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投资要点：

 行业基本面供需两旺，高景气延续。23年及 24年一季度用电量实现高

速增长。23年全年用电量同比增长 6.7%。24年一季度全社会用电量同比增

长 9.8%，较去年同期高 6.20 pct。23年度规模以上电厂累计发电量 89091
亿千瓦时，同比增长 5.2%，较去年同期增加 3.0个百分点；其中，火电、

水电、风电、核电、光伏发电量分别同比+6.1%、-5.6%、+12.3%、+3.7%、

+17.2%。24年一季度规模以上电厂累计发电量 22372亿千瓦时，同比增长

6.7%，较去年同期增加 4.3个百分点；其中火电、水电、风电、核电、光伏

发电量分别同比+6.6%、+2.2%、+11.0%、+0.6%、+17.5%。

 电力板块报表总结：收入稳健，盈利能力提升。收入端，23年电力板

块营收超预期增长；24年一季度电力板块营收整体缓增，火电板块收入增

速较去年同期有所增加。23年电力板块实现收入 15907.1亿元，同比增加

4.2%。24 年一季度电力板块实现收入 3921.36亿元，同比增加 3.1%，其

中，水电板块收入增速最高，达 4.1%；火电板块收入同比增速达 3.0%，较

去年同期增长微增；绿电收入增速较去年同期微降。利润端，24年一季度

整体盈利水平提升，主因火电贡献。23 年年度电力板块实现毛利率

21.0%，同比增长 5.3个百分点；归母净利润实现 1289.1亿元，同比增长

77.2%。24年一季度电力板块实现毛利率 21.9%，同比增长 3.2个百分点；

归母净利润实现 395.6亿元，同比增长 36.5%。

 火电板块：成本改善增厚业绩，盈利水平提升显著。行业方面：收入

端， 23年火电板块实现收入 11701.3亿元，同比增长 4.2%。24年一季度火

电板块实现收入 2942.3亿元，同比增长 3.0%，高于去年同期增速 1.3个百

分点，我们认为或因一季度用电需求稳健增长以及成本端改善背景下火电

优势凸显。利润端，上游燃料价格改善显著增厚火电业绩。23年全年火电

板块实现毛利率 12.7%，同比增长 6.0个百分点；归母净利润同比大幅扭

亏。24年一季度火电板块实现毛利率 14.16%，同比增加 4.13个百分点；归

母净利润同比大幅增长 104.5%。财务费用下降，资本结构持续优化。个股

方面：收入端，发电量稳增下火电板块公司实现高比例增长。23年火电板

块 23 家样本公司中有 16 家营收实现正增长，营收同比增速中位数为

4.8%。24 年一季度有家 14 营收实现正增长，营收同比增速中位数为

4.3%。利润端， 23年全年及 24年一季度全国及地方性火电公司毛利率多

呈现上升趋势，仅有个别公司毛利率下降。23年共有 7家公司扭亏为盈；

24年共有 3家公司扭亏为盈，分别为建投能源、豫能控股、华银电力。长

三角及广东沿海地区度电毛利提升较快，我们认为或因沿海地区上网电价

较高、电力市场化程度更高以及相关区域公司进行成本改善举措。23年火

电板块公司股息率水平较 22年有明显抬升，宝新能源、申能股份、浙能电

力、内蒙华电、京能电力、皖能电力股息率位列前六。

 水电板块，来水偏枯影响叠加电价上涨，业绩整体稳中有增。行业方
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面：收入端，来水偏枯影响叠加水电价格上涨，营收水平整体保持稳健。

