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投资要点：

 24年三季度行业基本面整体供需两旺，8月至 9月火电边际回暖。24
年三季度用电量整体实现高速增长。24年前三季度实现用电量 74094亿千

瓦时，同比增长 7.9%。24年三季度全社会用电量累计实现 27520亿千瓦

时，同比增长 7.7%。整体发电量稳健增长；火电 7月增速触底后，8、9月
显著回暖。

 电力板块报表总结：营收增长，盈利能力提升。收入端，24年三季度

电力板块营收转增，主因发电量高增及火电回暖。2024年前三季度电力板

块实现收入 11963亿元，同比下降 0.2%。2024年三季度电力板块实现收入

4394亿元，同比增长 1.6%；其中，水电板块收入增速最高，达 8.4%；火

电板块收入同比增长 0.1%（二季度下降 9.5%），绿电收入同比增长 2.8%
（二季度下降 2.3%）。利润端，2024年前三季度整体盈利水平提升，主因

火电及水电贡献。2024三季度电力板块实现毛利率 25.2%，同比增长 0.7个
百分点；归母净利润实现 543.9亿元，同比增长 2.0%。

 火电板块：电量回暖，收入转增。行业：收入方面，三季度来水减弱

火电板块收入复苏。2024年前三季度火电板块收入同比下降 1.9%，三季度

同比增长 0.09%，虽然三季度来水仍一定程度挤占火电电量，但已现向好趋

势。三季度电价下降和燃料成本下降共同影响下毛利率基本持平；同期山

西优混 5500动力煤均价 871元/吨，同比下降 11.2%。24年三季度火电板块

财务费用率持续下降。个股：业绩整体改善，部分区域电厂承压。2024年
三季度有 13家营收实现正增长，其中长源电力、建投能源、华电能源、上

海电力、申能股份位列增速前五。利润端，三季度火电板块公司盈利能力

整体上行但表现分化。从毛利率角度，24年前三季度全国及地方性火电公

司毛利率多呈现上升趋势，但单三季度样本公司中毛利率同比下降范围扩

大，或因电价降幅快于成本端降幅影响，天富能源、长源电力、华电国际

等三季度毛利率同环比均有提升。从归母净利润角度公司业绩分化，有 11
家公司归母净利润下滑，广东地区电力公司业绩略承压。从股息率水平来

看，宝新能源、申能股份、浙能电力、内蒙华电、华电国际股息率位列前

五。

 水电板块，来水高位回落，业绩整体稳中有增。行业：来水改善下水

电板块营收水平提升显著。24年前三季度及三季度水电板块收入分别同比

增长 9.8%、8.4%；上半年重点流域来水由枯转丰，8至 9月回落明显。利

润方面 24年三季度延续增长趋势。2024年三季度水电板块毛利率同比增加

1.88个百分点，归母净利润 255.77亿元，同比增长 21.0%。水电板块偿债

能力呈现提升趋势。个股：三季度改善显著，股息率水平整体稳定。收入

端，2024年三季度 5家营收实现正增长，其中桂冠电力、湖南发展、长江

电力位列增速前三；利润端，24年前三季度盈利能力整体上行。水电板块

公司股息率水平整体稳定，桂冠电力、国投电力、长江电力股息率位列前
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三。

