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➢ 推荐低协方差资产组合：长江电力、华能水电、国投电力、川投能源、中国核电、中国广核。 

➢ 同时推荐黔源电力、湖北能源。湖北能源低估值享受协方差扩散行情、基本面及公司治理有显著边际变化。

黔源电力为水电板块的估值洼地，从现金流与净利润的比例角度看优于龙头水电，央企市值推动治理改善。  

➢ 推荐组合回顾（等权）：本周推荐组合（等权配置）下跌 0.5%，沪深 300 上涨 2.3%，同花顺全 A 上涨

2.8%，主动股基上涨 2.3%，推荐组合跑输沪深 300 2.8 个百分点，跑输主动股基 2.8 个百分点。2024

年以来推荐组合上涨 15.5%，沪深 300 上涨 6.9%，同花顺全 A 下跌 0.3%，主动股基上涨 1.1%，关注

组合跑赢沪深 300 8.6 个百分点，跑赢主动股基 14.4 个百分点。 

➢ 公用事业：港股反弹之际，关注港股公用高股息标的 

➢ 近期在多重利好催化下，港股市场明显反弹，其中港股低估值、高股息因素显著。对于港股通分红的税收

政策，财政部、国家税务总局和证监会分别于 2014 年 10 月和 2016 年 11 月发布的《关于沪港股票市场

交易互联互通机制试点有关税收政策的通知》和《关于深港股票市场交易互联互通机制试点有关税收政策

的通知》，现行港股通红利政策为： 

➢ 1）内地个人及证券投资基金通过港股通投资取得的股息，港股公司按 20%的税率代扣个人所得税；2）

内地企业投资者（保险资金以及产业资本）通过港股通投资取得的股息，计入其收入总额，依法计征企业

所得税，但若内地企业连续持股满 12 个月，其取得的股息免征企业所得税。3）对于香港上市的红筹股，

在港股通 20%的个人所得税基础上，还会涉及企业公告股息是否已计提 10%企业所得税的情况，两税叠

加后，最高可税率高达 28%。 

➢ 在港股公用事业子版块中，除大水电缺乏外，港股拥有龙头煤电、新能源运营商、全国性城燃公司以及核

电公司（中广核电力）等诸多优质资产，部分公司分红率可观，叠加当前港股长期折价状态，股息率具备

较强竞争力。今年 3 月两会期间香港证监会主席雷添良建议降低港股通个人投资者的股息红利税收水平以

及降低港股通内地投资者的准入标准。考虑到港股公用事业公司股息率普遍较高，如果税收优惠落地，股

息率提升的绝对幅度可观。 

➢ 超越股息率，我们认为 DCF 模型折现率以及久期是更底层的定价逻辑。随着国内外宏观环境的变化，我

们认为市场对风险的重新定价将成为未来一段时间板块轮动的核心驱动力。从 DCF 模型的角度看，分母

端的权重或边际上升，由此带来估值体系的重构。结合经典的投资组合理论，就“收益-风险比”而言，

无论个股多么优质，构建组合都优于全仓个股，于是个股的定价取决于其在组合中的地位。由此进一步引

出协方差概念（个股风险与市场风险的相关程度）以及著名的 CAPM 模型。 

➢ 在市场对分母端重新定价的过程中，低协方差资产（与宏观经济弱相关）的折现率有望持续下降，带动估

值提升。低协方差资产重估是市场均衡的必然结果，与市场对宏观经济的预期无关。进一步的，当折现率

下降时，久期越长的资产越受益，我们认为低协方差且长久期资产将在未来一段时间内持续占优，公用事

业公司普遍具备长久期属性，港股低估值也给了上述逻辑更高的容错率，优质资产值得关注。 

➢ 风险提示：煤电最大的风险为煤价上涨超出预期，核电、燃气的收益率受到利率环境的影响，电力市场化

改革程度不及预期。 

板块表现： 
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1. 港股反弹之际 关注港股电力高股息标的 

