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投资要点： 

⚫ 行情回顾：5 月电力及公用事业指数、电力指数表现均强于沪深 300

指数。截至 5 月 27 日收盘，5 月中信电力及公用事业指数上涨

3.28%，跑赢沪深 300（0.87%）2.41 个百分点；电力指数上涨

4.20%，跑赢沪深 300（0.87%）3.33 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。4 月全社

会用电量 7412 亿千瓦时，同比增长 7%。二产用电量 6.2%，较 3

月提升 1.3 个百分点。1-4 月，全社会用电量 30772 亿千瓦时，同

比增长 9%。从电力供应看，电力生产维持稳定增长。4 月规上工

业发电量 6901 亿千瓦时，同比增长 3.1%，增速比 3 月份上升 0.3

个百分点。1-4 月份，规上工业发电量 29329 亿千瓦时，同比增长

6.1%。分品种看，4 月份水电、太阳能发电量增长超 20%。1-4 月

份，火电发电量占比 70.3%。风光发电装机维持较高速度增长。截

至 4 月底，太阳能发电装机容量 6.7 亿千瓦，同比增长 52.4%；风

电装机容量 4.6 亿千瓦，同比增长 20.6%。 

⚫ 动力煤量价：原煤生产降幅收窄，进口增速回升。4 月份，规上工

业原煤产量 3.7 亿吨，同比下降 2.9%，降幅比 3 月份收窄 1.3 个百

分点。进口煤炭 4525 万吨，同比增长 11.3%。1-4 月份，规上工业

原煤产量 14.8 亿吨，同比下降 3.5%。进口煤炭 1.6 亿吨，同比增

长 13.1%。本月煤价企稳回升。5 月 27 日，秦皇岛港山西产动力

末煤(Q5500)平仓价为 886 元/吨，本月以来价格上涨 57 元/吨。主

流港口煤炭平均库存增长。5 月 27 日，主流港口煤炭库存合计

6667.5 万吨，本月以来增加 569.5 万吨。 

⚫ 天然气量价：天然气生产稳定增长，进口维持较快增长。4 月份，

规上工业天然气产量 198 亿立方米，同比增长 3.2%，增速比 3 月

份放缓 1.3 个百分点。进口天然气 1030 万吨，同比增长 15.1%。

1-4 月份，规上工业天然气产量 830 亿立方米，同比增长 5.0%。

进口天然气 4300 万吨，同比增长 20.7%。本月国际天然气价格大

幅上扬，国内天然气价格小幅上涨。5 月 24 日，美国纽约商业交

易所天然气期货收盘价（连续）为 2.50 美元/百万英热，本月价格

上涨 27.90%。5 月 26 日，中国液化天然气出厂价格指数为 4357

元/吨，本月以来上涨 1.18%。 

⚫ 长江三峡水情：5 月 26 日，三峡入库流量为 11000 立方米/秒，三

峡出库流量为 16500 立方米/秒，5 月以来三峡出、入库日均流量分

别较上年同期提升 38.94%、31.26%。 
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⚫ 代理购电价格数据：5 月代理购电价格排名前三的分别是广东

（516.7 元/兆瓦时）、海南（505.33 元/兆瓦时）、浙江（483.9 元/

兆瓦时）；排名后三的分别是新疆（227.619 元/兆瓦时）、青海

（242.427 元/兆瓦时）、蒙东（260.792 元/兆瓦时）。从价格变动

幅度上看，5 月四川代理购电价格下降 87 元/兆瓦时，降幅最大；

蒙东增幅最大。 

⚫ 河南省月度电力供需情况：全省电力供给端总体呈现省内发电+省

外送电特征，全省发电量小于用电量，可再生能源发电快速增长。 

4 月份，全省全社会用电量 302.83 亿千瓦时，同比增加 4.01%。

年累计用电量 1354.84 亿千瓦时，同比增加 7.34%。4 月份，全省

发电量 264.44 亿千瓦时，同比增加 8.74%；年累计发电量 1186.72 

亿千瓦时，同比增加 11.78 %。4 月份太阳能发电量同比增长 43%，

水电发电量同比增长 22%。截至 4 月底，全省装机容量 14241 万

千瓦，同比装机增加 1671 万千瓦，风光装机占比 43.4%。 

⚫ 维持“强于大市”的投资评级。基于行业整体估值水平、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、火电和燃

