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投资要点： 

⚫ 电力及公用事业行业经营业绩稳健，稳定性和防御性突出。2024

年前三季度，行业实现营业收入 18748.02 亿元，同比增长 0.19%，

与 2023 年同期基本持平；归母净利润 1946.86 亿元，同比增长

9.67%。行业整体盈利能力稳步回升。2024 年前三季度，行业净资

产收益率达 7.84%，在 2023 年高基数的基础上提升 0.17 个百分点。

同时行业毛利率和净利率分别达到 22.66%、13.10%，分别较 2023

年同期提升 1.52 和 1.15 个百分点，延续了 2020 年以来的上涨趋

势。行业财务费用率持续下降，2024 年前三季度，行业财务费用

率为 4.54%，比 2023 年同期下降 0.26 个百分点。2024 年前三季

度，行业经营活动产生的现金流量净额为 4572.53 亿元，同比增长

21.77%，其中火电、水电、其他发电、电网、环保及水务等子板块

经营活动现金流均得到了改善。 

⚫ 发电企业贡献了电力及公用事业行业大部分归母净利。2024 年前

三季度，火电、水电、其他发电等发电企业贡献了电力及公用事业

超过 80.24%的归母净利润。水电、其他发电是盈利能力最强的两

个子行业，2024 年前三季度，水电毛利率、净利率分别为 58.16%、

43.87%，分别同比提升 3.49 个百分点、4.68 个百分点。其他发电

盈利能力仅次于水电，其毛利率、净利率分别为 41.93%、25.35%，

分别同比降低 1.05 个百分点、1.12 个百分点。公募基金对水电的

配置比例最高，但在 2024 年三季度降低了对电力及公用事业行业

的配置。 

⚫ 个股业绩分化，呈“强者恒强”局面。电力及公用事业行业中，受

市场竞争加剧等因素影响，个股业绩表现分化，而细分行业龙头由

于较高的行业进入壁垒，形成了自然的垄断属性，且具备较强的成

本管控能力和较高的运营效率，多重因素持续发力，其业绩呈现“强

者恒强”的格局。火电行业整体业绩受益于多个积极因素，包括煤

价中枢下跌、容量电价落地、以及辅助服务细则的出台等。从二季

度开始，我国水电站流域来水整体偏丰，加上财务费用下降等因素，

水电业绩开启增长。其他发电板块中，核电受整体大修时间增加影

响，业绩增速有所放缓；新能源发电则受到行业竞争加剧、消纳问

题、市场交易电价下滑等不利因素影响，盈利能力下降。 

⚫ 河南电力及公用事业企业整体营收下降，但归母净利润取得增长。

目前河南电力及公用事业企业A股上市公司有豫能控股、蓝天燃气、

中原环保、城发环境和百川畅银等 5 家公司。2024 年前三季度，

河南电力及公用事业企业实现营业收入 221.20 亿元，同比减少
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2.81%；归属于上市公司股东的净利润 21.50 亿元，同比增加

30.89%。其中，第三季度，河南电力及公用事业企业实现营业总收

入 73.27亿元，同比减少 7.08%；归属于上市公司股东的净利润7.02

亿元，同比增长 0.91%。 

⚫ 投资建议；维持行业“强于大市”投资评级。基于行业估值水平、

业绩增长预期及发展前景，维持电力及公用事业行业“强于大市”

的投资评级。建议从中长期视角关注水电、核电板块业绩稳健、股

息率高的头部企业投资机会，建议关注长江电力、国投电力、中国

广核、中国核电等企业。 

风险提示：火电燃料成本波动风险；水电来水不及预期风险；新能源

市场竞争加剧风险；运营效率提升不及预期；成本管控不及预期；政策

变动风险；其他不可预测风险。 
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1. 电力及公用事业行业经营业绩稳健，稳定性和防御性突出 