根据选取样本公司，23 年全年及 24 年一季度水电板块实现收入分别为

1742.5、 378.6亿元，同比增长 7.7%、4.1%；利润端， 23年全年水电板块

实现毛利率 47.9%，同比增长 7.1个百分点；归母净利润同比增长 12.0%。

24年一季度水电板块实现毛利率 44.1%，同比增加 1.81个百分点；归母净

利润同比增长 17.4%。23 年水电板块公司上网电价平均为 322.6 元/兆瓦

时，同比增长 5.96%。一季度水电板块偿债能力呈现提升趋势。个股方面：

收入端，23年表现分化，24年一季度营收整体增长。利润端，23年部分水

电板块公司略承压，24年一季度盈利能力整体上行。在经历 23年水电板块

半数公司业绩由于来水偏枯下行后，24年一季度公司业绩回暖，8家公司

归母净利润均实现正增长。从度电盈利能力来看，23年水电板块公司整体

度电毛利提升，主因相关送电区域电价超预期增长。23年水电板块公司股

息率水平整体稳定，国投电力、桂冠电力、长江电力股息率位列前三。

 绿电板块，收入微增，利润端整体承压。行业方面：装机增长与新能

源上网电价下跌叠加影响下，23年全年绿电板块实现营收 2463.3亿元，同

比增加 2.1%；24年一季度实现营收 600.5亿元，同比增加 3.0%。利润端整

体略承压。23年全年绿电板块实现毛利率 41.4%，同比增加 0.7个百分点，

归母净利润同比增加 10.4%。 24年一季度绿电板块毛利率 45.8%，同比下

降 0.5个百分点，归母净利润同比增加 0.5%；一季度毛利率承压主要受新

能源电价下跌、设备平均利用小时下降以及风况影响风电发电量下部分公

司业绩不及预期等因素影响。 个股方面：收入端，绿电板块公司业绩表现

较分化。利润端，部分绿电板块公司仍待复苏。受新能源电价进一步市场

化、装机量快速增加及平价上网政策指导影响，风电及光伏上网电价进一

步下降，绿电板块公司度电毛利多有承压。

 投资策略：用电侧，2024年一季度全社会及分部门用电增速均维持高

增趋势，三产占比进一步提升；未来新质生产力发展及电能替代趋势推动

下，用电量需求或将进一步提升。其中长三角及粤皖地区新兴产业布局较

早、规模占比较高，且相关产业如光伏制造、AI数据中心等多为新高耗能

产业，预期上述地区用电需求将进一步提升。发电侧，火电板块：短期来

看，24年一季度火电公司受益于成本端改善业绩多有显著增长，预计上游

燃料价格大幅反弹可能性较弱，良好开局下全年火电板块优势仍将凸显；

长期来看，煤电容量电价机制逐步推进，通过容量电价回收固定成本的比

例逐步提升；两部制电价将持续支撑火电企业稳定盈利能力及分红能力，

火电标的商业模式改善下的新价值点仍有待市场挖掘。水电板块：短期来

看，24年广西、贵州等地多发暴雨，二季度来水情况或迎边际改善；长期

来看，水电资本开支高峰已过，电价或仍将上行，且随着资本结构的持续

优化，分红比例仍有提升空间。建议关注区域优势更为显著的长三角火电

龙头【皖能电力】、【申能股份】、【浙能股份】；充分受益电力市场改革成果

的全国性电厂【国电电力】、【华电国际】；来水预期改善和红利风格持续背

景下的【长江电力】和【国投电力】。

风险提示：电力市场化交易造成上网电价波动；动力煤价格上涨；用电需

求不及预期；降水量减少导致来水情况不及预期。
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1.电力板块

1.1行业基本面观察：供需两旺，高景气延续

23年及 24年一季度用电量实现高速增长。23年全年实现用电量 92241亿千瓦时，同比

增长 6.7%。24年一季度全社会用电量累计实现 23373亿千瓦时，同比增长 9.8%，较去年同

期高 6.20 pct。

图 1：全社会用电量当月值&同比增速 图 2：全社会用电量累计值&同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

发电量超预期，火电稳健增长。2023年度规模以上电厂累计发电量 89091亿千瓦时，同

比增长 5.2%，较上年同期增加 3.0个百分点；其中，火电发电量 62318亿千瓦时，同比增长

6.1%；水电发电量 11409亿千瓦时，同比增长-5.6%；风电发电量 8090亿千瓦时，同比增长

12.3%；核电发电量 4333亿千瓦时，同比增长 3.7%；光伏发电量 2940亿千瓦时，同比增长

17.2%。2024年一季度规模以上电厂累计发电量 22372亿千瓦时，同比增长 6.7%，较去年同

期增加 4.3个百分点；火电发电量 16028亿千瓦时，同比增长 6.6%，占比达 71.6%；水电发

电量 2102亿千瓦时，同比增长 2.2%，占比 9.4%；风电发电量 2419 亿千瓦时，同比增长

11.0%，占比 10.8%；核电发电量 1039亿千瓦时，同比增长 0.6%，占比 4.7%；光伏发电量

783亿千瓦时，同比增长 17.5%，占比 3.5%。

图 3：全国累计发电量及增速（亿千瓦时；%） 图 4：分类型发电量占比
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资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

1.2 23年年报及 24年一季报总结：收入稳健，盈利能力提升

参考中信行业分类，我们选取了电力行业 43个标的进行分析，其中包括火电标的 23个、

绿电标的 12个、水电标的 8个。

表 1：电力板块样本标的

火电板块 水电板块 绿电板块

深圳能源 韶能股份 吉电股份

穗恒运 A 国投电力 太阳能

粤电力 A 湖南发展 银星能源

皖能电力 黔源电力 龙源电力

建投能源 华能水电 中闽能源

宝新能源 桂冠电力 三峡能源

晋控电力 川投能源 节能风电

湖北能源 长江电力 晶科科技

赣能股份 中国核电

长源电力 芯能科技

豫能控股 中国广核

华能国际 江苏新能

上海电力

浙能电力

华电国际

天富能源

京能电力

申能股份

华电能源

华银电力

国电电力

内蒙华电
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火电板块 水电板块 绿电板块

大唐发电

资料来源：Wind，山西证券研究所

收入端，23年电力板块营收超预期增长；24年一季度电力板块营收整体缓增，火电板块

收入增速较去年同期有所增加。2023年电力板块实现收入 15907.1亿元，同比增加 4.2%。

2024年一季度电力板块实现收入 3921.36亿元，同比增加 3.1%，其中，水电板块收入增速最

高，达 4.1%；火电板块收入同比增速达 3.0%，较去年同期增长微增；绿电收入增速较去年

同期微降。

图 5：电力板块年度营收及同比 图 6：电力板块季度营收及同比

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 7：电力分板块年度营收增速对比（累计） 图 8：电力分板块季度营收增速对比（累计）
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

