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➢ 1）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；2）低协方差扩散组

合：上海电力、黔源电力、湖北能源、皖天然气；3）绿电组合：龙源电力、大唐新能源、中广核新能源、中国

电力；4）电力设备组合：东方电气、理工能科、云路股份。 

➢ 部分推荐组合回顾（等权）：本周四水两核组合（长江电力、华能水电、国投电力、川投能源、中国核电、中国

广核）下跌 3.67%，沪深 300 下跌 1.03%，同花顺全 A 下跌 0.73%，主动股基上涨 0.56%，组合跑输沪深 300 

2.64pct，跑输主动股基 4.23pct。2024 年以来四水两核组合上涨 23.53%，沪深 300 下跌 4.58%，同花顺全 A

下跌 12.86%，主动股基下跌 11.12%，组合跑赢沪深 300 28.11pct，跑赢主动股基 34.65pct。 

➢ 电力板块 2024 年中报业绩回顾：火电边际回落，水电大幅改善，新能源压力犹存 

➢ 火电：量价回落拖累业绩，关注点火价差演绎。2024 年一季度火电公司业绩全面同比高增，二季度业绩增速大

幅回落，主要系电量、电价同时受到冲击所致。若剔除国电电力出售股权带来的非经常性损益 46.2 亿元，板块

二季度整体业绩同比小幅负增长。展望未来，短期来看，考虑到当前全国煤炭供需紧张程度有所缓和，秦皇岛

5500 大卡动力煤在 850 元/吨左右已停留较长时间，但是中期来看，随着四季度 2025 年电价谈判启动，我们分

析煤电板块利润率进一步扩张空间有限，股价进一步表现需要分母端发力，而后者需要政策落地与时间验证。 

➢ 水核：水电受益来水改善，核电业绩整体平稳。受拉尼娜现象影响，我国主要流域 2023 年来水严重偏枯，2024

年一季度长江流域降雨呈东多西少格局，二季度我国全流域降水向好。 综合影响下，水电板块二季度以及上半

年业绩普遍同比大幅改善。核电表现平稳，中国核电与中国广核的增速差异主要系机组检修节奏影响，在建机组

陆续进入投产期。但是就投资逻辑而言，我们认为当前时点以水电、核电为代表的低协方差资产仍有较高配置价

值，分母端驱动力大于分子端，业绩利好更多是估值重塑的催化剂。推荐核心标的“四水两核”长江电力、华能

水电、国投电力、川投能源、中国核电、中国广核，以及扩散行情黔源电力、湖北能源。 

➢ 新能源：消纳矛盾仍然严重，风况不佳进一步拖累业绩。与传统电源相比，新能源业绩明显承压，消纳+风况+

电价同时拖累。从上市公司业绩来看，2024 年二季度新能源板块继续承压，主要上市公司合计归母净利润一季

度同比下滑 1.24%，二季度增速进一步降低至-21.53%。从估值的角度看，我们认为绿电估值回落的根本原因是

未来收益率的不确定性导致股权风险溢价扩张，必要收益率增加。IRR 与必要收益率的差值收缩幅度，显著大于

IRR 自身的变化。因此，我们认为未来绿电估值修复的动力，或许不在 IRR 绝对值的提升，而是在多重政策落地

下，IRR 的确定性增强，降低风险溢价。未来看点包括广西等地政府授权差价合约落实情况、内蒙古等省份高耗

能企业强制消纳绿证政策落地节奏以及全国碳市场进展等。重点推荐港股低估值龙源电力、大唐新能源、中广核

新能源、中国电力，建议关注新天绿色能源。重点推荐 A 股新能源运营商三峡能源，建议关注金开新能、新天

绿能、嘉泽新能。 

➢ 电力设备：电力设备上半年业绩总结：电网设备业绩稳健增长 电源设备出现分化 

➢ 国网上调 2024 年投资额，上半年全国电网投资额增长显著。今年国家电网公司全年电网投资将超过 6000 亿元，

