 三峡能源 买入 4.72 0.25 0.25 0.32 18.9 18.9 14.8 1.68

001289.SZ 龙源电力 买入 18.31 0.58 0.89 1.03 31.4 20.6 17.8 2.22

300355.SZ 蒙草生态 买入 3.34 0.08 0.25 0.36 41.8 13.4 9.3 1.20

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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