近期在多重利好催化下，港股市场明显反弹，其中港股低估值、高股息因素显著。 

然而，在现行政策下，内地投资者通过港股通投资港股获取分红时，需要支付股息红

利税，较直接在香港开通账户的投资者更高。根据财政部、国家税务总局和证监会分别于

2014 年 10 月和 2016 年 11 月发布的《关于沪港股票市场交易互联互通机制试点有关税收

政策的通知》和《关于深港股票市场交易互联互通机制试点有关税收政策的通知》： 

1）内地个人及证券投资基金通过港股通投资取得的股息，港股公司按 20%的税率代

扣个人所得税；2）内地企业投资者（保险资金以及产业资本）通过港股通投资取得的股息，

计入其收入总额，依法计征企业所得税，但若内地企业连续持股满 12 个月，其取得的股息

免征企业所得税。3）对于香港上市的红筹股，在港股通 20%的个人所得税基础上，还会

涉及企业公告股息是否已计提 10%企业所得税的情况，两税叠加后，最高可税率高达 28%。 

但是开通香港账户投资者所涉及红利税更低，投资港股税率约为 10%。 

今年 3 月两会期间香港证监会主席雷添良曾建议降低港股通个人投资者的股息红利税

收水平以及降低港股通内地投资者的准入标准。考虑到港股公用事业公司股息率普遍较高，

如果税收优惠落地，股息率提升的绝对幅度可观。 

在港股公用事业子版块中，除大水电缺乏外，港股拥有龙头煤电、新能源运营商、全

国性城燃公司以及核电公司（中广核电力）等诸多优质资产，部分公司分红率可观，叠加

当前港股长期折价状态，股息率具备较强竞争力。 

 

 

表 1：港股公用事业公司分红率及归母净利润情况（归母净利润预测采用 ifind 一致预期，单位均为亿元

人民币） 

类型 公司 
分红率 归母净利润 市值 

2022 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024/5/10 

火电转型 华能国际电力股份 0.0% 37.6% 50% 50% 54.4 124.8 136.6 726.1 

火电转型 中国电力 53.3% 53.0% 53% 53% 26.6 49.5 64.0 382.2 

火电转型 华电国际电力股份 - 33.3% 40% 40% 35.9 64.4 65.8 403.3 

火电转型 大唐发电 - 9.6% 40% 40% -2.1 41.8 51.1 267.4 

火电转型 华润电力 40.0% 40.0% 40% 40% 99.7 132.2 152.3 922.3 

环保发电 光大环境 32.0% 30.5% 30% 30% 40.1 40.3 41.3 202.6 

燃气 港华智慧能源 50.7% 34.1% 40% 40% 14.3 13.9 15.5 96.9 

燃气 香港中华煤气 124.4% 107.6% 100% 100% 55.0 57.2 59.2 1,064.8 

燃气 昆仑能源 43.1% 42.2% 45% 45% 56.8 64.6 69.0 631.8 

燃气 华润燃气 51.3% 51.2% 50% 50% 47.3 51.3 56.3 571.9 

燃气 中国燃气 39.2% 63.4% 40% 40% 37.6 40.8 47.5 400.6 
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燃气 新奥能源 50.9% 44.6% 45% 45% 68.2 71.1 77.7 787.9 

水务 北控水务集团 115.2% 75.9% 70% 70% 18.3 19.8 21.8 204.5 

水务 粤海投资 84.2% 65.0% 70% 70% 28.3 37.4 39.3 273.3 

新能源 新天绿色能源 35.4% 40.6% 40% 40% 21.5 26.2 30.0 137.7 

新能源 协合新能源 31.5% 26.8% 30% 30% 9.6 11.2 12.2 46.5 

新能源 中广核新能源 19.9% 25.0% 25% 25% 19.0 22.8 25.6 99.4 

新能源 龙源电力 19.1% 29.3% 30% 30% 62.0 82.3 94.8 495.3 

新能源 大唐新能源 10.4% 18.5% 20% 20% 22.4 23.7 25.4 118.3 

核电 中广核电力 44.2% 44.3% 45% 45% 107.2 115.7 127.1 1,298.6 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

