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投资要点： 

⚫ 行情回顾：4 月电力及公用事业指数表现弱于沪深 300 指数，而电

力指数强于沪深 300 指数。截至 4 月 26 日收盘，4 月电力及公用

事业指数上涨 0.57%，跑输沪深 300（1.32%）0.85 个百分点；电

力指数上涨 1.41%，跑赢沪深 300（1.32%）0.09 个百分点。 

⚫ 电力供需：从电力需求看，电力消费延续快速增长态势。3 月份，

全社会用电量 7942 亿千瓦时，同比增长 7.4%。1-3 月，全社会用

电量 23373 亿千瓦时，同比增长 9.8%。分产业看，一产、二产用

电量增速稳中有进，三产、城乡居民生活用电量增速更高。1-3 月，

第一产业用电量同比增长 9.7%；第二产业用电量 1同比增长 8.0%；

第三产业用电量同比增长 14.3%；城乡居民生活用电量同比增长

12.0%。从电力供应看，我国电力生产维持稳定增长。3 月份，规

上工业发电量 7477 亿千瓦时，同比增长 2.8%。1-3 月份，规上工

业发电量 22372 亿千瓦时，同比增长 6.7%。分品种看，3 月份新

能源发电量增速加快。风、光发电装机继续维持较高速度增长。截

至 3 月底，太阳能发电装机容量约 6.6 亿千瓦，同比增长 55.0%；

风电装机容量约 4.6 亿千瓦，同比增长 21.5%。 

⚫ 动力煤量价：原煤生产基本稳定，进口略有增长。3 月份，规上工

业原煤产量 4.0 亿吨，同比下降 4.2%；日均产量 1288 万吨，仍处

较高水平。进口煤炭 4138 万吨，同比增长 0.5%。1-3 月份，规上

工业原煤产量 11.1 亿吨，同比下降 4.1%。进口煤炭 1.2 亿吨，同

比增长 13.9%。煤价震荡下跌属于需求淡季正常调整。4 月 28 日，

秦皇岛港山西产动力末煤(Q5500)平仓价为 825 元/吨，本月以来价

格经历了先跌后涨，整体下跌 2 元/吨。主要港口煤炭平均库存增长。

4 月 22 日，主流港口煤炭库存合计 6005 万吨，本月以来上涨 250

万吨。 

⚫ 天然气量价：天然气生产增速加快，进口保持较快增长。3 月份，

规上工业天然气产量 216 亿立方米，同比增长 4.5%。进口天然气

1076 万吨，同比增长 22.0%。1-3 月份，规上工业天然气产量 632

亿立方米，同比增长 5.2%。进口天然气 3279 万吨，同比增长 22.8%。

国际天然气价格延续下跌，国内天然气价格震荡企稳。4 月 26 日，

美国纽约商业交易所天然气期货收盘价（连续）为 1.62 美元/百万英

热，本月价格下跌 7.6%，本年度价格下跌 35%。4 月 26 日，中国

液化天然气出厂价格指数为 4290 元/吨，本月以来上涨 4%，2024

年以来下跌 29%。 

⚫ 长江三峡水情： 4 月 28 日，三峡入库流量为 11000 立方米/秒，三
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峡出库流量为 14700 立方米/秒，进入 4 月中旬以来三峡出入库流