利润端，2024年一季度整体盈利水平提升，主因火电贡献。2023年年度电力板块实现毛

利率 21.0%，同比增长 5.3个百分点；归母净利润实现 1289.1亿元，同比增长 77.2%。2024

一季度电力板块实现毛利率 21.9%，同比增长 3.2个百分点；归母净利润实现 395.6亿元，同

比增长 36.5%。23年及 24年一季度电力板块业绩增长主要由火电贡献，火电板块归母净利润

同比增速达 104.5%，远高于水电及绿电，对电力板块盈利水平拉动效果明显。

图 9：电力板块年度毛利率及同比变化 图 10：电力板块季度毛利率及同比变化

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 11：电力板块归母净利润（累计）及同比增速 图 12：电力分板块归母净利润同比增速对比

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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2.火电板块：

2.1行业：成本改善增厚业绩，盈利水平提升显著

收入方面，火电板块收入增速高于去年同期，主因发电量增长提速。2023年火电板块实

现收入 11701.3亿元，同比增长 4.2%。2024年一季度火电板块实现收入 2942.3亿元，同比增

长 3.0%，高于去年同期增速 1.3个百分点，我们认为或因一季度用电需求稳健增长以及成本

端改善背景下火电优势凸显。

图 13：2023年火电板块营收及同比增速 图 14：2024Q1火电板块分季度营收及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

利润方面，上游燃料价格改善显著增厚火电业绩。23年全年火电板块实现毛利率 12.7%，

同比增长 6.0个百分点；整体实现归母净利润 418.7亿元，同比大幅扭亏。24年一季度火电板

块实现毛利率 14.16%，同比增加 4.13个百分点；实现归母净利润 180.2亿元，同比大幅增长

104.5%。燃料成本为火电企业最主要经营成本，2023年全年及 2024年一季度盈利水平大幅

提高主因上游燃料价格边际回落；23 年煤价高位回落，山西优混 5500动力煤均价 978.3元/

吨，同比减-22.9%；24年一季度煤价持续走弱，山西优混 5500动力煤均价元 882.1元/吨，同

比减-19.4%

图 15：23年火电板块毛利率及同比变化 图 16：24年 Q1火电板块分季度毛利率及同比变化
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 17：23年火电板块归母净利润 图 18：24年 Q1火电板块分季度归母净利润

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

财务费用下降，资本结构持续优化。2023年全年及 2024年一季度火电板块财务费用率

分别为 3.8%、3.7%，同比下降 0.5、0.2个百分点，或因整体融资环境宽松背景下融资成本降

低以及融资规模下降；2023年全年及 2024年一季度资产负债率分别为 67.90%、67.36%，同

比下降 1.3、 1.8个百分点。经营性现金流持续改善，2023年及 2024年一季度火电板块经营

性现金流同比增加 22.8%、73.2%，充足的现金流支撑公司提高偿债能力及分红能力，并支持

未来几年新项目的投产建设。

图 19：火电板块财务费用率 图 20：火电板块资产负债率
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.2个股：业绩高比例增长，股息率水平抬升

收入端，发电量稳增下火电板块公司实现高比例增长。2023年火电板块 23家样本公司

中有 16家营收实现正增长，营收同比增速中位数为 4.8%，其中赣能股份、穗恒运、浙能电

力、天富能源、粤电力位列增速前五，增速分别为 71.1%、22.6%、19.7%、16.8%、13.4%。

2024年一季度有家 14营收实现正增长，营收同比增速中位数为 4.3%，其中湖北能源、建投

能源、深圳能源、穗恒运、浙能电力位列增速前五，增速分别为 27.2%、23.5%、18.7%、

14.8%、13.5%。

表 2：2023年及 2024年一季度火电样本公司收入及增速

公司 2023年营收（百万元） 2023同比 公司 2024Q1营收（百万元） 2024Q1同比

赣能股份 7089 71.1% 湖北能源 5206 27.2%
穗恒运 A 4822 22.6% 建投能源 6608 23.5%
浙能电力 95975 19.7% 深圳能源 9610 18.7%
天富能源 9508 16.8% 穗恒运 A 1106 14.8%
粤电力 A 59708 13.4% 浙能电力 20024 13.5%
华电国际 117176 9.5% 皖能电力 6985 12.4%
宝新能源 10275 9.1% 申能股份 8071 10.9%
皖能电力 27867 8.3% 豫能控股 3433 10.7%
上海电力 42402 8.0% 大唐发电 30737 9.6%
深圳能源 40504 7.9% 长源电力 4224 7.7%
京能电力 32878 7.8% 京能电力 9114 6.3%
大唐发电 122404 4.8% 天富能源 2281 4.3%
建投能源 18946 3.5% 上海电力 10608 2.6%
申能股份 29142 3.4% 华能国际 65367 0.1%
华能国际 254397 3.1% 国电电力 45555 -0.1%
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公司 2023年营收（百万元） 2023同比 公司 2024Q1营收（百万元） 2024Q1同比

华银电力 9939 2.4% 赣能股份 1694 -0.4%
华电能源 18844 -0.2% 宝新能源 2127 -1.9%
长源电力 14457 -1.4% 粤电力 A 12789 -2.0%
内蒙华电 22525 -2.3% 华电国际 30952 -3.2%
晋控电力 19616 -3.0% 内蒙华电 5572 -7.4%
国电电力 180999 -7.0% 华电能源 5354 -7.5%
豫能控股 11984 -8.5% 晋控电力 4617 -15.8%
湖北能源 18669 -9.3% 华银电力 2196 -17.5%