比去年新增 711 亿元，新增投资主要用于特高压交直流工程建设、电网数字化智能化升级等。今年 1—6 月，全

国电网投资完成额达到 2540 亿元，同比增长 23.7%。这两年投资额大幅上涨都与特高压建设节奏有关，2015

年我国核准特高压直流 5 条为历史之最，而 2023 年核准 4 条为历史第二高水平，其投资额都在次年充分体现。 

➢ 主要电网设备公司上半年业绩均取得了不同程度的增长。理工能科、平高电气利润增速显著高于行业投资增速，

24H1 分别达到了 102%和 60%，其中理工能科业务增长主要由电力造价软件业务驱动，平高电气产品以高压开

关为主，受交流特高压及超高压电网建设影响较大。许继电气利润增速略高于 10%，中国西电、国电南瑞的利

润增速低于 10%，主要由于直流特高压的设备交付周期所致。非晶合金变压器应用领域逐渐拓展，但受产能限

制，云路股份上半年取得了 1.6%的业绩增长。 

➢ 上半年火电新增装机出现下滑，新能源继续高速增长。今年上半年水电、风电、太阳能装机均有明显增长，其中

风电、太阳能新增装机继续创历史新高，分别达到 2537 万千瓦和 10401 万千瓦。火电装机则有明显下滑，上

半年仅新增 1480 万千瓦，显著低于 2023 年。上半年东方电气营业收入达到 329 亿元，同比增长 12.2%，其中

火电收入 85.22 亿元，同比增长 16%，但整体毛利率有所下滑，导致公司 24H1 归母净利润同比下滑 15.5%。

上海电气、哈尔滨电气则由于各自经营逐渐改善，业绩表现均有不同程度增长。 

➢ 特高压持续建设投产下电网投资额持续创新高，受设备交付周期等因素影响，上半年相关公司业绩表现一般，但

后续业绩有望持续较高增长。火电投资同时出现空档期，2022 年下半年后核准的火电机组有望从今年下半年起

陆续交付，对电源设备公司业绩产生正面影响。电网设备重点推荐：理工能科、云路股份，建议关注许继电气、

平高电气、思源电气、华明装备等。电源设备重点推荐东方电气，建议关注哈尔滨电气、上海电气等。 

➢ 风险提示：煤电最大的风险为煤价上涨超出预期，电力市场化进度不及预期，水电核电的收益率受到利率环境的

影响，电网投资不及预期。 

板块表现： 
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1. 电力板块 2024 年中报业绩回顾：火电边际回落 

水电大幅改善 新能源压力犹存 

1.1 火电：量价回落拖累业绩 关注点火价差演绎 

2024 年一季度火电公司业绩同比全面高增，二季度业绩增速同比大幅回落，剔除国电

电力非经常性损益影响后，板块整体业绩同比负增长，主要系电价与电量压力。 

煤电板块 2024 年一季度业绩普遍超预期，主要系煤价下行以及容量电价落实进度超过

市场预期，根据政策文件，2024-2025 年多数省份容量电价补偿固定成本的 30%，2026

年起回收固定成本的比例提升至不低于 50%。虽然按照当前各省主流煤电利用小时倒算，

30%的容量成本补偿仅相当于提升 2.2-2.5 分/千瓦时电量电价，但是信号意义非凡。 

然而，进入二季度后，受水电冲击、夏季气温偏低等因素影响，火电发电量受到较大

影响，以华能国际为例，公司 2024 年上半年煤价上网电量同比下降 3.19%，其中二季度

同比下降 9.65%；上半年全电源口径上网电价同比下降 3.21%。除此之外，受风况较小以

及新能源上网电价下滑影响，火电转型公司绿电板块业绩同样下滑，或以量补价、增收不

增利，进一步拖累业绩。综合影响下，火电板块 2024 年二季度业绩增速同比下滑明显，若

剔除国电电力出售股权带来的非经常性损益 46.2 亿元以及减值损失 8.42 亿元，板块二季

度整体业绩同比小幅负增长。 

 

