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截至 8 月底，根据中信行业分类 30 个行业中指数上涨的行业有 6 个，其中电力及公用事业行

业总体涨幅为 6.8%，位列第 6 位。发电端：火电 /水电 /核电发电量同比分别为

+0.5%/+24.5/+0.8%；用电端：2024M1-M7 全社会用电量累计值约为 5.6 万亿 kWh，同比增幅

为 7.7%，用电需求向好，电力运营商资产和业绩有望增长。 
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➢ 电力行业：行业涨幅居前，基本面向好 

截至 8 月底，根据中信行业分类 30 个行业中指数上涨的行业有 6 个，其中电力及

公用事业行业总体涨幅为 6.8%，位列第 6 位。发电端：火电/水电/核电发电量同

比分别为+0.5%/+24.5/+0.8%；用电端：2024M1-M7 全社会用电量累计值约为 5.6

万亿 kWh，同比增幅为 7.7%，用电需求向好。 

➢ 火电；业绩修复，盈利与规模同增 

2024H1 火电运营商实现营收 5864.8 亿元，同比-2.35%，实现归母净利润 414.7 亿

元，同比+42.9%。2024Q2 实现营收 2730.5 亿元，同比-8.4%，实现归母净利润 221.4

亿元，同比+18.0%。发电量端，24H1 火电发电量端略有承压，但火电发电量各省

分化明显，江浙沪皖地区发电量韧性强，水电流域发电量同比降幅明显。成本端改

善明显，以 Q5500 动力煤为例，秦皇岛港/宁波港/广州港 2024H1 同比降幅分别为

-5.95%/-13.42%/-12.42%。同时火电装机规模持续提升，截至到 7 月底，火电投

资额同比+23.6%，火电建设提速。 

➢ 新能源：营收随规模增长，利润受消纳影响承压 

2024H1 新能源运营商实现营收 659.2 亿元，同比+3.1%，实现归母净利润 142.4 亿

元，同比-11.1%。2024Q2 实现营收 307.0 亿元，同比-1.3%，实现归母净利润 62.5

亿元，同比-22.4%。营收随装机规模增长， 2024M1-M7，风电/光伏新增装机

2991/12353 万千瓦，同比分别为+13.68%/+27.14%，光伏新增 12353 万千瓦。受消

纳影响，利用小时数承压 2024M1-M7，风电/光伏累计利用小时数分别同比降低

123/40 小时。 

➢ 水电、核电：盈利稳健、核心资产属性凸显 

2024H1 水电运营商实现营收 905.3 亿元，同比+8.3%，归母净利润 240.2 亿元，同

比+25.6%。2024Q2 水电运营商实现营收 489.1 亿元，同比+12.3%,实现归母净利润

150.7 亿元，同比+28.7%。2024H1 核电运营商实现营收 768.2 亿元，同比+1.7%，

实现归母净利润 129.9 亿元，同比-0.1%。2024Q2 核电运营商实现营收 396.5 亿

元，同比+0.7%,实现归母净利润 63.3 亿元，同比-2.5%。水电受益上半年来水充

沛业绩高增，折旧成本+利息成本降低，利润逐步释放。核电方面，2024 年 8 月国

常会新核准 11 台核电机组，核电高景气度有望延续，核电运营商成长可期。 

➢ 投资建议：电力资产盈利趋稳兼备成长性 

电改背景下各类电源盈利能力稳定增长，运营商向公用事业化属性迈进。火电方

面，成本改善或使火电 2024 年全年盈利能力高增。现货稀缺电价+容量电价回收

成本+辅助服务补偿促进火电收益更具稳定性，建议关注浙能电力、皖能电力等。

新能源方面，消纳问题逐步解决，新能源电价环境价值有望凸显，建议关注三峡能

源、江苏新能等。水电、核电方面，盈利属性稳定，红利资产属性突出，建议关注

中国核电，中国广核。   
风险提示：1）核准或装机进度不及预期 2）市场化交易电价波动 3）煤价、装机成本变动 
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1. 行业：板块涨幅居前，基本面向好 

