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投资要点： 

◼ 行情回顾：截至4月19日，近两周申万公用事业指数上涨1.14%，跑赢沪

深300指数1.88个百分点，在31个申万行业中排第6名；年初至今，申万

公用事业指数上涨7.74%，跑赢沪深300指数4.52个百分点，在31个申万

行业中排第6名。 

◼ 分板块来看，近两周申万公用事业指数的子板块涨少跌多，其中2个子

板块上涨，水力发电板块上涨5.97%，火力发电板块上涨0.14%；5个子板

块下跌，燃气板块下跌0.69%，风力发电板块下跌0.71%，电能综合服务

板块下跌0.72%，光伏发电板块下跌6.05%，热力服务板块下跌6.62%。 

◼ 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43家，其中赣能股份、百通能源、黔源电力的涨幅靠前，分

别达28.36%、12.98%、11.51%；股价下跌的公司有81家，其中*ST惠天、

聆达股份、山高环能的跌幅较大，分别为24.14%、23.53%、22.94%。 

◼ 重点行业资讯：（1）4月17日，国家能源局发布3月份全社会用电量等数

据。3月份，全社会用电量7942亿千瓦时，同比增长7.4%。分产业来看，

第一产业用电量96亿千瓦时，同比增长7.0%；第二产业用电量5421亿千

瓦时，同比增长4.9%；第三产业用电量1365亿千瓦时，同比增长11.6%；

城乡居民生活用电量1060亿千瓦时，同比增长15.8%。（2）4月17日，根

据国家统计局能源统计司，一季度，我国规模以上工业发电量2.2万亿

千瓦时，同比增长6.7%。分电源来看，火力发电量1.6万亿千瓦时，同比

增长6.6%；水电、核电、风电和太阳能发电等清洁能源发电0.6万亿千瓦

时，同比增长6.9%。 

◼ 行业周观点：截至4月19日，近两周秦皇岛港煤炭库存的均值为502万吨，

环比前值下降9.74%。受大秦线检修等因素影响，秦皇岛港煤炭库存有

所下降。根据国家统计局能源统计司，一季度，我国规模以上工业原煤

产量11.1亿吨，同比下降4.1%；日均产量1215万吨，仍处于较高水平。

一季度，我国进口煤炭1.2亿吨，同比增长13.9%。截至4月19日，近两周

秦皇岛港动力煤（Q5500）平仓价的均值为813元/吨，环比前值下降

2.04%。综合来看，在进口煤和长协煤的补充下，动力煤市场价格低位震

荡。建议关注业绩对煤价敏感的煤电央企华能国际（600011）、华电国

际（600027）、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 4 月 19 日，近两周申万公用事业指数上涨 1.14%，跑赢沪深 300 指数 1.88 个百分

点，在 31 个申万行业中排第 6名；年初至今，申万公用事业指数上涨 7.74%，跑赢沪深

300指数 4.52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

4 月 19 日） 
图 2：年初至今申万公用事业指数行情走势（截至 4 月 19 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 4 月 19 日，近两周申万公用事业指数的子板块涨少跌多，其中 2 个子板块上涨，

水力发电板块上涨 5.97%，火力发电板块上涨 0.14%；5 个子板块下跌，燃气板块下跌

0.69%，风力发电板块下跌 0.71%，电能综合服务板块下跌 0.72%，光伏发电板块下跌

6.05%，热力服务板块下跌 6.62%。年初至今，申万公用事业指数的子板块涨多跌少，其

中 4 个子板块上涨，火力发电板块上涨 19.89%，水力发电板块上涨 12.20%，电能综合

服务板块上涨 0.09%，风力发电板块上涨 0.07%；3 个子板块下跌，热力服务板块下跌

16.34%，光伏发电板块下跌 15.42%，燃气板块下跌 1.21%。 

图 3：近两周申万公用事业指数子板块涨跌幅情况（截至 4 月 19

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 4月

19 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 4 月 19 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 43 家，其中赣能股份、百通能源、黔源电力的涨幅靠前，分别达 28.36%、12.98%、