资料来源：Wind，山西证券研究所

利润端，受益于上游燃料成本下降影响，火电板块公司盈利能力整体上行。从毛利率角

度，23年全年及 24年一季度全国及地方性火电公司毛利率多呈现上升趋势，23年、24年一

季度 23家样本公司中仅有个别公司毛利率下降。其中，长三角及广东沿海地方性火电公司毛

利率同比增长幅度较大，业绩弹性强。从归母净利润角度，23年及 24年一季度火电板块公

司业绩高比例改善。23年共有 21家公司实现正增长，共有 6家公司扭亏为盈，分别为穗恒运、

粤电力、华能国际、浙能电力、天富能源、大唐发电，仅有 2家公司归母净利润下滑。24年

一季度受益于上游价格改善火电板块业绩全面提升，有 21家公司实现正增长，共有 3家公司

扭亏为盈，分别为建投能源、豫能控股、华银电力。

表 3：火电板块 2023年及 2024年一季度毛利率

公司 2023年毛利率 同比变化 2024年 Q1毛利率 同比变化

湖北能源 20.1% 6.3% 28.4% 12.7%
上海电力 21.9% 2.7% 25.7% 4.3%
内蒙华电 21.0% 3.4% 25.0% 0.6%
深圳能源 22.6% 5.2% 24.0% 1.9%
华电能源 18.0% -2.3% 23.7% 3.9%
天富能源 16.7% 7.4% 18.8% -2.0%
申能股份 18.5% 6.5% 18.1% 5.5%
华能国际 12.1% 9.1% 16.1% 6.0%
赣能股份 12.3% 6.0% 15.1% 11.0%
宝新能源 13.6% 8.1% 13.7% 9.1%
大唐发电 11.7% 4.6% 13.4% 6.7%
国电电力 14.6% 1.1% 13.3% 0.0%
长源电力 8.6% 3.8% 12.6% 1.0%
建投能源 11.8% 1.3% 12.5% 6.3%
穗恒运 A 14.9% 16.2% 11.3% 1.0%
粤电力 A 14.6% 15.0% 11.2% 3.6%
皖能电力 6.9% 6.0% 10.9% 6.3%
京能电力 9.8% 0.3% 10.4% 1.1%
浙能电力 9.4% 13.4% 9.3% 5.0%
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公司 2023年毛利率 同比变化 2024年 Q1毛利率 同比变化

豫能控股 2.7% 12.9% 8.6% 14.6%
华电国际 6.4% 6.0% 8.4% 4.2%
华银电力 4.8% 5.1% 7.3% 5.2%
晋控电力 7.3% 0.2% -4.1% -11.2%

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 4：火电板块归母净利润及同比

公司
2023年归母净利润（百

万元）
同比

2024年 Q1归母净利润

（百万元）
同比

深圳能源 2,046 -7% 1,105 74%
穗恒运 A 293 611% 31 -56%
粤电力 A 975 133% 126 43%
皖能电力 1,430 186% 453 188%
建投能源 167 57% 252 278%
宝新能源 889 385% 209 713%
晋控电力 -515 24% -508 -260%
湖北能源 1,749 50% 780 151%
赣能股份 490 4498% 204 3566%
长源电力 349 184% 250 13%
豫能控股 -554 74% 6 101%
华能国际 8,446 214% 4,596 104%
上海电力 1,593 377% 634 89%
浙能电力 6,520 457% 1,815 80%
华电国际 4,522 3789% 1,862 64%
天富能源 431 317% 147 15%
京能电力 878 9% 469 15%
申能股份 3,459 220% 1,159 58%
华电能源 -91 91% 422 160%
华银电力 -187 -874% 8 107%
国电电力 5,609 99% 1,785 89%
内蒙华电 2,005 13% 888 3%
大唐发电 1,365 435% 1,331 872%

资料来源：Wind，山西证券研究所

从度电盈利能力来看，2023年火电板块公司整体度电毛利提升。2023年火电样本公司中

度电毛利仅一家下滑，排名前五的公司为申能股份、上海电力、深圳能源、湖北能源、天富

能源。长三角及广东沿海地区度电毛利提升较快，我们认为或因沿海地区上网电价较高、电

力市场化程度更高以及相关区域公司进行成本改善举措。

表 5：火电板块度电收入、成本及毛利水平
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2023年
度电收入