气板块业绩稳定、股息率高的头部企业投资机会。 

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 5月 27 日收盘，5月中信电力及公用事业指数上涨 3.28%，跑赢沪深 300（0.87%）2.41

个百分点；电力指数上涨 4.20%，跑赢沪深 300（0.87%）3.33个百分点。5月走势显示：电力

及公用事业指数、电力指数表现均强于沪深 300指数。 

子行业方面，截至 5月 27日收盘，5月涨跌幅排名依次为电网(19.76%)、供热或其他(8.34%)、

火电(5.12%)、水电(3.31%)、其他发电(1.90%)、燃气(1.27%)、环保及水务(-0.03%)。个股方

面，截至 5 月 27日收盘，5月电力及公用事业行业 231只 A股 146只上涨，4只收平，81只下

跌。5月涨幅前 5的个股依次为明星电力（75.15%）、西昌电力（50.68%）、大连热电（46.71%）、

惠城环保（36.14%）和乐山电力（36.12%）；跌幅前 5个股依次为*ST 巴安（-54.15%）、ST升达

（-23.08%）、联泰环保（-16.17%）、超越科技（-13.69%）和法尔胜（-13.54%）。 

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：2024.5.1-5.27 
 

资料来源：Wind，中原证券研究所 

时间周期：2024.5.1-5.27 
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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，4全社会用电量同比增长 7%。根据国家能源局数据，4月份，

全社会用电量 7412亿千瓦时，同比增长 7%。1-4月，全社会用电量累计 30772亿千瓦时，同比

增长 9%。用电量增速作为经济先行指标，单月 7%的增速延续了 3月 7.4%的较高增长。同时 1-4

月份 9%的用电量增长显示出，市场需求继续回暖，工业生产回升向好。 

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 

4 月二产用电量 6.2%，较 3 月提升 1.3 个百分点。从分产业用电量看，4 月份，第一产业

用电量 96 亿千瓦时，同比增长 10.5%；第二产业用电量 5171亿千瓦时，同比增长 6.2%；第三

产业用电量 1270亿千瓦时，同比增长 10.8%；城乡居民生活用电量 875亿千瓦时，同比增长 5.9%。

1-4 月，第一产业用电量 384亿千瓦时，同比增长 10.1%；第二产业用电量 20214亿千瓦时，同

比增长 7.5%；第三产业用电量 5505亿千瓦时，同比增长 13.5%；城乡居民生活用电量 4669亿

千瓦时，同比增长 10.8%。 

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，4月份，规上工业发电量 6901亿千瓦

时，同比增长 3.1%，增速比 3月份上升 0.3个百分点，日均发电 230 亿千瓦时。1-4月份，规

上工业发电量 29329亿千瓦时，同比增长 6.1%。 

4月份水电、太阳能发电量增长超 20%。分品种看，4月份，规上工业火电同比增长 1.3%，

增速比 3月份加快 0.8个百分点；规上工业水电增长 21.0%，增速比 3月份加快 17.9个百分点；

规上工业核电增长 5.9%，3月份为下降 4.8%；规上工业风电下降 8.4%，3月份为增长 16.8%；

规上工业太阳能发电增长 21.4%，增速比 3月份加快 5.6个百分点。 

1-4月份，火电发电量占比 70.3%。1-4月份，规上工业火电发电量 20622亿千瓦时，同比

增长 5.5%;规上工业水电发电量 2937亿千瓦时，同比增长 7.5%;规上工业核电发电量 1405亿千

瓦时，同比增长 1.9%;规上工业风电发电量 3250亿千瓦时，同比增长 6.3%;规上工业太阳能发

电量 1114亿千瓦时，同比增长 20.4%。 

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 

风光发电装机维持较高速度增长。根据国家能源局数据,截至 4 月底，全国累计发电装机

容量约 30.1 亿千瓦，同比增长 14.1%。其中，太阳能发电装机容量 6.7亿千瓦，同比增长 52.4%；

风电装机容量 4.6亿千瓦，同比增长 20.6%。 

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 
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1-4月份，水电、火电平均利用小时同比增长。1-4月份，全国发电设备累计平均利用 1097

