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中性 

 行情回顾 

2024 年上半年，公用事业（申万）指数上涨 11.76%，排名申万行业
涨幅榜第 3 位。同期沪深 300 指数上涨 0.89%，公用事业行业跑赢沪
深 300 指数 10.87 个百分点。二级行业指数表现来看，涨幅最大的板
块为火力发电子板块，上涨 24.70%，光伏发电子板块下跌 25.85%。 

 行业财务状况分析 

2024 年上半年，公用事业行业实现营业总收入 10860.51 亿元，同比
下滑 1.74%，实现归属母公司股东净利润合计 1070.41 亿元，同比增
长 17.47%。2024 年上半年，公用事业行业营收小幅下降，归母净利
润保持增长。行业资产负债率小幅上涨，资产负债结构变化不大。行
业毛利率有所提升，三项费用比例保持稳定，行业净利率同比显著提
升，行业盈利能力继续提升，净资产收益率同比提升。 

从二级子行业情况来看， 2024 年上半年，火力、水力发电子行业营
收小幅下降，归母净利润保持增长。行业资产负债率小幅下降，资产
负债结构持续优化。行业净利率同比显著提升，行业盈利能力继续提
升，净资产收益率同比提升。 

光伏、风力发电子行业归母净利润下降。行业资产负债率上涨，资产
负债结构持续恶化。行业净利率同比显著下降，行业盈利能力呈现明
显下滑趋势，净资产收益率大幅下滑。 

燃气子行业营收和归母净利润保持增长。行业资产负债率持续下降，
资产负债结构持续优化。行业净利率保持稳定，行业盈利能力保持稳
定，净资产收益率同比有所下降。 

电能综合服务子行业营收下降，归母净利润增长。行业资产负债率不
断上涨，资产负债结构持续恶化。行业净利率同比开始提升，行业盈
利能力开始提升，净资产收益率小幅提升。 

 行业上市公司业绩情况 

公用事业（申万）上市公司共 133 家，分为分为火力发电、水力发电、
电能综合服务、风力发电、热力服务、光伏发电、核力发电、其他能
源发电和燃气九个子行业。2024 年上半年，133 家上市公司中，116

家盈利，占比 87.22%，17 家亏损，占比为 12.78%，2024 年上半年
归属母公司股东净利润同比增长的公司为 78 家，业绩同比下滑的公
司为 55 家。 

 行业央企上市公司业绩情况 

2024 年上半年，公用事业行业央企共 32 家，其中 20 家上涨，12 家
下跌。31 家盈利，占比 96.9%，1 家亏损，占比为 3.1%。归属母公
司股东净利润同比增长的公司为 18 家，业绩同比下滑的公司为 14 家。
32 家公用事业行业央企合计实现利润总额 1157.92 亿元，同比上涨
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20.33%。从一利五率指标来看，2024 年上半年，公用事业央企利润
总额同比提升，净资产收益率也有所提升，央企盈利能力提升。行业
资产负债率同比下降，央企资产负债结构优化。营业现金比率有所上
升。央企劳动生产率小幅降低，人均营业收入下降 1.40 个百分点。 

 投资建议 

火电：短期来看，成本端：上游燃料价格大幅反弹可能性较低，
火电公司受益于成本端改善，带来毛利率提升，增厚业绩。需
求端：全社会及分部门用电增速均保持较高增长趋势，三产占
比进一步提升，未来新质生产力发展推动用电需求进一步提升，
需求增长带来业绩利好。长期来看，煤电容量电价机制、辅助
服务等电改政策出台并逐步推进，通过容量电价回收固定成本
的比例逐步提升，电力需要根据实际及潜力来付费，两部制电
价支撑火电企业持续稳定的盈利能力及分红能力，火电在新型
电力系统中承担调峰和顶峰作用，长期看好高 ROE、高分红、
高成长兼具的火电标的。 

水电：短期来看，2024 年二季度,来水形式改善，水电电量周
期性修复，水电价格同比有所上涨。长期来看，水电资本开支
高峰已过，水电上网电价市场化程度将进一步提升，部分省份
市场化交易电价有所上涨，随着大水电梯级联调的增发效益，
水电发电量及发电效益增加，未来资本结构持续优化，分红比
例有进一步提升空间。 

核电：短期来看，2024 年二季度，全国运行核电机组累计发
电量约占全国累计发电量的 5%左右。核电审批逐步回归常态
化，2022-2023 年近两年，每年核准 10 台核电机组，预计到
2035 年，将保持年均 10 台左右核电机组的核准开工节奏，到
2025 年核电运行装机容量达 7000 万瓦左右。长期来看，未来
有望保持较快的核准开工节奏，成长性确定，核电行业受益于
规模提升带来的电量增长，为实现“双碳”目标贡献重要力量。 

天然气：天然气供给边际改善，国内部分 LNG 长协价格或已
出现向下拐点。供给端，国内天然气表观消费量重新增长，中
国天然气产量稳步增长；天然气进口量稳步增长，2023 年同
比增长 10%。需求端，受“煤改气”、供给侧改革等政策推动，
气电成为国内天然气需求增长主力。国际 LNG 需求小幅回暖，
供需格局由平衡趋向宽松，现货价格自 2022 年 10 月以来从
高点回落，预计国内部分 LNG 长协价格可能出现向下拐点，
城燃价差进一步毛差修复，天然气产业链下游城燃公司有望受
益。 

 风险提示 

1、电价下调风险；2、项目推进不及预期风险；3、政策推进
不及预期风险；4、经济发展不及预期风险；5、气源获取风险；
6、原材料价格波动风险；7、来水波动风险。 
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预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%
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本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复

制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。 

本报告中的信息、建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客

户的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的

信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题

咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本报告所载资料来源可靠，但本公司对这些信息的准

确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何责任。本公司及其关联方可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，敬请投资者

注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 
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