量均有明显好转。 

⚫ 维持“强于大市”的投资评级。基于行业整体估值水平及发展前景，

维持电力及公用事业行业“强于大市”的投资评级。作为防御属性

较强的低估值板块，建议从中长期视角关注水电、核电、火电头部

企业的投资机会。 

风险提示：产业链价格波动风险；电力需求不及预期；发电量不及预

期；电价下滑风险；项目进展不及预期；政策波动风险；安全生产风险；

系统风险。 
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1. 行情回顾 

截至 4 月 26 日收盘，4 月电力及公用事业指数上涨 0.57%，跑输沪深 300（1.32%）0.85

个百分点；电力指数上涨 1.41%，跑赢沪深 300（1.32%）0.09个百分点。4月走势显示：电力

及公用事业指数表现弱于沪深 300指数，而电力指数强于沪深 300指数。 

子行业方面，截至 4月 26日收盘，4月涨跌幅排名依次为水电(2.32%)、火电(1.26%)、其

他发电(-0.25%)、电网(-0.37%)、燃气(-1.25%)、环保及水务(-1.38%)、供热或其他(-1.55%)。

个股方面，截至 4月 26日收盘，4月中信证券电力及公用事业行业板块 231只 A股 94只上涨，

1 只收平，136 只下跌。4 月涨幅前 5 的个股依次为赣能股份（32.70%）、联合水务（21.76%）、

惠城环保（19.71%）、百通能源（17.97%）和飞南资源（17.88%）；跌幅前 5个股依次为启迪环

境（-24.81%）、新动力（-24.32%）、神雾节能（-23.38%）、法尔胜（-22.37%）和清研环境（-22.09%）。 

图 1：电力及公用事业指数相对于沪深 300 表现  图 2：电力指数相对于沪深 300 表现 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：电力及公用事业子行业月度涨跌幅(%)  图 4：电力及公用事业月度涨幅居前、后个股（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所 

时间周期：2024.4.1-4.26 
 

资料来源：Wind，中原证券研究所 

时间周期：2024.4.1-4.26 
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2. 行业供需及产业链量价 

2.1. 电力消费情况 

电力消费延续快速增长态势，1-3 月全社会用电量同比增长 9.8%。根据国家能源局数据，

3月份，全社会用电量 7942亿千瓦时，同比增长 7.4%。1-3月，全社会用电量累计 23373亿千

瓦时，同比增长 9.8%。用电量增速作为经济先行指标，在上年 3月份用电量基数较大的情况下，

7.4%属于较高的增速。同时 1-3月份取得接近两位数增长，显示出各类经济活动的回升对用电

量需求的增长。4 月 29 日，国家能源局新闻发言人张星在新闻发布会上表示，预计 2024 年度

夏期间，全国用电负荷还将快速增长，最高负荷同比增长超过 1亿千瓦。 

图 5：全社会用电量月度走势 

 

资料来源：国家能源局，中原证券研究所 

一产、二产用电量增速稳中有进，三产、城乡居民生活用电量增速更高。从分产业用电量

看，3月份，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%。1-3 月，第一产业用电量 288 亿千瓦时，同比增长 9.7%；第二产

业用电量 15056亿千瓦时，同比增长 8.0%；第三产业用电量 4235 亿千瓦时，同比增长 14.3%；

城乡居民生活用电量 3794亿千瓦时，同比增长 12%。 

图 6：第一产业累计用电量月度走势  图 7：第二产业累计用电量月度走势 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中原证券研究所  资料来源：国家能源局，中原证券研究所 
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图 8：第三产业累计用电量月度走势  图 9：城乡居民生活累计用电量月度走势 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中原证券研究所  资料来源：国家能源局，中原证券研究所 

2.2. 电力供应情况 

我国电力生产维持稳定增长。根据国家统计局数据，3月份，规上工业发电量 7477亿千瓦

时，同比增长 2.8%，增速比 1-2月份下降 5.5个百分点，日均发电 241.2亿千瓦时。1-3月份，

规上工业发电量 22372亿千瓦时，同比增长 6.7%。 

3 月份新能源发电量增速加快。分品种看，3 月份，规上工业水电、风电、太阳能发电增

速加快，火电增速回落，核电由增转降。其中，规上工业火电发电量 5201亿千瓦时，同比增长

0.5%，增速比 1-2月份回落 9.2个百分点；规上工业水电发电量 712亿千瓦时，同比增长 3.1%，

增速比 1-2 月份加快 2.3 个百分点；规上工业核电发电量 348 亿千瓦时，同比下降 4.8%，1-2

月份为增长 3.5%；规上工业风电发电量 905亿千瓦时，同比增长 16.8%，增速比 1-2月份加快

11个百分点；规上工业太阳能发电发电量 311亿千瓦时，同比增长 15.8%，增速比 1-2月份加

快 0.4个百分点。 

1-3月份，火电发电量占比 71.5%。1-3月份，规上工业火电发电量 16028亿千瓦时，同比

增长 6.6%;规上工业水电发电量 2102亿千瓦时，同比增长 2.2%;规上工业核电发电量 1039亿千

瓦时，同比增长 0.6%;规上工业风电发电量 2419亿千瓦时，同比增长 11%;规上工业太阳能发电

量 783亿千瓦时，同比增长 17.5%。 

图 10：规上工业发电量月度走势  图 11：规上工业火电发电量月度走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券研究所  资料来源：国家统计局，中原证券研究所 
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图 12：规上工业水电发电量月度走势  图 13：规上工业核电发电量月度走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券研究所  资料来源：国家统计局，中原证券研究所 