表 1：火电转型公司 2024 年一、二季报归母净利润回顾（亿元） 

    2023Q1 2024Q1 同比 2023Q2 2024Q2 同比 2023H1 2024H2 同比 

火电转型 

华能国际 22.5 46.0 104.2% 40.6  28.6  -29.6% 63.1 74.5 18.2% 

华电国际 11.3 18.6 64.2% 14.5 13.6 -6.0% 25.8 32.2 24.8% 

大唐发电 1.4 13.3 872.3% 13.8 17.8 28.7% 15.2 31.1 104.8% 

国电电力 9.6 17.8 85.0% 20.2 49.3 143.8% 29.9 67.2 124.8% 

内蒙华电 8.6 8.9 3.0% 6.2 8.8 41.7% 14.8 17.7 19.2% 

粤电力 A 0.9 1.3 42.8% 7.7 7.8 1.1% 8.6 9.0 5.4% 

皖能电力 1.3 4.5 259.7% 4.6 6.2 34.6% 5.8 10.7 83.1% 

上海电力 3.4 6.3 89.2% 4.5 6.9 53.1% 7.9 13.3 68.5% 

京能电力 4.1 4.7 15.0% -0.4 4.4 扭亏 3.7 9.1 148.0% 

广州发展 4.0 4.5 10.7% 7.1 7.0 -1.8% 11.2 11.5 2.7% 

宝新能源 0.3 2.1 713.1% 2.9 1.6 -45.5% 3.1 3.7 16.6% 

申能股份 7.3 11.6 58.0% 11.1 10.3 -7.3% 18.5 21.9 18.7% 

浙能电力 10.1 18.2 79.6% 17.7 21.1 19.4% 27.8 39.3 41.3% 

华电能源 1.6 4.2 160.3% -0.4 2.1 扭亏 1.2 6.3 432.4% 

华银电力 -1.1 0.1 扭亏 -0.5 0.0 亏损减少 -1.5 0.0 扭亏 

通宝能源 2.4 1.3 -43.8% 1.6 1.2 -25.5% 4.0 2.5 -36.5% 

深圳能源 6.3 11.1 74.3% 12.4 6.5 -47.8% 18.8 17.5 -6.6% 
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建投能源 -1.4 2.5 扭亏 2.3 0.8 -63.7% 0.8 3.3 295.6% 

晋控电力 -1.4 -5.1 亏损扩大 1.6 1.3 -20.0% 0.2 -3.8 -1625.4% 

赣能股份 0.1 2.0 3565.8% 1.3 1.4 4.3% 1.4 3.4 150.7% 

江苏国信 2.6 7.8 204.7% 8.6 11.7 36.0% 11.2 19.5 74.6% 

长源电力 2.2 2.5 13.0% 1.6 2.0 24.1% 3.8 4.5 17.6% 

合计 96.1 184.2 92% 179.0 210.3 17% 275.1 394.5 43% 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

展望未来，考虑到当前全国煤炭供需紧张程度有所缓和，秦皇岛 5500 大卡动力煤在

850 元/吨左右已停留较长时间，但是中期来看，随着四季度 2025 年电价谈判启动，我们

分析煤电板块利润率进一步扩张空间有限，股价进一步表现需要分母端发力，而后者需要

政策落地与时间验证。 

在当前供需格局下，我们分析 800 元/吨的煤价（略高于 770 元/吨的长协价格）是对

煤电板块较为理想的价格区间，该价格水平可以更好地平衡煤电与煤炭公司、电力央企与

地方政府的利益关系，保证煤电公司较为稳定的利润率。煤价大幅下跌往往意味着实体需

求不足，对煤电可能并非利好。区域供需格局是决定煤电公司相对 alpha 的关键变量。 

从历史来看，3 分/千瓦时的度电利润（净利润口径）也属于煤电板块较为理想的利润

水平，2024 年上半年部分煤电公司已达到或接近该水平，煤电利润率基本回归正常（与水

电不同，煤电没有资源瓶颈以及绝对电价的低成本优势，价差难以持续扩张）。 

由此，我们分析煤电板块的进一步表现，需要 DCF 模型分母端发力，即由周期股向真

正意义的稳定收益型公用事业股转变，带动折现率下降。容量电价机制以及煤炭供需格局

的演进为煤电商业模式转变提供有利条件，但是在当前市场风险偏好水平下，我们分析仍

需要政策落地（如进一步还原电力商品属性）与时间验证。 

 

1.2 水核：水电受益来水改善 核电业绩整体平稳 

2024 年一季度西南来水继续承压，长江中游改善明显，二季度全流域向好。受拉尼娜

现象影响，我国主要流域 2023 年来水严重偏枯，2024 年一季度长江流域降雨呈东多西少

格局，二季度我国全流域降水向好。  

其中，长江电力 6 座电站 2024 年上半年完成发电量 1206.18 亿千瓦时，较上年同期

增加 16.86%，其中二季度较上年同期增加 42.54%；华能水电上半年完成发电量 466.95

亿千瓦时，同比增加 12.15%；雅砻江水电上半年完成发电量 381.62 亿千瓦时，同比增长

9.38%。综合影响下，水电板块二季度以及上半年业绩普遍同比大幅改善。 

 

表 2：水电公司 2024 年一、二季报归母净利润回顾（亿元） 

    2023Q1 2024Q1 同比 2023Q2 2024Q2 同比 2023H1 2024H2 同比 
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水电 