1.1 24H1电力及公用事业涨幅居前 

受益成本改善叠加电改催化，2024 上半年电力及公用事业指数走强。电改核心一方

面为推进各主体市场化，从计划电价逐步转变成各主体同台竞价方式，合理配置电源

成本，另一方面将过去单一制电价依据各类发电侧电源主体发挥价值不同，拆解成不

同收益方式，由单纯电价和成本转变为不同电源的综合收益，电力行业红利资产属性

重视度提升。上半年水电、核电受益经营稳定性，股息属性等涨幅明显，火电受益成

本修复，容量电价、辅助服务政策等促进盈利稳定性提升，涨幅明显。 

图表1：电力及公用事业板块指数走势（年初至 2024 年 9 月 4 日） 

 
资料来源：IFind，国联证券研究所 

根据中信行业分类，2024 年初至 8 月 31 日，30 个行业中指数上涨的行业有 6

个，其中电力及公用事业行业总体涨幅为 6.8%，位列第 6位。 
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图表2：电力及公用事业板块涨幅（年初至 2024 年 8 月 31 日） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024H1电力及公用事业整体归母净利润同比+16.18%，在中信 30个行业分类中，

位于第 4位。 

图表3：2024H1 电力及公用事业板块归母净利润增速 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024Q2 电力及公用事业整体归母净利润同比+7.87%，在中信 30 个行业分类中，

位于第 9位。 
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图表4：2024Q2 电力及公用事业板块归母净利润增速 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

1.2 用电量呈高增速趋势，运营商基本面向好 

发电端：发电端电量同比稳定提升，水电发电量高增。依据国家统计局数据，2024M1-

M7 全国累计发电量约为 5.3亿 kWh，同比+4.8%。分种类来看，火电/水电/核电发电

量分别为 3.58/0.72/0.25 亿 kWh，同比分别为+0.5%/+24.5%/+0.8%，发电量增长主

要系装机规模提升、用电规模提升、水电来水较好等原因。 

图表5：2024M1-M7 全国累计发电量及增速 

 
图表6：2024M1-M7 水/火/核累计发电量及增速 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：统计口径为规模以上工业法人单位 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：统计口径为规模以上工业法人单位 

用电端：全国用电量高增，第三产业和居民用电增幅居前。依据 Wind数据，年初至

2024 年 7 月底，全社会用电量累计值约为 5.6 万亿 kWh，同比增幅为 7.7%。分产业
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用电量情况来看，第一产业/第二产业/第三产业/城乡居民用电量累计值同比分别为

+7.5%/+6.6%/+11.0%/+8.4%，受益终端电气化率提升，第三产业、居民用电量增幅明

显。 

图表7：2023-2024M7 全社会累计用电量情况 

 
图表8：2023-2024M7 分产业累计用电量增速 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

在电力运营商子行业，我们依据申万行业-三级行业分类（2021版），选取 55家

公司作为代表公司，并依据主营业务按照火力发电、水力发电、核力发电、风力发电、

光伏发电进行分类。 

图表9：电力板块公司标的划分情况 

行业 业务领域 企业 

电力运营商 

火力发电 

大唐发电、内蒙华电、国电电力、通宝能源、华银电力、申能股份、京能电力、天富能

源、福能股份、广州发展、华电国际、浙能电力、上海电力、华能国际、江苏国信、豫

能控股、长源电力、赣能股份、吉电股份、晋控电力、宝新能源、建投能源、皖能电

力、粤电力 A、穗恒运 A、深圳能源 

水力发电 
长江电力、国投电力、川投能源、桂冠电力、三峡水利、明星电力、华能水电、黔源电

力、闽东电力、甘肃能源、湖南发展、韶能股份 

核力发电 中国核电、中国广核 

风力发电 
江苏新能、嘉泽新能、节能风电、新天绿能、三峡能源、中闽能源、龙源电力、银星能

源、中绿电、川能动力 

光伏发电 晶科科技、金开新能、浙江新能、珈伟新能、太阳能 
 

资料来源：国联证券研究所 

 

2. 火电：业绩修复，盈利与规模同增 
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2.1 收入略降，利润大增 