1.1. 电力及公用事业行业中代表性企业多为央国企 

根据同花顺 iFinD 统计，中信电力及公用事业行业可分为 2 个二级子行业；发电及电网、

环保及公用事业；和 7 个三级子行业：火电、水电、其他发电、电网、燃气、供热或其他、环

保及水务。共包含 226 家上市公司。 

火电板块包含 34 家上市公司。除了国家电投集团旗下的中国电力仅在香港上市以外，其

余几家大型发电集团主要的电力运营平台均在 A 股上市，比如华能集团旗下的华能国际，国家

能源集团旗下的国电电力，大唐集团旗下的大唐发电，和华电集团旗下的华电国际。国家开发

投资集团控股的国投电力不仅可以分类为火电企业，其水电装机排名上市公司第 3，亦可作为

水电代表性企业。浙能电力为浙能集团旗下的电力运营平台，除了火电业务，公司亦通过参股

联营企业开展核电业务。 

水电板块有 9 家上市公司，以长江电力、华能水电、川投能源为代表性企业。长江电力为

三峡集团旗下的、水电装机最大的上市企业。华能水电控股股东为华能集团，其水电装机排名

第 2。川投能源则是四川省投资集团控股的，以投资水电站为主营业务，与国投电力共同运营

雅砻江水电公司。 

其他发电板块共 21 家上市公司。除了包含中国广核集团集团控股的中国广核、中国核工

业集团控股的中国核电两家大型核电公司以外，其他发电板块主要是以国家能源集团控股的龙

源电力、三峡集团控股的三峡能源为代表的新能源发电企业。 

电网板块共 9 家上市公司，代表性企业有南方电网旗下的南网储能，三峡集团旗下的三峡

水利，广西能源集团旗下的广西能源（原桂东电力）等。 

燃气板块共 28 家上市公司，主要聚焦天然气产业链的中下游业务，代表性企业有新奥股

份、新天绿能、深圳燃气等。供热板块共 15 家公司，主营供热业务，代表性企业有物产环能、

富春环保、杭州热电等。环保及水务板块则有 110 家上市公司，数量最多，主营环保项目建设

和环保运营业务，代表性企业有首创环保、伟明环保、兴蓉环境等。 

表 1：A 股主要电力及公用事业上市公司及所属子行业 

二级子行业 三级子行业 公司数量 代表性上市公司 

发电及电网 

火电 34 华能国际、国电电力、浙能电力、国投电力、华电国际、大唐发电 

水电 9 长江电力、华能水电、川投能源 

其他发电 21 中国广核、中国核电、龙源电力、三峡能源 

电网 9 南网储能、三峡水利、广西能源 

环保及公用事业 

燃气 28 新奥股份、新天绿能、深圳燃气 

供热或其他 15 物产环能、富春环保、杭州热电 

环保及水务 110 首创环保、伟明环保、兴蓉环境 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 
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1.2. 作为支撑社会经济运行和居民生活的基础性行业，电力及公用事业行业稳定性

和防御性突出 

整体上看，电力及公用事业行业包含电力、燃气、供热、水务、环保等细分行业，是支撑

社会经济运行和居民生活的基础性行业，在一定区域内存在自然垄断的属性，行业经营业绩稳

健，稳定性和防御性突出，2024 年前三季度，行业盈利情况在 2023 年同期高基数的基础上创

历年来新高。 

虽然煤电企业受煤价波动影响较大，其业绩具有明显的周期性，但电力及公用事业行业整

体盈利能力稳健。2024 年前三季度，电力及公用事业行业盈利规模创历年来新高。根据同花顺

iFinD 数据，行业实现营业收入 18748.02 亿元，同比增长 0.19%，与 2023 年同期基本持平；

归母净利润 1946.86 亿元，同比增长 9.67%。电力及公用事业营业收入水平稳步增长，但行业

归母净利润水平波动较大，2023 年前三季度归母净利润已实现同比增长 64.13%，2024 年前

三季度归母净利润在 2023 年同期高基数的基础上，又实现同比 9.67%的增长，创造了历年前

三季度最佳业绩。 

图 1：电力及公用事业前三季度营业收入(亿元，%)  图 2：电力及公用事业前三季度归母净利润(亿元，%) 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

单三季度归母净利润亦为历年新高。2024 年以来，行业单季度归母净利润水平环比呈上

升趋势。第三季度，电力及公用事业单季度营业收入为 6662.21 亿元，同比增长 1.86%，环比

增长 14.43%；归母净利润润为 725.57 亿元，在 2023 年同期高基数的水平上，实现同比增长

0.58%，环比增长 13.62%。 
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图 3：电力及公用事业单季度营业收入(亿元，%)  图 4：电力及公用事业单季度归母净利润(亿元，%) 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

1.3. 行业财务费用率持续下降，盈利质量较高，且盈利能力稳步回升 

行业整体盈利能力稳步提升。电力及公用事业净资产收益率水平稳步上升，2024 年前三

季度，行业净资产收益率达 7.84%，在 2023 年高基数的基础上提升 0.17 个百分点。同时行业

毛利率和净利率分别达到 22.66%、13.10%，分别较 2023 年同期提升 1.52 和 1.15 个百分点，

并且延续了 2020 年以来的上涨趋势。电力及公用事业行业整体上盈利能力稳健，良好的基本

面也支撑了行业整体在二级市场的表现。 

图 5：电力及公用事业前三季度盈利能力(%)  图 6：电力及公用事业单季度盈利能力(%) 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

电力及公用事业行业财务费用率持续下降，行业具备现金流充沛的特征，经营性现金流持

续改善。2024 年前三季度，行业财务费用率为 4.54%，比 2023 年同期下降 0.26 个百分点。

财务费用率的下降有利于行业降低融资成本，提升盈利水平。2024 年前三季度，电力及公用事

业行业经营活动产生的现金流量净额为 4572.53 亿元，同比增长 21.77%，火电、水电、其他

发电、电网、环保及水务板块经营活动现金流均得到了改善。投融资活动方面，2024 年前三季

度，电力及公用事业行业投资活动产生的现金流量净额为-4181.80 亿元，同比增长 7.24%，主

要是因为水电板块水电站建设支出的现金流同比减少，以及环保及水务板块环保项目转为运营

阶段现金流支出减少。2024 年前三季度，电力及公用事业行业筹资活动产生的现金流量净额为

-251.47 亿元，同比由正转负 7.24%，主要是因为火电、水电板块偿还债务金额同比增加，使
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得筹资活动现金流净流出。 

图 7：电力及公用事业财务费用/营业总收入(%)  图 8：各子行业经营活动产生的现金流量净额(亿元) 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

 

图 9：子行业投资活动产生的现金流量净额(亿元)  图 10：子行业筹资活动产生的现金流量净额(亿元) 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