 绿电板块，业绩复苏但盈利能力仍待提升。行业：三季度收入端及利

润端整体向好。24年三季度绿电板块收入转增。装机增长影响下，24年前

三季度绿电板块实现营收 1941.5亿元，同比增长 1.0%；24年三季度实现营

收 658.7亿元，同比增长 2.8%。利润端整体同比向好。24年三季度绿电板

块毛利率 39.5%，同比增长 0.2个百分点，归母净利润实现 102亿元，同比

增长 6.1%。个股：业绩复苏，盈利能力仍待提升。收入端，绿电板块公司

表现较为分化。2024年前三季度和三季度绿电板块 12个样本公司中分别有

6家、7家实现收入增长，部分公司装机所在区域新能源电价承压。利润

端，部分绿电板块公司仍待复苏。从毛利率角度， 24年三季度绿电板块 12
家样本公司中有 8家毛利率环比下降，我们认为或主因电价下降。从归母

净利润角度，三季度绿电 12家公司中有 9家公司归母净利润提升，主因电

量增长。个股业绩来看，三季度江苏新能、吉电股份改善显著。

 投资策略：三季度电力板块业绩整体符合预期，看好四季度火电持续

修复。用电侧，9月全社会及分部门用电增速均维持增长趋势，其中三产及

城乡居民用电量高增；长期来看，未来新质生产力发展及电能替代趋势推

动下，用电量需求或将进一步提升，且我们认为短期用电量增速或仍将高

于 GDP增速；其中长三角及粤皖地区新兴产业布局较早、规模占比较高，

且相关产业如光伏制造、AI数据中心等多为新高耗能产业，预期上述地区

用电需求增长弹性较大。发电侧，火电板块：短期来看，上游燃料价格大

幅反弹可能性较弱，利好火电板块成本端；9月水电对火电电量挤占影响进

一步削弱，预计后续火电电量持续向好；长期来看，煤电容量电价机制逐

步推进，通过容量电价回收固定成本的比例逐步提升，两部制电价将持续

支撑火电企业稳定盈利能力及分红能力；新型电力系统建设下火电辅助服

务收入有望提升；火电标的商业模式改善下的新价值点仍有待市场挖掘。

水电板块：短期来看，来水持续性需持续跟踪；长期来看，水电资本开支

高峰已过，市场化改革背景下电价或仍将上行，且随着资本结构的持续优

化，分红比例仍有提升空间。

 建议关注：区域优势更为显著的长三角火电龙头【皖能电力】、【申能

股份】、【浙能股份】、【上海电力】；充分受益电力市场改革成果的全国性电

厂【国电电力】、【华电国际】；业绩稳健红利逻辑持续的【长江电力】。

风险提示：电力市场化交易造成上网电价波动；动力煤价格上涨；用电需

求不及预期；降水量减少导致来水情况不及预期。
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1.电力板块

1.1行业基本面观察：供需两旺，高景气延续

24年三季度用电量整体实现高速增长。24年前三季度实现用电量 74094亿千瓦时，同

比增长 7.9%。24年三季度全社会用电量累计实现 27520亿千瓦时，同比增长 7.7%。

图 1：全社会用电量累计值&同比增速 图 2：全社会用电量当月值&同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

整体发电量稳健增长；火电 7月增速触底后，8、9月显著回暖。2024年前三季度规模以

上电厂累计发电量 70560亿千瓦时，同比增长 5.4%，增速较去年同期增加 1.2pct；其中，火

电发电量 47438亿千瓦时，同比增长 1.09%，占比达 67.2%；水电发电量 10039亿千瓦时，同

比增长 16.00%，占比 14.2%；风电发电量 6733亿千瓦时，同比增长 10.8%，占比 9.5%；核

电发电量 3276亿千瓦时，同比增长 1.5%，占比 4.6%；光伏发电量 3073亿千瓦时，同比增长

27.0%，占比 4.4%。
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图 3：全国累计发电量及增速（亿千瓦时；%） 图 4：火电发电量当月值及同比增速

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

1.2 24年三季报总结：营收增长，盈利能力提升

参考中信行业分类，我们选取了电力行业 43个标的进行分析，其中包括火电标的 23个、

绿电标的 12个、水电标的 8个。
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表 1：电力板块样本标的

火电板块 水电板块 绿电板块

深圳能源 韶能股份 吉电股份

穗恒运 A 国投电力 太阳能

粤电力 A 湖南发展 银星能源

皖能电力 黔源电力 龙源电力

建投能源 华能水电 中闽能源

宝新能源 桂冠电力 三峡能源

晋控电力 川投能源 节能风电

湖北能源 长江电力 晶科科技

赣能股份 中国核电

长源电力 芯能科技

豫能控股 中国广核

华能国际 江苏新能

上海电力

浙能电力

华电国际

天富能源

京能电力

申能股份

华电能源

华银电力

国电电力

内蒙华电

大唐发电

资料来源：Wind，山西证券研究所

收入端，24年三季度电力板块营收转增，主因发电量高增及火电回暖。2024年前三季度

电力板块实现收入 11963亿元，同比下降 0.2%。2024年三季度电力板块实现收入 4394亿元，

同比增长 1.6%；其中，水电板块收入增速最高，达 8.4%；火电板块收入同比增长 0.1%（二

季度下降 9.5%），绿电收入同比增长 2.8%（二季度下降 2.3%）。
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图 5：电力板块营收及同比（累计） 图 6：电力板块分季度营收及同比

