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发布日期：2024 年 12 月 26 日 

投资要点： 

⚫ 行情回顾：12 月电力及公用事业指数表现强于市场。截至 12 月 25

日，本期中信电力及公用事业指数上涨 2.72%，跑赢沪深 300

（1.76%）0.96 个百分点。 

⚫ 全国电力供需情况 

需求端：用电量保持正增长，但单月用电量增速延续下滑。11 月份

全社会用电量 7849 亿千瓦时，同比增长 2.8%，增速较 10 月下降

1.5 个百分点。1—11 月，全社会用电量累计 89686 亿千瓦时，同

比增长 7.1%。 

供给端：11 月份，规上工业发电量 7495 亿千瓦时，同比增长 0.9%，

增速比 10 月份下降 1.2 个百分点。1—11 月份，规上工业发电量

85687 亿千瓦时，同比增长 5.0%。11 月份，规上工业火电、太阳

能发电增速回落，水电降幅收窄，核电增速加快，风电由增转降。

1—11 月份，火电发电量占比 67.04%。 

装机容量：截至 11 月末，风电、太阳能装机占比升至 40.51%，火

电装机占比下降至 44.34%。 

⚫ 煤炭量价情况 

量：11 月份，规上工业原煤产量 4.3 亿吨，同比增长 1.8%，增速

比 10 月份降低 2.8 个百分点。进口煤炭 5498 万吨，同比增长

26.4%，增速比 10 月份降低 2.1 个百分点。1—11 月份，规上工

业原煤产量 43.2 亿吨，同比增长 1.2%；进口煤炭 4.9 亿吨，同比

增长 14.8%。 

价：本月煤价延续下跌。12 月 25 日，秦皇岛港山西产动力末煤

(Q5500)平仓价为 759 元/吨，本月下跌 7.33%。12 月 25 日，焦

煤现货领先价格为 1049 元/吨，本月下跌 17.21%。 

库存：本月主流港口煤炭平均库存降低。12 月 23 日，主流港口煤

炭库存合计 7311.6 万吨，本月以来减少 197.2 万吨。 

⚫ 天然气量价情况 

量：天然气生产稳步增长但增速回落，进口增速下降。11 月份，规

上工业天然气产量 207 亿立方米，同比增长 3.1%，增速比 10 月份

下降 5.3 个百分点。进口天然气 1080 万吨，同比下降 0.8%，增速

较 10 月份由升转降。1—11 月份，规上工业天然气产量 2246 亿立

方米，同比增长 6.4%；进口天然气 12024 万吨，同比增长 12.0%。
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11 月份我国天然气消费量增速下降。2024 年 11 月，全国天然气表