2. 发电企业贡献了电力及公用事业行业大部分归母净利润 

2.1. 2024 年前三季度，发电企业贡献了电力及公用事业超过 80%的归母净利润 

2024 年前三季度，营业收入数值排名前三的为火电、燃气、其他发电，分别为 10145.42

亿元、2474.41 亿元、2196.00 亿元；营业收入增速排名前三的分别为水电、燃气、其他发电，

分别为 11.19%、4.83%、2.71%。归母净利润数值排名前三的为火电、水电、其他发电，分别

为 733.33 亿元、430.93 亿元、398.00 亿元；归母净利润增速排名前三的分别为电网、水电、

供热或其他，分别为 47.78%、25.01%、12.73%。 

表 2：子行业前三季度营业收入和归母净利润 

行业分类 
2024Q1-Q3 

营业收入(亿元) 

2024Q1-Q3 

营业收入同比增速(%) 

2024Q1-Q3 

归母净利润(亿元) 

2024Q1-Q3 

归母净利润同比增速(%) 

火电 10145.42 -1.24% 733.22 12.21% 
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水电 1018.19 11.19% 430.93 25.01% 

其他发电 2196.00 2.71% 398.00 -1.73% 

电网 291.06 -27.65% 28.96 47.78% 

环保及水务 2171.17 1.40% 222.64 0.92% 

燃气 2474.41 4.83% 118.67 7.79% 

供热或其他 465.77 2.31% 14.43 12.73% 

电力及公用事业 18762.02 0.41% 1946.86 10.22% 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

2024 年前三季度，发电企业贡献了电力及公用事业超过 80%的归母净利润。从电力及公

用事业行业归母净利润占比来看，排名前三的为火电、水电、其他发电，2024 年前三季度分别

占比 37.66%、22.13%、20.44%，合计占比 80.24%。因此，发电企业贡献了电力及公用事业

大部分归母净利润。从单个子行业盈利贡献能力上看，排名前三的是水电、其他发电、环保及

水务。2024 年前三季度，水电营业收入全行业占比 5.43%，却贡献了 22.13%的归母净利润；

其他发电营业收入全行业占比 11.70%，归母净利润占比 20.44%；环保及水务营业收入全行业

占比 11.57%，归母净利润占比 11.44%。部分火电企业存在增收不增利的问题，营收占比过半，

高达 54.07%，仅贡献 37.66%的归母净利润。 

图 11：子行业前三季度营收占比  图 12：子行业前三季度归母净利润占比 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

2.2. 水电、其他发电是盈利能力最强的两个子行业 

水电、其他发电是电力及公用事业盈利能力最强的两个子行业。2024 年前三季度，水电盈

利能力最强，毛利率、净利率分别为 58.16%、43.87%，分别同比提升 3.49 个百分点、4.68

个百分点。其他发电盈利能力仅次于水电，其毛利率、净利率分别为 41.93%、25.35%，分别

同比降低 1.05 个百分点、1.12 个百分点。供热或其他子行业盈利能力排名最后，毛利率、净

利率分别为 8.44%、3.45%，分别同比提升 0.40 个百分点、0.16 个百分点。 
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图 13：分行业毛利率与净利率对比（%） 

行业分类 

毛利率 净利率 

2020Q1

-Q3 

2021Q1

-Q3 

2022Q1

-Q3 

2023Q1

-Q3 

2024Q1

-Q3 

2020Q1

-Q3 

2021Q1

-Q3 

2022Q1

-Q3 

2023Q1

-Q3 

2024Q1

-Q3 

火电 20.87 9.65 8.41 14.55 16.54 10.89 2.65 2.32 8.52 9.90 

水电 58.43 55.62 58.25 54.67 58.16 43.09 43.58 45.00 39.19 43.87 

其他发电 38.78 38.67 41.23 42.99 41.93 20.75 24.09 24.15 26.47 25.35 

电网指数 9.31 12.18 17.93 14.39 23.00 3.81 4.93 6.80 5.50 11.25 

环保及水务 28.95 27.17 28.33 27.89 28.13 11.49 11.14 13.37 10.98 11.09 

燃气指数 20.65 18.01 14.75 14.53 13.85 8.36 9.27 6.31 6.72 6.43 

供热或其他 8.25 17.01 4.62 8.04 8.44 -0.75 9.00 1.09 3.29 3.45 

电力及公用事

业 
25.38 17.71 16.56 21.14 22.66 13.37 8.38 7.88 11.94 13.10 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

从 ROE 水平来看，水电最高，2024 年前三季度达到 12.02%，较 2023 年同期提升 1.88

个百分点；火电排名第二，ROE 为 8.12%，较 2023 年同期提升 0.29 个百分点；环保及水务

ROE 最低，为 4.93%，较 2023 年同期下降 0.15 个百分点。 

图 14：分行业 ROE 对比（%） 

行业分类 2020Q1-Q3 2021Q1-Q3 2022Q1-Q3 2023Q1-Q3 2024Q1-Q3 

火电 6.86 2.05 2.00 7.83 8.12 

水电 10.86 9.75 10.13 10.34 12.02 

其他发电 7.81 8.06 7.99 8.15 7.37 

电网 5.34 5.49 6.22 3.70 5.28 

环保及水务 5.49 5.78 5.94 5.08 4.93 

燃气 6.04 10.39 8.53 8.37 8.03 

供热或其他 -1.36 7.24 2.78 6.49 5.14 

电力及公用事业 7.28 5.37 5.62 7.67 7.84 
 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