 

图 14：规上工业风电发电量月度走势  图 15：规上工业太阳能发电量月度走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券研究所  资料来源：国家统计局，中原证券研究所 

风光发电装机继续维持较高速度增长。根据国家能源局数据,截至 3 月底，全国累计发电

装机容量约 29.9亿千瓦，同比增长 14.5%。其中，太阳能发电装机容量约 6.6亿千瓦，同比增

长 55.0%；风电装机容量约 4.6亿千瓦，同比增长 21.5%。 

图 16：主要发电类型累计装机容量占比（%） 

 

资料来源：国家能源局，中原证券研究所 

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，核电
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1828小时，比上年同期减少 36小时；太阳能发电 279小时，比上年同期减少 24小时；风电 596

小时，比上年同期减少 19小时；火电 1128小时，比上年同期增加 31小时；水电 555小时，比

上年同期增加 11小时。 

图 17：1-3 月各类型发电平均利用小时数（小时） 

 

资料来源：国家能源局，中原证券研究所 

2.3. 产业链量价 

原煤生产基本稳定，进口略有增长。根据国家统计局数据，3月份，规上工业原煤产量 4

亿吨，同比下降 4.2%，增速与 1-2月份持平；日均产量 1288万吨，仍处较高水平。进口煤炭

4138万吨，同比增长 0.5%。1-3月份，规上工业原煤产量 11.1亿吨，同比下降 4.1%。进口煤

炭 1.2亿吨，同比增长 13.9%。 

图 18：规上工业原煤月度产量及增速  图 19：煤炭月度进口数量及增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券研究所  资料来源：国家统计局，中原证券研究所 

煤价震荡下跌属于需求淡季正常调整。4 月 28 日，秦皇岛港山西产动力末煤(Q5500)平仓

价为 825 元/吨，本月以来价格经历了先跌后涨，整体下跌 2元/吨。 

主要港口煤炭平均库存增长。4 月 22 日，主流港口煤炭库存合计 6005 万吨，本月以来上

涨 250万吨。其中南方港口煤炭库 2987万吨，本月以来增加 64万吨；北方港口煤炭库存 3018

万吨，本月以来增加 186万吨。沿海港口煤炭库存 5130万吨，本月以来增长 252万吨；内河港
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口库存 875万吨，本月以来下降 2万吨。 

图 20：秦皇岛港山西产动力末煤(Q5500)平仓价(元/吨)  图 21：主流港口煤炭库存(万吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：煤炭市场网，中原证券研究所 

硅料价格底部震荡，硅片价格继续下跌。3 月，国产硅料市场价为 61 元/千克，月环比价

格持平。根据 PVinfolink数据，4月 24日，单晶硅片(182mm/150µm)平均价为 1.65元/片，本

月以来下跌 0.15元/片；单晶硅片（210mm/150µm）平均价为 2.1元/片，本月以来下跌 0.4元

/片。 

图 22：国产硅料市场价（元/每千克）  图 23：单晶硅片平均价（元/片） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：PVinfolink，同花顺 iFinD，中原证券研究所 

天然气生产增速加快，进口保持较快增长。3月份，规上工业天然气产量 216亿立方米，

同比增长 4.5%，增速比 1-2月份放缓 1.4个百分点；日均产量 7.0 亿立方米。进口天然气 1076

万吨，同比增长 22.0%。1-3月份，规上工业天然气产量 632亿立方米，同比增长 5.2%。进口

天然气 3279 万吨，同比增长 22.8%。 
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图 24：规上工业天然气产量月度走势  图 25：天然气进口月度走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券研究所  资料来源：国家统计局，中原证券研究所 