观消费量 348.6 亿立方米，同比下降 0.5%，增速较 10 月份由升转

降。1—11 月，全国天然气表观消费量 3885.7 亿立方米，同比增长

8.9%。 

价：本月天然气价格上涨。12 月 24 日，纽约商业交易所天然气期

货收盘价（连续）为 3.95 美元/百万英热，本月上涨 7.19%。12 月

25 日，中国液化天然气出厂价格指数为 4553 元/吨，本月上涨

1.43%。 

⚫ 河南省月度电力供需情况 

需求端：11 月份，河南全省全社会用电量 315.79 亿千瓦时，同比

下降 0.86%，增速较 10 月份由升转降；1—11 月累计用电量

3939.77 亿千瓦时，同比增加 6.39%。 

供给端：11 月份，全省发电量 266.63 亿千瓦时，同比下降 0.13%，

增速较 10 月份由升转降；1—11 月累计发电量 3403.9 亿千瓦时，

同比增加 9.86%。分发电类型看，11 月份，水电 9.13 亿千瓦时，

同比下降 20.23%；火电 192.79 亿千瓦时，同比增长 0.61%；风

电 38.41 亿千瓦时，同比下降 14.69%；太阳能 26.31 亿千瓦时，

同比增加 11.36%。 

装机容量：截至 11 月底，全省新能源装机合计占比 44.9%，火电

装机占比 50.5%。 

⚫ 维持“强于大市”的投资评级。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。

建议拥抱高分红、低估值的优质资产，持续关注盈利能力稳健和发

展前景良好的大型水电、核电企业。 

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；市场化交易电价下滑风险；运营效率提升不及预期；

成本管控不及预期；其他不可预测风险。 
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1. 行情回顾 

12 月电力及公用事业指数表现强于市场。根据 Wind 数据，截至 12 月 25 日，本期中信电

力及公用事业指数上涨 2.72%，跑赢沪深 300（1.76%）0.96 个百分点。 

子行业方面，截至 12 月 25 日收盘，12 月涨跌幅排名依次为：水电(8.34%)、火电(3.50%)、

其他发电(3.44%)、电网(0.93%)、燃气(-2.68%)、供热或其他(-2.88%)、环保及水务(-3.64%)。

行业230只A股66只上涨，1只收平，163只下跌。月度涨幅前5的个股依次为福龙马（30.82%）、

中材节能（27.61%）、飞马国际（23.61%）、立新能源（20.18%）、中建环能（16.67%）；跌

幅前 5 个股依次为保丽洁（-32.86%）、凯添燃气（-28.88%）、金圆股份（-27.29%）、新安洁

（-25.98%）、长春燃气（-24.74%）。 

图 1：电力及公用事业指数相对于沪深 300 表现  

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  

 

图 2：电力及公用事业子行业月度涨跌幅(%)  图 3：电力及公用事业月度涨幅居前、后个股（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所 

时间周期：2024.12.1-12.25 
 

资料来源：Wind，中原证券研究所 

时间周期：2024.12.1-12.25 
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2. 行业供需及产业链量价 

2.1. 电力消费情况 

用电量保持正增长，但单月用电量增速延续下滑。根据国家能源局数据，11 月份全社会用

电量 7849 亿千瓦时，同比增长 2.8%，增速较 10 月下降 1.5 个百分点。1—11 月，全社会用

电量累计 89686 亿千瓦时，同比增长 7.1%。 

图 4：我国全社会用电量月度走势 

 

资料来源：国家能源局，中原证券研究所 

11 月份仅第一产业用电量增速上升。从分产业用电量看，11 月份，第一产业用电量 104

亿千瓦时，同比增长 7.6%，增速较 10 月上升 2.5 个百分点；第二产业用电量 5399 亿千瓦时，

同比增长 2.2%，增速较 10 月下降 0.5 个百分点；第三产业用电量 1383 亿千瓦时，同比增长

4.7%，增速较 10 月下降 3.7 个百分点；城乡居民生活用电量 963 亿千瓦时，同比增长 2.9%，

增速较 10 月下降 5.2 个百分点。1—11 月，第一产业用电量 1245 亿千瓦时，同比增长 6.8%；

第二产业用电量 58122 亿千瓦时，同比增长 5.3%；第三产业用电量 16698 亿千瓦时，同比增

长 10.4%；城乡居民生活用电量 13621 亿千瓦时，同比增长 11.6%。 

图 5：第一产业用电量月度走势  图 6：第二产业用电量月度走势 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中原证券研究所  资料来源：国家能源局，中原证券研究所 
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图 7：第三产业用电量月度走势  图 8：城乡居民生活用电量月度走势 

 

 

 

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

2.2. 电力供应情况 

11 月规上工电力生产延续平稳增长，增速较 10 月份下降。根据国家统计局数据，11 月份，

规上工业发电量 7495 亿千瓦时，同比增长 0.9%，增速比 10 月份下降 1.2 个百分点。1—11

月份，规上工业发电量 85687 亿千瓦时，同比增长 5.0%。 

11 月份，规上工业火电、太阳能发电增速回落，水电降幅收窄，核电增速加快，风电由增

转降。分品种看，规上工业火电同比增长 1.4%，增速比 10 月份回落 0.4 个百分点；规上工业

水电下降 1.9%，降幅比 10 月份收窄 13.0 个百分点；规上工业核电增长 3.1%，增速比 10 月

份加快 0.9 个百分点；规上工业风电下降 3.3%，10 月份为增长 34.0%；规上工业太阳能发电

增长 10.3%，增速比 10 月份回落 2.3 个百分点。 

1—11 月份，火电发电量占比 67.04%。1—11 月份，规上工业火电发电量 57441.70 亿千

瓦时，同比增长 1.9%，发电量占比 67.04%；规上工业水电发电量 11926.30 亿千瓦时，同比

增长 11.2%，发电量占比 13.92%；规上工业核电发电量 4025.20 亿千瓦时，同比增长 1.9%，

发电量占比 4.70%；规上工业风电发电量 8437.70 亿千瓦时，同比增长 11.5%，发电量占比

9.85%；规上工业太阳能发电量 3856.40 亿千瓦时，同比增长 27.8%，发电量占比 4.50%。 

图 9：规上工业发电量月度走势  图 10：规上工业火电发电量月度走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券研究所  资料来源：国家统计局，中原证券研究所 
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图 11：规上工业水电发电量月度走势  图 12：规上工业核电发电量月度走势 