从单季度情况看，营业收入数值排名前三的为火电、燃气、其他发电，分别为 3687.70 亿

元、775.17 亿元、749.91 亿元；营业收入同比增速排名前三的分别为水电、供热或其他、燃

气，分别为 11.81%、8.25%、5.27%。归母净利润数值排名前三的为火电、水电、其他发电，

分别为 244.91 亿元、231.35 亿元、118.39 亿元；归母净利润同比增速排名前三的分别为电网、

水电、燃气，分别为 83.80%、24.58%、12.23%。 

表 3：子行业 2024 年第三季度营业收入和归母净利润 

行业分类 营业收入(亿元) 
营业收入同比增

速(%) 

归母净利润(亿

元) 

归母净利润同比

增速(%) 

火电 3687.70 1.07% 244.91 -19.93% 

水电 449.49 11.81% 231.35 24.58% 

其他发电 749.91 3.64% 118.39 4.65% 
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电网 106.02 -17.18% 16.24 83.80% 

环保及水务 738.58 -2.60% 81.19 4.78% 

燃气 775.17 5.27% 29.37 12.23% 

供热或其他 155.33 8.25% 4.11 -1.78% 

电力及公用事业 6662.21 1.86% 725.57 0.58% 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

与火电同为传统能源，由于水电前三季度来水偏丰，根据国家统计局数据，水电发电量为

10040 亿千瓦时，同比增长 16%；同期全国水电平均利用小时数为 2672 小时，同比增加了 305

小时。水电设备在前三季度得到了更加充分的利用，此消彼长，这也压降了火电的盈利空间。 

图 15：水电发电量对比  图 16：水电平均利用小时数（小时） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券研究所  资料来源：国家能源局，中原证券研究所 

受益于来水偏丰，水电较强的盈利能力得到了充分体现。从单季度毛利率水平看，2024

年第三季度，水电单季度毛利率到达了 66%，环比二季度提升了 9.5 个百分点，较 2023 年度

同期提升了 3.47 个百分点，为近五年来最高水平。从单季度净利率水平看，2024 年第三季度，

水电单季度净利率到达了 52.72%，环比二季度提升了 10.45 个百分点，较 2023 年度同期提升

了 5.39 个百分点，亦为近五年来最高水平。水电第三季度盈利水平全年最高，这也是来水季节

性的体现。2024 年第三季度，其他发电单季度毛利率为 39.42%，环比二季度降低了 2.36 个

百分点，较 2023 年度同期提升了 0.57 个百分点;净利率为 22.31%，同比降低 0.38 个百分点，

环比 3.06 个百分点。供热或其他板块的盈利能力排名靠后，2024 年第三季度，其毛利率、净

利率分别为 6.32%、3.00%。 
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图 17：子行业单季度毛利率对比（%） 

行业分类 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 

火电 8.43 8.15 8.58 6.39 11.43 14.61 16.88 12.43 15.88 16.99 16.80 

水电 35.13 62.97 60.80 35.13 45.46 50.54 62.53 48.03 45.92 56.50 66.00 

其他发电 29.88 42.45 36.09 29.88 45.01 45.17 38.85 34.24 44.74 41.78 39.42 

电网 15.29 14.44 21.70 15.29 11.20 15.41 16.96 15.78 17.72 25.06 25.70 

环保及水务 23.77 28.51 28.32 23.77 28.31 28.72 27.76 22.81 27.83 28.52 27.97 

燃气 15.34 15.40 14.62 15.34 13.76 16.05 13.92 13.23 13.04 15.89 12.81 

供热或其他 7.62 4.03 4.04 7.62 8.66 7.91 7.40 8.71 10.89 7.77 6.32 

电力及公用

事业 
13.35 17.83 16.24 13.35 18.53 21.70 22.91 17.87 21.06 23.61 23.34 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

 

图 18：子行业单季度净利率对比（%） 

分行业 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 

火电 2.06 2.14 2.68 -5.26 5.20 8.59 11.20 -0.33 9.47 10.87 9.52 

水电 30.71 50.35 48.90 17.34 26.21 37.85 47.33 24.07 29.67 42.27 52.72 

其他发电 26.65 27.06 18.94 9.98 28.86 27.95 22.69 12.15 28.54 25.37 22.31 

电网 1.63 5.58 10.22 2.60 4.29 4.74 7.63 3.86 5.53 10.55 16.79 

环保及水务 10.69 12.42 16.39 1.63 10.47 11.98 10.81 0.24 10.81 10.55 11.85 

燃气 6.34 6.53 6.03 6.66 7.55 7.02 5.44 7.62 6.42 7.81 5.07 

供热或其他 0.15 1.97 1.08 -0.52 3.18 3.13 3.57 11.83 4.95 2.11 3.00 

电力及公用

事业 
6.38 9.00 8.14 -0.13 9.49 12.28 13.82 3.85 11.93 13.80 13.58 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