小时，比 2023年同期减少 49小时。其中，风电 789小时，比 2023 年同期减少 77小时；太阳

能发电 373小时，比 2023年同期减少 42小时；核电 2471小时，比 2023年同期减少 1小时；

水电 785小时，比 2023年同期增加 48 小时；火电 1448小时，比 2023年同期增加 23小时。 

图 17：1-4 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 

原煤生产降幅收窄，进口增速回升。根据国家统计局数据，4月份，规上工业原煤产量 3.7

亿吨，同比下降 2.9%，降幅比 3月份收窄 1.3个百分点；日均产量 1239万吨。进口煤炭 4525

万吨，同比增长 11.3%。1-4月份，规上工业原煤产量 14.8亿吨，同比下降 3.5%。进口煤炭 1.6

亿吨，同比增长 13.1%。 

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 

本月煤价企稳回升。5月 27日，秦皇岛港山西产动力末煤(Q5500)平仓价为 886元/吨，本

月以来价格上涨 57元/吨。 

主流港口煤炭平均库存增长。5 月 27 日，主流港口煤炭库存合计 6667.5 万吨，本月以来
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增加 569.5万吨。其中南方港口煤炭库 3338.2万吨，本月以来增加 320.6万吨；北方港口煤炭

库存 3329.4万吨，本月以来增加 248.9万吨。沿海港口煤炭库存 5568万吨，本月以来增加 388.7

万吨；内河港口库存 1099.5万吨，本月以来增加 180.8万吨。 

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 

硅料价格大幅下降，硅片价格继续下跌。4 月，国产硅料市场价为 45 元/千克，月环比下

跌 16 元/千克，下降幅度较大，市场供应远超需求。根据 PVinfolink 数据，5 月 22 日，单晶

硅片(182mm/150µm)平均价为 1.25元/片，本月以来下跌 0.4元/片；单晶硅片（210mm/150µm）

平均价为 1.80元/片，本月以来下跌 0.3元/片。 

图 22：国产硅料市场价（元/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 

天然气生产稳定增长，进口维持较快增长。4 月份，规上工业天然气产量 198 亿立方米，

同比增长 3.2%，增速比 3 月份放缓 1.3 个百分点；日均产量 6.6 亿立方米。进口天然气 1030

万吨，同比增长 15.1%。1-4 月份，规上工业天然气产量 830 亿立方米，同比增长 5.0%。进口

天然气 4300 万吨，同比增长 20.7%。 
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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 

本月国际天然气价格大幅上扬，国内天然气价格小幅上涨。5月 24日，美国纽约商业交易

所天然气期货收盘价（连续）为 2.50美元/百万英热，本月价格上涨 27.90%。5月 26日，中国

液化天然气出厂价格指数为 4357元/吨，本月以来上涨 1.18%。 

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，5 月 26 日，三峡入库流量为 11000 立方米/秒，三峡出库

流量为 16500 立方米/秒，5月以来三峡出、入库日均流量分别较上年同期提升 38.94%、31.26%。 

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，5月代理购电价格排名前三的分别是广东（516.7元/兆瓦时，深

圳相同）、海南（505.33元/兆瓦时）、浙江（483.9元/兆瓦时），分别较上月上涨 2.4元/兆瓦

时、持平、下降 2.4元/兆瓦时；排名后三的分别是新疆（227.619元/兆瓦时）、青海（242.427

元/兆瓦时）、蒙东（260.792元/兆瓦时），分别较上月下降 3.47元/兆瓦时、下降 35.37元/兆

瓦时、上涨 37.37元/兆瓦时。从价格变动幅度上看，5月四川代理购电价格下降 87元/兆瓦时，

降幅最大；蒙东增幅最大。 

图 30：2024 年 5 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 

全省电力供给端总体呈现省内发电+省外送电特征，全省发电量小于用电量，可再生能源发

电快速增长。 
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4 月份全省全社会用电量增长 4.01%。4 月份，全省全社会用电量 302.83 亿千瓦时，同比

