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投资要点： 

◼ 公用事业行业整体利润大幅提升。2023年，公用事业行业整体实现营业

收入23201.73亿元，同比增长3.77%；实现归母净利润1740.75亿元，同

比增长68.61%，利润大幅提升。盈利能力方面，2023年公用事业行业毛

利率为19.36%，同比上升3.67个百分点；净利率为9.79%，同比上升3.78

个百分点。 

◼ 火电板块的业绩与盈利能力均明显改善。2023年火电板块（包括火力发

电、热力服务、其他能源发电）实现营收13102.04亿元，同比增长3.66%；

实现归母净利润538.23亿元，同比增长2123.09%。盈利能力方面，火电

板块毛利率为12.90%，同比提升5.81个百分点；净利率为5.56%，同比提

升5.68个百分点。由于原材料动力煤的价格同比下行，火电板块的业绩

与盈利能力均明显改善。 

◼ 水电板块业绩增长得益于多家公司水电上网电价提升。2023年水电板块

实现营收1783.92亿元，同比大增22.69%，主要因为水电资产注入长江电

力导致其营收大增；剔除长江电力后，水电板块营收同比增长7.44%。

2023年水电板块实现归母净利润480.12亿元，同比增长20.61%，主要因

为多家公司水电上网电价提升，2023年长江电力/华能水电/桂冠电力/

甘肃能源的水电上网电价同比上涨4%/4%/2%/8%。 

◼ 新能源发电板块受益于我国能源结构转型。在装机大幅增加的带动下，

风光发电量快速提升。2023年，全国规模以上电厂太阳能发电量为

2939.7亿千瓦时，同比增长17.2%；风电发电量为8090.5亿千瓦时，同比

增长12.3%。2023年新能源发电板块（包括风力发电、光伏发电）实现营

收1574.91亿元，同比增长3.00%；实现归母净利润257.29亿元，同比增

长8.53%，新能源发电板块受益于我国能源结构转型。 

◼ 投资建议：今年经济延续回升向好态势，1-2月我国天然气表观消

费量达725.1亿立方米，同比增长14.8%，天然气需求继续恢复。同

时，我国持续深化天然气价格改革，出台天然气上下游价格联动指

导意见，进一步完善市场化天然气价格形成机制，促进终端销售价

格灵敏反映市场供需变化。在国家政策指引下，上海等多地提高了

用气价格，有助于当地燃气公司向下游疏导气源成本。建议关注新

奥股份（600803）、九丰能源（605090）、新天然气（603393）。 

◼ 风险提示：气源获取及原材料价格波动风险；安全经营的风险；汇率

波动的风险；市场竞争加剧风险等。 
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1、2024Q1 公用事业的业绩及盈利能力均明显提升 

目前申万公用事业指数包含 127家公用事业上市公司，可反映公用事业行业的总体情况，

其二级分类包括申万电力指数和申万燃气指数。申万电力指数涵盖 98 家电力行业上市

公司，包括火力发电（28家）、水力发电（10家）、光伏发电（13家）、风力发电（12

家）、热力服务（17家）、电能综合服务（15家）、核力发电（2家）、其他能源发电

（1家）八个子板块。申万燃气指数涵盖 29家燃气行业上市公司。截至 2024年 5月 10

日，申万公用事业指数中仅东旭蓝天尚未披露 2023年报及 2024 年一季报。 

2023 年，公用事业行业整体实现营业收入 23201.73 亿元，同比增长 3.77%；实现归母

净利润 1740.75亿元，同比增长 68.61%，利润大幅提升。盈利能力方面，2023年公用事

业行业毛利率为 19.36%，同比上升 3.67个百分点；净利率为 9.79%，同比上升 3.78个

百分点。 

图1：2021-2023年公用事业行业营收及同比增速  图2：2021-2023年公用事业行业归母净利润及同

比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图3：2021-2023年公用事业行业毛利率  图4：2021-2023年公用事业行业净利率 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

2023 年，全国 GDP 同比增长 5.2%；规模以上工业增加值同比增长 4.6%；社会消费品零

售总额同比增长 7.2%。总体来看，随着稳经济政策持续落地，全国工业生产有序恢复、

居民消费稳步扩大。用电量方面，2023 年全社会用电量为 9.22 万亿千瓦时，同比增长

6.7%。分类别看，第一产业、第二产业、第三产业、城乡居民生活用电量分别为 0.13万
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亿千瓦时、6.07万亿千瓦时、1.67万亿千瓦时、1.35万亿千瓦时，分别同比增长 11.5%、

6.5%、12.2%、0.9%。二产用电量占总用电量的比例超过 60%，是总用电量增长的基础，

三产用电量的快速增长进一步拉高了总用电量的增速。 

图5：中国GDP累计同比增速  图6：中国规模以上工业增加值同比增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，iFinD，东莞证券研究所  资料来源：国家统计局，iFinD，东莞证券研究所 

图7：中国社零总额及同比增速  图8：中国全社会用电量及同比增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，iFinD，东莞证券研究所  资料来源：国家能源局，iFinD，东莞证券研究所 