2.3. 公募基金对水电的配置比例最高，2024 年三季度对行业整体的配置有所下降 

公募基金对水电的配置比例最高，但在 2024 年三季度降低了对电力及公用事业行业的配

置。从公募基金对电力及公用事业的配置情况看，2022 年二季度末至 2024 年二季度末，公募

基金对电力及公用事业行业的配置比例在持续提升，由 0.73%提升至 3.51%。然而 2024 年第

三季度，公募基金降低对电力及公用事业行业的资金配置，配置比例降至 2.63%，低于 2024

年第一季度末的 2.66%，仍高于其在 2021 年至 2023 年的配置比例。从细分子行业看，公募

基金对水电的配置远高于其他子行业，2024 年三季度末达到 1.74%，占整个电力及公用事业

行业配置的比重接近 66%，同比降低 0.07 个百分点。 
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图 19：电力及公用事业及个子行业的公募基金配置比例走势图（%） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

3. 个股业绩分化，呈“强者恒强”局面 

3.1. 水电盈利能力最强，业绩表现最稳健 

受市场竞争加剧等因素影响，电力及公用事业行业个股业绩表现分化，而细分行业龙头由

于较高的行业进入壁垒，形成了自然的垄断属性，且具备较强的成本管控能力和较高的运营效

率。多重因素持续发力，其业绩呈现“强者恒强”的格局。 

火电行业整体业绩受益于多个积极因素，包括煤价下跌、容量电价落地、以及辅助服务细

则的出台等。在 2024 年前三季度归母净利润排名前 10 的火电公司中，华能国际作为火电装机

容量最大的火电企业，虽然其归母净利润最高，但增速出现下滑。华能国际业绩负增长，主要

受上网电价同比下降、资金减值损失、非常经常性损失及少数股东和类 REITs 持有人损益增加

等因素影响。国电电力归母净利润增速最高，主要源于投资收益提升的影响。国投电力毛利率

和净利率水平最高，主要因为其作为水电装机容量排名第三的上市企业，受益于公司水电业务

发电量大幅增长、投资收入增加和财务费用下降等多重因素影响。 

表 4：火电板块 2024 年前三季度归母净利润排名前十公司经营业绩对比 

证券名

称 

营业收入

(亿元) 

营业收入

同比增长

率(%) 

归母净

利润 

(亿元) 

归母净利润

同比增长率

(%) 

ROE 

(%) 

ROE 同比

增长(百

分点) 

毛利

率 

(%) 

毛利率同

比增长(百

分点) 

净利

率(%) 

净利率同

比增长(百

分点) 

华能国际 1843.96 -3.62 104.13 -17.12 7.72 -2.50 16.03 3.17 7.24 0.21 

国电电力 1338.62 -2.79 91.91 63.41 17.31 5.44 14.78 -0.31 10.82 2.97 

浙能电力 662.96 -4.62 67.00 12.37 9.61 0.33 12.47 2.15 12.02 1.73 

国投电力 443.95 4.34 65.78 8.69 10.77 0.08 39.96 0.81 26.66 1.10 

华电国际 848.11 -6.52 51.56 14.63 7.34 0.57 9.09 2.17 7.12 1.69 

大唐发电 909.86 0.40 44.29 56.22 5.80 1.79 14.65 3.89 7.07 2.55 

申能股份 223.72 2.21 32.81 31.05 9.28 1.40 19.36 2.10 17.59 4.08 

江苏国信 273.67 11.87 29.21 48.47 9.64 2.89 11.68 2.62 14.17 2.62 

陕西能源 168.35 18.60 24.97 13.77 10.45 -1.09 37.92 -4.95 22.82 -1.27 

内蒙华电 165.83 -2.36 24.69 13.08 13.00 0.95 22.19 -0.25 16.60 1.67 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 
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从二季度开始，我国水电站流域来水整体偏丰，加上财务费用下降等因素，水电业绩取得

增长。长江电力作为全球装机容量最大的水电上市公司，其盈利能力最强，2024 年前三季度归

母净利润达 280.25 亿元，明显高于其他水电公司。2024 年前三季度，由于来水偏丰，长江电

力六座梯级电站总发电量 2358.14 亿千瓦时，较 2023 年同期增加 15.97%，另外公司财务费用

同比下降 10.36%，投资收益达到 42.66 亿元，这些因素共同推动公司业绩同比增长 30.20%。

韶能股份 2024 年前三季度归母净利润增速最高，主要受公司水电站所在地区降雨量及来水量

同比大幅增长等因素影响。 

表 5：水电板块 2024 年前三季度经营业绩对比 

证券名

称 

营业收

入(亿

元) 

营业收入

同比增长

率(%) 

归母净

利润 

(亿元) 

归母净利润

同比增长率

(%) 

ROE 

(%) 

ROE 同比

增长(百

分点) 

毛利

率 

(%) 

毛利率同

比增长(百

分点) 

净利率

(%) 

净利率同

比增长(百

分点) 

长江电力 663.31 14.65 280.25 30.20 13.61 2.36 61.19 3.30 42.78 4.93 

华能水电 194.18 7.05 72.26 7.78 10.23 0.09 59.83 -0.73 40.03 0.09 

川投能源 10.87 6.48 44.22 15.10 11.17 0.12 52.65 3.00 414.48 31.36 

桂冠电力 73.54 20.61 21.64 90.34 11.03 5.03 49.17 13.44 33.98 12.26 

甘肃能源 20.92 9.41 6.19 10.74 6.93 0.36 45.08 -2.08 32.78 0.48 

黔源电力 14.66 -5.58 2.65 -3.88 6.82 -0.53 55.78 -1.06 30.40 0.45 

韶能股份 33.63 -0.96 1.97 201.34 4.49 3.06 20.57 4.46 6.24 4.29 

闽东电力 4.50 -67.74 1.14 -64.39 4.63 -8.88 51.69 16.19 25.27 2.35 

湖南发展 2.59 5.70 0.61 36.24 1.96 0.53 55.31 17.96 22.72 2.85 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