国际天然气价格延续下跌，国内天然气价格震荡企稳。4月 26 日，美国纽约商业交易所天

然气期货收盘价（连续）为 1.62美元/百万英热，本月价格下跌 7.6%，本年度价格下跌 35%。4

月 26日，中国液化天然气出厂价格指数为 4290元/吨，本月以来上涨 4%，本年度价格下跌 29%。 

图 26：美国 NYMEX 天然气期货收盘价(连续)（美元/百万英热） 

 

资料来源：NYMEX，中原证券研究所 

图 27：中国液化天然气出厂价格指数（元/吨） 

 

资料来源：上海石油天然气交易中心，中原证券研究所 
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2.4. 长江三峡水情 

根据长江三峡通航管理局数据，4 月 28 日，三峡入库流量为 11000 立方米/秒，三峡出库

流量为 14700 立方米/秒，进入 4月中旬以来三峡出入库流量均有明显好转。 

图 28：三峡入库流量日行情（立方米/秒）  图 29：三峡出库流量日行情（立方米/秒） 

 

 

 

资料来源：长江三峡通航管理局，中原证券研究所  资料来源：长江三峡通航管理局，中原证券研究所 

2.5. 电力市场数据 

根据各地电力公司数据，4月代理购电价格排名前三的分别是上海（524元/兆瓦时）、广东

（514.3元/兆瓦时，深圳相同）、海南（505.33元/兆瓦时），分别较上月上涨 56.1元/兆瓦时、

下降 2.6元/兆瓦时、下降 0.22元/兆瓦时；排名后三的分别是蒙东（223.425元/兆瓦时）、新

疆（231.092 元/兆瓦时）、青海（277.796 元/兆瓦时），分别较上月下降 17.24元/兆瓦时、下

降 17.66元/兆瓦时、下降 5.61元/兆瓦时。 

图 30：2024 年 4 月全国各地工商业代理购电价格（元/兆瓦时） 

 

资料来源：国家电网各地区电力公司，中原证券研究所 

2.6. 河南省月度电力供需情况 

2月份全省全社会用电量增长超 15%。2月份，全省全社会用电量 329亿千瓦时，同比增长

3.2%。第一产业完成用电量 5.2 亿千瓦时，同比减少 6.3%；第二产业完成用电量 1561 亿千瓦

时，同比减少 10.9%；第三产业完成用电量 67.5亿千瓦时，同比增加 0.3%；全省城乡居民生活
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用电 100.4亿千瓦时，同比增加 41.6%。工业用电量 152亿千瓦时，同比减少 10.8%，其中，制

造业用电量 97亿千瓦时，同比减少 19.4%。 

2 月份水电发电量同比增速最高。2 月份，全省发电量 289 亿千瓦时，同比增加 6.9%。其

中水电 12.3 亿千瓦时，同比增加 72.9%；火电 226亿千瓦时，同比增加 4.8%；风电 33亿千瓦

时，同比增加 5.4%；太阳能 17.5亿千瓦时，同比增加 8.5%。 

图 31：河南省全社会月度用电量及增速  图 32：河南省月度发电量及增速 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中原证券研究所  资料来源：国家统计局，中原证券研究所 

2月全省水电、火电平均利用小时数同比提升。截至 2月底，全省机组平均利用小时数 459

小时，同比减少 1小时。其中水电机组平均利用小时数为 415小时，同比增加 81小时；火电为

687 小时，同比增加 82 小时；风电机组平均利用小时数 328 小时，同比减少 32 小时；太阳能

机组平均利用小时数 104小时，同比减少 30小时。统调火电机组平均利用小时数为 699小时，

同比增加 91 小时。 

全省新能源装机占比持续提升，风光装机占比 43%。截至 2月底，全省装机容量 14125.83

万千瓦，同比装机增加 1922.83万千瓦。其中水电装机 538.90万千瓦，占比 3.81%；火电装机

7429.01万千瓦，占比 52.59%；风电装机 2223.52万千瓦，占比 15.74%；太阳能装机 3845.71

万千瓦，占比 27.22%。 

图 33：河南省电力装机结构 

 

资料来源：国家能源局，中电联，中原证券研究所 
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3. 行业和公司要闻 

