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行情回顾： 

◼ 本周（4.22-4.26）上证综指上涨 0.76%，创业板指上涨 3.86%。公用事业板块下跌 2.63%，环保板块下跌 0.81%，

煤炭板块下跌 8.16%，碳中和板块下跌 1.45%。 

每周专题： 

◼ 截至 2024年 3月底，全国累计发电装机容量约 29.94亿千瓦，同比增长 14.5%；全国发电设备累计平均利用 844

小时，比上年同期减少 24小时；主要发电企业电源工程完成投资 1365.0亿元，同比增长 7.7%；电网工程完成投

资 766.0亿元，同比增长 14.7%；发电厂用电率为 4.5%，环比降低 0.1%。 

◼ 1-3月份，全国线路损失电量为 869亿千瓦，同比增加 9.0%。 

◼ 1-3月份，全国新增 220千伏及以上变电设备容量约为 3878万千伏安，与去年同期减少 395 万千伏安，累计同比

减少 9.2%；新增 220千伏及以上输电线线路长度约为 5402千米，与去年同期相比减少约 208千米，累计同比减

少 3.7%。 

行业要闻： 
◼ 日前，黑龙江省印发推动大规模设备更新和消费品以旧换新实施方案。方案提出，积极推动能源行业绿色低碳转

型，加大电力设备更新力度，实施煤电机组“三改联动”，按年度有序推进 30 万千瓦以下老旧煤电机组以旧换

新，加快超超临界煤电机组建设，支持单机容量小于 15 兆瓦的风机以旧换新、以大换小。加大工业固废处理设

备设施更新升级。 

◼ 4月 25日，国家能源局综发布关于开展 2024年电力市场秩序突出问题专项监管的通知，监管目标围绕服务电力

高质量发展大局，聚焦电力市场化交易及市场运行中存在的突出问题，开展电力市场秩序突出问题专项监管，针

对性地提出监管意见建议，切实维护良好市场秩序，保障市场成员合法权益，推动加快建设统一开放、竞争有序、

安全高效、治理完善的全国统一电力市场体系，实现资源在更大范围的优化配置。 

◼ 4月 24日，江苏省生态环境厅发布《江苏省碳达峰碳中和试点建设方案》，《方案》提到，结合能源禀赋，合理

确定能源绿色低碳转型路径。加大可再生能源开发和利用力度，提升可再生能源生产和消费占比。扩大绿电和绿

证交易规模，充分挖掘分布式能源开发潜力。 

投资建议： 
◼ 火电板块：建议关注煤价下行、市场煤占比较高的地方火电企业建投能源；关注火电资产高质量、积极拓展新能

源发电的龙头企业华能国际。水电板块：建议关注水电运营商龙头长江电力。核电板块：建议关注核电龙头企业

中国核电。新能源板块：建议关注综合能源运营商南网能源。 

风险提示： 

◼ 电力板块：新增装机容量不及预期；下游需求景气度不高、用电需求降低导致利用小时数不及预期；电力市场化

进度不及预期；煤价维持高位影响火电企业盈利；补贴退坡影响新能源发电企业盈利等。 

◼ 环保板块：环境治理政策释放不及预期等。 
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1. 行情回顾 