（元/千瓦

时）

度电成本

（元/千瓦

时）

度电毛利

（元/千瓦

时）

同比变化

（元/千瓦

时）

2022年
度电收入

（元/千瓦

时）

度电成本

（元/千瓦

时）

度电毛利

（元/千瓦

时）

申能股份 0.66 0.54 0.12 0.042 上海电力 0.57 0.45 0.11
上海电力 0.55 0.43 0.12 0.005 申能股份 0.67 0.59 0.08
深圳能源 0.48 0.38 0.10 - 建投能源 0.42 0.35 0.07
湖北能源 0.43 0.33 0.10 0.024 湖北能源 0.44 0.36 0.07
天富能源 0.36 0.29 0.07 0.037 内蒙华电 0.37 0.31 0.06
粤电力 A 0.52 0.44 0.07 0.079 京能电力 0.38 0.33 0.05
建投能源 0.40 0.33 0.07 0.000 晋控电力 0.41 0.36 0.05
宝新能源 0.51 0.44 0.07 0.043 国电电力 0.42 0.37 0.05
华能国际 0.55 0.49 0.06 0.054 天富能源 0.34 0.31 0.04
大唐发电 0.41 0.35 0.06 0.023 大唐发电 0.41 0.37 0.04
国电电力 0.41 0.35 0.06 0.009 长源电力 0.43 0.40 0.03
穗恒运 A 0.50 0.45 0.06 0.121 宝新能源 0.52 0.50 0.02
内蒙华电 0.34 0.29 0.06 0.000 赣能股份 0.43 0.41 0.02
京能电力 0.36 0.30 0.05 0.000 皖能电力 0.43 0.40 0.02
赣能股份 0.44 0.39 0.05 0.030 华电国际 0.46 0.45 0.01
长源电力 0.42 0.37 0.04 0.017 华能国际 0.55 0.55 0.01
晋控电力 0.37 0.33 0.04 -0.005 粤电力 A 0.48 0.49 -0.01
华电国际 0.46 0.42 0.04 0.029 华电能源 0.42 0.43 -0.01
浙能电力 0.45 0.41 0.03 0.070 华银电力 0.49 0.51 -0.02
皖能电力 0.42 0.39 0.03 0.012 浙能电力 0.445 0.482 -0.04
华银电力 0.48 0.46 0.02 0.035 豫能控股 0.43 0.49 -0.06
豫能控股 0.46 0.44 0.02 0.073 穗恒运 A 0.44 0.51 -0.06
华电能源 0.41 0.40 0.01 0.018 深圳能源 0.45 未公布 -

资料来源：各公司公告，Wind，山西证券研究所

图 21：火电板块各公司上网电价（元/兆瓦时）
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资料来源：各公司公告，山西证券研究所

从计划分红情况来看，2023年火电板块公司股息率水平较 2022年有明显抬升。火电板

块 23家样本公司中，共有 18家公布了分红预案，其中 16家公司股息率较上年增加，分红意

愿强烈。2023年拟分红情况来看，宝新能源、申能股份、浙能电力、内蒙华电、京能电力、

皖能电力股息率位列前六。

表 6：火电板块公司股息率水平

2020 2021 2022 2023
宝新能源 4% 1% 0% 7%
申能股份 5% 3% 3% 6%
浙能电力 6% 0% 0% 5%
内蒙华电 5% 3% 5% 5%
京能电力 4% 0% 4% 4%
皖能电力 2% 0% 1% 4%
华电国际 7% 5% 3% 3%
国电电力 2% 0% 2% 3%
华能国际 4% 0% 0% 3%
天富能源 0% 0% 0% 2%
上海电力 2% 0% 0% 2%
深圳能源 4% 2% 2% 2%
湖北能源 3% 3% 1% 2%
赣能股份 1% 0% 0% 2%
建投能源 3% 0% 1% 2%
穗恒运 A 3% 2% 1% 1%
长源电力 1% 0% 0% 1%
粤电力 A 3% 0% 0% 0%
大唐发电 4% 0% 1% 0%
晋控电力 0% 0% 0% 0%
豫能控股 0% 0% 0% 0%
华电能源 0% 0% 0% 0%
华银电力 0% 0% 0% 0%

资料来源：Wind，山西证券研究所
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3.水电板块：

3.1行业：来水偏枯影响叠加电价上涨，业绩整体稳中有增

来水偏枯影响叠加水电价格上涨，营收水平整体保持稳健。根据选取样本公司，2023年

全年及 2024年一季度水电板块实现收入分别为 1742.5、 378.6亿元，同比增长 7.7%、4.1%；

23年及 24年一季度重点流域来水延续偏枯局面，根据长江三峡集团公司数据，23年三峡日

均出库流量为 10957.18立方米/秒，较 22年下降 0.8%，较 21年下降 26.9%；23年三峡入库

流量为 10975.61立方米/秒，较 22年下降 6.4%，较 21年下降 22.9%。24年一季度三峡日均

出库流量 6733.7立方米/秒，较去年同期下降 1.8%；24年一季度三峡日均入库流量为 6302.2

立方米/秒，较去年下降 6.4%。23年及 24年一季度水电公司上网电价整体下行，以价补量叠

加影响下板块营收整体缓增。

图 22：2023年水电板块营收及同比增速 图 23：2024Q1水电板块分季度营收及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 24：三峡水库站出库流量 图 25：三峡水库站入库流量
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资料来源：长江三峡集团公司，Wind，山西证券

研究所

资料来源：长江三峡集团公司，Wind，山西证券

研究所

利润方面超预期增长，24年一季度延续增长趋势，主因水电价格上行及投资收益增长。

2023年全年水电板块实现毛利率 47.9%，同比增长 7.1个百分点；整体实现归母净利润 472.6

亿元，同比增长 12.0%。2024年一季度水电板块实现毛利率 44.1%，同比增加 1.81个百分点；

实现归母净利润 88.32亿元，同比增长 17.4%。23年水电板块公司上网电价平均为 322.6元/

兆瓦时，同比增长 5.96%。

图 26：2023年水电板块毛利率及同比变化 图 27：2024年水电板块一季度毛利率及同比变化

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 28：2023年水电板块归母净利润及同比增速 图 29：2024年一季度水电板块归母净利润及同比