2024Q1，全国 GDP 同比增长 5.3%；规模以上工业增加值同比增长 6.1%；社会消费品零

售总额同比增长 4.7%。我国生产需求稳中有升，国民经济延续回升向好态势，从而带动

用电需求提升。2024Q1全社会用电量为 2.34万亿千瓦时，同比增长 9.8%。2024Q1公用

事业行业整体实现营业收入 5696.56亿元，同比增长 1.73%；实现归母净利润 508.69亿

元，同比大增 26.96%。盈利能力方面，2024Q1 公用事业行业毛利率为 20.15%，同比增

加 2.43 个百分点；净利率为 11.76%，同比增加 2.33个百分点。综合来看，公用事业行

业的经营业绩及盈利能力均明显提升。 
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图9：2022Q1-2024Q1公用事业行业营收及同比增

速 

 图10：2022Q1-2024Q1公用事业行业归母净利润及

同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图11：2022Q1-2024Q1公用事业行业毛利率  图12：2022Q1-2024Q1公用事业行业净利率 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

2、子板块业绩情况 

2.1 火电板块：2023 年业绩与盈利能力均明显改善 

2023年 

2023 年我国进口煤及褐煤 4.74 亿吨，同比大幅提升 61.8%。同时，我国持续推进电煤

中长期合同签订履行有关工作，不断提升电煤中长期合同履约水平。在进口煤和长协煤

的补充下，2023 年动力煤价格同比下行，参考秦皇岛港山西优混（Q5500）动力煤平仓

价指标，年度均价为 966元/吨，同比下降 24%。 
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图13：中国煤及褐煤进口量及同比增速  图14：煤炭年度均价及同比增速 

 

 

 

资料来源：海关总署，iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

注：参考秦皇岛港山西优混（Q5500）动力煤平仓价指

标。 

经营情况方面，2023年火电板块（包括火力发电、热力服务、其他能源发电）实现营收

13102.04 亿元，同比增长 3.66%；实现归母净利润 538.23 亿元，同比增长 2123.09%。

盈利能力方面，火电板块毛利率为 12.90%，同比提升 5.81个百分点；净利率为 5.56%，

同比提升 5.68 个百分点。由于原材料动力煤的价格同比下行，火电板块的业绩与盈利

能力均明显改善。 

图15：2021-2023年火电板块营收及同比增速  图16：2021-2023年火电板块归母净利润及同比增

速 

 

 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图17：2021-2023年火电板块毛利率  图18：2021-2023年火电板块净利率 

 

 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
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具体到公司情况，2023年火电板块 46家上市公司中，23家火电公司营收同比增长，其

中东望时代、赣能股份的营收同比增速较快；23 家公司营收同比下降，其中宁波能源、

大连热电的同比降幅较大。业绩方面，2023年，华能国际、浙能电力、国电电力等 41公

司实现盈利，豫能控股、晋控电力等 5家公司出现亏损。 

表 1：2023年火电板块的公司情况 

代码 公司 
营收（亿

元） 
营收同比增速 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 

600011.SH 华能国际 2543.97  3.11% 84.46 214.33% 

600021.SH 上海电力 424.02  8.03% 15.93 376.56% 

600023.SH 浙能电力 959.75  19.68% 65.20 456.83% 

600027.SH 华电国际 1171.76  9.45% 45.22 3789.00% 

600098.SH 广州发展 467.55  -2.29% 16.38 20.98% 

600396.SH *ST金山 62.75  -11.98% 21.40 206.06% 

600509.SH 天富能源 95.08  16.77% 4.31 316.90% 

600578.SH 京能电力 328.78  7.85% 8.78 9.31% 

600642.SH 申能股份 291.42  3.36% 34.59 219.52% 

600726.SH 华电能源 188.44  -0.17% -0.91 91.04% 

600744.SH 华银电力 99.39  2.44% -1.87 -873.76% 

600780.SH 通宝能源 108.87  -2.08% 6.80 -20.47% 

600795.SH 国电电力 1809.99  -7.02% 56.09 98.80% 

600863.SH 内蒙华电 225.25  -2.34% 20.05 13.44% 

601991.SH 大唐发电 1224.04  4.77% 13.65 434.81% 

000027.SZ 深圳能源 405.04  7.94% 20.46 -6.94% 

000037.SZ 深南电 A 5.90  -15.05% 0.04 102.60% 

000531.SZ 穗恒运 A 48.22  22.64% 2.93 611.45% 

000539.SZ 粤电力 A 597.08  13.38% 9.75 132.70% 

000543.SZ 皖能电力 278.67  8.26% 14.30 186.37% 

000600.SZ 建投能源 189.46  3.50% 1.67 56.82% 

000690.SZ 宝新能源 102.75  9.13% 8.89 385.17% 

000767.SZ 晋控电力 196.16  -2.99% -5.15 24.33% 

000899.SZ 赣能股份 70.89  71.12% 4.90 4497.92% 

000966.SZ 长源电力 144.57  -1.40% 3.49 184.07% 

001286.SZ 陕西能源 194.53  -4.10% 25.56 3.30% 

001896.SZ 豫能控股 119.84  -8.50% -5.54 74.14% 

002608.SZ 江苏国信 336.94  6.57% 18.70 3014.44% 

600149.SH 廊坊发展 1.95  -8.66% -0.15 -77.86% 

600167.SH 联美控股 34.12  -1.12% 8.59 -9.14% 

600226.SH 瀚叶股份 6.48  7.62% 1.66 -65.64% 

600719.SH 大连热电 6.33  -21.61% 1.06 167.43% 

600982.SH 宁波能源 53.86  -35.22% 4.07 18.65% 

605011.SH 杭州热电 32.90  -9.36% 2.11 -0.33% 

605028.SH 世茂能源 3.61  -18.28% 1.88 -8.70% 
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2024Q1 