长江电力 36.1 39.7 9.8% 52.7 74.0 40.4% 88.8 113.6 27.9% 

华能水电 8.0 10.7 32.6% 23.5 31.0 32.1% 31.5 41.7 32.2% 

国投电力 16.1 20.4 26.1% 17.2 17.1 -0.9% 33.4 37.4 12.2% 

川投能源 11.4 12.7 12.1% 9.6 10.3 7.0% 21.0 23.0 9.7% 

桂冠电力 2.9 4.3 46.0% 6.2 10.1 62.8% 9.1 14.4 57.4% 

黔源电力 -0.2 0.1 扭亏 0.5 1.2 156.2% 0.3 1.3 316.8% 

湖北能源 3.1 7.8 151.0% 5.9 6.5 9.3% 9.0 14.3 58.1% 

  合计 77.6 95.6 23.3% 115.6 150.1 29.8% 193.2 245.7 27.2% 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

核电表现平稳，中国核电与中国广核的增速差异主要系机组检修节奏影响，在建机组

陆续进入投产期。核电公司 2023 年以来业绩主要来自于原有机组的提质增效，在建机组尚

未进入大规模投产期。我国 2018 年底核电审批重启，2022-2023 年每年核准机组达到 10

台，核准速度明显提升，按照平均 60 个月的建设周期计算，新一轮投产周期在十四五后期

开始，启动核电公司业绩新一轮增长，预计 2026 年投产开始进入高峰期。 

受检修以及水电冲击影响，中国核电和中国广核上半年发电量均有小幅下滑，其中中

国核电核电机组上半年发电量 891.53 亿千瓦时，同比下降 1.24%；中国广核运营核电机组

上半年发电量 1133.78 亿千瓦时，同比增长 0.08%，但是增长主要来自台山核电，其余大

部分机组电量同比下滑。综合影响下，中国核电二季度业绩小幅下滑，中国广核基本平稳。 

 

表 3：核电公司 2024 年一、二季报归母净利润回顾（亿元） 

    2023Q1 2024Q1 同比 2023Q2 2024Q2 同比 2023H1 2024H2 同比 

核电 
中国核电 30.2 30.6 1.2% 30.2 28.2 -6.5% 60.4 58.8 -2.7% 

中国广核 34.9 36.0 3.4% 34.7 35.1 0.9% 69.6 71.1 2.2% 

  合计 65.1 66.6 2.36% 64.9 63.3 -2.52% 130.0 129.9 -0.08% 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

但是就投资逻辑而言，我们认为当前时点以水电、核电为代表的低协方差资产仍有

较高配置价值，分母端驱动力大于分子端，业绩利好更多是估值重塑的催化剂。 

随着国内外宏观环境的变化，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。 

 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
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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，因此，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，水电、核电即两条线索的交汇点。水电核电

的另一个特点是商业模式简单，财务报表简洁清晰，在“新国九条”背景下，极高的财

务报表质量也有望提供一定的估值溢价。推荐核心标的“四水两核”长江电力、华能水

电、国投电力、川投能源、中国核电、中国广核，以及扩散行情黔源电力、湖北能源。 

 

1.3 新能源：消纳矛盾仍然严重 风况不佳进一步拖累业绩 

与传统电源相比，新能源业绩明显承压，消纳+风况+电价同时拖累。从上市公司业绩

来看，2024 年二季度新能源板块继续承压，主要上市公司合计归母净利润一季度同比下滑

1.24%，二季度增速进一步下滑至-21.53%。 

以龙源电力为例，公司上半年新增风电装机 59.5 万千瓦，但是受风况较差拖累，公司

上半年实现风电发电量 316 亿千瓦时，同比下降 4.60%，风电平均利用小时数为 1170 小

时，同比下降 101 小时。同时，受消纳以及平价项目增多影响，公司上半年风电平均上网

电价为 441 元╱兆瓦时（不含增值税），较 2023 年同期的 469 元╱兆瓦时（不含增值税）

减少人民币 28 元╱兆瓦时，下滑 6.35%，系业绩下滑的重要原因。 

 