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 7：电力分板块营收增速对比（累计） 图 8：电力分板块分季度营收增速对比

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

利润端，2024年前三季度整体盈利水平提升，主因火电及水电贡献。2024年前三季度电

力板块实现毛利率 24.0%，同比增长 2.1个百分点；归母净利润实现 1402.3亿元，同比增长

13.4%。2024三季度电力板块实现毛利率 25.2%，同比增长 0.7个百分点；归母净利润实现

543.9亿元，同比增长 2.0%。24年前三季度电力板块业绩增长主要由火电及水电贡献，火电

及水电板块归母净利润同比增速高于绿电，对电力板块盈利水平拉动效果明显。
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图 9：电力板块年度毛利率及同比变化 图 10：电力板块季度毛利率及同比变化

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 11：电力板块分季度归母净利润及同比增速 图 12：24年前三季度电力分板块归母净利润同比

增速对比

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.火电板块：

2.1行业：电量回暖，收入转增

收入方面，三季度来水减弱火电板块收入复苏。2024年前三季度火电板块实现收入 8585

亿元，同比下降 1.9%。2024年三季度火电板块实现收入 3123亿元，同比增长 0.09%，虽然
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三季度来水仍一定程度挤占火电电量，但已现向好趋势。

图 13：火电板块累计营收及同比增速 图 14：火电板块分季度营收及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

上游燃料价格改善增厚火电业绩，三季度电价下降和燃料成本下降共同影响下毛利率基

本持平。24年前三季度火电板块实现毛利率 15.2%，同比提升 2.1个百分点；整体实现归母

净利润 564.9亿元，同比增长 17.4%。24年三季度火电板块实现毛利率 15.48%，同比下降

0.02个百分点；实现归母净利润 186.1亿元，同比下降 17.5%。燃料成本为火电企业最主要经

营成本，2024年前三季度盈利水平提高主因上游燃料价格边际回落，同期山西优混 5500动

力煤均价 871元/吨，同比下降 11.2%。

图 15：火电板块累计毛利率及同比变化 图 16：火电板块分季度毛利率及同比变化

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 17：火电板块累计归母净利润 图 18：火电板块分季度归母净利润

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

24年三季度火电板块财务费用率持续下降。2024年三季度火电板块财务费用率为 3.3%、

同比下降 0.3 个百分点，或因低利率环境下利息费用降低；2024 年三季度资产负债率为

66.31%，同比下降 0.6个百分点，环比下降 0.4个百分点。

图 19：火电板块分季度财务费用率 图 20：火电板块分季度资产负债率

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.2个股：业绩整体改善，部分区域电厂承压

收入端，火电板块公司整体改善。2024年前三季度火电板块 23家样本公司中有 11家营

收实现正增长，营收同比增速中位数为-2.0%，其中长源电力（新能源装机占比较高）、建投
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能源、皖能电力、豫能控股、湖北能源位列增速前五，增速分别为 21.2%、18.9%、11.5%、

6.9%、6.7%。2024年三季度有 13家营收实现正增长，营收同比增速中位数为 0.8%，其中长

源电力、建投能源、华电能源、上海电力、申能股份位列增速前五，增速分别为 32.8%、

16.6%、14.7%、11.1%、8.8%。

表 2：火电样本公司收入及增速

公司 24前三季度营收（百万元） 同比 公司 24Q3营收（百万元） 同比

长源电力 129 21.2% 长源电力 50 32.8%
建投能源 158 18.9% 建投能源 50 16.6%
皖能电力 225 11.5% 华电能源 40 14.7%
豫能控股 94 6.9% 上海电力 124 11.1%
湖北能源 154 6.7% 申能股份 87 8.8%
天富能源 67 6.0% 皖能电力 85 7.1%
京能电力 250 5.7% 天富能源 22 6.1%
深圳能源 304 3.6% 湖北能源 56 4.5%
上海电力 326 3.4% 赣能股份 20 3.3%
申能股份 224 2.2% 华电国际 316 1.1%
大唐发电 910 0.4% 京能电力 87 1.1%
华电能源 133 -2.0% 大唐发电 327 0.8%
内蒙华电 166 -2.4% 华能国际 656 0.5%
国电电力 1339 -2.8% 内蒙华电 58 -1.2%
华能国际 1844 -3.6% 国电电力 480 -2.0%
浙能电力 663 -4.6% 粤电力 A 164 -2.4%
赣能股份 51 -5.2% 豫能控股 33 -3.8%
穗恒运 A 33 -5.3% 深圳能源 106 -4.3%
粤电力 A 425 -5.9% 浙能电力 261 -5.9%
华电国际 848 -6.5% 宝新能源 24 -11.5%
宝新能源 61 -20.7% 华银电力 26 -12.6%
晋控电力 119 -21.4% 晋控电力 38 -21.5%
华银电力 62 -21.8% 穗恒运 A 11 -23.9%