◼ 本周（4.22-4.26）上证综指上涨 0.76%，创业板指上涨 3.86%。公用事业板块下跌

2.63%，环保板块下跌 0.81%，煤炭板块下跌 8.16%，碳中和板块下跌 1.45%。从公用

事业子板块涨跌幅情况来看，大气治理涨幅最大、上涨 8.10%，固废治理跌幅最大、

下跌 0.48%，其他能源发电上涨 3.68%、环保设备Ⅲ上涨 3.33%，综合环境治理上涨

1.94%，水务及水治理下跌上涨 0.61%。从环保子板块涨跌幅情况来看，其中其他能

源发电涨幅最大、上涨 1.65%，燃气下跌最大、跌幅 2.91%，热力服务上涨 2.63%、

光伏发电上涨 1.25%、风力发电上涨 0.07%、火力发电下跌-1.24%、电能综合服务

下跌-1.7%、水力发电下跌-1.71%、核力发电下跌-2.81%。 

图表1：本周板块涨跌幅 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表2：本周公用行业细分板块涨跌幅  图表3：本周环保行业细分板块涨跌幅 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 公用事业涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——惠天热电、东方环宇、国新能源、金山
股份、*ST 华电 B；跌幅前五个股——佛燃能源、新奥股份、中国广核、通宝能源、
世茂能源。 

◼ 环保涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——森远股份、中创环保、聚光科技、卓锦股份、
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严牌股份；跌幅前五个股——中建环能、中材节能、钱江水利、洪城环境、三峰环境。 

◼ 煤炭涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——ST大洲、云维股份、靖远煤电、辽宁能

源、新集能源；跌幅前五个股——兰花科创、山西焦化、盘江股份、山煤国际、淮

北矿业。 

图表4：本周公用行业涨幅前五个股  图表5：本周公用行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

图表6：本周环保行业涨幅前五个股  图表7：本周环保行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

图表8：本周煤炭行业涨幅前五个股  图表9：本周煤炭行业跌幅前三个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 碳中和上、中、下游板块 PE 估值情况：截至 2024 年 4 月 26 日，沪深 300 估值为
10.70倍（TTM整体法，剔除负值），中游-光伏设备、中游-风电设备、中游-电池设
备、中游-电网设备、中游-储能设备板块 PE估值分别为 11.87、24.11、21.17、21.55、
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19.99、，上游能源金属板块 PE估值为 13.41，下游光伏运营板块、风电运营板块 PE
估值分别为 21.07、17.77；对应沪深 300 的估值溢价率分别为 0.12、1.28、1.01、
1.04、0.89、0.27、1.00、0.68。 

图表10：碳中和上、中、下游板块 PE 估值情况 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表11：碳中和上、中、下游板块风险溢价情况（风险溢价=板块 PE估值/沪深 300指

数-1） 

 
来源：iFind，国金证券研究所 
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2. 每周专题 

◼ 截至 2024 年 3 月底，全国累计发电装机容量约 29.94 亿千瓦，同比增长 14.5%。其
中，太阳能发电装机容量约 6.60 亿千瓦，同比增长 55.0%；风电装机容量约 4.57亿
千瓦，同比增长 21.5%；核电装机容量约 0.57 亿千瓦，同比增长 0.3%；火电装机容
量约 13.97 亿千瓦，同比增长 4.2%；水电装机容量约 4.23 亿千瓦，同比增长 1.9%。 

图表12：截止 3月底，全国及细分领域累计发电装机容量（左轴）和同比增长（右

轴） 

 

来源：iFind、国金证券研究所 

◼ 1-3 月份，全国发电设备累计平均利用 844 小时，比上年同期减少 24 小时。其中，
水电 555小时，比上年同期增加 11小时；太阳能发电 279小时，比上年同期减少 24
小时；核电 1828 小时，比上年同期减少 36 小时；火电 1128 小时，比上年同期增加
31小时；风电 596小时，比上年同期减少 19小时。 

图表13：截至 3月底，全国及细分领域发电设备累计平均利用小时数及同期增减对比 

 

来源：iFind、国金证券研究所 

◼ 1-3 月份，全国主要发电企业电源工程完成投资 1365.0 亿元，同比增长 7.7%。电网
工程完成投资 766.0亿元，同比增长 14.7%。 
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图表14：截止 3月底，全国主要发电企业、电网工程投资完成额度（左轴）及同比增

速（右轴） 

 

来源：iFind、国金证券研究所 

◼ 1-3 月，全国发电累计厂用电率为 4.5%，环比降低 0.1%。其中火电发电累计厂用电
率为 5.5%，环比降低 0.1%；水电发电累计厂用电率为 0.6%，环比无变化。 