表 4：新能源运营商 2024 年一、二季报归母净利润回顾（亿元） 

    2023Q1 2024Q1 同比 2023Q2 2024Q2 同比 2023H1 2024H2 同比 

新能源 

龙源电力 23.3 23.9 2.5% 26.2 14.3 -45.3% 49.6 38.3 -22.8% 

大唐新能源 11.4 10.7 -5.9% 9.6 7.0 -27.3% 20.9 17.7 -15.7% 

三峡能源 24.3 24.2 -0.5% 20.8 16.2 -22.4% 45.2 40.4 -10.6% 

中闽能源 2.7 2.1 -22.2% 0.5 1.3 143.8% 3.3 3.4 4.8% 

嘉泽新能 2.5 2.0 -19.9% 2.7 2.1 -21.2% 5.2 4.1 -20.6% 

银星能源 0.5 0.5 -13.7% 1.0 0.8 -16.6% 1.5 1.3 -15.6% 

福能股份 5.3 5.3 -1.1% 4.0 6.6 64.5% 9.3 11.9 27.1% 

浙江新能 1.2 1.7 42.9% 1.8 2.7 54.8% 3.0 4.5 49.9% 

节能风电 4.0 4.3 7.7% 4.9 4.4 -9.4% 8.9 8.7 -1.7% 

太阳能 3.9 3.5 -9.8% 5.1 4.6 -9.0% 9.0 8.1 -9.4% 

  合计 79.2 78.2 -1.24% 76.7 60.2 -21.53% 155.9 138.4 -11.22% 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

从更底层逻辑看，绿电板块预期回落的根本原因在于机制不协调，环境价值的优势与

时间价值的劣势无法对冲。对于能源领域，清洁、经济和安全是不可能三角，新能源与传

统能源（特指煤电）的优劣刚好相反。从新型电力系统机制框架来看，电力的价值=能量价

值+时间价值+环境价值，在过去新能源占比较低时，新能源既没有承担负的时间价值，也

没有获得正的环境价值，国家根据准许收益率核定能量价值，保障新能源收益率相对稳定。 
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然而，随着现货市场快速推进，新能源发电时段与用电需求错位的劣势被纳入定价范

畴，实践表明，考虑到时间价值后，新能源平价远远没有到来。从全球经验来看，碳-电市

场协同，通过收紧碳配额提高社会绿电需求，是提高绿电收益率、促进减碳的有效方式。

从目前来看，我国碳市场建设仍然滞后，绿电有效需求不足制约绿电收益率。 

从估值的角度看，我们认为绿电估值回落的根本原因是未来收益率的不确定性导

致股权风险溢价扩张，必要收益率增加。IRR 与必要收益率的差值收缩幅度，显著大于

IRR 自身的变化。因此，我们认为未来绿电估值修复的动力，或许不在 IRR 绝对值的提

升，而是在多重政策落地下，IRR 的确定性增强，降低风险溢价。未来看点包括广西等

地政府授权差价合约落实情况、内蒙古等省份高耗能企业强制消纳绿证政策落地节奏

以及全国碳市场进展等。 

 

2. 电力设备上半年业绩总结：电网设备业绩稳健

增长 电源设备出现分化 

国网上调 2024 年投资额，上半年全国电网投资额增长显著。据央视 7 月 26 日报道，

为加快构建新型电力系统，今年国家电网公司全年电网投资将超过 6000 亿元，比去年新增

711 亿元，新增投资主要用于特高压交直流工程建设、电网数字化智能化升级等，这意味

着国网电网投资将首次突破 6000 亿元，我国电网投资有望迎来又一个高峰。 

此外今年 1—6 月，全国电网投资完成额达到 2540 亿元，同比增长 23.7%，其中上半

年 2540 亿元投资额创历史之最，而增速也仅次于 2016 年的 33.3%。这两年投资额大幅上

涨都与特高压建设节奏有关，2015 年我国核准特高压直流 5 条为历史之最，而 2023 年核

准 4 条为历史第二高水平，其投资额都在次年充分体现。 

 

图 1：2010—2024 年全国 1—6月电网基本建设投资累计完成额及同比增速（亿元） 

 

资料来源：广东电力交易中心，华源证券研究 
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图 2：2006—2023年历年核准和开工特高压直流数量（条） 

 

资料来源：国家电网，南方电网，华源证券研究 

 

主要电网设备公司上半年业绩均取得了不同程度的增长。其中理工能科、平高电气利

润增速显著高于行业投资增速，24H1 分别达到了 102%和 60%，其中理工能科业务增长

主要由电力造价软件业务驱动，平高电气产品以高压开关为主，受交流特高压及超高压电

网建设速度加快影响较大。许继电气利润增速略高于 10%，中国西电、国电南瑞的利润增

速低于 10%，主要由于直流特高压的设备交付通常位于工程中后期，而 2022 年我国直流

特高压开工量为 0，目前尚处于交付空档期所致。在节能降碳的宏观政策要求下，非晶合金

变压器由于空载损耗较低，在低负载场景下节能效果突出，应用领域逐渐拓展，但受公司

自身产能限制，云路股份上半年取得了 1.6%的业绩增长。 

 