增速
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 30：水电板块各公司上网电价及同比

资料来源：Wind，山西证券研究所

24年一季度水电板块偿债能力呈现提升趋势。2023年及 2024年一季度水电板块财务费

用率分别为 12.1%、12.8%，同比增加 1.2%、下降 1.7个百分点。23年由于资本开支需求仍

然较大，资产负债率水平整体提升；24年一季度资产负债率高位下降，实现 60.25%，同比下

降 1.66个百分点；24年一季度报表改善或因在建工程、资本开支下滑以及部分公司置换部分

高成本负债所致。

图 31：水电板块财务费用率及同比变化 图 32：水电板块资产负债率变化
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

3.2个股：一季度改善显著，分红整体稳定

收入端，23年表现分化，24年一季度营收整体增长。2023年水电板块 8家样本公司中

有 4家营收实现正增长，营收同比增速中位数为 1.9%，其中长江电力、国投电力、韶能股份、

川投能源、华能水电位列增速前五，增速分别为 13.4%、12.3%、6.7%、4.4%、-0.5%。2024

年一季度 8家营收全部实现正增长，营收同比增速中位数为 5.2%，其中湖南发展、黔源电力、

桂冠电力、国投电力、韶能股份位列增速前五，增速分别为 44.8%、18.8%、6.8%、6.4%、

3.9%。

表 7：水电板块公司营收及同比

公司 2023年营收（百万元） 2023同比 公司 2024Q1营收（百万元） 2024Q1同比

长江电力 78112 13.4% 湖南发展 85 44.8%
国投电力 56712 12.3% 黔源电力 261 18.8%
韶能股份 4107 6.7% 桂冠电力 2130 6.8%
川投能源 1482 4.4% 国投电力 14108 6.4%
华能水电 23461 -0.5% 韶能股份 956 3.9%
黔源电力 1990 -23.8% 华能水电 4420 3.6%
桂冠电力 8091 -23.8% 川投能源 258 2.9%
湖南发展 292 -30.5% 长江电力 15641 1.6%

资料来源：Wind，山西证券研究所

利润端，23年部分水电板块公司略承压，24年一季度盈利能力整体上行。从毛利率角度，

23年水电板块样本公司中有 3家毛利率下降，24年一季度有 1家公司毛利率下降，主要原因

为来水整体偏枯背景下发电量不同程度减少，其中长江电力在 23年来水不佳情况下毛利率仍
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逆向提升 14.5个百分点，或因市场化电量占比提升以及乌白注入。从归母净利润角度，在经

历 23年水电板块半数公司业绩下行后，24年一季度公司业绩大幅回暖，8家公司均实现正增

长，其中黔源电力归母净利润同比增长 175%，或因一季度贵州来水改善下发电量同比高增；

桂冠电力同比增长 46%，主因火电增发有边际效益的电量以及风电发电量同比增加。

表 8：水电板块公司毛利率及同比变化

公司 2023年毛利率 同比变化 2024年 Q1毛利率 同比变化

湖南发展 38.1% 13.0% 55.0% 41.3%
华能水电 56.4% 5.8% 51.7% 8.3%
长江电力 57.8% 14.5% 48.1% -1.4%
川投能源 46.4% 7.9% 44.3% 3.9%
黔源电力 51.6% -4.3% 42.0% 6.6%
国投电力 36.1% 4.0% 40.3% 2.8%
桂冠电力 30.1% -20.3% 36.9% 5.2%
韶能股份 7.9% -7.2% 15.1% 2.6%

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 9：水电板块公司归母净利润及同比

公司
2023年归母净利润（百

万元）
同比

2024年 Q1归母净利润

（百万元）
同比

韶能股份 -266 -258% 24 174%
国投电力 6,705 64% 2,035 26%
湖南发展 49 -28% 26 571%
黔源电力 265 -36% 12 175%
华能水电 7,638 6% 1,065 17%
桂冠电力 1,226 -62% 430 46%
川投能源 4,400 25% 1,273 12%
长江电力 27,239 15% 3,967 10%

资料来源：Wind，山西证券研究所

从度电盈利能力来看，2023年水电板块公司整体度电毛利提升。2023年火电样本公司中

度电毛利仅三家企业小幅下滑，度电毛利排名前三的公司为长江电力、黔源电力、国投电力；

国投电力以及川投能源度电毛利率改善幅度领先，主因相关送电区域电价超预期增长。

表 10：水电板块公司度电收入、成本、毛利

2023年
度电收入

（元/千瓦

时）

度电成本

（元/千瓦

时）

度电毛利

（元/千瓦

时）

同比变化

（元/千瓦

时）

2022年
度电收入

（元/千瓦

时）

度电成本

（元/千瓦

时）

度电毛利

（元/千瓦

时）

长江电力 0.25 0.10 0.15 0.008 黔源电力 0.27 0.12 0.15
黔源电力 0.29 0.14 0.15 -0.002 长江电力 0.24 0.09 0.14
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2023年
度电收入