2024Q1 火电板块实现营收 3306.04 亿元，同比增长 3.02%；实现归母净利润 210.34 亿

元，同比增长 88.07%，主要受益于原材料动力煤的价格同比下行等。盈利能力方面，火

电板块毛利率为 14.50%，同比提升 3.82个百分点；净利率为 8.38%，同比提升 3.79个

百分点。 

图19：2022Q1-2024Q1火电板块营收及同比增速  图20：2022Q1-2024Q1火电板块归母净利润及同比

增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图21：2022Q1-2024Q1火电板块毛利率  图22：2022Q1-2024Q1火电板块净利率 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

605162.SH 新中港 9.56  -0.96% 1.49 28.20% 

605580.SH 恒盛能源 7.89  -11.08% 1.36 -0.90% 

000692.SZ *ST惠天 19.65  -1.57% 9.77 150.39% 

001210.SZ 金房能源 9.68  11.10% 0.12 -87.28% 

002015.SZ 协鑫能科 101.44  -7.38% 9.09 32.87% 

002479.SZ 富春环保 44.41  -7.32% 1.97 -24.12% 

002893.SZ 京能热力 10.85  5.49% 0.52 69.57% 

300335.SZ 迪森股份 13.66  19.49% 0.60 -15.50% 

002616.SZ 长青集团 39.66  15.83% 1.59 108.15% 

600052.SH 东望时代 4.08  85.74% 1.13 153.27% 

001376.SZ 百通能源 10.82  -0.01% 1.31 19.50% 
 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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具体到公司情况，2024Q1，28家公司营收同比增长，其中瀚叶股份、江苏国信、建投能

源的同比增速较快；18家公司营收同比下降，其中宁波能源、*ST金山的同比降幅较大。

业绩方面，2024Q1，华能国际、华电国际、浙能电力等 43家公司实现盈利，晋控电力等

3家公司出现亏损。 

表 2：2024Q1火电板块的公司情况 

代码 公司 
营收（亿

元） 
营收同比增速 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 

600011.SH 华能国际 653.67  0.15% 45.96 104.25% 

600021.SH 上海电力 106.08  2.57% 6.34 89.20% 

600023.SH 浙能电力 200.24  13.45% 18.15 79.62% 

600027.SH 华电国际 309.52  -3.21% 18.62 64.21% 

600098.SH 广州发展 106.85  6.12% 4.47 10.71% 

600396.SH *ST金山 13.25  -34.61% 1.24 149.00% 

600509.SH 天富能源 22.81  4.26% 1.47 15.28% 

600578.SH 京能电力 91.14  6.26% 4.69 15.01% 

600642.SH 申能股份 80.71  10.87% 11.59 57.96% 

600726.SH 华电能源 53.54  -7.49% 4.22 160.35% 

600744.SH 华银电力 21.96  -17.52% 0.08 107.21% 

600780.SH 通宝能源 28.48  -5.39% 1.33 -43.82% 

600795.SH 国电电力 455.55  -0.13% 17.85 88.62% 

600863.SH 内蒙华电 55.72  -7.43% 8.88 2.96% 

601991.SH 大唐发电 307.37  9.58% 13.31 872.26% 

000027.SZ 深圳能源 96.10  18.74% 11.05 74.29% 

000037.SZ 深南电 A 0.81  -27.45% -0.29 6.67% 

000531.SZ 穗恒运 A 11.06  14.82% 0.31 -56.18% 

000539.SZ 粤电力 A 127.89  -1.97% 1.26 42.80% 

000543.SZ 皖能电力 69.85  12.45% 4.53 188.24% 

000600.SZ 建投能源 66.08  23.48% 2.52 278.35% 

000690.SZ 宝新能源 21.27  -1.89% 2.09 713.14% 

000767.SZ 晋控电力 46.17  -15.80% -5.08 -260.05% 

000899.SZ 赣能股份 16.94  -0.39% 2.04 3565.82% 

000966.SZ 长源电力 42.24  7.66% 2.50 12.95% 

001286.SZ 陕西能源 56.40  10.39% 9.87 15.30% 

001896.SZ 豫能控股 34.33  10.68% 0.06 101.46% 

002608.SZ 江苏国信 88.65  25.49% 7.79 202.87% 

600149.SH 廊坊发展 0.89  4.51% 0.04 210.77% 

600167.SH 联美控股 17.17  3.69% 5.64 -18.10% 

600226.SH 瀚叶股份 2.05  58.73% 0.63 46.94% 

600719.SH 大连热电 3.88  3.40% 0.25 150.21% 

600982.SH 宁波能源 11.11  -35.46% 0.29 262.87% 

605011.SH 杭州热电 7.64  -1.48% 0.45 7.78% 

605028.SH 世茂能源 0.92  6.20% 0.35 -14.68% 
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2.2 水电板块：2023 年业绩增长得益于多家公司水电上网电价提升 