增加 4.01%。年累计用电量 1354.84亿千瓦时，同比增加 7.34%。分产业看，4月份，第一产业

完成用电量 5.80亿千瓦时，同比增加 18.48 %；第二产业完成用电量 187.61 亿千瓦时，同比

增加 1.56 %；第三产业完成用电量 60.09亿千瓦时，同比增加 10.41%；全省城乡居民生活用电

49.32亿千瓦时，同比增加 4.74%。工业用电量 184.40亿千瓦时，同比增加 1.60 %，其中，制

造业用电量 133.87 亿千瓦时，同比减少 0.74%。 

4月份太阳能发电量同比增长 43%，水电发电量同比增长 22%。4月份，全省发电量 264.44

亿千瓦时，同比增加 8.74%；年累计发电量 1186.72 亿千瓦时，同比增加 11.78 %。4月份，水

电 14.04 亿千瓦时，同比增加 21.69 %；火电 171.27 亿千瓦时，同比增加 12.05 %；风电 38.69

亿千瓦时，同比减少 23.34%；太阳能 40.44 亿千瓦时，同比增加 42.70%。 

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 

4月全省水电、火电平均利用小时数同比提升。截至 4月底，全省机组平均利用小时数 852

小时，同比减少 11小时。其中水电机组平均利用小时数为 967小时，同比增加 133小时；火电

为 1184小时，同比增加 120小时；风电机组平均利用小时数 715小时，同比减少 110小时；太

阳能机组平均利用小时数 288 小时，同比减少 52 小时。统调火电机组平均利用小时数为 1183

小时，同比增加 133小时。 

全省发电装机持续绿色低碳转型，风光装机占比 43.4%。截至 4月底，全省装机容量 14241

万千瓦，同比装机增加 1671万千瓦。其中水电装机 539万千瓦，占比 3.8%；火电装机 7436万

千瓦，占比 52.2%；风电装机 2233万千瓦，占比 15.7%；太阳能装机 3942万千瓦，占比 27.7%。 
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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 

3. 行业和公司要闻 

3.1. 行业动态和要闻：1-4 月份,电力热力燃气及水生产和供应业利润增长 36.9% 

表 1：行业动态和要闻回顾 

时间 来源 主要内容 

5.9 中国核电 近日中核田湾 200 万千瓦滩涂光伏示范项目用海取得国务院批复。该项目由中国核电旗下中

核汇能、江苏核电和连云港国资出资建设，项目批准用海面积 1875.7761 公顷(约 2.8 万亩)，

总投资约 90 亿元，年均产值约 8.8 亿元，是目前全国最大的海上光伏项目。 

5.14 国家发改委 国家发改委发布《电力市场运行基本规则》，自 2024 年 7 月 1 日起施行。其中指出，电力市

场实行注册制度。电力交易机构根据国家有关规定建立市场注册制度，具体负责电力市场注

册管理工作。经营主体进入或者退出电力市场应当办理相应的注册手续。 

5.14 国家能源局 国家能源局综合司发布的《关于同意三溪口等 17 座水电站大坝安全注册登记的复函》指出，

同意福建周宁上库坝、周宁下库坝，湖北江坪河等 3 座大坝首次安全注册，注册登记等级为

甲级；同意浙江三溪口，重庆盖下坝，四川汉阳、千佛岩、瓦屋山、水津关、周公河沙坪，

贵州黄花寨、冗各、上尖坡、团坡、灰洞、双河口，云南糯租等 14 座水电站大坝换证安全

注册，注册登记等级为甲级。 

5.21 中煤协 中煤协公布 1-4 月原煤产量前十名企业排名。排名前 10 家企业原煤产量合计为 7.4 亿吨，

同比减少 4163 万吨，占规模以上企业原煤产量的 50%。 

5.21 中核二三微信

公众号 

中核二三承担核岛安装任务的“华龙一号”漳州核电 1 号机组热态功能试验顺利完成，标志

着机组进入全面联调阶段，为后续机组装料、临界、并网及商运等工作奠定了坚实基础。 

5.22 南方电网 1-4 月，广东、广西、云南、贵州、海南五省区全社会用电量 5003 亿千瓦时，同比增长 11.4%，

增速高于全国 2.4 个百分点，较一季度提高 0.9 个百分点。其中，第一、二、三产业和城乡

居民用电量同比分别增长 9.6%、10.3%、15%和 11.6%。 

5.23 国家能源局 国家能源局召开全国可再生能源开发建设调度视频会。会议要求，要全力推进三批大型风电

光伏基地建设，持续做好按月调度和按周监测，推动基地项目尽快建成，按期投产。 

5.26 中核二三微信

公众号 

中核二三承建的徐大堡核电 4 号机组环吊桥架模块顺利吊装就位，为核岛反应堆厂房内部设

备的后续施工创造了有利条件。4 号机组环吊桥架模块是 UJA 厂房安装工程中尺寸最大的模

块，主要用于压力容器、蒸汽发生器、稳压器等重要设备吊装工作。 

5.26 中电联 2024 年以来，我国电力企业绿色投资建设提速，一季度我国清洁能源完成投资超千亿元。数

据显示，2024 年第一季度，我国清洁能源在建规模 51205 万千瓦，同比增长 30.97%；清洁
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能源投资完成额 1173 亿元，同比增长 6.64%。 