3.1. 行业动态和要闻：1 季度,电力热力燃气及水生产和供应业利润增长 40% 

表 1：行业动态和要闻回顾 

时间 来源 主要内容 

4.9 中国能源报 4 月 9 日 20 时 29 分，中广核广西防城港核电站 4 号机组首次并网成功，标志着该机组具备

发电能力，向着商运目标迈出关键一步。数据显示，防城港核电站 3 台在运机组累计上网电

量已超 1200 亿千瓦时，与同等规模的燃煤电站相比，等效减少标煤消耗超 3624万吨，减排

二氧化碳约 9888 万吨，相当于种植了 27 万公顷森林。 

4.10 国家能源集团 2024 年一季度，国家能源集团煤电化运 9 项一级指标全面完成年度 25%目标，“一利五率”

总体完成情况好于预期、优于同期，新能源装机规模同比增长 34.7%、发电量同比增长 23.2%。 

4.12 国家能源局 为了提升新型储能利用率，发挥新型储能调节作用，国家能源局印发了《关于促进新型储能

并网和调度运用的通知》，旨在规范新型储能并网接入，推动新型储能高效调度运用，对电

网企业、电力调度机构、新型储能项目单位提出了具体要求。国家能源局将不断完善新型储

能政策体系，鼓励科技创新，持续推动新型储能技术产业进步，不断引导各类储能科学配置

和调度运用，促进新型储能调节作用发挥，支撑新型能源体系和新型电力系统建设。 

4.15 中国核能行业

协会 

中国核能行业协会举办了“2024 春季核能可持续发展国际论坛”。论坛披露，截至目前，我

国商运核电机组共 55 台，总装机容量 5703 万千瓦，居全球第三；在建及已核准核电机组 38

台，总装机容量 4480 万千瓦。中国核能行业协会副理事长兼秘书长张廷克介绍表示，2023

年，中国核电机组发电量为 4334 亿千瓦时，位居全球第二，占全国发电量的 4.86%，仅占当

前全球平均水平的 50%，年度等效减排二氧化碳约 3.4 亿吨。 

4.18 河南省发改委 河南省发改委发布的《关于调整工商业分时电价有关事项的通知（征求意见稿）》指出，3—

5 月和 9—11 月，高峰时段 16:00 至 24:00，低谷时段 0:00 至 6:00、11:00 至 14:00，其他

时段为平段。6—8 月，高峰（含尖峰）时段 16:00 至 24:00，其中尖峰时段为 7 月和 8 月的

20:00 至 23:00；低谷时段 0:00 至 7:00，其他时段为平段。调整峰谷浮动比例，全年高峰、

平段、低谷浮动比例统一调整为 1.72:1:0.45，尖峰浮动比例为高峰浮动比例的 1.2 倍。 

4.23 甘肃省政府 甘肃省人民政府发布的《推动大规模设备更新和消费品以旧换新实施方案的通知》指出，建

立健全甘肃省废旧物资循环利用标准体系，研究制定二手市场建设服务、二手货品品质鉴定、

报废汽车拆解、废旧电子电器拆解、纯电动车废旧电池梯次利用、固体废弃物综合处置、废

塑料废橡胶再利用、废纸再制造、再生资源回收站点建设等标准，研制退役风电、光伏设备

绿色拆解、回收利用标准。 

4.25 央视新闻 2024 年 1-3 月青海新能源发电量 127.3 亿千瓦时，同比提升 20.4%，一季度新能源发电量占

发电总量的 51.3%，成为全国率先实现新能源发电量超 50%的省级电网，标志着青海新型电

力系统省级示范区建设迈出了新步伐。 

4.25 深圳特区报 2024 年一季度深圳全社会用电量达 228 亿千瓦时，同比增长 11.0%。第二产业用电量在全社

会用电量中占比呈现增大趋势，深圳产业结构呈现不断优化态势。其中，二产中工业用电量

达 109.1 亿千瓦时，同比增长 11.5%，自 2022 年以来首次实现两位数增长。 

4.27 国家统计局 1-3 月份，采矿业实现利润总额 2961.7 亿元，同比下降 18.5%；制造业实现利润总额 10172.4

亿元，增长 7.9%；电力、热力、燃气及水生产和供应业实现利润总额 1921.2 亿元，增长 40.0%。 

4.29 国家能源局 国家能源局举行新闻发布会，发布一季度能源形势和可再生能源并网运行情况，介绍新型储

能发展和电网安全“三项行动”有关情况。2024 年一季度，迎峰度冬保供任务圆满完成，全

国能源消费持续增长，能源供需总体平稳。一是能源消费持续增长。全社会用电量 2.3 万亿

千瓦时，同比增长 9.8%，第一、二、三产业用电量同比分别增长 9.7%、8.0%、14.3%。工业

是拉动用能增长的主力。煤炭、天然气消费量平稳增长，汽油、煤油消费量快速增长。二是

能源安全保障能力稳步提升。原油、天然气产量同比分别增长 2.3%、5.2%。能源库存保持高
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位，地下储气库充分发挥峰谷调节功能，有效满足了采暖季用气需求。能源进口基本稳定，