其他发电板块中，核电受整体大修时间增加影响，业绩增速有所放缓；新能源发电则受到

行业竞争加剧、消纳问题、市场交易电价下滑等不利因素影响，盈利能力下降。中国广核、中

国核电作为核电装机容量最大的两家上市公司，归母净利润体量最大，2024 年前三季度，归母

净利润分别为 99.84 亿、89.34 亿，分别同比增长 2.93%、减少 4.22%。中国广核盈利略降，

主要是核电受换料大修时间增长影响发电量。中国核电受核电市场化电价下降影响，但公司核

电、新能源发电量均实现增长，使得公司业绩实现同比增长。龙源电力为风电装机最大的上市

公司，其前三季度归母净利润同比下降 10.61%，但第三季度归母净利润却同比增长 41.58%，

主要得益于投资收益的大幅增加。三峡能源则面临增收不增利的局面，主要因为平价项目上网

电量增速加大、占总上网电量的比重增加，风电、光伏的平均上网电价较 2023 年同期均有所

下降。 

表 6：其他发电板块 2024 年前三季度归母净利润排名前十公司经营业绩对比 

证券名

称 

营业收入

(亿元) 

营业收入

同比增长

率(%) 

归母净

利润 

(亿元) 

归母净利润

同比增长率

(%) 

ROE 

(%) 

ROE 同比

增长(百

分点) 

毛利

率 

(%) 

毛利率同

比增长(百

分点) 

净利率

(%) 

净利率同

比增长(百

分点) 

中国广核 622.70 4.06 99.84 2.93 8.62 -0.22 36.72 -3.26 24.89 -0.69 

中国核电 569.86 1.60 89.34 -4.22 9.52 -0.94 47.26 -0.97 28.63 -1.24 

龙源电力 263.50 -6.39 54.75 -10.61 7.64 -1.10 35.09 -3.05 23.34 -1.72 

三峡能源 217.60 12.81 50.93 -6.31 6.06 -0.85 53.47 -1.82 28.70 -3.42 

福能股份 104.85 1.22 17.73 8.38 7.79 -0.22 21.99 3.25 20.33 1.81 
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太阳能 47.73 -25.93 12.91 -10.95 5.53 -0.96 48.44 7.71 27.08 4.57 

节能风电 38.11 -0.39 11.80 -1.23 6.89 -0.52 51.82 -2.89 31.91 -0.95 

中绿电 29.24 3.35 9.16 13.31 4.99 0.16 59.23 2.68 36.79 5.24 

金开新能 28.30 9.35 7.46 1.20 8.14 -0.40 56.35 -3.71 28.01 -2.45 

永兴股份 27.95 3.08 6.48 -2.19 7.15 -1.25 43.01 -5.66 23.50 -1.35 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

电网板块中，南网储能作为抽水蓄能装机容量最大的上市公司，其归母净利润水平最高，

主要是公司调峰水电厂来水同比增加，发电量同比增加。广西能源归母净利润增速最高，主要

受电力销售业务利润增加等因素影响。 

表 7：电网板块 2024 年前三季度经营业绩对比 

证券名

称 

营业收

入(亿

元) 

营业收入

同比增长

率(%) 

归母净

利润 

(亿元) 

归母净利润

同比增长率

(%) 

ROE 

(%) 

ROE 同比

增长(百

分点) 

毛利

率 

(%) 

毛利率同

比增长(百

分点) 

净利

率(%) 

净利率同

比增长(百

分点) 

南网储能 45.19 11.12 10.45 27.62 4.92 0.89 51.21 2.70 28.42 3.79 

广西能源 29.17 -80.27 4.50 1987.94 14.11 13.42 28.40 23.40 18.91 18.43 

涪陵电力 24.08 -11.98 4.20 -5.90 8.19 -1.18 20.71 -2.39 17.44 1.13 

三峡水利 81.02 -3.45 3.83 13.57 3.42 0.37 11.17 0.36 4.56 0.68 

广安爱众 23.33 15.71 2.40 59.68 5.35 1.83 33.07 5.50 10.38 2.95 

明星电力 21.35 6.09 2.24 21.43 7.70 0.98 14.73 1.36 10.48 1.32 

乐山电力 23.23 5.70 0.69 -3.98 3.70 -0.21 16.66 -1.10 3.15 -0.28 

郴电国际 33.17 9.77 0.60 257.79 1.67 2.73 14.20 8.07 3.55 3.29 

西昌电力 10.52 1.87 0.05 115.21 0.41 3.02 19.38 5.98 -0.70 4.04 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

燃气板块中，在 2024 年前三季度归母净利润排名前 10 的燃气公司中，新奥股份归母净利

润水平最高，主要受益于天然气零售销量增加、综合能源业务增长、成本控制与费用管理优化

等因素影响。陕天然气归母净利润增速最高，主要得益于天然气销售量增加、联营企业盈利增

长等因素影响。 

表 8：燃气板块 2024 年前三季度归母净利润排名前十公司经营业绩对比 

证券名

称 

营业收入

(亿元) 