2023年 

受长江、澜沧江等重点流域来水偏枯的影响，2023 年我国水电设备平均利用小时仅为

3133 小时，同比减少 285 小时，从而影响水电发电量，2023 年我国规模以上电厂水电

发电量仅为 11408.9亿千瓦时，同比下降 5.6%。 

图23：中国水电设备平均利用小时及同比变化值  图24：中国规模以上电厂水电发电量及同比增速 

 

 

 

资料来源：国家能源局，iFinD，东莞证券研究所  资料来源：国家统计局，iFinD，东莞证券研究所 

2023 年水电板块实现营收 1783.92 亿元，同比大增 22.69%，主要因为水电资产注入长

江电力导致其营收大增；剔除长江电力后，水电板块营收同比增长 7.44%。2023年水电

板块实现归母净利润 480.12 亿元，同比增长 20.61%，主要因为多家公司水电上网电价

提升，2023 年长江电力/华能水电/桂冠电力/甘肃能源的水电上网电价同比上涨

4%/4%/2%/8%。盈利能力方面，水电板块毛利率为 47.64%，同比提升 1.54个百分点；净

利率为 31.00%，同比基本持平。 

 

 

 

605162.SH 新中港 2.19  12.61% 0.25 148.94% 

605580.SH 恒盛能源 1.84  -4.35% 0.25 -7.11% 

000692.SZ *ST惠天 11.94  10.16% -1.60 37.70% 

001210.SZ 金房能源 5.65  9.01% 1.23 5.39% 

002015.SZ 协鑫能科 24.14  -11.09% 1.88 -39.58% 

002479.SZ 富春环保 9.95  5.99% 0.19 14.71% 

002893.SZ 京能热力 6.54  0.18% 1.77 4.53% 

300335.SZ 迪森股份 1.94  -18.67% 0.09 -32.81% 

002616.SZ 长青集团 9.94  4.96% 0.56 247.78% 

600052.SH 东望时代 0.67  12.34% 0.71 633.27% 

001376.SZ 百通能源 2.87  -1.99% 0.50 81.22% 
 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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图25：2021-2023年水电板块营收及同比增速  图26：2021-2023年水电板块归母净利润及同比增

速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图27：2021-2023年水电板块毛利率  图28：2021-2023年水电板块净利率 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

具体到公司情况，2023年，6家水电公司营收同比增长，其中闽东电力、甘肃能源的营

收同比增速较快；4 家公司营收同比下降，其中湖南发展的营收同比降幅较大。业绩方

面，2023年，长江电力、华能水电等 9家水电公司实现盈利；仅韶能股份出现亏损。 

表 3：2023年水电板块的公司情况 

代码 公司 
营收（亿

元） 
营收同比增速 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 

000601.SZ 韶能股份 41.07  6.71% -2.66 -258.25% 

000722.SZ 湖南发展 2.92  -30.48% 0.49 -28.46% 

000791.SZ 甘肃能源 26.41  29.05% 5.21 72.62% 

000993.SZ 闽东电力 15.04  105.37% 2.35 27.23% 

002039.SZ 黔源电力 19.90  -23.83% 2.65 -36.09% 

600025.SH 华能水电 234.61  -0.51% 76.38 5.58% 

600236.SH 桂冠电力 80.91  -23.85% 12.26 -61.80% 

600674.SH 川投能源 14.82  4.36% 44.00 25.17% 

600886.SH 国投电力 567.12  12.32% 67.05 64.31% 

600900.SH 长江电力 781.12  13.43% 272.39 14.81% 
 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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2024Q1 

2024Q1 我国规模以上电厂水电发电量同比增长 2.2%。2024Q1水电板块实现营收 384.49

亿元，同比增长 5.63%；实现归母净利润 88.63亿元，同比增长 19.84%。盈利能力方面，

水电板块毛利率为 43.85%，同比提升 1.29个百分点；净利率为 28.44%，同比提升 3.56

个百分点，水电板块盈利能力有所提升。 

图29：2022Q1-2024Q1水电板块营收及同比增速  图30：2022Q1-2024Q1水电板块归母净利润及同比

增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图31：2022Q1-2024Q1水电板块毛利率  图32：2022Q1-2024Q1水电板块净利率 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

具体到公司情况，2024Q1，9 家水电公司营收同比增长，其中湖南发展、甘肃能源的营

收同比增速较快；仅闽东电力的营收同比下降。业绩方面，2024Q1，长江电力、国投电

力等 9家水电公司实现盈利；仅闽东电力出现亏损。 

 

 

 

 

 



                                            公用事业行业 2023 年及 2024 年一季度业绩综述 

14 

 
请务必阅读末页声明。 

 

2.3 新能源发电板块：2024Q1 盈利能力受补贴退坡等影响 

2023年 

在我国能源结构转型背景下，2023 年全国新增太阳能发电装机 21602万千瓦，新增风电

装机 7566万千瓦，同 2022年相比均大幅增加。在装机大幅增加的带动下，风光发电量

快速提升。2023年，全国规模以上电厂太阳能发电量为 2939.7亿千瓦时，同比增长 17.2%；

风电发电量为 8090.5亿千瓦时，同比增长 12.3%。 

图33：中国太阳能发电新增装机容量（万千瓦）  图34：中国风电新增装机容量（万千瓦） 

 

 

 
资料来源：中电联，iFinD，东莞证券研究所  资料来源：中电联，iFinD，东莞证券研究所 

 