资料来源：Wind，山西证券研究所



行业研究/行业分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 14

利润端，三季度火电板块公司盈利能力整体上行但表现分化。从毛利率角度，24年前三

季度全国及地方性火电公司毛利率多呈现上升趋势，但单三季度样本公司中毛利率同比下降

范围扩大，或因电价降幅快于成本端降幅影响，天富能源、长源电力、华电国际等三季度毛

利率同环比均有提升。从归母净利润角度，24年三季度火电板块公司业绩分化，有 11家公

司归母净利润下滑，广东地区电力公司业绩略承压。

表 3：火电板块样本公司毛利率

公司 24Q1-Q3毛利率 同比变化 24Q3毛利率 同比变化 环比变化

深圳能源 22.0% -2.4% 21.5% -5.4% 0.8%
穗恒运 A 13.7% -1.2% 16.6% -1.2% 3.4%
粤电力 A 13.8% -0.7% 14.6% -5.5% -0.8%
皖能电力 12.3% 4.2% 12.4% 1.7% -1.1%
建投能源 15.3% 4.2% 18.4% 3.9% 2.3%
宝新能源 15.2% 3.1% 14.3% -3.5% -4.4%
晋控电力 6.5% -2.9% 11.4% 5.8% -3.7%
湖北能源 29.2% 8.0% 29.5% 6.5% -0.3%
赣能股份 16.7% 4.5% 18.4% -0.6% 2.2%
长源电力 13.5% 1.5% 15.8% 3.0% 4.1%
豫能控股 7.5% 5.0% 7.0% -2.0% 0.4%
华能国际 16.0% 3.2% 16.8% 2.4% 1.9%
上海电力 25.3% 2.1% 23.7% 0.7% -3.1%
浙能电力 12.5% 2.1% 14.7% -1.5% 2.0%
华电国际 9.1% 2.2% 9.9% 0.1% 1.0%
天富能源 19.3% 0.5% 21.1% 2.4% 3.0%
京能电力 11.0% 3.0% 11.5% 2.3% 0.4%
申能股份 19.4% 2.1% 19.2% -0.3% -2.3%
华电能源 22.0% 2.7% 15.9% 1.7% -10.2%
华银电力 7.9% 2.2% 7.9% -1.9% -0.9%
国电电力 14.8% -0.3% 15.1% -1.9% -1.0%
内蒙华电 22.2% -0.2% 20.0% -0.9% -1.5%
大唐发电 14.6% 3.9% 13.2% -0.4% -4.5%

资料来源：Wind，山西证券研究所
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表 4：火电板块样本公司归母净利润及同环比

公司
24Q1-Q3归母净利

润（百万元）
同比

24Q3归母净利润

（百万元）
同比 环比

深圳能源 2,125 -30% 372 -68% -43%

穗恒运 A 184 -37% 92 -40% 52%

粤电力 A 1,467 -15% 564 -35% -27%

皖能电力 1,583 21% 512 -29% -17%

建投能源 436 93% 103 -28% 26%

宝新能源 592 -8% 226 -32% 44%

晋控电力 -306 -155% 70 148% -47%

湖北能源 2,461 43% 1,036 27% 60%

赣能股份 639 57% 300 10% 122%

长源电力 908 41% 460 76% 133%

豫能控股 -89 85% -46 -884% 5%

华能国际 10,413 -17% 2,959 -53% 4%

上海电力 2,459 67% 1,132 68% 63%

浙能电力 6,700 12% 2,773 -13% 31%

华电国际 5,156 15% 1,933 1% 42%

天富能源 494 21% 181 9% 9%

京能电力 1,415 71% 502 9% 13%

申能股份 3,281 31% 1,090 66% 6%

华电能源 453 801% -177 3% -185%

华银电力 34 71% 29 -83% 1155%

国电电力 9,191 63% 2,475 -7% -50%

内蒙华电 2,469 13% 702 0% -20%

大唐发电 4,429 56% 1,321 0% -26%

资料来源：Wind，山西证券研究所
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从股息率水平来看，宝新能源、申能股份、浙能电力、内蒙华电、华电国际股息率位列