营业收入

同比增长

率(%) 

归母净

利润 

(亿元) 

归母净利

润同比增

长率(%) 

ROE 

(%) 

ROE 同比

增长(百

分点) 

毛利

率 

(%) 

毛利率同

比增长(百

分点) 

净利率

(%) 

净利率同比

增长(百分

点) 

新奥股份 987.25 2.92 34.91 12.51 15.07 -1.79 13.72 -0.85 6.93 -0.24 

九丰能源 170.48 -12.75 15.35 35.69 18.40 2.91 10.11 1.08 9.08 3.24 

新天绿能 157.89 20.31 14.95 -0.74 6.90 -0.34 19.91 -5.44 10.93 -2.96 

深圳燃气 207.39 -10.58 10.56 -4.50 7.11 -1.00 16.32 0.83 5.54 0.21 

新天然气 29.64 16.70 8.82 30.28 11.63 0.50 43.11 -5.06 30.59 -10.43 

陕天然气 61.09 20.44 5.23 70.63 7.82 2.98 14.39 2.34 8.81 2.52 

佛燃能源 223.01 26.11 4.62 6.23 6.33 -1.65 6.19 -0.27 2.28 -0.43 

蓝天燃气 35.81 0.88 4.52 -9.68 12.27 -1.27 21.34 -2.07 12.76 -1.39 

成都燃气 38.07 2.77 4.20 -4.26 9.30 -1.03 20.32 -1.68 11.49 -0.78 

皖天然气 42.50 -8.03 2.83 -5.96 9.10 -1.34 12.21 0.99 6.82 0.25 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 
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在 2024 年前三季度归母净利润排名前 10 的供热或其他板块公司中，物产环能归母净利润

水平最高，但增速下降最大，主要受煤炭价格下跌以及热电联产、新能源及其他业务收入变动

等因素影响。富春环保归母净利润增速最高，主要受益于热电联产业务板块原材料成本的下降，

固废板块生产规模的提升等因素影响。 

表 9：供热或其他板块 2024 年前三季度归母净利润排名前十公司经营业绩对比 

证券名称 

营业收

入(亿

元) 

营业收入

同比增长

率(%) 

归母净

利润 

(亿元) 

归母净

利润同

比增长

率(%) 

ROE 

(%) 

ROE 同比

增长(百

分点) 

毛利

率 

(%) 

毛利率同

比增长(百

分点) 

净利

率(%) 

净利率同

比增长(百

分点) 

物产环能 309.54 -5.52 5.33 -35.72 10.18 -7.31 4.57 -0.81 2.06 -0.74 

富春环保 35.35 10.77 2.59 99.72 6.39 3.13 17.31 -0.35 9.14 2.27 

亨通股份 9.08 106.70 1.87 15.56 5.62 0.51 16.65 -5.40 18.02 -18.26 

杭州热电 25.97 13.69 1.69 4.43 7.56 -0.20 11.72 -1.01 8.07 -1.32 

百通能源 8.17 4.21 1.49 48.35 14.43 1.54 31.49 6.93 18.24 5.44 

世茂能源 2.68 2.38 1.24 -12.73 9.48 -2.35 60.89 -3.40 46.42 -8.04 

长青集团 27.89 -4.98 1.23 8.90 4.58 0.16 20.13 -0.68 4.49 0.57 

恒盛能源 5.92 5.95 1.11 12.34 12.19 0.81 23.45 -2.05 18.73 1.08 

东望时代 2.36 1.99 0.93 63.84 3.13 1.19 29.33 0.08 38.82 14.15 

新中港 6.49 -5.05 0.90 5.79 7.08 -0.26 27.81 6.37 13.69 1.44 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

在 2024 年前三季度归母净利润排名前 10 的环保及水务板块公司中，首创环保归母净利润

水平及增长率均为最高，主要受益于投资收益的增长。伟明环保盈利能力最强，主要是因为其

主营业务收入增长、成本及费用压降。 

表 10：环保及水务板块 2024 年前三季度归母净利润排名前十公司经营业绩对比 

证券名

称 

营业收

入(亿

元) 

营业收入

同比增长

率(%) 

归母净

利润 

(亿元) 

归母净利

润同比增

长率(%) 

ROE 

(%) 

ROE 同比

增长(百分

点) 

毛利

率 

(%) 

毛利率同

比增长(百

分点) 

净利

率(%) 

净利率同

比增长(百

分点) 

首创环保 138.66 -1.88 32.51 154.67 10.73 136.84 35.40 3.42 26.64 121.78 

伟明环保 60.46 30.83 21.11 34.37 17.75 12.41 47.64 1.06 35.98 4.01 

兴蓉环境 62.13 9.17 16.26 9.14 9.44 -2.62 44.76 3.66 26.87 0.22 

瀚蓝环境 87.31 -2.58 13.85 18.82 10.98 7.06 31.44 16.13 16.13 21.06 

中山公用 32.86 7.12 10.22 23.34 6.09 17.28 21.75 -3.77 31.40 15.01 

三峰环境 45.18 -0.47 10.10 2.58 9.39 -5.02 35.85 7.51 23.61 4.00 

中原环保 40.88 -22.23 9.98 19.32 11.51 -2.50 48.04 46.70 25.44 53.32 

洪城环境 56.43 -1.22 9.22 3.82 10.86 -10.43 33.90 5.13 18.31 3.75 

城发环境 47.19 -1.87 8.64 -1.54 11.00 -13.31 42.87 2.89 20.43 2.24 

重庆水务 51.23 -11.65 7.29 -49.49 4.30 -48.88 30.62 -14.20 14.35 -42.59 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