图表15：截至 3月底，全国及细分领域发电累计厂用电率（左轴）与环比增速（右轴） 

 

来源：iFind、国金证券研究所 

◼ 1-3 月份，全国线路损失电量为 869亿千瓦，同比增加 9.0%。 

◼ 1-3 月份，全国新增 220 千伏及以上变电设备容量约为 3878 万千伏安，与去年同期
减少 395 万千伏安，累计同比减少 9.2%；新增 220 千伏及以上输电线线路长度约为
5402千米，与去年同期相比减少约 208千米，累计同比减少 3.7%。 

3. 行业数据跟踪 

3.1 煤炭价格跟踪 

◼ 欧洲 ARA港动力本周（4.26）FOB离岸价最新报价为 122.0美元/吨，环比上涨 2.52%；
纽卡斯尔 NEWC动力煤 FOB离岸价最新报价为 129.0美元/吨，环比上涨 1.57%。 

◼ 广州港印尼煤（Q5500）本周（4.26）库提价最新报价为 963.62元/吨，环比上涨 0.54%。 

◼ 山东滕州动力煤（Q5500）本周（4.26）坑口价最新报价为 740.0元/吨，环比无变动；
秦皇岛动力煤平仓价最新报价为 821.0元/吨，环比下跌 0.12%。 

◼ 北方港煤炭合计库存本周（4.26）为 2349.0万吨，环比上涨 2.85%。 
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图表16：欧洲 ARA港、纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表17：广州港印尼煤库提价：Q5500 

 
来源：iFind，国金证券研究所 
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图表18：山东滕州动力煤坑口价、秦皇岛动力煤坑口价：Q5500 

 
来源：iFind，国金证券研究所 

图表19：北方港煤炭合计库存（万吨） 

 

来源：iFind，国金证券研究所  

3.2 天然气价格跟踪 

◼ ICE 英国天然气价格上涨，ICE英国天然气价 4 月 25 日报价为 74.71 便士/色姆，周
环比上涨下跌 2.35便士/色姆，跌幅 3.05%。 

◼ 美国 Henry Hub 天然气现货价 4 月 25 日报价为 1.46 美元/百万英热，周环比上涨
0.01美元/百万英热，涨幅 0.34%。 

◼ 欧洲 TTF天然气价格 4月 25 日报价为 9.49美元/百万英热，周环比下跌 0.30美元/
百万英热，跌幅 3.05%。 

◼ 全国 LNG 到岸价格 4 月 25 日报价为 10.09 美元/百万英热，周环比下跌 0.59 美元/
百万英热，跌幅 5.56%。 
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图表20：ICE 英国天然气价  图表21：美国 Henry Hub天然气价 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表22：欧洲 TTF天然气价  图表23：国内 LNG到岸价 

 

 

 
来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

3.3 碳市场跟踪 

◼ 本周，全国碳市场碳排放配额（CEA）4月 26最新报价 102.49元/吨，环比上涨 8.10
元/吨，涨幅 8.58%。 

◼ 本周上海碳排放权交易市场成交量最高，为 10.85万吨。碳排放平均成交价方面，成
交均价最高的为北京市场的 111.00元/吨。 

图表24：全国碳交易市场交易情况（元/吨）  图表25：分地区碳交易市场交易情况 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

