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投资要点： 

◼ 行情回顾：截至8月23日，近两周申万公用事业指数下降1.30%，跑输沪

深300指数1.17个百分点，在31个申万行业中排第7名；年初至今，申万

公用事业指数上涨6.84%，跑赢沪深300指数9.87个百分点，在31个申万

行业中排第2名。 

◼ 分板块来看，近两周申万公用事业指数的子板块涨少跌多，其中仅水力

发电板块上涨0.55%；6个子板块下跌，热力服务板块下跌6.76%，电能综

合服务板块下跌6.16%，风力发电板块下跌3.72%，燃气板块下跌3.16%，

光伏发电板块下跌2.80%，火力发电板块下跌2.19%。 

◼ 申万公用事业指数包含的131家上市公司中，近两周股价上涨的公司有

17家，其中蓝天燃气、皖能电力、中国广核的涨幅靠前，分别达6.62%、

6.58%、5.27%；股价下跌的公司有113家，其中大连热电、ST旭蓝、明星

电力的跌幅较大，分别为22.08%、17.61%、15.08%。 

◼ 重点行业资讯：（1）8月19日召开的国务院常务会议决定核准江苏徐圩

一期工程等五个核电项目。会议强调，安全是核电发展的生命线，要不

断提升核电安全技术水平和风险防范能力，加强全链条全领域安全监

管，确保核电安全万无一失，促进行业长期健康发展。（2）8月20日，

国家能源局发布《关于绿电、绿证政策咨询》，其中提到，已建档立卡

的可再生能源发电项目，按照电网企业、电力交易中心推送的项目结算

电量，经审核校验后，核发相应数量绿证，取得对应电量的环境价值收

益。（3）8月22日，国家能源局发布7月份全社会用电量等数据。7月份，

全社会用电量9396亿千瓦时，同比增长5.7%。分产业用电看，第一产业

用电量142亿千瓦时，同比增长1.5%；第二产业用电量5656亿千瓦时，同

比增长5.0%；第三产业用电量1871亿千瓦时，同比增长7.8%；城乡居民

生活用电量1727亿千瓦时，同比增长5.9%。 

◼ 行业周观点：近日国家能源局发布1-7月份全国电力工业统计数据。截

至7月底，全国累计发电装机容量约31.0亿千瓦，同比增长14.0%，其中

太阳能发电装机容量约7.4亿千瓦，同比增长49.8%；风电装机容量约4.7

亿千瓦，同比增长19.8%。随着我国推进能源结构转型，发电装机呈现绿

色低碳发展趋势。燃气方面，今年以来天然气消费同比增长叠加上下游

气价联动，建议关注新天然气（603393）、新奥股份（600803）、九丰

能源（605090）。 

◼ 风险提示：气源获取风险；原材料价格波动风险；汇率波动的风险；安

全经营的风险等。 
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1.行情回顾  

截至 8 月 23 日，近两周申万公用事业指数下降 1.30%，跑输沪深 300 指数 1.17 个百分

点，在 31 个申万行业中排第 7名；年初至今，申万公用事业指数上涨 6.84%，跑赢沪深

300指数 9.87个百分点，在 31个申万行业中排第 2名。 

图 1：近两周 31 个申万行业指数涨跌幅情况（单位：%）（截至

8 月 23 日） 
图 2：年初至今申万公用事业指数行情走势（截至 8 月 23 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

截至 8 月 23 日，近两周申万公用事业指数的子板块涨少跌多，其中仅水力发电板块上

涨 0.55%；6 个子板块下跌，热力服务板块下跌 6.76%，电能综合服务板块下跌 6.16%，

风力发电板块下跌 3.72%，燃气板块下跌 3.16%，光伏发电板块下跌 2.80%，火力发电板

块下跌 2.19%。年初至今，申万公用事业指数的子板块涨少跌多，其中 2个子板块上涨，

水力发电板块上涨 25.21%，火力发电板块上涨 8.17%；5 个子板块下跌，热力服务板块

下跌 29.58%，光伏发电板块下跌 28.96%，燃气板块下跌 8.72%，风力发电板块下跌 6.34%，

电能综合服务板块 5.33%。 

图 3：近两周申万公用事业指数子板块涨跌幅情况（截至 8 月 23

日） 

图 4：年初至今申万公用事业指数子板块涨跌幅情况（截至 8月

23 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

截至 8 月 23 日，申万公用事业指数包含的 131 家上市公司中，近两周股价上涨的公司

有 17家，其中蓝天燃气、皖能电力、中国广核的涨幅靠前，分别达 6.62%、6.58%、5.27%；

股价下跌的公司有 113家，其中大连热电、ST旭蓝、明星电力的跌幅较大，分别为 22.08%、

17.61%、15.08%。年初至今，ST浩源、中国广核、中国核电的涨幅靠前，分别达 90.78%、
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65.45%、54.83%；ST聆达、ST旭蓝、京运通的跌幅较大，分别为 68.28%、68.21%、52.38%。 