11.51%；股价下跌的公司有 81家，其中*ST惠天、聆达股份、山高环能的跌幅较大，分
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别为 24.14%、23.53%、22.94%。年初至今，浙能电力、皖能电力、湖北能源的涨幅靠前，

分别达 40.35%、39.14%、38.77%；聆达股份、ST 金鸿、*ST 惠天的跌幅较大，分别为

55.67%、41.20%、39.63%。 

图 5：近两周申万公用事业指数中涨跌幅前五的公司（截至 4月

19 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 4

月 19 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 4 月 19 日，申万公用事业板块的市盈率估值为 21.40 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 38.53 倍，水力发电板块的市盈率估值为

26.11 倍，光伏发电板块的市盈率估值为 25.96 倍，电能综合服务板块的市盈率估值为

22.21倍，风力发电板块的市盈率估值为 20.28倍，火力发电板块的市盈率估值为 19.68

倍，燃气板块的市盈率估值为 14.82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 4 月 19 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 21.40  23.89  32.46  19.24  -10.40% -34.07% 11.23% 

851610.SL 电能综合服务 22.21  25.26  28.55  19.99  -12.09% -22.20% 11.10% 

851611.SL 火力发电 19.68  85.11  960.81  -658.49  -76.88% -97.95% -102.99% 

851612.SL 水力发电 26.11  23.28  26.19  19.24  12.16% -0.31% 35.73% 

851614.SL 热力服务 38.53  46.14  67.66  33.21  -16.50% -43.06% 15.99% 

851616.SL 光伏发电 25.96  35.55  43.29  25.96  -26.97% -40.03% 0.00% 

851617.SL 风力发电 20.28  22.03  24.58  19.37  -7.97% -17.49% 4.70% 

851631.SL 燃气 14.82  15.93  18.99  13.84  -7.01% -21.99% 7.04% 
 

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 4 月 19 日） 图 8：电能综合服务板块近一年市盈率水平（截至 4 月 19 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 4 月 19 日） 

 

图 10：水力发电板块近一年市盈率水平（截至 4 月 19 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 4 月 19 日） 

 

图 12：光伏发电板块近一年市盈率水平（截至 4 月 19 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 4 月 19 日） 图 14：燃气板块近一年市盈率水平（截至 4 月 19 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 4月 19日，近两周上海 20mm 螺纹钢价格的均值为 3562元/吨，环比前值上

涨 2.39%。 

坑口煤炭方面，截至 4月 19日，近两周陕西榆林动力块煤（Q6000）坑口价的均

值为 765 元/吨，环比前值上涨 1.05%。 

图 15：上海 20mm 螺纹钢价格（元/吨）（截至 4月 19 日） 
图 16：陕西榆林动力块煤（Q6000）坑口价（元/吨）（截至 4月

19 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 4月 19日，近两周秦皇岛港动力煤（Q5500）平仓价的均值

为 813元/吨，环比前值下降 2.04%；近两周秦皇岛港煤炭库存的均值为 502万

吨，环比前值下降 9.74%。 
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图 17：秦皇岛港动力煤（Q5500）平仓价（元/吨）（截至 4 月

19 日） 
图 18：秦皇岛港煤炭库存（万吨）（截至 4 月 19 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. 4 月 12 日，粤电力 A 公告，公司预计一季度实现归母净利润 1.10 亿元至 1.40 亿