火力发电子行业我们选取 26家子公司作为样本。 

图表10：2020H1-2024H1 火电板块业绩情况 

 2020H1 2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 

板块营收（亿元） 3715.80 4580.86 5543.47 6005.96 5864.84 

营收 YOY（%）  23.28% 21.01% 8.34% -2.35% 

归母净利润（亿元） 260.69 233.66 78.24 290.26 414.66 

归母净利润 YOY（%）  -10.37% -66.52% 271.01% 42.86% 

销售费用率 0.13% 0.13% 0.09% 0.10% 0.12% 

管理费用率 2.37% 2.16% 1.81% 1.86% 2.08% 

财务费用率 6.48% 4.96% 4.70% 3.88% 3.81% 

毛利率（%） 19.24% 13.32% 7.22% 11.67% 14.62% 

净利率（%） 9.37% 6.35% 1.77% 6.07% 9.08% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表11：2020H1-2024H1 火电板块代表公司营收、利润变化情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 11 / 34 

行业研究|行业专题研究 

2024H1 火电板块实现营收 5864.84 亿元，同比-2.35%，实现归母净利润 414.66 亿

元，同比+42.86%。营收略有下降，一方面或与清洁能源发电量提升，挤压火电出力

空间有关，另一方面或与火电上网电价略有降低有关。利润方面同比高增，主要系煤

价成本降低，电厂盈利能力提升。 

图表12：2020H1-2024H1 火电板块营收情况 

 
图表13：2020H1-2024H1 火电板块归母净利润情况 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

毛利率、净利率同比高增，财务费率有所降低。2024H1 火电板块毛利率、净利率分

别为 14.62%、9.08%，分别同比增加 2.95pct、3.01pct，主要受益于成本改善，期间

费用率方面，销售费率/管理费率/财务费率分别为 0.12%/2.08%/3.81%，同比分别为

+0.02%/+0.22%/-0.06%，管理费率提升或为新增装机规模提升进而增加员工开支等，

受益利息支出降低财务费率有所降低。 

图表14：2020H1-2024H1 火电板块毛利率、净利率情况 

 
图表15：2020H1-2024H1 火电板块期间费用率情况 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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➢ 2024Q2：营收略降，利润提升 

图表16：2020Q2-2024Q2 火电板块业绩情况 

 2020Q2 2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2 

板块营收（亿元） 1902.99  2255.29  2588.50  2979.92  2730.47  

营收 YOY（%） 
 

18.51% 14.77% 15.12% -8.37% 

归母净利润（亿元） 185.53  111.37  43.33  187.63  221.39  

归母净利润 YOY（%） 
 

-39.97% -61.09% 332.99% 17.99% 

销售费用率 0.13% 0.14% 0.10% 0.11% 0.14% 

管理费用率 2.27% 2.17% 1.99% 1.98% 2.36% 

财务费用率 6.11% 4.99% 5.01% 3.88% 4.02% 

毛利率（%） 20.56% 11.79% 6.81% 13.20% 15.37% 

净利率（%） 12.63% 5.61% 1.72% 7.81% 10.20% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024Q2，火电板块实现营收 2730.5 亿元，同比-8.37%，实现归母净利润 221.39 亿

元，同比+17.99%。营收略有降幅主要系上网电量或有承压，利润高增主要系煤价降

低，成本改善明显。 

图表17：2020Q2-2024Q2 火电板块营收情况 

 
图表18：2020Q2-2024Q2 火电板块归母净利润情况 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

毛利率、净利率持续修复。2024Q2 火电运营商实现毛利率、净利率分别为 15.37%、

10.20%，同比分别+2.18pct、+2.39pct，主要系煤价成本降低，盈利能力提升。2024Q2

火电运营商实现销售费率/管理费率/财务费率分别为 0.14%/2.36%/4.02%，同比分别

为+0.03%/+0.38%/+0.14%。 
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图表19：2020Q2-2024Q2 火电板块毛利率、净利率 

 
图表20：2020Q2-2024Q2 火电板块费用率（%） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2.2 发电量区域分化，成本改善 

➢ 火电发电量整体承压，但江浙沪皖闽地区电量韧性较强 

火电发电量端略有承压，H1火电利用小时数降低，Q2发电量承压。从发电量角度来

看，2024M1-M7火电累计利用小时数为 2499小时，同比降低 75小时，以累计值来看，

2024M2-M7利用小时数同比由+44 小时下降到-75小时，Q2利用小时数降低略多，或

为清洁能源挤占等原因。从发电量角度来看，我们依据火电发电量当月值，

2024M3/M4/M5/M6/M7 发电量同比分别为+0.5%/+1.3%/-4.3%/-7.36%/-4.93%，Q2 火

电发电量承压。 

图表21：火电 2023/2024 累计利用小时数情况（小时） 

 
图表22：火电发电量当月值及同比（%） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

火电发电量各省分化明显：江浙沪地区发电量韧性强，水电流域发电量同比降幅明
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显。我们统计各省 2024年 M1-M7火电发电量累计值情况，其中福建（Yoy+7.9%）、安