表 5:主要电网设备公司上半年归母净利润情况（亿元） 

公司名称 23Q1 23Q2 23H1 24Q1 24Q2 24Q2 YOY 24H1 24H1 YOY 

许继电气 1.61 4.08 5.69 2.37 3.91 -4.26% 6.28 10.35% 

国电南瑞 5.24 19.76 25.00 5.96 21.14 6.95% 27.09 8.36% 

理工能科 0.17 0.54 0.71 0.41 1.02 89.21% 1.43 101.97% 

平高电气 1.51 1.83 3.33 2.30 3.04 66.02% 5.34 60.00% 

思源电气 2.18 4.82 7.01 3.63 5.24 8.66% 8.87 26.64% 

中国西电 1.89 2.40 4.30 2.03 2.49 3.63% 4.52 5.23% 

云路股份 0.73 0.91 1.64 0.76 0.91 0.53% 1.67 1.62% 

华明装备 1.18 1.69 2.87 1.27 1.88 11.07% 3.15 9.64% 

资料来源：Wind，华源证券研究 

 

上半年火电新增装机出现下滑，新能源继续高速增长。今年上半年水电、风电、太阳

能装机均有明显增长，其中风电、太阳能新增装机继续创历史新高，分别达到 2537 万千瓦
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和 10401 万千瓦。火电装机则有明显下滑，上半年仅新增 1480 万千瓦，最近 5 年仅高于

2022 年的 818 万千瓦，显著低于 2023 年，主要受到 2016 年煤电供给侧改革以及 2020

年双碳政策等影响。上半年东方电气营业收入达到 329 亿元，同比增长 12.2%，其中火电

收入 85.22 亿元，同比增长 16%，但整体毛利率有所下滑，导致公司 24H1 归母净利润同

比下滑 15.5%。上海电气、哈尔滨电气则由于各自经营逐渐改善，业绩表现均有不同程度

增长。 

 

表 6:2020—2024 年上半年我国各类型电源累计净增装机（万千瓦） 

年份 水电 火电 核电 风电 太阳能 

2020 296 1817 3 760   

2021 769 2141 227 1039   

2022 907 818 227 1376 3021 

2023 443 2459 123 2377 7806 

2024 561 1480 117 2537 10401 

资料来源：Wind，华源证券研究 

 

表 7:主要发电设备公司上半年业绩表现（亿元） 

公司名称 23Q1 23Q2 23H1 24Q1 24Q2 YOY 24H1 YOY 

东方电气 10.19 9.83 20.02 9.06 7.86 -20.08% 16.91 -15.52% 

上海电气 3.67 2.24 5.90 0.32 5.70 154.90% 6.02 1.93% 

哈尔滨电气 — — 0.85 — — — 5.23 515.70% 

资料来源：Wind，华源证券研究 

 

投资分析意见：特高压持续建设投产下电网投资额持续创新高，受设备交付周期等因

素影响，上半年相关公司业绩表现一般，但后续业绩有望持续较高增长。火电投资同时出

现空档期，2022 年下半年后核准的火电机组有望从今年下半年起陆续交付，对电源设备公

司业绩产生正面影响。电网设备重点推荐：理工能科、云路股份，建议关注许继电气、平

高电气、思源电气、华明装备等。电源设备重点推荐东方电气，建议关注哈尔滨电气、上

海电气等。 

 

3. 推荐组合本周表现 

涨幅回顾：本周四水两核组合（长江电力、华能水电、国投电力、川投能源、中国核

电、中国广核，等权配置）下跌 3.67%，沪深 300 下跌 1.03%，同花顺全 A 下跌 0.73%，

主动股基上涨 0.56%，组合跑输沪深 300 2.64 个百分点，跑输主动股基 4.23 个百分点。 

2024 年以来四水两核组合上涨 23.53%，沪深 300 下跌 4.58%，同花顺全 A 下跌

12.86%，主动股基下跌 11.12%，组合跑赢沪深 300 28.11 个百分点，跑赢主动股基 34.65

个百分点。 
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图 3：本周推荐组合涨幅  图 4：推荐组合历史涨幅 

 

 

 

资料来源：ifind，华源证券研究  资料来源：ifind，华源证券研究 

 