元，同比增长 24.39%-58.32%。 

2. 4 月 15 日，赣能股份公告，公司预计一季度实现归母净利润 1.88 亿元至 2.16 亿

元，同比增长 3285.92%-3790.21%。 

3. 4 月 15 日，晋控电力公告，公司预计一季度实现归母净利润-5.50 亿元至-4.50 亿

元，亏损同比增加。 

4. 4 月 17 日，露笑科技公告，公司预计一季度实现归母净利润 8500 万元至 9500 万

元，同比增长 88.72%-110.93%。 

5. 4 月 19 日，深圳能源公告，公司预计一季度实现归母净利润 9.62 亿元至 12.50 亿

元，同比增长 51.65%-97.15%。 

5.重点行业资讯 

1. 4月 12 日，财政部等发布《关于开展县域充换电设施补短板试点工作的通知》，其

中提到，分布式光伏覆盖较好的农村地区，可结合实际建设光伏发电、储能、充换

电一体化的充电基础设施。 

2. 根据新京报 4 月 16 日报道，北京市发改委同北京市城管委联合印发《北京市 2024

年能源工作要点》，从 8 个方面提出 50 项年度重点任务。2024 年，北京市将力争

推动可再生能源开发利用量占能源消费比重达 14.8%，优质能源消费比重超 99%，

可再生能源电力消纳权重达 21.7%，可再生能源装机累计达 310 万千瓦左右。 

3. 4 月 17 日，国家能源局发布 3 月份全社会用电量等数据。3 月份，全社会用电量

7942亿千瓦时，同比增长 7.4%。分产业来看，第一产业用电量 96亿千瓦时，同比

增长 7.0%；第二产业用电量 5421亿千瓦时，同比增长 4.9%；第三产业用电量 1365

亿千瓦时，同比增长 11.6%；城乡居民生活用电量 1060亿千瓦时，同比增长 15.8%。 
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4. 4月 17 日，根据国家统计局能源统计司，一季度，我国规模以上工业发电量 2.2万

亿千瓦时，同比增长 6.7%。分电源来看，火力发电量 1.6 万亿千瓦时，同比增长

6.6%；水电、核电、风电和太阳能发电等清洁能源发电 0.6万亿千瓦时，同比增长

6.9%。 

5. 4月 17 日，根据国家统计局能源统计司，一季度，我国规模以上工业原煤产量 11.1

亿吨，同比下降 4.1%；日均产量 1215 万吨，仍处于较高水平。一季度，我国进口

煤炭 1.2 亿吨，同比增长 13.9%。 

6.行业周观点 

截至 4月 19 日，近两周秦皇岛港煤炭库存的均值为 502万吨，环比前值下降 9.74%。受

大秦线检修等因素影响，秦皇岛港煤炭库存有所下降。根据国家统计局能源统计司，一

季度，我国规模以上工业原煤产量 11.1亿吨，同比下降 4.1%；日均产量 1215万吨，仍

处于较高水平。一季度，我国进口煤炭 1.2亿吨，同比增长 13.9%。截至 4月 19日，近

两周秦皇岛港动力煤（Q5500）平仓价的均值为 813 元/吨，环比前值下降 2.04%。综合

来看，在进口煤和长协煤的补充下，动力煤市场价格低位震荡。建议关注业绩对煤价敏

感的煤电央企华能国际（600011）、华电国际（600027）、大唐发电（601991）。 

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。 

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 

公司的主要业务是利用现代化的技术和设备，利用国内外资金，在国内外开发、建设和运营燃煤、燃气发电厂、新

能源发电项目及配套港口、航运、增量配电网等设施，为社会提供电力、热力及综合能源服务。公司在中国境内的

电厂分布在二十六个省、自治区和直辖市，其中位于沿海沿江经济发达地区的机组利用率和电价水平较高，内陆电

厂大多分布在环绕首都和燃料陆运直达区域，有利于多渠道采购煤炭、稳定供给。 

601991 大唐发电 

公司是由中国大唐集团有限公司控股的大型发电上市公司。公司所属运营企业及在建项目遍及全国 19 个省、市、

自治区，现已发展成为绿色低碳、多能互补、高效协同的大型综合能源上市公司。公司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。 

600027 华电国际 

公司在运营的控股发电资产分布于全国十二个省、市，抵御系统风险能力较强。公司通过大比例参股的形式，参

与风光电等新能源的发展。公司实现了煤炭产业和煤电产业的联营、燃煤火力发电资产和可再生新能源发电资产

的联营。 
 

资料来源：华能国际、大唐发电、华电国际的 2023 年年报，东莞证券研究所 
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（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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