徽（Yoy+5.2%）、江苏(Yoy+3.2%)、上海(Yoy+0.3%)、浙江（Yoy+0.2%）火电发电量

保持韧性，内蒙古、陕西火电发电量增长或为风光火储电厂、坑口电厂新增装机规模

提升。江西（Yoy-7.3%）、湖南（Yoy-22.7%）、湖北（Yoy-4.6%）、四川（Yoy-9.6%）

等地或为水电发电量高增，有挤占效应。青海或为新能源装机规模较多，有挤占效应。 

图表23：2024M1-M7 火电发电量累计值同比增减情况（%） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

➢ 成本端：煤价趋稳，盈利释放 

港口煤价同比降低，宁波港、广州港同比降幅明显，分季度来看 Q1 煤价降幅更多。

依据 Wind数据，以 Q5500为例，秦皇岛港/宁波港/广州港（进口）2024H1均价分别

为 735.9/926.6/885.4 元/吨，同比降幅分别为-5.95%/-13.42%/-12.42%，宁波港、

广州港（进口）煤价降幅相对明显，因此江浙沪皖、湾区地方电厂相对盈利弹性或更

足。分季度来看以宁波港为例，Q1均价 948.8元/吨，同比-19.0%，Q2均价 904.5元

/吨，同比-6.7%，Q1煤价相对降幅明显。 
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图表24：港口煤价情况（截至 2023 年 8月 30 日） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

坑口煤价降幅明显。我们以山东滕州 Q5500 坑口价为例，2024H1 均价为 744.8 元/

吨，同比-22.74%，分季度来看，Q1 均价为 778.9 元/吨，同比-28.21%，Q2 均价为

711.3元/吨，同比-15.64%。 

图表25：山东滕州坑口价（Q5500）（元/吨） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

➢ 规模：火电装机持续，规模持续提升 
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别为 2438/1112/943万千瓦，同比增速分别为-24.45%/-50.36%/+89.74%，火电装机
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规模持续增长，增速降低或许装机节奏有关。 

图表26：火电/煤机/燃机累计新增装机及增速（万千瓦，%） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

但从火电投资金额角度来看，截至到 7 月底，投资额累计同比+23.6%，火电建设提

速。2024M1-M7火电投资完成额为 630亿元，同比增长 23.6%，高投资额增速或代表

在建火电机组规模提升，火电运营商资产有望不断提升。 

图表27：火电投资完成额累计值及同比增速 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

新增装机区域分布来看，新增装机主要为电力供应紧缺地区和具备外送通道地区。

上半年新增装机地区主要为两类，第一类为电力供应紧缺地区如广东（同比+1137万
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千瓦）、江苏（同比+244 万千瓦）、安徽（同比+222 万千瓦）、浙江（同比+156 万千

瓦），另一类为具备外送通道地区或坑口电厂，如内蒙古（同比+736 万千瓦）、陕西

（同比+357万千瓦）。 

图表28：分省看火电新增装机情况 

指标名称 2023-07 2024-07 
同比新增装机容量 

(万千瓦） 

北京 1,136  1,150  14  

天津 1,901  1,897  -4  

河北 5,503  5,547  44  

山西 7,908  8,057  149  

内蒙古 11,216  11,952  736  

辽宁 3,848  3,889  41  

吉林 1,878  1,888  10  

黑龙江 2,538  2,564  26  

上海 2,551  2,548  -3  

江苏 10,493  10,737  244  

浙江 6,767  6,923  156  

安徽 5,950  6,172  222  

福建 3,682  3,745  63  

江西 2,984  2,978  -6  

山东 11,812  11,893  81  

河南 7,296  7,397  101  

湖北 3,726  4,031  305  

湖南 2,676  2,881  205  

广东 11,068  12,205  1,137  

广西 2,722  2,997  275  

海南 848  853  5  

重庆 1,703  1,786  83  

四川 1,820  1,986  166  

贵州 3,668  3,807  139  

云南 1,256  1,136  -120  

西藏 41  42  1  

陕西 5,559  5,916  357  

甘肃 2,324  2,509  185  

青海 396  396  0  

宁夏 3,310  3,313  3  

新疆 7,149  7,213  64  
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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3. 新能源：营收随规模增长，利润受消纳影响 