 

 

 

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

 

图 13：规上工业风电发电量月度走势  图 14：规上工业太阳能发电量月度走势 

 

 

 

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

风电、太阳能装机占比达 40.51%，火电装机占比下降至 44.34%。根据国家能源局数据，

截至 11 月底，全国累计发电装机容量约 32.3 亿千瓦，同比增长 14.4%。其中，太阳能发电装

机容量约 8.2 亿千瓦，同比增长 46.7%；风电装机容量约 4.9 亿千瓦，同比增长 19.2%；火电

装机容量 14.34 亿千瓦，同比增长 4.0%；水电装机容量 4.32 亿千瓦，同比增长 2.5%；核电装

机容量 5808 万千瓦，同比增长 2.3%。 
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图 15：我国主要发电类型累计装机容量占比 

 

资料来源：国家能源局，中原证券研究所 

2.3. 产业链量价 

原煤生产增速平稳。根据国家统计局数据，11 月份，规上工业原煤产量 4.3 亿吨，同比增

长 1.8%，增速比 10 月份降低 2.8 个百分点。进口煤炭 5498 万吨，同比增长 26.4%，增速比

10 月份降低 2.1 个百分点。1—11 月份，规上工业原煤产量 43.2 亿吨，同比增长 1.2%；进口

煤炭 4.9 亿吨，同比增长 14.8%。 

图 16：规上工业原煤月度产量及增速  图 17：煤炭月度进口数量及增速 

 

 

 

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

本月煤价延续下跌。12 月 25 日，秦皇岛港山西产动力末煤(Q5500)平仓价为 759 元/吨，

本月下跌 7.33%。12 月 25 日，焦煤现货领先价格为 1049 元/吨，本月下跌 17.21%。 
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图 18：秦皇岛港山西产动力末煤(Q5500)平仓价(元/吨)  图 19：中国焦煤现货领先价格(元/吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

本月主流港口煤炭平均库存降低。12 月 23 日，主流港口煤炭库存合计 7311.6 万吨，本

月以来减少 197.2 万吨。其中南方港口煤炭库 3503.6 万吨，本月以来增加 2.6 万吨；北方港口

煤炭库存 3808 万吨，本月以来减少 199.8 万吨。沿海港口煤炭库存 6242 万吨，本月以来减少

198.7 吨；内河港口库存 1069.6 万吨，本月以来增加 1.5 万吨。 

图 20：主流港口煤炭库存情况（万吨） 

 

资料来源：煤炭市场网，中原证券研究所 

天然气生产稳步增长但增速回落，进口增速下降。11 月份，规上工业天然气产量 207 亿

立方米，同比增长 3.1%，增速比 10 月份下降 5.3 个百分点。进口天然气 1080 万吨，同比下

降 0.8%，增速较 10 月份由升转降。1—11 月份，规上工业天然气产量 2246 亿立方米，同比

增长 6.4%；进口天然气 12024 万吨，同比增长 12.0%。 
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图 21：规上工业天然气产量月度走势  图 22：天然气进口月度走势 

 

 

 

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

11 月份我国天然气消费量增速下降。根据国家发改委公布的《2024 年 11 份全国天然气运

行快报》，2024 年 11 月，全国天然气表观消费量 348.6 亿立方米，同比下降 0.5%，增速较 10

月份由升转降。1—11 月，全国天然气表观消费量 3885.7 亿立方米，同比增长 8.9%。 

图 23：全国天然气表观消费量月度走势 

 

资料来源：国家发改委，中原证券研究所 

本月国际天然气价延续上涨势头，国内下跌。12 月 24 日，纽约商业交易所天然气期货收

盘价（连续）为 3.95 美元/百万英热，本月上涨 7.19%。12 月 25 日，中国液化天然气出厂价

格指数为 4553 元/吨，本月上涨 1.43%。 
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图 24：NYMEX 天然气期货收盘价(美元/百万英热)   图 25：中国液化天然气出厂价格指数（元/吨） 

 

 

 

 