主要能源价格稳中有降。三是绿色低碳转型深入推进。非化石能源发展保持良好势头，截至

3 月底全国累计非化石能源发电装机容量超过 16 亿千瓦，一季度新增非化石能源发电装机容

量占全部新增发电装机的 92%左右；新能源发电量保持两位数增长。加强绿色电力证书与节

能降碳政策衔接，持续完善绿色电力消费政策体系。四是能源科技创新和新产业发展取得成

效。我国油气钻探能力及配套技术跻身国际先进水平。新型储能装机规模继续保持快速增长，

组织开展 56 个新型储能试点示范项目，涵盖电化学、压缩空气、飞轮、重力储能等多种技

术路线，推动新型储能多元化发展和多场景应用。五是能源投资保持较快增长。2024 年以来，

能源领域有力推进重点基础设施和新型基础设施建设，带动投资增速保持较高水平。截至 2

月底，全国能源重点项目完成投资额约 2680 亿元，同比增长 17.2%。 

资料来源：中国能源报，国家能源集团，中国核能行业协会，河南省发改委，甘肃省政府，央视新闻，深圳特区报，国家统

计局，国家能源局，中原证券研究所整理 

3.2. 公司要闻：年报、一季报陆续披露，电力板块全面盈利 

表 2：公司动态和要闻回顾 

时间 公司简称 公告内容 

4.12 川投能源 川投能源发布 2023 年年度报告及 2024 年一季度报告。2023 年归属于母公司所有者的净利润

44 亿元，同比增长 25.17%；营业收入 14.82 亿元，同比增长 4.36%；基本每股收益 0.9864

元，同比增长 23.97%。拟每 10 股派 4.0 元，合计派发现金红利 19.5 亿元。一季度归属于母

公司所有者的净利润 12.73亿元，同比增长 12.06%；营业收入 2.58 亿元，同比增长 2.92%；

基本每股收益 0.2665 元，同比增长 4.63%。 

4.20 电投产融 电投产融发布 2023 年年度报告及 2024 年一季度报告。公司 2023 年实现营业收入 60.77 亿

元，同比微降 0.6%。归属于上市公司股东的净利润 12.7 亿元，同比增长 26.86%。公司拟向

全体股东每 10 股派发现金红利 0.63 元（含税）。公司一季度实现营收 15.49 亿元，同比微

降 2.21%。归属于上市公司股东的净利润 3.31 亿元，同比增长 10.2%。 

4.24 华能国际 华能国际披露 2024 年一季报，一季度实现营业收入 653.67 亿元，同比增长 0.15%；净利润

45.96 亿元，同比增长 104.25%，主要由于境内业务单位燃料成本同比下降和电量同比增长。 

4.25 中国广核 中国广核发布 2024 年一季度业绩公告称，2024 年第一季度营收约 191.82 亿元，同比增加

4.88%；归属于上市公司股东的净利润约 36.04 亿元，同比增加 3.38%；基本每股收益 0.071

元，同比增加 2.9%。 

4.26 龙源电力 龙源电力发布 2024 年一季度报告，一季度归属于母公司所有者的净利润 23.93 亿元，同比

增长 2.47%；营业收入 98.77 亿元，同比增长 0.1%；基本每股收益 0.2839 元，同比增长 4.07%。 

4.26 蓝天燃气 蓝天燃气发布 2024 年一季度业绩公告，第一季度营收 15.82 亿元，同比增加 8.46%；归属于

上市公司股东的净利润约 2.03 亿元，同比增加 1.94%。 

4.27 华能水电 华能水电发布 2023年年度报告及 2024年一季度报告。2023年，华能水电实现营业收入 234.61

亿元，同比减少 0.51%；实现净利润 76.38 亿元，同比增加 5.58%。拟每 10 股派 1.8 元，合

计派发现金红利 32.4 亿元。2024 年一季度，华能水电实现营业收入 44.2 亿元，同比增长

3.58%；实现净利润 10.65亿元亿元，同比增长 17.25%。 

4.27 华电国际 华电国际披露 2024 年一季报。2024 年第一季度，公司实现营业总收入 309.52 亿元，同比下

降3.21%；归母净利润18.62亿元，同比增长64.21%；扣非净利润16.21亿元，同比增长66.90%；