5.27 国家统计局 1-4 月份，采矿业受煤价下降、产量减少影响，实现利润总额 3923.9 亿元，利润同比下降

18.6%，降幅比 1-3 月份扩大 0.1 个百分点。电力、热力、燃气及水生产和供应业利润增长

36.9%，延续快速增长态势。其中，电力行业受益于电煤成本降低、发电量增长，利润增长

44.1%；燃气行业利润下降 0.4%。 

资料来源：中国核电，国家发改委，国家能源局，中煤协，中核二三微信公众号，南方电网，中电联，国家统计局，中原证

券研究所整理 

3.2. 公司要闻：电力运营商积极开发新能源，发行债券降低融资成本 

表 2：公司动态和要闻回顾 

时间 公司简称 公告内容 

5.8 长江电力 5 月 8 日，长江电力参加由上海证券交易所举办的 2023 年报沪市主板清洁低碳上市公司集体

业绩说明会。公司水电装机规模从 271.5 万千瓦跃升至 7179.5 万千瓦，累计提供清洁电能

超 3.5 万亿千瓦时，相当于节约标准煤约 10 亿吨，减排二氧化碳约 28 亿吨，为国家实现“双

碳”目标作出积极贡献。公司市值从上市之初不足 500 亿元跃升至超 5800 亿元，累计现金

分红超 1600 亿元，公司投资价值广受资本市场认可。2024 年公司将力争完成发电量 3088 亿

千瓦时，其中国内梯级电站年发电量 3074 亿千瓦时。 

5.16 国投电力 国投电力在 5 月 16 日举办的国投集团沪市控股上市公司集体路演活动上表示，未来将持续

做好雅砻江流域水能资源滚动开发工作。目前，公司已经开建卡拉、孟底沟水电站，中游其

他水电站的核准工作按计划推进中。存量项目方面，公司积极做好大水电精益管理工作，在

保障安全生产前提下，提升运营效率和盈利水平，高标准高质量运营好各梯级电站。“十四

五”期间，公司将聚焦水风光一体化，大力推动新能源项目开发，重点围绕新能源基地化项

目、水风光一体化清洁能源项目等开展工作，优先投资布局具有较好经济效益及规模效益的

新能源项目。 

5.16 豫能控股 河南豫能控股股份有限公司投资者关系活动记录表。公司面临的市场竞争状况：河南发电主

体主要有豫能控股、大唐、国电投、国家能源等发电集团，公司控股在运火电机组中，600MW

级大容量、高效率、环境友好型机组容量比例达到 80%以上，高于全国及河南省平均水平，

均为豫南、豫北地区的重要支撑电源，在市场竞争中具有能源布局区位优势。截至 2023 年

底，河南省累计装机容量 13846.13 万千瓦，同比增加 16.45%；累计发电量 3432.73 亿千瓦

时，同比增加 3.11%。截至 2023 年末，公司在运新能源装机 678.62MW，其中风电装机 366MW，

生物质热电装机 30MW，光伏发电装机 274.37MW；濮阳市濮阳豫能多能互补（风光火储）一

体化项目范县 400MW 风电项目（一期 200MW）、鹤壁市山城区 100MW 风电项目于 2023 年 9 月

份列入河南省年度市场化并网项目开发方案，林州 100MW 风电项目开工建设，推进林州合涧

镇 50MW 集中式光伏项目进展；河南鲁山抽水蓄能 1300MW 项目、林州弓上抽水蓄能 1200MW

项目有序推进工程建设；鹤壁 100MW/200MWh 储能项目完成工程施工；长垣市驼人智慧城地

热能供暖项目投产运营。 

5.18 华能国际 关于中期票据发行的公告。华能国际电 2022 年年度股东大会于 2023 年 6 月 20 日通过决议，

同意公司在自 2022 年年度股东大会批准时起至 2023年年度股东大会结束时止，经相关监管

部门核准后，在中国境内或境外一次或分次发行本金余额不超过等值于 1300 亿元人民币的

境内外债务融资工具，包括但不限于境内市场的公司债券、企业债券和银行间债券市场发行

的中期票据等境内债务融资工具，以及境外市场的离岸人民币债券、境外美元债券和其它外

币债券等境外债务融资工具。公司已于近日完成了华能国际电力股份有限公司 2024 年度第

三期中期票据（“本期债券”）的发行。本期债券发行额为 20 亿元人民币，期限为十年，单

位面值为 100 元人民币，发行利率为 2.68%。 

5.20 中国核电 关于中核田湾 200 万千瓦滩涂光伏示范项目正式开工的公告。中国核电力于 2022 年 8 月 24