 

 

 

 

表 4：2024Q1水电板块的公司情况 

代码 公司 
营收（亿

元） 
营收同比增速 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 

000601.SZ 韶能股份 9.56  3.94% 0.24 174.46% 

000722.SZ 湖南发展 0.85  44.82% 0.26 571.42% 

000791.SZ 甘肃能源 5.05  41.73% 0.52 221.02% 

000993.SZ 闽东电力 0.86  -59.68% -0.21 -197.53% 

002039.SZ 黔源电力 2.61  18.77% 0.12 174.52% 

600025.SH 华能水电 44.20  3.58% 10.65 17.25% 

600236.SH 桂冠电力 21.30  6.77% 4.30 46.04% 

600674.SH 川投能源 2.58  2.92% 12.73 12.06% 

600886.SH 国投电力 141.08  6.43% 20.35 26.14% 

600900.SH 长江电力 156.41  1.58% 39.67 9.80% 
 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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图35：中国规模以上电厂太阳能发电量及同比增

速 

 图36：中国规模以上电厂风电发电量及同比增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，iFinD，东莞证券研究所  资料来源：国家统计局，iFinD，东莞证券研究所 

经营情况方面，2023年新能源发电板块（包括风力发电、光伏发电）实现营收 1574.91

亿元，同比增长 3.00%；实现归母净利润 257.29亿元，同比增长 8.53%，新能源发电板

块受益于我国能源结构转型。盈利能力方面，新能源发电板块毛利率为 38.32%，同比下

降 0.70 个百分点；净利率为 18.58%，同比提升 0.21个百分点。 

图37：2021-2023年新能源发电板块营收及同比增

速 

 图38：2021-2023年新能源发电板块归母净利润及

同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图39：2021-2023年新能源发电板块毛利率  图40：2021-2023年新能源发电板块净利率 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
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公司层面，目前新能源发电板块仅东旭蓝天尚未披露 2023 年年报。2023 年，新能源发

电板块中 14 家公司的营收同比增长，其中珈伟新能、新筑股份的同比增速较快；10 家

公司的营收同比下降，其中 ST 聆达的同比降幅较大。业绩方面，2023 年，三峡能源、

龙源电力等 23公司实现盈利，新筑股份、ST聆达、兆新股份出现亏损。 

2024Q1 

2024Q1 新能源发电板块实现营收 412.81亿元，同比增长 4.66%；实现归母净利润 78.12

亿元，同比下降 7.78%。盈利能力方面，新能源发电板块毛利率为 39.87%，同比下降 1.67

个百分点；净利率为 21.99%，同比下降 2.79个百分点，盈利能力受补贴退坡等影响。 

 

 

 

表 5：2023年新能源发电板块的公司情况 

代码 公司 
营收（亿

元） 
营收同比增速 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 

600163.SH 中闽能源 17.32  -3.30% 6.78 -6.91% 

600905.SH 三峡能源 264.85  11.23% 71.81 0.94% 

600956.SH 新天绿能 202.82  9.27% 22.07 -3.71% 

601016.SH 节能风电 51.16  -2.37% 15.11 -7.31% 

601619.SH 嘉泽新能 24.03  30.53% 8.03 37.90% 

603693.SH 江苏新能 19.46  -1.28% 4.72 -0.77% 

000155.SZ 川能动力 33.13  -12.85% 7.97 12.35% 

000537.SZ 中绿电 36.91  7.60% 9.20 45.14% 

000862.SZ 银星能源 13.09  -2.42% 1.60 -21.31% 

001258.SZ 立新能源 9.90  12.25% 1.35 -31.01% 

001289.SZ 龙源电力 376.42  -5.57% 62.49 22.27% 

600032.SH 浙江新能 45.23  -1.62% 6.27 -19.16% 

600821.SH 金开新能 33.28  7.96% 8.02 9.54% 

601222.SH 林洋能源 68.72  39.00% 10.31 20.48% 

601778.SH 晶科科技 43.70  36.72% 3.83 77.05% 

601908.SH 京运通 105.02  -13.92% 2.36 -44.28% 

603105.SH 芯能科技 6.86  5.59% 2.20 14.99% 

000591.SZ 太阳能 95.40  3.29% 15.79 13.75% 

002256.SZ 兆新股份 3.31  9.88% -0.85 -274.08% 

002617.SZ 露笑科技 27.72  -17.04% 1.31 151.19% 

300125.SZ ST聆达 8.39  -47.49% -2.62 -1447.69% 

300317.SZ 珈伟新能 8.54  68.94% 0.16 -82.58% 

000507.SZ 珠海港 54.56  3.92% 2.77 -9.57% 

002480.SZ 新筑股份 25.09  52.14% -3.42 39.49% 
 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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图41：2022Q1-2024Q1新能源发电板块营收及同比

增速 

 图42：2022Q1-2024Q1新能源发电板块归母净利润

及同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图43：2022Q1-2024Q1新能源发电板块毛利率  图44：2022Q1-2024Q1新能源发电板块净利率 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