3.1 营收稳定增长，利润承压 

风力发电子行业我们选取 10家子公司作为样本，光伏发电子行业我们选取 6家子公

司作为样本。 

➢ 2024H1：营收增长，利润承压 

图表29：2020H1-2024H1 新能源运营商业绩情况 

 2020H1 2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 

板块营收（亿元） 497.76  613.03  650.03  671.56  693.84  

营收 YOY（%）   23.16% 6.04% 3.31% 3.32% 

归母净利润（亿元） 105.69  140.87  161.84  165.90  148.35  

归母净利润 YOY（%）   33.28% 14.89% 2.50% -10.58% 

销售费用率 0.64% 0.51% 0.26% 0.30% 0.30% 

管理费用率 2.66% 2.69% 3.00% 3.64% 3.84% 

财务费用率 11.12% 11.22% 11.79% 10.44% 10.28% 

毛利率（%） 42.01% 43.55% 46.60% 45.82% 42.41% 

净利率（%） 23.56% 25.81% 28.99% 28.20% 24.53% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表30：2020H1-2024H1 新能源运营商代表公司营收、利润变化情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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2024H1 新能源运营商实现营收 659.2亿元，同比+3.09%，实现归母净利润 142.36亿

元，同比-11.07%。营收增长主要系装机规模提升带动发电量提升，利润承压主要系

新能源消纳问题，利用小时数、电价略有承压。 

图表31：2020H1-2024H1 新能源运营商营收及增速 

 
图表32：2020H1-2024H1 新能源运营商归母净利润及增速 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024H1 新能源运营商实现毛利率、净利率分别为 42.99%、24.90%，同比分别变化为

-3.59%、-3.77%，主要系平价上网项目增多、新能源消纳等导致电价承压，2024H1销

售费率、管理费率、财务费率分别为 0.22%、3.73%、10.81%，分别同比变化为+0.01pct、

+0.25pct、-0.19pct，销售费率、管理费率提升主要系装机规模提升，员工增加，财

务费率降低主要系利息费用降低。 

图表33：2020H1-2024H1 新能源运营商毛利率、净利率 

 
图表34：2020H1-2024H1 新能源费用率情况（%） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

➢ 2024Q2：营收略降，利润降幅明显 
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图表35：2020Q2-2024Q2 新能源运营商业绩情况 

 2020Q2 2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2 

板块营收（亿元） 243.41  289.46  318.91  310.95  307.03  

营收 YOY（%）   18.92% 10.17% -2.50% -1.26% 

归母净利润（亿元） 52.83  69.79  82.00  80.48  62.47  

归母净利润 YOY（%）   32.10% 17.50% -1.86% -22.37% 

销售费用率 0.69% 0.50% 0.17% 0.21% 0.24% 

管理费用率 2.65% 2.86% 3.04% 3.97% 4.28% 

财务费用率 11.45% 11.72% 11.20% 11.17% 11.30% 

毛利率（%） 42.75% 44.63% 47.08% 48.83% 42.61% 

净利率（%） 23.95% 27.03% 30.88% 29.41% 23.53% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024Q2 新能源运营商实现营收 307.03 亿元，同比-1.26%，实现归母净利润 62.47亿

元，同比-22.37%，主要系 Q2水电发电量增长或有挤占，新能源消纳问题明显，影响

发电量。 

图表36：2020Q2-2024Q2 新能源运营商营收及增速 

 
图表37：2020Q2-2024Q2 新能源运营商归母净利润及增速 

  

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024Q2新能源运营商实现毛利率、净利率分别为 42.61%、23.53%，分别同比-6.22pct、

-5.89pct，新能源运营商 Q2 销售费率、管理费率、财务费率分别为 0.24%、4.28%、

11.3%，分别同比+0.03pct、+0.31pct、+0.13pct。 

18.92%

10.17%

-2.50%
-1.26%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

200

220

240

260

280

300

320

340

2020H1 2021H1 2022H1 2023H1 2024H1

板块营收（亿元） 营收YOY（%）

32.10%

17.50%

-1.86%

-22.37%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2020H1 2021H1 2022H1 2023H1 2024H1