第16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 

日召开第四届董事会第六次会议，审议通过了《关于中核田湾 200 万千瓦滩涂光伏示范项目

建议书的议案》，同意中核田湾 200 万千瓦滩涂光伏示范项目（以下简称示范项目）建议书。

示范项目已于 2024 年 5 月 19 日正式开工建设，总投资约 98.8 亿元，项目配套建设 20 万千

瓦/40 万千瓦时储能项目。项目业主公司为中核江苏新能源有限公司，公司通过控股子公司

中核汇能有限公司与江苏核电有限公司间接持有项目公司 90%股权。示范项目设计运行寿命

为 25 年，正式投产后年发电量约 22.34 亿千瓦时。项目全面建成后，将与公司控股管理的

江苏田湾核电基地相互耦合，形成总装机容量超过 1000 万千瓦的大型清洁能源基地。 

5.22 华能水电 2024 年度第一期绿色超短期融资券发行公告。已于近日完成了 2024 年度第一期绿色超短期

融资券的发行。本期债券发行额为人民币 3.4 亿元，期限为 119 天，单位面值为 100 元人民

币，发行利率为 1.94%。本次发行完成后，公司短期融资券（含超短期融资券）余额为人民

币 31.4 亿元，中期票据（含永续中票）余额为人民币 160 亿元。 

5.25 中国广核 关于防城港 4 号机组即将具备商业运营条件的公告。中国广核的控股子公司广西防城港核电

有限公司（以下简称“防城港核电”）4 号机组预计将于 2024 年 5 月 25 日完成所有调试工作，

具备商业运营条件。防城港核电还将根据相关要求办理电力业务许可证等文件。通常情况下，

相关手续完成后，上述时间将被认定为机组投入商业运营的时间。防城港 4 号机组投入商业

运营后，公司管理的在运核电机组数量增至 28 台，在运机组装机容量由 30,568 兆瓦增至

31,756 兆瓦。 

5.25 陕西能源 关于竞得甘肃省环县钱阳山煤矿采矿权的公告。4 月 11 日，甘肃省自然资源厅以网上挂牌的

方式出让甘肃省环县钱阳山煤矿采矿权，该采矿权位于甘肃省庆阳市环县，资源储量为煤炭

101,983.98 万吨。5 月 24日，陕西能源以 3,735.00万元成功竞得甘肃省环县钱阳山煤矿采

矿权。 

资料来源：行业上市公司公告，Wind，中原证券研究所 

4. 投资评级及主线 

燃料成本降低、发电量增长以及电价维持高位，使得电力行业受益。根据国家统计局数据，

4月份电力行业利润增长 44.1%。截至 5月 27日，电力及公用事业板块市盈率 19.34倍，低于

近十年中位数 22.76倍，近十年分位点为 19.96%；板块市净率 1.80倍，与近十年中位数 1.79

近乎持平，近十年分位点为 50.29%。 

从已公布行业供需数据和利润情况来看，工业生产回升、AI行业发展、市场需求回暖等因

素增加了对电力、天然气的用能需求。电力保供刺激用电量需求。国家能源局预计 2024年度夏

期间，全国用电负荷将快速增长，最高负荷同比增超 1亿千瓦。我们持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、火电和燃

气板块业绩稳定、股息率高的头部企业投资机会。 
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图 34：电力及公用事业板块市盈率 

 

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 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所 
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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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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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