图 5：近两周申万公用事业指数中涨跌幅前五的公司（截至 8月

23 日） 

图 6：年初至今申万公用事业指数中涨跌幅前五的公司（截至 8

月 23 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

2.行业估值情况 

截至 8 月 23 日，申万公用事业板块的市盈率估值为 18.16 倍，低于近一年估值中枢；

子板块方面，光伏发电板块的市盈率估值为 28.47 倍，水力发电板块的市盈率估值为

24.88 倍，风力发电板块的市盈率估值为 18.16 倍，电能综合服务板块的市盈率估值为

17.16倍，热力服务板块的市盈率估值为 15.30倍，燃气板块的市盈率估值为 13.38倍，

火力发电板块的市盈率估值为 12.56倍。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1：申万公用事业指数及子板块的市盈率估值情况（截至 8 月 23 日） 

板块代码 板块名称 
截止日估

值（倍） 

近一年平均

值（倍） 

近一年最大

值（倍） 

近一年最小

值（倍） 

当前估值距近

一年平均值差

距 

当前估值距近

一年最大值差

距 

当前估值距近

一年最小值差

距 

801160.SL 公用事业 18.16  20.71  25.32  18.12  -12.29% -28.26% 0.22% 

851610.SL 电能综合服务 17.16  22.94  28.55  17.16  -25.20% -39.90% 0.00% 

851611.SL 火力发电 12.56  21.05  65.14  12.56  -40.35% -80.72% 0.00% 

851612.SL 水力发电 24.88  24.10  26.40  21.61  3.24% -5.77% 15.13% 

851614.SL 热力服务 15.30  32.87  46.76  14.65  -53.47% -67.29% 4.42% 

851616.SL 光伏发电 28.47  33.51  43.29  25.42  -15.03% -34.23% 11.98% 

851617.SL 风力发电 18.16  20.60  22.42  18.16  -11.84% -19.02% 0.00% 

851631.SL 燃气 13.38  15.41  16.61  13.38  -13.12% -19.44% 0.00% 
 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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图 7：申万公用事业指数近一年市盈率水平（截至 8 月 23 日） 图 8：电能综合服务板块近一年市盈率水平（截至 8 月 23 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

图 9：火力发电板块近一年市盈率水平（截至 8 月 23 日） 

 

图 10：水力发电板块近一年市盈率水平（截至 8 月 23 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

图 11：热力服务板块近一年市盈率水平（截至 8 月 23 日） 

 

图 12：光伏发电板块近一年市盈率水平（截至 8 月 23 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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图 13：风力发电板块近一年市盈率水平（截至 8 月 23 日） 图 14：燃气板块近一年市盈率水平（截至 8 月 23 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

3.行业数据跟踪 

截至 8月 23日，近两周陕西榆林动力块煤（Q6000）坑口价的均值为 820元/吨，

环比前值下降 1.50%；近两周秦皇岛港动力煤（Q5500）平仓价的均值为 838元/

吨，环比前值下降 1.39%。 

图 15：陕西榆林动力块煤（Q6000）坑口价（元/吨）（截至 8月

23 日） 

图 16：秦皇岛港动力煤（Q5500）平仓价（元/吨）（截至 8 月

23 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

截至 8月 23日，近两周秦皇岛港煤炭库存的均值为 530万吨，环比前值上升

3.01%。截至 8月 23日，今年以来秦皇岛港动力煤（Q5500）综合交易价的均值为

734元/吨，同比下降 4.56%。 
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图 17：秦皇岛港煤炭库存（万吨）（截至 8 月 23 日） 
图 18：秦皇岛港动力煤（Q5500）综合交易价（元/吨）（截至 8