归母净利润（亿元） 归母净利润YOY（%）



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 21 / 34 

行业研究|行业专题研究 

图表38：2020Q2-2024Q2 新能源运营商毛利率、净利率 

 
图表39：2020Q2-2024Q2 新能源运营商费用率（%） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

3.2 装机规模持续增长，利用小时数受消纳影响 

发电量角度来看，2024M1-M7，风电累计发电量为 5437.3亿 kWh，同比+7.06%，光伏

累计发电量为 2281.8 亿 kWh，同比+26.35%。从新增装机角度来看，2024M1-M7，风

电累计新增装机 2991 万千瓦，同比+13.68%，光伏累计新增 12353 万千瓦，同比

+27.14%，发电量增长主要受益装机规模增长。 

图表40：2023-2024M7 风电累计发电量及同比 

 
图表41：2023-2024M7 光伏累计发电量及同比 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表42：2023-2024M7 风电累计新增装机容量及同比 

 
图表43：2023-2024M7 光伏累计新增装机容量及同比 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

消纳问题略显严重，利用小时数下降。2024M1-M7，风电累计利用小时数为 1293 小

时，同比降低 123小时，光伏累计利用小时数为 740小时，同比降低 40小时。一方

面受气象条件影响，今年上半年为小风年，风电发电量略有降低，另一方面受新能源

电量消纳影响，风光弃电率或有增长，利用小时数下降。 

图表44：2024M1-M7 风电累计利用小时数 

 
图表45：2024M1-M7 光伏累计利用小时数 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

4. 水电、核电：盈利稳健，核心资产属性凸显 

4.1 水电：来水改善促业绩高增 

➢ 2024H1：业绩迎来高增 
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水力发电子行业我们选取 12家子公司作为样本。 

图表46：2020H1-2024H1 水电业绩情况 

 2020H1 2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 

板块营收（亿元） 563.61  636.81  765.91  835.59  905.26  

营收 YOY（%）   12.99% 20.27% 9.10% 8.34% 

归母净利润（亿元） 155.46  171.65  221.23  191.21  240.16  

归母净利润 YOY（%）   10.41% 28.89% -13.57% 25.60% 

销售费用率 0.22% 0.20% 0.18% 0.20% 0.19% 

管理费用率 2.54% 2.88% 2.69% 2.41% 2.42% 

财务费用率 14.20% 11.47% 9.70% 12.83% 10.88% 

毛利率（%） 49.32% 43.17% 47.50% 41.08% 45.18% 

净利率（%） 31.95% 30.63% 32.73% 26.82% 30.98% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表47：2020H1-2024H1 水电运营商代表公司营收、利润变化情况 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024H1 水电运营商实现营收 905.26 亿元，同比+8.34%，实现归母净利润 240.16 亿

元，同比+25.60%,业绩增长主要系上半年来水较好，水电发电量提升。 
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图表48：2020H1-2024H1 水力发电营收及增速 

 
图表49：2020H1-2024H1 水力发电归母净利润及增速 

 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024H1 水电运营商实现毛利率、净利率分别为 45.18%、30.98%，同比变化分别为

+4.10pct、+4.16pct，主要系发电量提升，收入端提升，成本端主要为固定资产折旧，

变化较低，收入提升带动毛利率增长。期间费用率方面销售费率、财务费率同比变化

分别为-0.01pct、-1.94pct，财务费率降低主要系利息支出降低。 

图表50：2020H1-2024H1 水力发电毛利率及净利率 

 
图表51：2020H1-2024H1 水力发电期间费用率 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

➢ 2024Q2：来水旺季，业绩增速高于 H1 
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图表52：2020Q2-2024Q2 水力发电业绩情况 

 2020Q2 2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2 

板块营收（亿元） 330.05  350.37  441.88  435.70  489.12  

营收 YOY（%）   6.16% 26.12% -1.40% 12.26% 

归母净利润（亿元） 108.77  111.78  156.68  117.07  150.71  

归母净利润 YOY（%）   2.76% 40.17% -25.29% 28.74% 

销售费用率 0.26% 0.18% 0.18% 0.20% 0.19% 

管理费用率 2.46% 2.60% 2.45% 2.23% 2.24% 

财务费用率 12.29% 10.24% 8.42% 12.21% 9.91% 

毛利率（%） 52.59% 46.55% 52.97% 42.79% 48.62% 

净利率（%） 37.78% 35.41% 39.36% 30.63% 34.83% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024Q2 水电运营商实现营收 489.12 亿元，同比+12.26%,实现归母净利润 150.71 亿