公司层面，目前新能源发电板块仅东旭蓝天尚未披露 2024年一季报。2024Q1，新能源发

电板块中 16 家公司营收同比增长，其中林洋能源、露笑科技、新筑股份的同比增速较

快；8家公司营收同比下降，其中 ST聆达、京运通的同比降幅较大。业绩方面，2024Q1

三峡能源、龙源电力等 19公司实现盈利，京运通等 5家公司出现亏损。 

表 6：2024Q1新能源发电板块的公司情况 

代码 公司 
营收（亿

元） 
营收同比增速 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 

600163.SH 中闽能源 4.65  -16.07% 2.13 -22.18% 

600905.SH 三峡能源 78.99  15.26% 24.22 0.10% 

600956.SH 新天绿能 79.07  20.55% 8.32 -0.89% 

601016.SH 节能风电 13.25  4.17% 4.32 7.70% 

601619.SH 嘉泽新能 5.95  -7.30% 1.97 -19.85% 

603693.SH 江苏新能 6.67  20.24% 2.50 41.95% 

000155.SZ 川能动力 10.03  7.85% 4.16 50.45% 

000537.SZ 中绿电 8.56  -2.00% 1.67 -28.79% 

000862.SZ 银星能源 2.97  -15.47% 0.46 -39.22% 

001258.SZ 立新能源 2.06  2.00% 0.14 -46.33% 
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2.4 核电板块：2024Q1 业绩稳步提升 

2023年 

2023年，全国新增核电装机 139万千瓦，核电装机容量进一步增加带动核电发电量稳步

增长，2023 年全国规模以上电厂核电发电量为 4332.6亿千瓦时，同比增长 3.7%。 

图45：中国核电新增装机容量（万千瓦）  图46：中国规模以上电厂核电发电量及同比增速 

 

 

 

资料来源：中电联，iFinD，东莞证券研究所  资料来源：国家统计局，iFinD，东莞证券研究所 

经营情况方面，2023年核力发电板块实现营收 1575.06亿元，同比增长 2.20%；实现归

母净利润 213.48 亿元，同比增长 12.51%。盈利能力方面，新能源发电板块毛利率为

40.09%，同比提升 1.11个百分点；净利率为 23.15%，同比提升 2.66个百分点，核力发

电板块整体盈利能力有所提升。 

 

 

 

001289.SZ 龙源电力 98.77  0.10% 23.93 2.47% 

600032.SH 浙江新能 11.73  12.10% 1.73 42.88% 

600821.SH 金开新能 8.43  8.48% 2.18 28.75% 

601222.SH 林洋能源 15.54  45.95% 2.18 10.78% 

601778.SH 晶科科技 7.78  -4.93% -0.99 -506.73% 

601908.SH 京运通 14.69  -46.05% -4.64 -252.91% 

603105.SH 芯能科技 1.59  25.01% 0.31 3.32% 

000591.SZ 太阳能 14.11  -17.39% 3.51 -9.83% 

002256.SZ 兆新股份 0.68  1.32% 0.02 102.39% 

002617.SZ 露笑科技 7.78  34.34% 0.80 78.54% 

300125.SZ ST聆达 0.28  -86.91% -0.43 -534.84% 

300317.SZ 珈伟新能 1.22  22.52% -0.22 -83.91% 

000507.SZ 珠海港 13.38  6.29% 0.57 -6.19% 

002480.SZ 新筑股份 4.63  30.55% -0.73 9.11% 
 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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图47：2021-2023年核力发电板块营收及同比增速  图48：2021-2023年核力发电板块归母净利润及同

比增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图49：2021-2023年核力发电板块毛利率  图50：2021-2023年核力发电板块净利率 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

具体到公司情况，2023年中国核电的营收同比增长，中国广核的营收同比小幅下滑。业

绩方面，2023年中国广核、中国核电的归母净利润均超百亿元，且中国核电的归母净利

润增速快于中国广核。 

2024Q1 

2024Q1 核力发电板块实现营收 371.70 亿元，同比增长 2.73%；实现归母净利润 66.63亿

元，同比增长 2.36%，业绩稳步提升。盈利能力方面，核力发电板块毛利率为 44.06%，

同比下降 1.43个百分点；净利率为 29.61%，同比提升 0.23 个百分点。 

 

 

表 7：2023年核力发电板块的公司情况 

代码 公司 
营收（亿

元） 
营收同比增速 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 

601985.SH 中国核电 749.57  5.15% 106.24 17.91% 

003816.SZ 中国广核 825.49  -0.33% 107.25 7.64% 
 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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图51：2022Q1-2024Q1核力发电板块营收及同比增

速 

 图52：2022Q1-2024Q1核力发电板块归母净利润及

同比增速 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图53：2022Q1-2024Q1核力发电板块毛利率  图54：2022Q1-2024Q1核力发电板块净利率 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

具体到公司情况，2024Q1中国核电、中国广核均实现营收同比增长，且中国广核营收增

速快于中国核电。业绩方面，2024Q1 中国广核、中国核电的归母净利润均超过 30亿元，

利润稳定增长。 

2.5 燃气板块：天然气需求继续恢复 

2023年 

2023 年燃气板块实现营收 3320.52 亿元，同比增长 0.97%；实现归母净利润 156.48 亿

元，同比增长 14.93%。盈利能力方面，燃气板块毛利率为 13.36%，同比下降 0.83个百

分点；净利率为 6.67%，同比提升 0.65个百分点。 

 