前五。

表 5：火电板块样本公司股息率水平（近 12个月，截至日 2024/11/15）

股息率(近 12个月)
宝新能源 6.55%
申能股份 4.89%
浙能电力 4.35%
内蒙华电 4.23%
华电国际 4.12%
国电电力 3.36%
皖能电力 2.92%
京能电力 2.85%
华能国际 2.81%
天富能源 2.38%
深圳能源 2.11%
上海电力 2.04%
湖北能源 1.83%
赣能股份 1.76%
穗恒运 A 1.75%
建投能源 1.56%
长源电力 0.82%
粤电力 A 0.43%
大唐发电 0.26%

资料来源：Wind，山西证券研究所
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3.水电板块：

3.1行业：来水高位回落，业绩整体稳中有增

来水改善下水电板块营收水平提升显著。根据选取样本公司，24年前三季度及三季度水

电板块实现收入分别为 1437、 612亿元，同比增长 9.8%、8.4%；24年上半年重点流域来水

由枯转丰，8至 9月回落明显。根据长江三峡集团公司数据，24年三季度三峡日均出库流量

为 20698立方米/秒，同比增加 79.7%；24年三季度峡入库流量为 18831.5立方米/秒，同比增

加 49.0%。

图 21：水电板块营收及同比增速（累计） 图 22：水电板块分季度营收及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 23：三峡水库站出库流量 图 24：三峡水库站入库流量
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资料来源：长江三峡集团公司，Wind，山西证券

研究所

资料来源：长江三峡集团公司，Wind，山西证券

研究所

利润方面 24年三季度延续增长趋势。2024年前三季度水电板块实现毛利率 52.8%，同比

增长 2.8个百分点；整体实现归母净利润 489.38亿元，同比增长 23.4%。2024年三季度水电

板块实现毛利率 59.27%，同比增加 1.88个百分点；实现归母净利润 255.77亿元，同比增长

21.0%。

图 25：水电板块毛利率及同比变化（累计） 图 26：水电板块分季度毛利率及同比变化

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 27：水电板块累计归母净利润及同比增速 图 28：水电板块分季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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水电板块偿债能力呈现提升趋势。2024年三季度水电板块财务费用率为 7.5%，同比下降

2.0个百分点。24年三季度资产负债率延续下降趋势，实现 48.77%，同比下降 2.45个百分点，

或因在建工程、资本开支下滑以及部分公司置换部分高成本负债所致。

图 29：水电板块分季度财务费用率及同比变化 图 30：水电板块分季度资产负债率及同比变化

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

3.2个股：三季度改善显著，股息率水平整体稳定

收入端，24年前三季度水电板块营收整体增长。2024年前三季度水电板块 8家样本公

司中有 6家营收实现正增长，其中桂冠电力、长江电力、华电水电位列增速前三，增速分别

为 20.6%、14.6%、7.1%。2024年三季度 5家营收实现正增长，其中桂冠电力、湖南发展、

长江电力位列增速前三，增速分别为 29.9%、29.6%、17.3%。

表 6：水电板块公司营收及同比

公司 24Q1-Q3营收（百万元） 同比 公司 24Q3营收（百万元） 2024Q1同比

桂冠电力 7354 20.6% 桂冠电力 2524 29.9%
长江电力 66331 14.6% 湖南发展 79 29.6%
华能水电 19418 7.1% 长江电力 31522 17.3%
川投能源 1087 6.5% 国投电力 17294 6.9%
湖南发展 259 5.7% 川投能源 483 2.1%
国投电力 44395 4.3% 华能水电 7537 -1.3%
韶能股份 3363 -1.0% 韶能股份 1180 -2.5%
黔源电力 1466 -5.6% 黔源电力 593 -35.9%