表 2：港股公用事业公司股息率情况（归母净利润预测采用 ifind 一致预期，单位均为亿元人民币） 

类型 公司 
股息率（税后） 股息率（不扣税） 

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 

火电转型 华能国际电力股份 2.3% 6.9% 7.5% 2.8% 8.6% 9.4% 

火电转型 中国电力 3.7% 6.9% 8.9% 3.7% 6.9% 8.9% 

火电转型 华电国际电力股份 3.0% 6.4% 6.5% 3.0% 6.4% 6.5% 

火电转型 大唐发电 -0.1% 6.3% 7.6% -0.1% 6.3% 7.6% 

火电转型 华润电力 4.3% 5.7% 6.6% 4.3% 5.7% 6.6% 

环保发电 光大环境 6.0% 6.0% 6.1% 6.0% 6.0% 6.1% 

燃气 港华智慧能源 5.0% 5.7% 6.4% 5.0% 5.7% 6.4% 

燃气 香港中华煤气 5.6% 5.4% 5.6% 5.6% 5.4% 5.6% 

燃气 昆仑能源 3.8% 4.6% 4.9% 3.8% 4.6% 4.9% 

燃气 华润燃气 4.2% 4.5% 4.9% 4.2% 4.5% 4.9% 

燃气 中国燃气 5.9% 4.1% 4.7% 5.9% 4.1% 4.7% 

燃气 新奥能源 3.9% 4.1% 4.4% 3.9% 4.1% 4.4% 

水务 北控水务集团 6.8% 6.8% 7.4% 6.8% 6.8% 7.4% 

水务 粤海投资 6.7% 9.6% 10.1% 6.7% 9.6% 10.1% 

新能源 新天绿色能源 6.3% 7.6% 8.7% 6.3% 7.6% 8.7% 

新能源 协合新能源 5.5% 7.2% 7.8% 5.5% 7.2% 7.8% 

新能源 中广核新能源 4.8% 5.7% 6.4% 4.8% 5.7% 6.4% 

新能源 龙源电力 3.7% 5.0% 5.7% 3.7% 5.0% 5.7% 

新能源 大唐新能源 3.5% 4.0% 4.3% 3.5% 4.0% 4.3% 

核电 中广核电力 3.7% 4.0% 4.4% 3.7% 4.0% 4.4% 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

超越股息率，我们认为 DCF 模型折现率以及久期是更底层的定价逻辑。随着国内

外宏观环境的变化，我们认为市场对风险的重新定价将成为未来一段时间板块轮动的核

心驱动力。从 DCF 模型的角度看，分母端的权重或边际上升，由此带来估值体系的重

构。结合经典的投资组合理论，就“收益-风险比”而言，无论个股多么优质，构建组



 

 
  

请务必仔细阅读正文之后的免责声明                                                                              第5页/ 共8页 

源引金融活水 泽润中华大地 

合都优于全仓个股，于是个股的定价取决于其在组合中的地位。由此进一步引出协方差

概念（个股风险与市场风险的相关程度）以及著名的 CAPM 模型。 

 𝑟𝑖 = 𝑟𝑓 +
𝜎𝑖,𝑀 

𝜎𝑀
2 · (𝑟𝑀 − 𝑟𝑓)  ，定义 𝛽 =

𝜎𝑖,𝑀 

𝜎𝑀
2，可进一步简化为 𝑟𝑖 = 𝑟𝑓 + 𝛽(𝑟𝑀 − 𝑟𝑓) 

在市场对分母端重新定价的过程中，低协方差资产（与宏观经济弱相关）的折现率

有望持续下降，即上式中的𝜎𝑖,𝑀下降，带动估值提升。低协方差资产重估是市场均衡的

必然结果，与市场对宏观经济的预期无关，即𝑟𝑀与𝑟𝑓的取值。 

进一步的，当折现率下降时，久期越长的资产越受益，我们认为低协方差且长久期

资产将在未来一段时间内持续占优，公用事业公司普遍具备长久期属性，港股低估值也

给了上述逻辑更高的容错率，优质资产值得关注。 

 

2.推荐组合本周表现 

涨幅回顾：本周推荐组合（等权配置）下跌 0.5%，沪深 300 上涨 2.3%，同花顺全 A

上涨 2.8%，主动股基上涨 2.3%，推荐组合跑输沪深 300 2.8 个百分点，跑输主动股基 2.8

个百分点。2024年以来推荐组合上涨 15.5%，沪深 300上涨 6.9%，同花顺全A下跌 0.3%，

主动股基上涨 1.1%，关注组合跑赢沪深 300 8.6 个百分点，跑赢主动股基 14.4 个百分点。 

图 1：本周推荐组合涨幅  图 2：推荐组合历史涨幅 

 

 

 

资料来源：ifind，华源证券  资料来源：ifind，华源证券 

 