资料来源：NYMEX，中原证券研究所   资料来源：上海石油天然气交易中心，中原证券研究所 

2.4. 长江三峡水情 

三峡出入库流量延续回落走势。根据长江三峡通航管理局数据，12 月 25 日，三峡入库流

量为 7700 立方米/秒，出库流量为 7000 立方米/秒，12 月以来三峡入、出库日均流量较 2023

年同期日均流量分别下降 7.41%、27.31%。 

图 26：三峡入库流量日行情（立方米/秒）  图 27：三峡出库流量日行情（立方米/秒） 

 

 

 

资料来源：长江三峡通航管理局，中原证券研究所  资料来源：长江三峡通航管理局，中原证券研究所 

2.5. 电力市场数据 

根据各地电力公司数据，12 月代理购电价格排名前三的分别是广东（508.6/兆瓦时）、海

南（505.33 元/兆瓦时）、重庆（497.365 元/兆瓦时），分别较上月价格上涨 12.7 元/兆瓦时、持

平、下跌 38.86 元/兆瓦时；排名后三的分别是蒙东（241.962 元/兆瓦时）、青海（255.792 元/

兆瓦时）、新疆（286.695 元/兆瓦时），分别较上月上涨 20.11 元/兆瓦时、下跌 51.73 元/兆瓦

时、上涨 25.24 元/兆瓦时。 
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图 28：2024 年 12 月全国各地工商业代理购电价格（元/兆瓦时） 

 

资料来源：国家电网各地区电力公司，中原证券研究所 

2.6. 河南省月度电力供需情况 

11 月份全省全社会用电量同比下降 0.86%。根据国家能源局数据，11 月份，河南全省全

社会用电量 315.79 亿千瓦时，同比下降 0.86%，增速较 10 月份由升转降；1—11 月累计用电

量 3939.77 亿千瓦时，同比增加 6.39%。 

11 月份全省发电量同比下降 0.13%。根据河南省统计局数据，11 月份，全省发电量 266.63

亿千瓦时，同比下降 0.13%，增速较 10 月份由升转降；1—11 月累计发电量 3403.9 亿千瓦时，

同比增加 9.86%。分发电类型看，11 月份，水电 9.13 亿千瓦时，同比下降 20.23%；火电 192.79

亿千瓦时，同比增长 0.61%；风电 38.41 亿千瓦时，同比下降 14.69%；太阳能 26.31 亿千瓦

时，同比增加 11.36%。 

图 29：河南省月度用电量及增速  图 30：河南省月度发电量及增速 

 

 

 

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

 全省新能源装机合计占比 44.9%。截至 11 月底，全省装机容量 14697 万千瓦，同比装

机增加1001万千瓦。其中水电装机538万千瓦，占比3.7%；火电装机7421万千瓦，占比50.5%；

风电装机 2273 万千瓦，占比 15.5%；太阳能装机 4322 万千瓦，占比 29.4%。 
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图 31：河南省主要发电类型累计装机容量占比 

 