资料来源：Wind，山西证券研究所
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利润端，24年前三季度盈利能力整体上行。从毛利率角度， 24年前三季度水电板块样

本公司中仅 1家毛利率下降。从归母净利润角度， 24年三季度公司业绩大幅回暖，8家公司

有 6家实现正增长，其中湖南发展归母净利润同比增长 826%。

表 7：水电板块公司毛利率及同比变化

公司 24Q1-Q3毛利率 同比变化 24Q3毛利率 同比变化 环比变化

桂冠电力 49.2% -11.4% 49.6% 17.2% -8.8%
湖南发展 55.3% 16.2% 57.8% 14.0% 4.2%
长江电力 61.2% 11.5% 70.9% 3.9% 15.1%
川投能源 52.6% 16.9% 62.7% 3.1% 17.8%
韶能股份 20.6% 9.8% 17.6% 2.7% -10.1%
华能水电 59.8% 3.0% 61.1% -2.0% -2.3%
国投电力 40.0% 23.8% 41.4% -2.5% 3.8%
黔源电力 55.8% 18.4% 57.9% -5.9% -1.8%

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 8：水电板块公司归母净利润及同比

公司
24Q1-Q3归母净利

润（百万元）
同比

24年 Q3归母净利润

（百万元）
同比 环比

湖南发展 61 36% 15 826% -29.3%
桂冠电力 2,164 90% 727 225% -27.9%
长江电力 28,025 30% 16,663 32% 125.3%
韶能股份 197 201% 30 29% -78.8%
川投能源 4,422 15% 2,120 22% 105.9%
国投电力 6,578 9% 2,834 4% 65.9%
华能水电 7,226 8% 3,056 -7% -1.5%
黔源电力 265 -4% 132 -46% 8.6%

资料来源：Wind，山西证券研究所

水电板块公司股息率水平整体稳定，桂冠电力、国投电力、长江电力股息率位列前三。

表 9：水电板块样本公司股息率水平（近 12个月，截至日 2024/11/15）

公司 股息率（近 12个月）

桂冠电力 3.26%
国投电力 3.22%
长江电力 3.03%
川投能源 2.40%
黔源电力 1.94%
华能水电 1.88%
湖南发展 0.49%

资料来源：Wind，山西证券研究所
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4.绿电板块：

4.1行业：三季度收入端及利润端整体向好

24 年三季度绿电板块收入转增。装机增长影响下，24年前三季度绿电板块实现营收

1941.5亿元，同比增长 1.0%；24年三季度实现营收 658.7亿元，同比增长 2.8%

图 31：绿电板块营收（累计）及同比增速 图 32：绿电分季度营收及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

利润端整体同比向好。24年三季度绿电板块毛利率 39.5%，同比增长 0.2个百分点，归

母净利润实现 102亿元，同比增长 6.1%。
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图 33：绿电板块分季度毛利率及同比变化 图 34：绿电板块分季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2024 年三季度绿电板块财务费用率为 8.7%，同比增加 0.4 个百分点；资产负债率为

59.1%，同比下降 0.1个百分点。

图 35：绿电板块分季度财务费用率及同比变化 图 36：绿电板块分季度资产负债率及同比变化

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

4.2个股：业绩复苏，盈利能力仍待提升

收入端，绿电板块公司表现较为分化。2024年前三季度和三季度绿电板块 12个样本公

司中分别有 6家、7家实现收入增长，部分公司装机所在区域新能源电价承压。
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表 10：绿电板块公司营收及同比

公司 24Q1-Q3营收（百万元） 同比 公司 24Q3营收（百万元） 同比 环比

吉电股份 10166 -7.8% 吉电股份 3279 -3.2% 6.7%
太阳能 4773 -25.9% 太阳能 1530 -36.6% -16.5%

银星能源 930 -11.1% 银星能源 306 -3.7% -6.4%
龙源电力 26350 -6.4% 龙源电力 7467 -9.9% -17.1%
中闽能源 1095 -0.9% 中闽能源 277 1.2% -21.4%
三峡能源 21760 12.8% 三峡能源 6701 20.0% -6.4%
节能风电 3811 -0.4% 节能风电 1168 1.1% -11.4%
晶科科技 3890 11.0% 晶科科技 1967 12.2% 71.8%
中国核电 56986 1.6% 中国核电 19545 -1.2% 0.5%
芯能科技 566 4.1% 芯能科技 227 7.2% 26.6%
中国广核 62270 4.1% 中国广核 22893 11.3% 13.4%
江苏新能 1558 6.9% 江苏新能 509 39.1% 33.1%