月 23 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：Wind，CCTD，东莞证券研究所 

4.重要公司公告 

1. 8月23日，新奥股份公告，上半年公司实现归母净利润25.30亿元，同比增长14.80%。 

2. 8月23日，桂冠电力公告，上半年公司实现归母净利润14.37亿元，同比增长57.40%。 

3. 8月23日，华电能源公告，上半年公司实现归母净利润6.30亿元，同比增长432.42%。 

4. 8月23日，建投能源公告，上半年公司实现归母净利润3.33亿元，同比增长295.59%。 

5. 8 月 23 日，湖南发展公告，上半年公司实现归母净利润 4664.49 万元，同比增长

7.27%。 

5.重点行业资讯 

1. 8月 19 日召开的国务院常务会议决定核准江苏徐圩一期工程等五个核电项目。会议

强调，安全是核电发展的生命线，要不断提升核电安全技术水平和风险防范能力，

加强全链条全领域安全监管，确保核电安全万无一失，促进行业长期健康发展。 

2. 8月 20 日，国家能源局发布《关于绿电、绿证政策咨询》，其中提到，已建档立卡

的可再生能源发电项目，按照电网企业、电力交易中心推送的项目结算电量，经审

核校验后，核发相应数量绿证，取得对应电量的环境价值收益。 

3. 8 月 22 日，国家能源局发布 7 月份全社会用电量等数据。7 月份，全社会用电量

9396亿千瓦时，同比增长 5.7%。分产业用电看，第一产业用电量 142亿千瓦时，同

比增长 1.5%；第二产业用电量 5656 亿千瓦时，同比增长 5.0%；第三产业用电量

1871 亿千瓦时，同比增长 7.8%；城乡居民生活用电量 1727 亿千瓦时，同比增长

5.9%。 

4. 8月 22 日，新疆发改委会同国网新疆电力有限公司印发《关于深化新能源开发管理

改革 优化新能源项目建设管理工作的通知》，明确风电、光伏项目由地、州、市属

地备案，进一步激发社会资本参与我区新能源开发的积极性，推动新能源规模加速
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壮大。 

5. 8月 23 日，国家能源局发布 1-7月份全国电力工业统计数据。截至 7月底，全国累

计发电装机容量约 31.0亿千瓦，同比增长 14.0%，其中太阳能发电装机容量约 7.4

亿千瓦，同比增长 49.8%；风电装机容量约 4.7亿千瓦，同比增长 19.8%。 

6.行业周观点 

近日国家能源局发布 1-7月份全国电力工业统计数据。截至 7月底，全国累计发电装机

容量约 31.0 亿千瓦，同比增长 14.0%，其中太阳能发电装机容量约 7.4亿千瓦，同比增

长 49.8%；风电装机容量约 4.7亿千瓦，同比增长 19.8%。随着我国推进能源结构转型，

发电装机呈现绿色低碳发展趋势。燃气方面，今年以来天然气消费同比增长叠加上下游

气价联动，建议关注新天然气（603393）、新奥股份（600803）、九丰能源（605090）。 

7.风险提示 

（1）气源获取风险：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进口气发生

不可抗力情形，将对燃气公司造成不利影响。 

（2）原材料价格波动风险：受国内外复杂的政治、经济形势影响，近年来天然气采购价

格波动较大，若天然气销售价格调整不及时或调整幅度不足，将对燃气公司的毛利产生

影响。 

（3）汇率波动的风险：燃气公司的原材料部分采购自国际市场，采购结算货币主要为美

元等，并持有一定的美元资产等。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。 

表 2：建议关注标的 

证券代码 证券简称 标的看点 

603393 新天然气 

全产业链一体化的战略布局。公司通过“强链、延链和补链”，上、中、下游全产业生态链建设初具雏形，

基本实现了“上有资源、中有管网、下有客户”的全产业链一体化的战略布局。全产业链一体化的布局，一

方面助力公司拓展主营业务、提升经营规模，另一方面有助于缓解因上游气源不足导致发展受限的问题，提

高公司整体抗风险能力。 

600803 新奥股份 

公司拥有非常强大的下游分销能力，公司拥有 259 个城市燃气项目，以此为基本盘积极拓展开发周边客户，

市场覆盖全国 20 个省份，且大部分位于东南沿海经济发达地区。同时，依托庞大的客户基础，公司大力发展

综合能源业务和智家业务，满足客户多元化、低碳绿色能源产品及服务需求。 

605090 九丰能源 

公司形成“海气+陆气”资源池，助力供应链安全。在海气方面，公司已与马石油和 ENI 分别签订 LNG 长约采

购合同（合同有效期最长至 2026 年 3 月 31 日），进行按约长期采购；公司与国际市场诸多知名能源服务商

达成合作协议，进行 LNG、LPG现货采购，如马石油、卡塔尔液化天然气有限公司等。在陆气方面，公司通过

布局天然气回收处理配套服务项目及传统 LNG 液化工厂项目，自主控制的 LNG 产能规模达 70 万吨。综合来

看，公司形成以核心资源为主、以调节资源为补充的“海气+陆气”资源池，助力供应链安全。 
 

资料来源：新天然气、新奥股份、九丰能源的年报，东莞证券研究所 
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（4）安全经营的风险：燃气属于易燃、易爆气体，燃气的生产、运输、储存过程对安全

有较高要求。若设备意外发生故障、员工操作不当或者自然灾害等原因导致火灾、爆炸

等安全事故，将影响燃气公司的正常生产经营。 
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