3.重点公司估值 

表 3：公用事业重点公司估值表（元，元/股，来自 ifind 一致预期） 

板块 代码 简称 评级 
收盘价 EPS PE   

PB（lf） 
2024/5/10 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 

火电转型 

600011.SH 华能国际 增持 9.26  0.54  0.62  0.74  0.81  17  15  13  11  2.6  

600027.SH 华电国际 增持 6.89  0.44  0.48  0.58  0.63  16  14  12  11  1.7  

601991.SH 大唐发电  3.13  0.07  0.21  0.26  0.31  42  15  12  10  2.0  
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四水两核指数 沪深300
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2380.HK 中国电力 买入 3.09  0.22  0.39  0.56  0.70  14  8  6  4  0.7  

0836.HK 华润电力 买入 21.10  2.29  2.96  3.34  3.80  9  7  6  6  1.2  

600795.SH 国电电力 增持 5.31  0.31  0.42  0.45  0.54  17  13  12  10  1.9  

000833.SZ 湖北能源 买入 6.80  0.10  0.48  0.53  0.59  69  14  13  12  1.3  

600863.SH 内蒙华电 买入 4.61  0.31  0.36  0.41  0.46  15  13  11  10  1.8  

000539.SZ 粤电力 A  5.87  0.19  0.41  0.48  0.60  32  14  12  10  1.4  

000543.SZ 皖能电力 买入 8.42  0.63  0.83  1.04  1.11  13  10  8  8  1.3  

600483.SH 福能股份 买入 10.15  1.03  1.11  1.14  1.22  10  9  9  8  1.2  

600021.SH 上海电力   9.53  0.57  0.78  0.89  0.97  17  12  11  10  1.4  

600578.SH 京能电力  3.47  0.13  0.19  0.22  0.25  26  19  16  14  1.1  

600098.SH 广州发展   6.69  0.47  0.61  0.70  0.78  14  11  10  9  0.9  

000690.SZ 宝新能源  5.77  0.41  0.48  0.58  0.67  14  12  10  9  1.0  

600642.SH 申能股份 买入 8.59  0.70  0.74  0.80    12  12  11    1.2  

600023.SH 浙能电力   6.29  0.52  0.60  0.67  0.71  12  10  9  9  1.2  

新能源 

0916.HK 龙源电力   5.93  0.75  0.96  1.09  1.16  8  6  5  5  1.6  

1798.HK 大唐新能源  1.63  0.31  0.36  0.39  0.42  5  5  4  4  0.4  

1811.HK 中广核新能源 买入 2.55  0.44  0.45  0.48  0.50  6  6  5  5  0.9  

600905.SH 三峡能源  4.74  0.26  0.30  0.35  0.39  18  16  14  12  1.6  

600163.SH 中闽能源 增持 4.75  0.36  0.36  0.37  0.40  13  13  13  12  1.4  

601619.SH 嘉泽新能 买入 3.76  0.33  0.41  0.48  0.57  11  9  8  7  1.4  

601778.SH 晶科科技   3.01  0.11  0.21  0.26  0.30  28  14  12  10  0.7  

000862.SZ 银星能源   5.42  0.17        31        1.2  

核电 
601985.SH 中国核电 买入 9.16  0.55  0.59  0.64  0.68  17  16  14  13  1.9  

003816.SZ 中国广核 买入 4.08  0.21  0.24  0.25  0.26  19  17  16  16  1.8  

水电 

600900.SH 长江电力 买入 25.48  1.12  1.39  1.46  1.53  23  18  17  17  3.0  

600025.SH 华能水电 买入 9.41  0.42  0.47  0.51    22  20  18    3.1  

600886.SH 国投电力 买入 15.62  0.85  1.01  1.14  1.22  18  15  14  13  2.1  

600674.SH 川投能源 买入 16.61  0.96  1.05  1.11  1.15  17  16  15  14  2.0  

600236.SH 桂冠电力 买入 6.69  0.16  0.36  0.38  0.39  43  19  18  17  3.3  

002039.SZ 黔源电力 买入 18.04  0.62  1.17  1.26  1.31  29  15  14  14  2.0  

综合能源

服务 

003035.SZ 南网能源  5.10  0.08  0.13  0.18  0.23  62  39  28  23  2.8  

600116.SH 三峡水利   7.73  0.27  0.34      29  23      1.3  

600509.SH 天富能源   5.88  0.31  0.48  0.62  0.82  19  12  9  7  1.1  

燃气 

601139.SH 深圳燃气   7.74  0.50  0.61  0.68  0.75  15  13  11  10  1.5  