经营活动产生的现金流量净额为 43.69 亿元，同比增长 78.72%；报告期内，华电国际基本每

股收益为 0.16 元，加权平均净资产收益率为 4.03%。 

4.27 国电电力 国电电力发布一季度报告称，一季度归属于母公司所有者的净利润 17.85 亿元，同比增长

88.62%；营业收入 455.55亿元，同比减少 0.13%；基本每股收益 0.1 元，同比增长 88.68%。 

4.27 大唐发电 大唐发电披露一季报，2024 年第一季度实现营业收入 307.37 亿元，同比增长 9.58%；净利

润 13.31 亿元，同比增长 872.26%。 
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4.27 上海电力 上海电力发布 2024年一季度业绩报告，2024年第一季度营收约 106.08亿元，同比增加 2.57%；

归属于上市公司股东的净利润约 6.34 亿元，同比增加 89.2%；基本每股收益 0.1978 元，同

比增加 89.46%。 

4.27 深圳燃气 深圳燃气发布一季度业绩公告，2024 年第一季度营收 68.63 亿元，同比减少 9.44%；归属于

上市公司股东的净利润约 2.76亿元，同比增加 6.73%；基本每股收益 0.1元，同比增加 11.11%。 

4.27 新奥股份 新奥股份发布 2024 年一季度报告，一季度归属于母公司所有者的净利润 10.81 亿元，同比

减少 25.8%；营业收入 342.09亿元，同比减少 0.41%；基本每股收益 0.35元，同比减少 25.53%。 

4.28 中国核电 中国核电发布 2023年年度报告及 2024年一季度报告。2023年，中国核电实现营业收入 749.57

亿元，同比增加 5.15%；实现净利润 106.24 亿元，同比增长 17.91%。2024 年一季度，中国

核电实现营业收入 179.88 亿元，同比增长 0.53%；实现净利润 30.58 亿元，同比增长 1.18%。 

4.30 三峡能源 三峡能源发布 2023 年年度报告及 2024 年一季度报告。2023 年归属于母公司所有者的净利润

71.81 亿元，同比增长 0.94%；营业收入 264.85 亿元，同比增长 11.23%；基本每股收益 0.2509

元，同比增长 0.88%。拟每 10 股派 0.78 元，合计派发现金红利 22.32 亿元。2024年一季度

营收 78.99 亿元，同比增长 15.26%；归母净利润 24.22亿元，同比增长 0.1%。 

4.30 长江电力 长江电力公布 2023 年年度报告及 2024 年一季度报告，2023 年营业收入约 781.12 亿元，同

比增加 13.43%；归属于上市公司股东的净利润约 272.39 亿元，同比增加 14.81%；基本每股

收益 1.1132 元，同比增加 14.81%。拟每 10 股派 8.2 元，合计派发现金红利 200.64 亿元。

2024年第一季度营收约 156.41亿元，同比增加 1.58%；归属于上市公司股东的净利润约 39.67

亿元，同比增加 9.8%；基本每股收益 0.1621 元，同比增加 6.16%。 

4.30 国投电力 国投电力公布 2023 年年度报告及 2024 年一季度报告，2023 年归属于母公司所有者的净利润

67.05 亿元，同比增长 64.31%；营业收入 567.12亿元，同比增长 12.32%；基本每股收益 0.8754

元，同比增长 67.86%。拟 10 派 4.948 元（含税），预计派现金额合计为 36.88 亿元。派现额

占净利润比例为 55.01%。一季度归属于母公司所有者的净利润 20.35亿元，同比增长 26.14%；

营业收入 141.08 亿元，同比增长 6.43%；基本每股收益 0.2671 元，同比增长 26.89%。 

4.30 深圳能源 深圳能源公布 2024 年一季度报告，一季度公司实现营业收入 96.10 亿元，同比增长 18.74%;