元，同比+28.74%。 

图表53：2020Q2-2024Q2 水力发电营收及增速 

 
图表54：2020Q2-2024Q2 水力发电归母净利润及增速 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024Q2 水电运营商实现毛利率、净利率分别为 48.62%、34.83%，分别同比+5.82cpt、

+4.2pct。实现销售费率、管理费率、财务费率分别为 0.19%/2.24%/9.91%，分别变

化为+0.0cpt/+0.02pct/-2.3pct。 
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图表55：2020Q2-2024Q2 水力发电毛利率、净利率 

 
图表56：2020Q2-2024Q2 水力发电费用率情况（%） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

➢ 来水充沛、发电量提升 

从发电量角度来看，2024M1-M7，水电累计发电量为 7188 亿 kWh，同比+24.52%，从

新增装机角度来看，2024M1-M7 水电累计新增装机为 584 万千瓦，同比+5%。从利用

小时数角度来看，2024M1-M7水电累计利用小时数同比提升 350小时，发电量提升主

要系上半年各流域来水情况较好，来水增加带动水电发电量提升。 

图表57：2024M1-M7 水电累计发电量及同比 

 
图表58：2024M1-M7 水电累计新增装机容量及同比 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表59：2024M1-M7 水电累计利用小时数同比高增 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

以各省分情况来看，2024M1-M7水电发电量同比增速最高省份分别为四川（+82.4%）、

江西（+68.8%）、广西（+56.1%）、湖北（+51.2%）、广东（+46.8%），主要集中在南方

水电大省。 

图表60：2024M1-M7 分省水电发电量同比变化情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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4.2 核电：大修影响业绩，核准新机组成长性高 

核电子行业我们选取 2家子公司作为样本。 

➢ 2024H1：营收稳步增长，利润稳定 

图表61：2020H1-2024H1 核电业绩情况 

 2020H1 2021H1 2022H1 2023H1 2024H1 

板块营收（亿元） 547.40  666.39  711.95  755.74  768.18  

营收 YOY（%）   21.74% 6.84% 6.15% 1.65% 

归母净利润（亿元） 81.80  99.72  113.42  130.01  129.91  

归母净利润 YOY（%）   21.91% 13.73% 14.63% -0.08% 

销售费用率 0.09% 0.12% 0.07% 0.08% 0.07% 

管理费用率 3.30% 2.92% 4.08% 3.33% 3.50% 

财务费用率 14.74% 9.87% 10.01% 9.05% 7.77% 

毛利率（%） 44.28% 41.19% 45.19% 45.51% 42.92% 

净利率（%） 23.84% 24.79% 26.25% 28.77% 28.23% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表62：2020H1-2024H1 核电运营商代表公司营收、利润变化情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024H1 核电运营商实现营收 768.18 亿元，同比+1.65%，实现归母净利润 129.91 亿

元，同比-0.08%，营收增长主要系装机规模同比提升，利润降低主要系机组大修影响

发电量，市场化电价下降影响利润。 
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图表63：2020H1-2024H1 核电营收及增速 

 
图表64：2020H1-2024H1 核电归母净利润及增速 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024H1 核电运营商实现毛利率、净利率分别为 42.92%、28.23%，同比变化分别为-

2.59pct、-0.53pct。毛利率下降主要系电价略有下降、大修影响发电量等，净利率

降幅略低于毛利率降幅，主要系利息降低，财务费用支出降低。期间费用率方面销售

费率、财务费率同比变化分别为-0.02pct、-1.28pct，财务费率降低主要系利息支出

降低。 

图表65：2020H1-2024H1 核电毛利率、净利率 

 
图表66：2020H1-2024H1 核电费用率（%） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

➢ 2024Q2：营收稳定，利润略降 
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图表67：2020Q2-2024Q2 核电业绩情况 