3.2. 河南电力及公用事业企业整体营收下降，但归母净利润增长 

目前，河南电力及公用事业企业 A 股上市公司有豫能控股、蓝天燃气、中原环保、城发环

境和百川畅银等 5 家。2024 年前三季度，河南电力及公用事业企业实现营业收入 221.20 亿元，
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同比减少 2.81%；归属于上市公司股东的净利润 21.50 亿元，同比增加 30.89%。其中，第三

季度，河南电力及公用事业企业实现营业总收入 73.27 亿元，同比减少 7.08%；归属于上市公

司股东的净利润 7.02 亿元，同比增长 0.91%。 

豫能控股作为河南省唯一的电力上市公司，已成为河南省集火力发电、新能源、抽水蓄能、

煤炭贸易物流、综合能源服务于一体的省级资本控股的综合能源上市公司。2024 年前三季度，

公司发电量增加、煤炭价格下降，加强成本管控，归母净利润亏损收窄。 

蓝天燃气作为河南省唯一的燃气上市公司，主营管道天然气业务和城燃业务，天然气中下

游一体化运营。2024 年前三季度，受管道天然气毛利下降、城燃销售价格未能及时疏导、财务

费用增加、安装接驳业务下滑等多重因素影响，公司归母净利润出现下滑。 

城发环境主营固废处理、环卫业务和水处理等环保运营业务，以及环保方案集成服务业务

和高速公路业务。2024 年前三季度，公司归母净利润有所下降，但第三季度的归母净利润实现

了大幅增长，主要因为公司固废项目产能逐步释放，高毛利率的环保运营业务收入占比持续提

升，且公司加强成本管控和市场开拓。 

中原环保主营水务处理、污泥处理、集中供热等业务。2024 年前三季度，PPP 项目陆续

进入运营期、建造期收入减少，而运营类污水处理业务伴随新增、提标改造产能投产营收、毛

利率均有所提升，公司营业收入下降、但归母净利润增长。 

百川畅银主营沼气发电和碳减排等业务。2024 年前三季度，公司对关停的电厂计提了资产

减值损失，同时也对应收账款计提了信用减值损失，归母净利润大幅下降。 

表 11：河南电力及公用事业企业经营业绩情况 

子行业 证券名称 

2024Q1-Q3 2024Q3 

营业收

入(亿

元) 

营业收入

同比增长

率(%) 

归母净

利润(亿

元) 

归母净利润

同比增长率

(%) 

营业收

入(亿

元) 

营业收入

同比增长

率(%) 

归母净

利润(亿

元) 

归母净利润

同比增长率

(%) 

火电 豫能控股 93.89 6.92% -0.89 84.53% 32.53 -3.77% -0.46 -883.31% 

燃气 蓝天燃气 35.81 0.88% 4.52 -9.68% 9.61 -4.16% 1.10 -32.48% 

环保及水务 城发环境 47.19 -1.87% 8.64 -1.54% 18.28 16.26% 3.74 31.68% 

环保及水务 中原环保 40.88 -22.23% 9.98 19.32% 11.72 -34.85% 2.94 23.20% 

环保及水务 百川畅银 3.43 -5.60% -0.74 -1339.00% 1.13 -13.66% -0.30 -843.00% 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

4. 投资建议 

维持行业“强于大市”投资评级。根据国家统计局数据，2024 年 1—9 月，电力、热力、

燃气及水生产和供应业实现利润总额 5992.9 亿元，增长 12.1%。2024 年三季报亦显示电力及

公用事业行业整体经营业绩稳健，稳定性和防御性突出。电力运营商贡献了电力及公共事业行

业 80%以上的盈利，值得重点关注。其中水电、核电公司的盈利能力较强。水电受益于二季度

以来，电站流域来水偏丰。核电受换料大修时间增加影响，业绩增速放缓。而新能源发电企业
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受行业竞争加剧等因素影响，电价水平下滑。火电行业在成本改善和电力供需偏紧的背景下，

盈利能力亦有提升。从估值上看，电力及公用事业板块整体业绩持续增长消化了部分估值。根

据同花顺 iFinD 统计，截至 2024 年 11 月 15 日，电力及公用事业指数市盈率估值为 18.54 倍，

低于近五年中位数 23.78 倍，近五年分位值 5.85%；市净率估值为 1.72 倍，与近五年中位数

1.71 倍接近，近五年分位值 51.61%。基于行业估值水平、业绩增长预期及发展前景，维持电

力及公用事业行业“强于大市”的投资评级。建议从中长期视角关注水电、核电板块业绩稳健、

股息率高的头部企业投资机会，建议关注长江电力、国投电力、中国广核、中国核电等企业。 

图 20：电力及公用事业指数 PE(TTM)估值情况（倍）  图 21：电力及公用事业指数 PB-MRQ 估值情况（倍） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，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： 

1）火电燃料成本波动风险； 

2）水电来水不及预期风险； 

3）新能源市场竞争加剧风险； 

4）运营效率提升不及预期； 

5）成本管控不及预期； 

6）政策变动风险； 

7）其他不可预测风险。 
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