4. 重点公司估值 

 

表 8：公用事业重点公司估值表（元，元/股） 

板块 代码 简称 评级 
收盘价 EPS PE   

PB（lf） 
2024/9/6 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 

火电转型 

600011.SH 华能国际 增持 6.67  0.35 0.62 0.67 0.72 19  11  10  9  1.87  

600027.SH 华电国际 增持 5.39  0.35 0.48 0.58 0.63 15 11 9 9 1.35  

601991.SH 大唐发电 增持 2.57  -0.02 0.16 0.21 0.26 - 16  12  10  1.60  

2380.HK 中国电力 买入 3.14  0.22 0.39 0.46 0.52 14 8  7 6 0.71  

0836.HK 华润电力 买入 20.60  2.29 2.96 3.34 3.80 9  7  6  5  1.10  

600795.SH 国电电力 增持 5.20  0.31 0.51 0.37 0.39 17 10  14 13 1.70  

000883.SZ 湖北能源 买入 4.74  0.27 0.48 0.53 0.59 18  10  9  8  0.94  

600863.SH 内蒙华电 买入 4.26  0.29 0.38 0.43 0.46 15 11  10 9 1.73  

000539.SZ 粤电力 A  4.26  0.19 0.28 0.37 0.46 22  15  12  9  0.99  

000543.SZ 皖能电力 买入 7.81  0.63 0.83 1.04 1.11 12 9  8 7 1.24  

600483.SH 福能股份 买入 9.65  1.03 1.08 1.14 1.25 9  9  8  8  1.11  

600021.SH 上海电力 买入 8.40  0.50 0.77 0.91 1.09 17 11  9 8 1.25  

600578.SH 京能电力  3.23  0.11 0.19 0.23 0.26 29  17  14  12  1.02  

600098.SH 广州发展  5.69  0.47 0.61 0.69 0.76 12 9  8 7 0.77  

000690.SZ 宝新能源  3.93  0.41 0.42 0.57 0.66 10  9  7  6  0.72  

600642.SH 申能股份 买入 7.75  0.71 0.88 0.97 1.02 11 9  8 8 1.12  

600023.SH 浙能电力   6.02  0.49 0.60 0.66 0.71 12 10  9 9 1.18  

新能源 
0916.HK 龙源电力 买入 5.29  0.74 0.71 0.82 0.88 7 7 6 6 0.63  

1798.HK 大唐新能源 买入 1.83  0.31 0.34 0.37 0.41 6  5  5  4  0.71  
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1811.HK 中广核新能源 买入 1.90  0.44 0.45 0.48 0.50 4 4 4 4 0.71  