4. 行业要闻 

◼ 黑龙江：实施煤电机组“三改联动” 加快超超临界煤电机组建设（来源：北极星火
力发电网，2024-04-25） 
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日前，黑龙江省印发推动大规模设备更新和消费品以旧换新实施方案。方案提出，积极推
动能源行业绿色低碳转型，加大电力设备更新力度，实施煤电机组“三改联动”，按年度
有序推进 30 万千瓦以下老旧煤电机组以旧换新，加快超超临界煤电机组建设，支持单机
容量小于 15兆瓦的风机以旧换新、以大换小。加大工业固废处理设备设施更新升级。 

https://news.bjx.com.cn/html/20240425/1373742.shtml  

◼ 国家能源局：开展 2024年电力市场秩序突出问题专项监管（来源：北极星太阳能光
伏网，2024-04-25） 

4 月 25 日，国家能源局综发布关于开展 2024 年电力市场秩序突出问题专项监管的通知，
监管目标围绕服务电力高质量发展大局，聚焦电力市场化交易及市场运行中存在的突出问
题，开展电力市场秩序突出问题专项监管，针对性地提出监管意见建议，切实维护良好市
场秩序，保障市场成员合法权益，推动加快建设统一开放、竞争有序、安全高效、治理完
善的全国统一电力市场体系，实现资源在更大范围的优化配置。 

https://guangfu.bjx.com.cn/news/20240425/1373689.shtml  

◼ 江苏省碳达峰碳中和试点建设方案：扩大绿电和绿证交易规模 充分挖掘分布式能源
开发潜力（来源：北极星售电网，2024-04-25） 

4月 24日，江苏省生态环境厅发布《江苏省碳达峰碳中和试点建设方案》，《方案》提
到，结合能源禀赋，合理确定能源绿色低碳转型路径。加大可再生能源开发和利用力
度，提升可再生能源生产和消费占比。扩大绿电和绿证交易规模，充分挖掘分布式能源
开发潜力。 

https://news.bjx.com.cn/html/20240425/1373688.shtml  

5. 上市公司动态 

图表26：上市公司股权质押公告 

名称 股东名称 质押方 
质押股数 

(万股) 
质押起始日期 质押截止日期 

韶能股份 桐庐源桐实业有限公司 
深圳兆伟恒发能源有限

公司 
14,161.21 2024-04-23 -- 

洪通燃气 
西藏天之润投资管理有限

公司 
中航证券有限公司 590.00 2023-02-20 2025-02-20 

洪通燃气 
西藏天之润投资管理有限

公司 
中航证券有限公司 300.00 2024-02-20 2025-02-20 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表27：上市公司未来 3月限售股解禁公告 

简称 解禁日期 解禁数量(万股) 
变动后总股本 

(万股) 

变动后流通 A 股 

(万股) 
占比(%) 

长源电力 2024-04-29 144,137.64 274,932.77 274,932.77 100.00 

宇通重工 2024-04-29 523.10 54,150.84 53,273.83 98.38 

亚光股份 2024-04-29 100.00 13,382.00 6,418.45 47.96 

洪通燃气 2024-04-30 15,049.96 28,288.00 28,288.00 100.00 

力源科技 2024-05-13 5,226.20 15,418.62 15,078.11 97.79 

嘉泽新能 2024-05-20 1,370.00 243,434.81 243,434.81 100.00 

朗坤环境 2024-05-23 6,526.21 24,357.07 12,426.27 51.02 

百川畅银 2024-05-27 7,143.04 16,043.48 16,043.48 100.00 

浙江新能 2024-05-27 187,200.00 240,467.53 240,467.53 100.00 

德创环保 2024-06-03 164.40 20,879.00 20,649.10 98.90 

三峡能源 2024-06-11 1,499,800.00 2,862,125.92 2,858,585.66 99.88 

特瑞斯 2024-06-12 6,342.69 12,570.52 10,968.57 87.26 
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华新环保 2024-06-17 1,698.05 30,297.32 18,253.25 60.25 