表 8：2024Q1核力发电板块的公司情况 

代码 公司 
营收（亿

元） 
营收同比增速 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 

601985.SH 中国核电 179.88  0.53% 30.59 1.18% 

003816.SZ 中国广核 191.82  4.88% 36.04 3.38% 
 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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图55：2021-2023年燃气板块营收及同比增速  图56：2021-2023年燃气板块归母净利润及同比增

速 

 

 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图57：2021-2023年燃气板块毛利率  图58：2021-2023年燃气板块净利率 

 

 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

在我国工业经济总体向好、2022 年低基数共同支撑下，2023 年我国天然气表观消费量

达 3945.3 亿立方米，同比增长 7.6%，天然气需求有所恢复。同时，我国持续深化天然

气价格改革，出台天然气上下游价格联动指导意见，进一步完善市场化天然气价格形成

机制，促进终端销售价格灵敏反映市场供需变化。在国家政策指引下，上海等多地提高

了用气价格，有助于当地燃气公司向下游疏导气源成本。 

图59：中国天然气表观消费量（亿立方米）  图60：液化天然气市场价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：国家发改委，iFinD，东莞证券研究所  资料来源：生意社，iFinD，东莞证券研究所 

具体到公司情况，2023 年 20 家燃气公司的营收同比增长，其中佛燃能源、洪通燃气的

同比增速较快；9 家公司的营收同比下降，其中 ST升达、首华燃气的同比降幅较大。业
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绩方面，新奥股份、深圳燃气、九丰能源等 23家公司实现盈利，首华燃气等 6家公司出

现亏损。 

2024Q1 

今年经济延续回升向好态势，1-2 月我国天然气表观消费量达 725.1 亿立方米，同比增

长 14.8%，天然气需求继续恢复。2024Q1燃气板块实现营收 863.81亿元，同比增长 2.53%，

剔除新奥股份后，营收同比增长 4.55%；实现归母净利润 38.76 亿元，同比下降 10.00%，

剔除新奥股份后，归母净利润同比下降 1.92%。盈利能力方面，燃气板块毛利率为 12.33%，

同比下降 0.73个百分点；净利率为 5.90%，同比下降 1.16个百分点。 

表 9：2023年燃气板块的公司情况 

代码 公司 
营收（亿

元） 
营收同比增速 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 

600333.SH 长春燃气 23.08  21.75% -0.68 31.33% 

600617.SH 国新能源 171.98  10.33% 0.78 18.90% 

600635.SH 大众公用 63.03  9.26% 2.13 163.91% 

600681.SH 百川能源 52.23  4.27% 3.68 -5.82% 

600803.SH 新奥股份 1437.54  -6.68% 70.91 21.34% 

600903.SH 贵州燃气 60.98  -1.06% 0.78 206.33% 

600917.SH 重庆燃气 102.05  16.80% 4.99 24.75% 

601139.SH 深圳燃气 309.29  2.88% 14.40 17.80% 

603053.SH 成都燃气 51.73  6.98% 5.26 7.04% 

603080.SH 新疆火炬 10.91  28.59% 1.34 39.70% 

603318.SH 水发燃气 32.01  -7.61% 0.72 35.29% 

603393.SH 新天然气 35.17  2.94% 10.48 13.45% 

603689.SH 皖天然气 61.04  2.98% 3.44 34.85% 

603706.SH 东方环宇 12.03  13.81% 1.97 43.99% 

605090.SH 九丰能源 265.66  10.91% 13.06 19.82% 

605169.SH 洪通燃气 18.83  31.22% 1.53 -4.71% 

605368.SH 蓝天燃气 49.47  4.06% 6.06 2.33% 

000407.SZ 胜利股份 46.77  0.69% 1.53 0.42% 

000593.SZ 德龙汇能 16.00  8.92% -2.41 -600.25% 

000669.SZ ST金鸿 12.32  -2.14% -2.23 -67.88% 

001299.SZ 美能能源 5.76  4.71% 0.82 -13.17% 

001331.SZ 胜通能源 48.04  -6.85% -0.40 -122.98% 

002259.SZ ST升达 7.78  -57.87% -0.01 98.26% 

002267.SZ 陕天然气 75.55  -11.27% 5.44 -11.57% 

002700.SZ ST浩源 6.67  14.46% 0.99 27.11% 

002911.SZ 佛燃能源 255.38  34.96% 8.44 28.87% 

300332.SZ 天壕能源 45.22  17.70% 2.40 -34.38% 

300435.SZ 中泰股份 30.47  -6.42% 3.50 25.94% 

300483.SZ 首华燃气 13.54  -33.80% -2.46 -697.95% 
 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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图61：2022Q1-2024Q1燃气板块营收及同比增速  图62：2022Q1-2024Q1燃气板块归母净利润及同比

增速 

 

 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图63：2022Q1-2024Q1燃气板块毛利率  图64：2022Q1-2024Q1燃气板块净利率 

 

 