（元/千瓦

时）

度电成本

（元/千瓦

时）

度电毛利

（元/千瓦

时）

同比变化

（元/千瓦

时）

2022年
度电收入

（元/千瓦

时）

度电成本

（元/千瓦

时）

度电毛利

（元/千瓦

时）

国投电力 0.34 0.21 0.13 0.023 桂冠电力 0.25 0.13 0.13
湖南发展 0.25 0.12 0.13 0.009 韶能股份 0.46 0.33 0.13
华能水电 0.22 0.10 0.12 0.004 华能水电 0.21 0.09 0.12
川投能源 0.22 0.11 0.11 0.022 湖南发展 0.25 0.13 0.12
桂冠电力 0.29 0.20 0.09 -0.041 国投电力 0.31 0.21 0.11
韶能股份 0.41 0.37 0.04 -0.085 川投能源 0.21 0.13 0.09

资料来源：各公司公告，Wind，山西证券研究所

从计划分红情况来看，2023年水电板块公司股息率水平整体稳定。水电板块 8家样本公

司中，共有 7家公布了分红预案，其中国投电力、桂冠电力以及湖南发展股息率较上年同期

提升。拟分红情况来看，国投电力、桂冠电力、长江电力股息率位列前三。

表 11：水电板块公司股息率水平

2020 2021 2022 2023
国投电力 3% 1% 3% 4%
桂冠电力 4% 2% 3% 4%
长江电力 4% 4% 4% 4%
川投能源 4% 3% 3% 3%
华能水电 4% 3% 3% 2%
黔源电力 2% 1% 2% 1%
湖南发展 1% 1% 0% 1%
韶能股份 1% 1% 0% 0%

资料来源：Wind，山西证券研究所
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4.绿电板块：

4.1行业：收入微增，利润端整体承压

装机量快速增长拉动绿电板块收入提升。2023年及 2024年一季度，光伏、风电新增装

机增速表现亮眼，23年风机和光伏组件价格持续退坡激励新能源项目开发加速，全年风电、

光伏累计装机容量分别同比增加 20.77%、55.24%。23年风电、核电、光伏发电量整体上行，

装机增长与新能源上网电价下跌叠加影响下，23年全年绿电板块实现营收 2463.3亿元，同比

增加 2.1%；24年一季度实现营收 600.5亿元，同比增加 3.0%

图 33：2023年绿电板块营收及同比增速 图 34：2024年 Q1绿电分季度营收及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

利润端整体略承压。2023年全年绿电板块实现毛利率 41.4%，同比增加 0.7个百分点，

实现归母净利润 397.8亿元，同比增加 10.4%。 24年一季度绿电板块毛利率 45.8%，同比下

降 0.5个百分点，归母净利润实现 127.0亿元，同比增加 0.5%；一季度毛利率承压主要受新

能源电价下跌、设备平均利用小时下降以及风况影响风电发电量下部分公司业绩不及预期等

因素影响。

图 35：绿电板块毛利率及同比变化 图 36：绿电板块归母净利润及同比增速
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

财务费用率改善，或因汇兑收益提升及市场利率下降。2024年一季度绿电板块财务费用

率为 9.2%，同比下降 0.6个百分点；资产负债率为 65.2%，同比上升 1.1个百分点。

图 37：绿电板块财务费用率及同比变化 图 38：绿电板块资产负债率及同比变化

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

4.2个股：业绩表现分化，部分公司仍待复苏

收入端，绿电板块公司业绩表现较分化。2023年绿电板块 12个样本公司中有 5家实现

收入增长，2024年一季度有 7家公司实现增长。其中，芯能科技及江苏新能一季度表现亮眼；

芯能科技 23年营收同比增长 5.6%，24年一季度营收同比增长 25.0%，主因公司光伏发电业

务发展较快；江苏新能一季度营收增速较快，主因一季度江苏地区风资源较好，与去年同期

相比，平均风速升高，风电项目发电量增加。
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表 12：绿电板块公司营收及同比

公司 2023年营收（百万元） 2023同比 公司 2024Q1营收（百万元） 2024Q1同比

吉电股份 14443 -3.4% 吉电股份 3815 -5.2%
太阳能 9540 3.3% 太阳能 1411 -17.4%
银星能源 1309 -2.4% 银星能源 297 -15.5%
龙源电力 37642 -5.6% 龙源电力 9877 0.1%
中闽能源 1732 -3.3% 中闽能源 465 -16.1%
三峡能源 26485 11.2% 三峡能源 7899 15.3%
节能风电 5116 -2.4% 节能风电 1325 4.2%
晶科科技 4370 36.7% 晶科科技 778 -4.9%
中国核电 74957 5.2% 中国核电 17988 0.5%
芯能科技 686 5.6% 芯能科技 159 25.0%
中国广核 82549 -0.3% 中国广核 19182 4.9%
江苏新能 1946 -1.3% 江苏新能 667 20.2%