资料来源：Wind，山西证券研究所

利润端，部分绿电板块公司仍待复苏。从毛利率角度， 24年三季度绿电板块 12家样本

公司中有 8家毛利率环比下降，我们认为或主因电价下降。从归母净利润角度，三季度绿电

12家公司中有 9家公司归母净利润提升，主因电量增长。个股业绩来看，三季度江苏新能、

吉电股份改善显著，业绩同比分别增长 216%、69%。

表 11：绿电板块公司毛利率及同比

公司 24Q1-Q3毛利率 同比变化 24Q3毛利率 同比变化 环比变化

吉电股份 31.7% -26.2% 27.2% 1.8% -8.9%
太阳能 48.4% 20.1% 55.1% 14.1% 8.8%
银星能源 36.0% -4.7% 34.2% 1.6% -7.4%
龙源电力 35.1% -1.8% 32.3% 2.0% 0.1%
中闽能源 53.9% 15.8% 39.9% 3.2% -12.9%
三峡能源 53.5% 0.4% 48.5% 1.9% -3.6%
节能风电 51.8% -3.5% 46.0% -4.2% -7.8%
晶科科技 40.1% -14.6% 33.1% -0.3% -18.9%
中国核电 47.3% 5.9% 46.8% -0.9% 0.8%
芯能科技 61.3% 13.1% 65.7% 4.1% -2.4%
中国广核 36.7% -22.2% 33.6% -1.2% -4.3%
江苏新能 52.0% 12.0% 48.6% 11.2% 11.4%

资料来源：Wind，山西证券研究所
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表 12：绿电板块公司归母净利润及同比

公司 24Q1-Q3归母净利润（百万元） 同比 24年 Q3归母净利润（百万元） 同比

吉电股份 1,413 30% 319 69%

太阳能 1,291 -11% 477 -14%

银星能源 191 -6% 60 27%

龙源电力 5,475 -11% 1,648 42%

中闽能源 409 6% 67 15%

三峡能源 5,093 -6% 1,055 15%

节能风电 1,180 -1% 307 0%

晶科科技 220 -44% 132 -48%

中国核电 8,934 -4% 3,052 -7%

芯能科技 186 0% 82 7%

中国广核 9,984 3% 2,874 5%

江苏新能 424 12% 131 216%

资料来源：Wind，山西证券研究所
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5.投资建议

三季度电力板块业绩整体符合预期，看好四季度火电持续修复。用电侧，9月全社会及

分部门用电增速均维持增长趋势，其中三产及城乡居民用电量高增；长期来看，未来新质生

产力发展及电能替代趋势推动下，用电量需求或将进一步提升，且我们认为短期用电量增速

或仍将高于 GDP增速；其中长三角及粤皖地区新兴产业布局较早、规模占比较高，且相关产

业如光伏制造、AI数据中心等多为新高耗能产业，预期上述地区用电需求增长弹性较大。发

电侧，火电板块：短期来看，上游燃料价格大幅反弹可能性较弱，利好火电板块成本端；9
月水电对火电电量挤占影响进一步削弱，预计后续火电电量持续向好；长期来看，煤电容量

电价机制逐步推进，通过容量电价回收固定成本的比例逐步提升，两部制电价将持续支撑火

电企业稳定盈利能力及分红能力；新型电力系统建设下火电辅助服务收入有望提升；火电标

的商业模式改善下的新价值点仍有待市场挖掘。水电板块：短期来看，来水持续性需持续跟

踪；长期来看，水电资本开支高峰已过，市场化改革背景下电价或仍将上行，且随着资本结

构的持续优化，分红比例仍有提升空间。

建议关注：区域优势更为显著的长三角火电龙头【皖能电力】、【申能股份】、【浙能股份】、

【上海电力】；充分受益电力市场改革成果的全国性电厂【国电电力】、【华电国际】；业绩稳

健红利逻辑持续的【长江电力】。

6.风险提示

电力市场化交易造成上网电价波动；动力煤价格上涨；用电需求不及预期；降水量减少

导致来水情况不及预期。
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