603393.SH 新天然气  33.73  2.47  3.56  4.03  4.42  14  9  8  8  1.9  

2688.HK 新奥能源   69.68  6.03  6.30  6.88  7.51  12  11  10  9  1.9  

1193.HK 华润燃气   24.73  2.06  2.39  2.60  2.80  12  10  10  9  1.5  

环保 
0257.HK 光大环境 买入 3.30  0.66  0.67  0.69    5  5  5    0.5  

600461.SH 洪城环境   10.53  0.96  0.96  1.05  1.13  11  11  10  9  1.5  

资料来源：ifind，华源证券研究。注：（1）华润电力、光大环境、中广核新能源采用港币，其他公司采用人民币。人民币/港币汇率取值

为 1.1；（2）所有有评级的公司，盈利预测为华源证券研究预测值，没有评级的公司盈利预测为 ifind 机构一致预期 
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表 4：电力设备重点公司估值表（元，元/股，单位均为人民币，来自 ifind 一致预期）  

板块 代码 简称 评级 
收盘价 EPS PE 

PB（lf） 
2024/5/10 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 

电力信息化 

600131.SH 国网信通  19.19  0.69  0.85  0.98  1.10  28  23  20  18  3.6  

300286.SZ 安科瑞   24.00  0.95  1.20  1.58  2.00  25  20  15  12  3.8  

000682.SZ 东方电子  11.45  0.40  0.52  0.64  0.77  28  22  18  15  3.3  

002322.SZ 理工能科 买入 14.70  0.65  0.92  1.13  1.37  23  16  13  11  1.7  

300682.SZ 朗新集团  9.94  0.56  0.68  0.85  0.91  18  15  12  11  1.4  

301162.SZ 国能日新   47.07  0.85  1.16  1.51  1.93  55  41  31  24  4.3  

发电设备 
600875.SH 东方电气 买入 18.07  1.14  1.34  1.60  1.83  16  13  11  10  1.5  

002438.SZ 江苏神通   13.47  0.53  0.66  0.83  0.96  25  20  16  14  2.0  

电网设备 

000400.SZ 许继电气 买入 28.38  1.00  1.16  1.55  1.72  28  24  18  17  2.6  

600406.SH 国电南瑞   23.41  0.90  1.01  1.16  1.32  26  23  20  18  3.9  

002028.SZ 思源电气  71.80  2.02  2.63  3.28  4.03  36  27  22  18  5.2  

600312.SH 平高电气   15.44  0.60  0.83  1.04  1.25  26  19  15  12  2.0  

600089.SH 特变电工  14.60  2.39  1.72  1.99  2.24  6  9  7  7  1.2  

601179.SH 中国西电   7.52  0.17  0.24  0.32  0.40  44  31  24  19  1.8  

002270.SZ 华明装备   21.71  0.61  0.75  0.91  1.09  36  29  24  20  5.6  

配用电设备 

688676.SH 金盘科技   54.50  1.18  1.80  2.53  3.29  46  30  22  17  7.4  

301291.SZ 明阳电气  40.27  1.82  2.05  2.71  3.47  22  20  15  12  2.9  

300001.SZ 特锐德   21.15  0.48  0.65  0.92  1.26  44  32  23  17  3.4  

603556.SH 海兴电力   47.89  2.02  2.46  3.00  3.61  24  19  16  13  3.4  

输电设备 

603606.SH 东方电缆   46.48  1.45  1.97  2.71  3.23  32  24  17  14  5.1  

300617.SZ 安靠智电  28.69  1.23  1.69  2.36   23  17  12   1.7  

002276.SZ 万马股份   8.71  0.55  0.72  0.90  1.11  16  12  10  8  1.6  

氢能及储能 

688248.SH 南网科技  30.39  0.50  0.76  1.08  1.42  61  40  28  21  6.0  

600475.SH 华光环能 买入 10.70  0.79  0.90  1.01  1.08  14  12  11  10  1.2  

601226.SH 华电重工  6.00  0.08  0.25  0.33  0.41  72  24  18  15  1.7  

601222.SH 林洋能源   6.93  0.51  0.59  0.69  0.77  14  12  10  9  0.9  

资料来源：ifind，华源证券研究。注：所有有评级的公司，盈利预测为华源证券研究预测值，没有评级的公司盈利预测为 ifind 机构

一致预期 

 

风险提示：煤价上涨超出预期、电力市场化进度不及预期。煤价仍是火电公司的重要

成本项，一旦煤价上涨超出预期且电力市场化进度不及预期导致电价传导出现困难，将影

响相关公司的利润表现。同时，水电核电的收益率受到利率环境的影响。 
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