600905.SH 三峡能源 增持 4.17  0.25 0.24 0.25 0.26 17  17  17  16  1.41  

600163.SH 中闽能源 买入 4.37  0.36 0.36 0.37 0.40 12 12 12 11 1.28  

601619.SH 嘉泽新能 买入 2.75  0.33 0.35 0.42 0.48 8  8  7  6  1.01  

601778.SH 晶科科技  2.35  0.11 0.20 0.25 0.30 21 12 9 8 0.55  

000862.SZ 银星能源 增持 4.17  0.20 0.27 0.34 0.42 20  15  12  10  0.89  

600310.SH 广西能源 买入 3.50  0.00 0.13 0.27 0.43 - 27 13 8 1.73  

核电 
601985.SH 中国核电 买入 10.09  0.55 0.56 0.59 0.61 18  18  17  17  2.07  

003816.SZ 中国广核 买入 4.24  0.21 0.24 0.25 0.26 20 18 17 16 1.85  

水电 

600900.SH 长江电力 买入 29.10  1.11 1.39 1.46 1.53 26  21  20  19  3.67  

600025.SH 华能水电 买入 10.90  0.40 0.47 0.51 0.53 27 23 21 21 3.56  

600886.SH 国投电力 买入 15.79  0.88 1.01 1.14 1.22 18  16  14  13  2.20  

600674.SH 川投能源 买入 17.61  0.99 1.05 1.11 1.15 18 17 16 15 2.16  

600236.SH 桂冠电力 买入 6.26  0.14 0.36 0.38 0.39 43  17  16  16  3.03  

002039.SZ 黔源电力 买入 15.68  0.62 1.17 1.26 1.31 25 13 12 12 1.73  

综合能源

服务 

003035.SZ 南网能源   4.02  0.08 0.11 0.16 0.19 50 36  25  21  2.20  

600116.SH 三峡水利  6.81  0.27 0.36 0.42 0.49 25 19 16 14 1.17  

600509.SH 天富能源 买入 4.91  0.34 0.39 0.48 0.60 14 13 10 8 0.90  

燃气 

601139.SH 深圳燃气 买入 6.62  0.50 0.53 0.57 0.63 13 12 12 11 1.30  

603393.SH 新天然气  31.76  2.47 3.41 4.08 4.75 13  9  8  7  1.78  

2688.HK 新奥能源  43.86  6.05 6.11  6.73  7.38  7 7 7 6 1.17  

603689.SH 皖天然气 买入 8.01  0.72 0.77 0.91 1.05 11 10 9 8 1.27  

1193.HK 华润燃气   29.45  2.30 2.50  2.74  3.02  13 12 11 10 1.64  

环保 
0257.HK 光大环境 买入 3.56  0.72 0.67 0.70 0.73 5 5 5 5 0.44  

600461.SH 洪城环境   9.48  0.99 0.92 1.00 1.07 10  10  10  9  1.40  

资料来源：wind，华源证券研究。注：（1）华润电力、华润燃气、光大环境采用港币，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 wind机构一致预期 

 

表 9：电力设备重点公司估值表（元，元/股） 

板块 代码 简称 评级 
收盘价 EPS PE 

PB（lf） 
2024/9/6 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 

电力信息化 

600131.SH 国网信通  16.82  0.69 0.84 0.96 1.09 24  20  17  15  3.33  

300286.SZ 安科瑞  15.55  0.95 1.16 1.48 1.83 16 13 11 8 2.48  

000682.SZ 东方电子  10.52  0.40 0.52 0.64 0.78 26  20  16  13  2.98  

002322.SZ 理工能科 买入 14.69  0.65 0.92 1.13 1.37 23 16 13 11 1.86  

300682.SZ 朗新集团  8.84  0.56 0.62 0.74 0.88 16  14  12  10  1.29  

301162.SZ 国能日新   32.28  0.85 1.12 1.47 1.85 38 29 22 17 2.93  

发电设备 
600875.SH 东方电气 买入 12.94  1.14 1.16 1.56 1.75 11  11  8  7  1.08  

002438.SZ 江苏神通   9.95  0.53 0.64 0.79 0.95 19 16 13 11 1.51  

电网设备 

000400.SZ 许继电气 买入 29.62  1.00 1.16 1.55 1.72 30  26  19  17  2.73  

600406.SH 国电南瑞  25.11  0.90 1.00 1.14 1.29 28 25 22 20 4.44  

002028.SZ 思源电气  66.85  2.02 2.65 3.29 4.00 33  25  20  17  4.69  
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600312.SH 平高电气  17.84  0.60 0.87 1.08 1.29 30 21 16 14 2.35  

600089.SH 特变电工  12.33  2.39 1.53 1.76 2.05 5  8  7  6  0.99  

601179.SH 中国西电  6.92  0.17 0.24 0.33 0.41 40 29 21 17 1.64  

002270.SZ 华明装备   17.92  0.61 0.74 0.90 1.07 29 24 20 17 5.08  

配用电设备 

688676.SH 金盘科技   30.85  1.18 1.56 2.24 2.91 26 20 14 11 3.37  

688190.SH 云路股份 买入 62.49  2.77 2.96 3.40 4.41 23  21  18  14  3.19  

301291.SZ 明阳电气  29.40  1.82 2.06 2.68 3.30 16  14  11  9  2.16  

300001.SZ 特锐德  17.42  0.48 0.66 0.91 1.22 36 26 19 14 2.77  

603556.SH 海兴电力   45.89  2.02 2.47 2.99 3.59 23 19 15 13 3.39  

输电设备 
603606.SH 东方电缆   46.82  1.45 1.87 2.70 3.26 32 25 17 14 4.86  

002276.SZ 万马股份   6.49  0.55 0.69 0.88 1.11 12 9 7 6 1.19  

氢能及储能 

688248.SH 南网科技   25.69  0.50 0.76 1.07 1.42 51 34 24 18 5.03  

600475.SH 华光环能 买入 8.46  0.79 0.90 1.01 1.08 11  9  8  8  0.95  

601226.SH 华电重工  4.65  0.08 0.24 0.30 0.37 55 19 15 12 1.29  

601222.SH 林洋能源   7.04  0.51 0.58 0.67 0.76 14  12  11  9  0.94  

资料来源：wind，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。电网投资不及预

期。 
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