资料来源：Wind，山西证券研究所

利润端，部分绿电板块公司仍待复苏。从毛利率角度， 23年及 24年一季度绿电板块 12

家样本公司中均有 6家毛利率下降，我们认为或主因电价下降。从 23年绿电板块公司公布的

售电价或上网电价情况来看，均有不同程度下行，最高降幅达 11.6%。从归母净利润角度，

23年及 24年一季度绿电 12家公司中均有 8家公司归母净利润提升。个股来看，江苏新能、

吉电股份受益于地区性风况改善 24年一季度盈利能力表现较佳。

表 13： 绿电板块公司毛利率及同比

公司 2023年毛利率 同比变化 2024年 Q1毛利率 同比变化

吉电股份 25.8% 1.8% 31.9% 3.1%
太阳能 34.4% 1.7% 43.9% 3.5%

银星能源 32.6% 6.2% 31.7% 3.5%
龙源电力 36.4% 1.9% 39.9% -0.1%
中闽能源 56.7% -5.0% 63.1% -6.0%
三峡能源 55.1% -3.3% 59.0% 0.2%
节能风电 53.6% -4.4% 54.9% 0.0%
晶科科技 40.4% -7.9% 40.0% -0.1%
中国核电 44.6% -1.0% 49.2% -0.7%
芯能科技 57.4% 2.5% 47.3% -5.7%
中国广核 36.0% 2.7% 39.3% -2.0%
江苏新能 49.7% -0.6% 63.1% 5.9%

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 14：绿电板块公司归母净利润及同比

公司
2023年归母净利润（百

万元）
同比

2024年 Q1归母净利润

（百万元）
同比
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公司
2023年归母净利润（百

万元）
同比

2024年 Q1归母净利润

（百万元）
同比

吉电股份 908 35% 619 23%
太阳能 1,579 14% 351 -10%
银星能源 160 -21% 46 -39%
龙源电力 6,249 22% 2,393 2%
中闽能源 678 -7% 213 -22%
三峡能源 7,181 1% 2,422 0%
节能风电 1,511 -7% 432 8%
晶科科技 383 77% -99 -507%
中国核电 10,624 18% 3,059 1%
芯能科技 220 15% 31 3%
中国广核 10,725 8% 3,604 3%
江苏新能 472 -1% 250 42%

资料来源：Wind，山西证券研究所

图 39：绿电板块各公司上网电价及同比增速

资料来源：各公司公告，山西证券研究所

23年绿电板块公司度电盈利能力整体有所下降。受新能源电价进一步市场化、装机量快

速增加及平价上网政策指导影响，风电及光伏上网电价进一步下降，绿电板块公司度电毛利

多有承压。

表 15：绿电板块公司度电收入、成本、毛利

2023年 2022年

公司

度电收入

（元/千瓦

时）

度电成本

（元/千瓦

时）

度电毛利

（元/千瓦

时）

同比变化（元/
千瓦时）

度电收入

（元/千瓦

时）

度电成本

（元/千瓦

时）

度电毛利

（元/千瓦

时）

吉电股份 0.44 0.29 0.15 -0.001 0.44 0.28 0.16
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2023年 2022年
太阳能 0.70 0.25 0.45 -0.025 0.73 0.26 0.48

银星能源 0.43 0.28 0.15 -0.019 0.50 0.33 0.16
龙源电力 0.43 0.26 0.17 -0.010 0.47 0.29 0.18
中闽能源 0.60 0.25 0.34 -0.010 0.57 0.21 0.35
三峡能源 0.49 0.22 0.27 -0.025 0.50 0.21 0.30
节能风电 0.43 0.20 0.23 -0.031 0.45 0.19 0.26
中国核电 0.37 0.20 0.17 -0.005 0.37 0.20 0.17
中国广核 0.37 0.20 0.17 0.000 0.37 0.20 0.17
江苏新能 0.59 0.27 0.32 -0.010 0.61 0.28 0.33

资料来源：各公司公告，Wind，山西证券研究所

5.投资建议

用电侧，2024年一季度全社会及分部门用电增速均维持高增趋势，三产占比进一步提升；

未来新质生产力发展及电能替代趋势推动下，用电量需求或将进一步提升。其中长三角及粤

皖地区新兴产业布局较早、规模占比较高，且相关产业如光伏制造、AI数据中心等多为新高

耗能产业，预期上述地区用电需求将进一步提升。发电侧，火电板块：短期来看，24年一季

度火电公司受益于成本端改善业绩多有显著增长，预计上游燃料价格大幅反弹可能性较弱，

良好开局下全年火电板块优势仍将凸显；长期来看，煤电容量电价机制逐步推进，通过容量

电价回收固定成本的比例逐步提升；两部制电价将持续支撑火电企业稳定盈利能力及分红能

力，火电标的商业模式改善下的新价值点仍有待市场挖掘。水电板块：短期来看，24年广西、

贵州等地多发暴雨，二季度来水情况或迎边际改善；长期来看，水电资本开支高峰已过，电

价或仍将上行，且随着资本结构的持续优化，分红比例仍有提升空间。建议关注区域优势更

为显著的长三角火电龙头【皖能电力】、【申能股份】、【浙能股份】；充分受益电力市场改革成

果的全国性电厂【国电电力】、【华电国际】；来水预期改善和红利风格持续背景下的【长江电

力】和【国投电力】。

6.风险提示

电力市场化交易造成上网电价波动；动力煤价格上涨；用电需求不及预期；降水量减少

导致来水情况不及预期。
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