 2020Q2 2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2 

板块营收（亿元） 303.68  357.44  369.17  393.91  396.48  

营收 YOY（%）   17.70% 3.28% 6.70% 0.65% 

归母净利润（亿元） 56.11  58.11  56.06  64.92  63.28  

归母净利润 YOY（%）   3.58% -3.54% 15.80% -2.52% 

销售费用率 0.05% 0.07% 0.07% 0.07% 0.08% 

管理费用率 2.57% 2.35% 4.95% 3.37% 3.48% 

财务费用率 13.33% 10.23% 10.34% 9.32% 7.60% 

毛利率（%） 45.08% 41.89% 44.56% 45.52% 41.85% 

净利率（%） 28.62% 26.27% 24.55% 28.21% 26.95% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024Q2核电运营商实现营收 396.48亿元，同比+0.65%,实现归母净利润 63.28亿元，

同比-2.52%，主要系市场化电价略有降幅，同时中国核电新能源部分业务电价降幅明

显，影响利润。 

图表68：2020Q2-2024Q2 核电营收及增速 

 
图表69：2020Q2-2024Q2 核电归母净利润及增速 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024Q2 核电运营商实现毛利率、净利率分别为 41.85%、26.95%，分别同比-3.67pct、

-1.26pct。实现销售费率、管理费率、财务费率分别为 0.08%/3.48%/7.60%，分别变

化为+0.01cpt/+0.11pct/-1.72pct。 
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图表70：2020Q2-2024Q2 核电毛利率、净利率 

 
图表71：2020Q2-2024Q2 核电费用率情况（%） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

从发电量角度来看，2024M1-M7核电累计发电量为 2518.2亿 kWh，同比+0.76%。装机

方面，上半年中国广核防城港 4号机组投产发电。利用小时数方面，2024M1-M7核电

累计利用小时数为 4399小时，同比降低 42小时，主要系核电机组大修影响。 

图表72：2024M1-M7 核电累计发电量及同比 

 
图表73：2024M1-M7 核电累计利用小时数 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

新核准 11台机组，行业具备长期成长性。2024年 8月 19日国常会，新增核准 11台

机组。具体项目来看分别为中核江苏徐圩一期工程，中广核广东陆丰一期工程、山东

招远一期工程、浙江三澳二期工程，国家电投广西白龙一期工程，合计 11 台机组。

按运营商主体区分，中核 3 台，中广核 6 台，国电投 2 台。本次国常会核准 11 

台机组，也是近年单次核准数量最多一次，充分体现了对核电发展的重视，高规模核

准数量有望带动行业景气度持续提升。 
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图表74：每年核电核准机组数量（台） 

 
资料来源：北极星核电网，国联证券研究所 

 

5. 投资建议：电力资产盈利趋稳兼备成长性 

5.1 火电：盈利稳定逻辑逐步兑现 

电力需求高增保障当前火电高利用小时数，保障火电装机规模提升。煤价较低保障火

电 2024 年全年盈利能力高增。现货稀缺电价+容量电价回收成本+辅助服务补偿促进

火电收益更具稳定性，稳定现金流保障分红比例，建议关注火电龙头公司，皖能电力、

浙能电力等。 

5.2 绿电：消纳有望改善，绿色属性溢价体现 

低成本装机促进运营商装机规模高增，特高压通道建设+新能源市场化交易政策等有

望改善新能源消纳情况，新能源运营商电价短期承压，未来绿证+绿电交易等方式拓

展，新能源电价环境价值有望凸显，建议关注绿电公司，三峡能源、江苏新能等。 

5.3 水电、核电：优质电力资产，关注龙头 

盈利稳定属性，现金流充沛，分红比例有望提升，红利资产属性突出，核电 2024年

8 月国常会核准 11 台，高成长性延续。建议关注核电龙头公司，中国核电、中国广

核。 
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6. 风险提示 

1）核准或装机进度不及预期：运营商新增装机资产主要依靠政府核准决定，如果核

准进度或者数量不及预期，则未来资产增量或受影响。同时新增装机规模和当年装机

进度则影响营收情况，如果装机进度不及预期，则影响当年增量业绩。 

2）市场化交易电价波动：电量市场化交易比例逐年提升，市场化电价更具波动性，

影响运营商当年业绩。 

3）煤价、装机成本变动：煤炭是火电重要营业成本支出项，若煤价波动则影响火电

当年业绩，硅料、风机价格上涨则影响新增新能源项目盈利能力。 
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