新奥股份 2024-06-17 361.50 309,839.76 283,975.61 91.65 

同兴环保 2024-06-18 6,321.00 13,162.04 13,053.34 99.17 

万德斯 2024-06-18 11.92 8,528.36 8,511.70 99.80 

天源环保 2024-06-20 100.00 42,023.24 24,820.38 59.06 

宇通重工 2024-06-21 192.23 54,150.84 53,466.06 98.74 

穗恒运 A 2024-07-01 8,764.61 104,140.13 90,974.55 87.36 

兴蓉环境 2024-07-01 656.80 298,499.63 297,514.43 99.67 

伟明环保 2024-07-01 417.20 170,464.81 169,839.01 99.63 

杭州热电 2024-07-01 27,900.00 40,010.00 40,010.00 100.00 

中兰环保 2024-07-08 79.75 10,068.90 4,672.24 46.40 

华电能源 2024-07-08 81,945.70 790,733.62 274,734.48 34.74 

新中港 2024-07-08 29,902.11 40,048.96 40,048.96 100.00 

世茂能源 2024-07-12 12,000.00 16,000.00 16,000.00 100.00 

青达环保 2024-07-16 4,135.48 12,307.10 12,307.10 100.00 

天源环保 2024-07-18 246.47 42,023.24 25,066.85 59.65 

永兴股份 2024-07-18 450.25 90,000.00 15,000.00 16.67 

山高环能 2024-07-22 150.92 47,669.64 46,291.42 97.11 

仕净科技 2024-07-22 2,877.19 14,364.66 14,328.02 99.74 

申能股份 2024-07-22 1,442.33 489,433.25 487,936.16 99.69 

来源：iFind，国金证券研究所 

6. 投资建议 

◼ 火电板块： 

本周坑口煤降价不断，建议关注电厂主要布局在华北和西北、以坑口煤为主的火电企业，
如建投能源。火电企业积极转型，建议关注火电资产高质量、积极拓展新能源发电的龙头
企业华能国际。 

◼ 清洁能源——水电板块： 

关注来水改善+电价稳定+地区性供需紧张逻辑下的水电运营商长江电力。 

◼ 清洁能源——核电板块： 

关注连续投产期将至、电量增长+电价稳定+长期高分红能力有望提升逻辑下的核电运营商
中国核电。 

◼ 新能源——风、光发电板块： 

关注组件降本背景下，利用模式与电价形成机制优秀的工商业分布式光伏运营商南网能源。 

7. 风险提示 

◼ 电力板块： 

✓ 新增装机容量不及预期。火电方面，发电侧出现电力供应过剩或导致已核准项目面临
开工难问题。新能源方面，特高压建设进度、消纳考核、上游发电设备价格及施工资
源供需关系均有可能影响新项目建设和投产进度。 

✓ 下游需求景气度不及预期。用电需求与宏观经济发展增速正相关，经济偏弱复苏或导
致用电需求增速低于预期、机组利用小时数下滑导致度电分摊的折旧成本上升，从而
影响盈利。 

✓ 电力市场化进度不及预期。现货市场交易电价上限远超中长期交易电价，现货市场试
点推广进度不及预期将影响电厂平均售电价格。 

✓ 煤价下行不及预期。火电成本结构中燃料成本占比较高，煤价维持高位将影响火电盈
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利。 

✓ 电力市场化交易风险。新能源出力不可预测，参与市场化交易导致量价风险扩大，对
新能源发电企业盈利造成不利影响。此外，煤价下行或带动燃煤交易电价下降，从而
影响市场化交易电量的价格中枢。 

◼ 环保板块： 

✓ 环保行业为典型的政策驱动型行业，不同板块间环境治理政策释放存在节奏差异，当
期重点关注与要求解决的环境污染问题则对应子板块需求较好，相反其余子板块短
期需求或不及预期。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 16 
 

扫码获取更多服务 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有

限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 

 
  
上海 北京 深圳 

电话：021-80234211 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

      紫竹国际大厦 5 楼 

电话：010-85950438 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100005 

地址：北京市东城区建内大街 26 号 

      新闻大厦 8 层南侧 

电话：0755-86695353 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：深圳市福田区金田路 2028 号皇岗商务中心 

      18楼 1806 
   

【小程序】 

国金证券研究服务 

【公众号】 

国金证券研究 