 
资料来源：iFinD，东莞证券研究所  资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

具体到公司情况，2024Q1，19家燃气公司营收同比增长，其中新疆火炬、洪通燃气、佛

燃能源的同比增速较快；10 家公司营收同比下降，其中 ST 升达、首华燃气的同比降幅

较大。业绩方面，新奥股份、陕天然气、九丰能源等 26公司实现盈利，重庆燃气等 3家

公司出现亏损。 

表 10：2024Q1燃气板块的公司情况 

代码 公司 
营收（亿

元） 
营收同比增速 归母净利润（亿元） 归母净利润同比增速 

600333.SH 长春燃气 7.56  14.98% -0.15 72.39% 

600617.SH 国新能源 58.52  3.02% 1.22 5.08% 

600635.SH 大众公用 21.67  0.95% 0.28 -89.34% 

600681.SH 百川能源 20.25  9.11% 0.90 -47.60% 

600803.SH 新奥股份 342.09  -0.41% 10.81 -25.80% 

600903.SH 贵州燃气 20.30  6.14% 1.02 16.50% 

600917.SH 重庆燃气 27.03  4.33% -0.51 -1.76% 

601139.SH 深圳燃气 68.63  -9.44% 2.76 6.73% 

603053.SH 成都燃气 16.94  8.67% 1.96 2.49% 

603080.SH 新疆火炬 4.22  54.69% 0.36 42.80% 

603318.SH 水发燃气 6.30  -24.95% 0.24 34.64% 

603393.SH 新天然气 11.31  11.11% 3.32 126.85% 
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3、投资策略 

今年经济延续回升向好态势，1-2 月我国天然气表观消费量达 725.1 亿立方米，同比增

长 14.8%，天然气需求继续恢复。同时，我国持续深化天然气价格改革，出台天然气上

下游价格联动指导意见，进一步完善市场化天然气价格形成机制，促进终端销售价格灵

敏反映市场供需变化。在国家政策指引下，上海等多地提高了用气价格，有助于当地燃

气公司向下游疏导气源成本。建议关注新奥股份（600803）、九丰能源（605090）、新

天然气（603393）。 

表 11：重点公司盈利预测及投资评级（2024/5/9） 

股票代

码 
股票名称 

股价

(元) 

EPS（元） PE 
评级 

评级

变动 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

603393 新天然气 34.09  2.47 3.56  4.03  4.42  13.79  9.57  8.47  7.72  买入 维持 

600803 新奥股份 18.62  2.29 2.15  2.44  2.81  8.14  8.66  7.62  6.63  买入 维持 

605090 九丰能源 27.52  2.06 2.44  2.83  3.21  13.34  11.27  9.73  8.57  买入 维持 
 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

注：各公司的盈利预测采用 iFinD 一致预期。 

4、风险提示 

（1）气源获取及原材料价格波动风险。燃气公司的气源获取主要依靠国际采购和中石

油、中石化、中海油供应，对上游供应商的依赖性较强。若国内上游供应商出现供应波

动或海外 LNG发生不可抗力情形，则会对燃气公司造成不利影响。另外，受国内外复杂

603689.SH 皖天然气 15.68  -13.07% 1.07 2.42% 

603706.SH 东方环宇 4.88  12.43% 0.73 10.09% 

605090.SH 九丰能源 63.33  -2.17% 4.80 6.32% 

605169.SH 洪通燃气 4.62  40.54% 0.02 -84.43% 

605368.SH 蓝天燃气 15.82  8.46% 2.03 1.94% 

000407.SZ 胜利股份 12.03  -3.91% 0.20 -12.17% 

000593.SZ 德龙汇能 4.28  11.16% 0.14 273.26% 

000669.SZ ST金鸿 3.92  14.11% 0.06 156.86% 

001299.SZ 美能能源 2.10  12.70% 0.20 -5.33% 

001331.SZ 胜通能源 11.96  28.30% 0.19 409.63% 

002259.SZ ST升达 1.51  -28.51% 0.04 -11.37% 

002267.SZ 陕天然气 33.14  22.44% 4.89 16.66% 

002700.SZ ST浩源 1.74  7.45% 0.18 -0.75% 

002911.SZ 佛燃能源 61.59  37.47% 0.80 3.09% 

300332.SZ 天壕能源 11.55  -11.06% 0.69 -66.29% 

300435.SZ 中泰股份 8.16  -14.24% 0.70 0.51% 

300483.SZ 首华燃气 2.69  -27.41% -0.17 -271.06% 
 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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的政治、经济形势影响，近年来上游天然气价格波动较大，若燃气销售价格调整幅度不

及采购价格调整幅度或发生滞后，将对燃气公司的毛利产生影响。 

（2）安全经营的风险。燃气属于易燃、易爆气体，燃气的采购、运输、生产、储存、配

送、销售过程对安全有较高要求。若由于设备故障、员工操作不当或自然灾害等，发生

火灾、爆炸等安全事故，威胁到生产人员的健康和安全，安全生产监督管理部门可能要

求燃气公司停工、检修，从而影响正常的生产经营。 

（3）汇率波动的风险。部分燃气公司从国际市场采购原材料，采购结算货币主要为美元

等外汇，同时公司可能持有美元资产等。若人民币兑美元汇率大幅波动，燃气公司结算

的采购成本将随之波动，持有的美元资产也将产生汇兑损益，从而对燃气公司的业绩造

成直接影响。 

（4）市场竞争加剧风险。燃气行业的产品具有同质性，存在一定程度的市场竞争。虽然

受产品销售运输半径有限等因素影响，同一经营区域内的竞争者数量相对有限，但是若

燃气公司的经营区域内出现新的竞争者，或现有竞争者的产品供应提升，燃气公司将可

能在市场竞争中处于不利地位。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类

风险级别的研报。 
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