归属于上市公司股东的净利润 11.05 亿元，同比增长 74.29%;归属于上市公司股东扣除非经

常性损益净利润 10.93 亿元，同比增长 78.42%;基本每股收益 0.2074 元/股。 

4.30 吉电股份 吉电股份公布 2023 年年度报告及 2024 年一季度报告，2023 年归属于母公司所有者的净利润

9.08 亿元，同比增长 34.66%；营业收入 144.43 亿元，同比减少 3.42%；基本每股收益 0.33

元，同比增长 37.5%。一季度归属于母公司所有者的净利润 6.19 亿元，同比增长 22.94%；

营业收入 38.15 亿元，同比减少 5.21%；基本每股收益 0.22 元，同比增长 22.22%。 

4.30 申能股份 申能股份公布 2023 年年度报告及 2024 年一季度报告，2023 年归属于母公司所有者的净利润

34.59 亿元，同比增长 219.52%；营业收入 291.42 亿元，同比增长 3.36%；基本每股收益 0.71

元，同比增长 221.27%。拟每 10 股派 4.0 元，合计派发现金红利 19.58 亿元。一季度归属于

母公司所有者的净利润 11.59亿元，同比增长 57.96%；营业收入 80.71亿元，同比增长 10.87%；

基本每股收益 0.238 元，同比增长 57.62%。 

4.30 金开新能 金开新能公布 2024 年一季度报告，报告期内，公司实现营业收入 8.43 亿元，同比增长 8.48%；

实现归属于上市公司股东的净利润 2.18 亿元，同比增长 28.75%。 

4.30 中绿电 中绿电公布 2023 年年度报告及 2024 年一季度报告，2023 年归属于母公司所有者的净利润

9.2 亿元，同比增长 45.14%；营业收入 36.91 亿元，同比增长 7.6%；基本每股收益 0.49 元，

同比增长 44.12%。拟每 10股派 1.8 元，合计派发现金红利 3.72 亿元。一季度归属于母公司

所有者的净利润 1.67 亿元，同比减少 28.79%；营业收入 8.56 亿元，同比减少 2.0%；基本

每股收益 0.09 元，同比减少 30.77%。 

资料来源：行业上市公司公告，Wind，中原证券研究所 
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4. 投资评级及主线 

一季度我国 GDP为 29.63万亿元，同比增长 5.3%，经济运行实现良好开局，全社会用电需

求增长近 10%。燃料价格下降促进发电企业盈利，根据 4月 27日国家统计局数据，1-3月份，

采矿业实现利润总额 2961.7亿元，同比下降 18.5%；电力、热力、燃气及水生产和供应业实现

利润总额 1921.2 亿元，增长 40.0%。 

截至 4月 29 日，电力及公用事业板块市盈率 19.55倍，低于近十年中位数 22.76倍，近十

年分位点为 27.84%；电力及公用事业板块市净率 1.74倍，低于近十年中位数 1.79倍，近十年

分位点为 41.68%。板块市盈率、市净率估值维持阶段性底部区域。 

从已公布的经济数据、行业利润情况及上市公司业绩报告来看，经济活动的回升向好正促

进各行业对电力、天然气的用能需求，预计 2024年度夏期间，全国用电负荷还将快速增长，我

们继续看好电力及公用事业行业的发展前景。基于行业整体估值水平及发展前景，维持电力及

公用事业行业“强于大市”的投资评级。作为防御属性较强的低估值板块，建议从中长期视角

关注水电、核电、火电头部企业的投资机会。 

图 34：电力及公用事业板块市盈率情况 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所 

图 35：电力及公用事业板块市净率情况 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所 
 

  



第18页/共19页 

 

电力及公用事业 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司 www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

5. 风险提示 

行业面临的主要风险包括：产业链价格波动风险；电力需求不及预期；发电量不及预期；

电价下滑风险；项目进展不及预期；政策波动风险；安全生产风险；系统风险。 
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