资料来源：国家能源局，中原证券研究所 

3. 行业和公司要闻 

3.1. 行业动态和要闻 

表 1：行业动态和要闻回顾 

时间 来源 主要内容 

12.2 中电联 1—10 月，全国各电力交易中心累计组织完成市场交易电量 50881 亿千瓦时，同比增长 9.5%，

占全社会用电量比重为 62.2%，同比增长 1.1 个百分点，占售电量比重为 75.2%，同比增长

0.77 个百分点。其中，全国电力市场中长期电力直接交易电量合计为 38291 亿千瓦时，同比

增长 5%。 

12.5 国家能源局 国家能源局发布的《关于支持电力领域新型经营主体创新发展的指导意见》指出，支持新型

经营主体创新发展。新型经营主体应当持续提升技术管理水平和调节能力，更好适应新型电

力系统需要。鼓励虚拟电厂聚合分布式光伏、分散式风电、新型储能、可调节负荷等资源，

为电力系统提供灵活调节能力。支持具备条件的工业企业、工业园区等开展智能微电网建设，

提高新能源就地消纳水平。探索建立通过新能源直连增加企业绿电供给的机制。新型经营主

体原则上可豁免申领电力业务许可证，另有规定除外。电网企业要做好新型经营主体并（联）

网或平台接入等服务，明确服务流程、可接入容量等信息，提高服务效率。 

12.11 河南省人民政

府 

南省人民政府发布的《河南省加快推进源网荷储一体化实施方案》指出，加快推进源网荷储

一体化，建设新型能源体系。加快分布式新能源就地使用，鼓励各类主体利用自有屋顶和空

闲土地建设分布式光伏和分散式风电，自发自用、就地消纳。创新发展模式，加快推进多领

域融合、多场景应用的新能源就地开发利用。 

12.15 国家能源局 2025 年全国能源工作会议日前在京召开。国家能源局党组书记、局长王宏志作工作报告。会

议强调，2025 年能源工作要加快规划建设新型能源体系，坚持以科技创新为引领、体制改革

为动力、安全充裕为前提、经济可行为基础，逐步建立以非化石能源为供应主体、化石能源

为兜底保障、新型电力系统为关键支撑、绿色智慧节约为用能导向的新型能源体系，推动贯

彻落实能源安全新战略取得更大成果。 

12.23 河南日报 国 2024 年 1 至 11 月，河南省可再生能源发电量达 1070 亿千瓦时，同比增长 16.5%，占同期

全社会用电量比重超四分之一，年内累计发电量首次突破千亿千瓦时。可再生能源发电装机

由 2019 年年底的 2256 万千瓦，增长至 2024 年 11 月底的 7562 万千瓦，占电源总装机的比

重达到 51.5%、突破 50%。 

12.24 国家发改委 国家发改委向社会公开征求《关于深化提升“获得电力”服务水平 全面打造现代化用电营

商环境的意见（征求意见稿）》。其中指出，到 2029 年，我国基本建成办电便捷化、供电高
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质化、用电绿色化、服务普惠化、监管协同化的现代化用电营商环境。打造一批具有较强国

际竞争优势的用电营商环境一流城市，建设一批具有引领示范作用的用电营商环境标杆地

区，发展一批具有区域影响力的用电营商环境特色城镇和乡村，带动全国城乡“获得电力”

服务水平整体提升，人民群众办电用电获得感满意度显著增强。 

资料来源：中电联，国家能源局，河南省人民政府，河南日报，国家发改委，中原证券研究所 

3.2. 公司动态和要闻 

表 2：公司动态和要闻回顾 

时间 公司简称 公告内容 

12.7 龙源电力 龙源电力发布 2024 年 11 月发电量数据公告。2024 年 11 月按合并报表口径完成发电量

6,073,467 兆瓦时，较 2023 年同期同比下降 19.35%。其中，风电发电量下降 13.34%，主要

由于 11月当月风速较上年同期下降较大所致，其他可再生能源发电量增长 51.82%。截至 2024

年 11 月 30 日，本公司 2024 年累计完成发电量 68,817,327 兆瓦时，较 2023 年同期同比增

长 0.49%。其中，风电发电量下降 1.12%，其他可再生能源发电量增长 77.90%。 

12.10 中国广核 中国广核发布投资者关系活动记录表 2024-007。根据《广东省能源局国家能源局南方监管局

关于 2025 年电力市场交易有关事项的通知》，2025 年安排岭澳、阳江核电年度市场化电量约

273 亿千瓦时。公司当前共拥有 8 台在建机组（不包含控股股东委托管理的核电机组），随着

未来核准项目的逐步增加，公司资本开支也将逐步增加；由于新建核电项目资金主要以银行

贷款为主，预计公司资产负债率未来也将有一定的上升空间。公司将持续落实十四五分红承

诺，也正在研究更长期的股东回报规划，继续统筹好公司发展、业绩增长与股东回报的动态

平衡。 

12.14 长江电力 长江电力发布 2024 年中期利润分配方案公告。公司 2024 年中期利润分配预案为：以公司总

股本 24,468,217,716 股为基数，每 10 股派发现金股利 2.10 元（含税），共分派现金股利

5,138,325,720.36 元（含税）。 

12.14 中国核电 中国核电发布关于向特定对象发行 A 股股票申请获得中国证监会同意注册批复的公告。 

资料来源：行业上市公司公告，Wind，中原证券研究所 

4. 投资评级及主线 

板块整体估值处于合理偏低估区间。截至 12 月 25 日，电力及公用事业板块市盈率 19.08

倍，低于近十年中位数 22.76 倍，近十年分位点为 15.07%；板块市净率 1.77 倍，低于近十年

中位数 1.79 倍，近十年分位点为 45.4%。 

电力及公用事业行业是支撑社会经济运行的基础性行业，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。国家能源工作会议为2025年电力能源行业发展指明了方向，

新能源装机将保持高速增长节奏。火电作为保障能源，将继续发挥兜底作用。核电处在加快核

准和建设的历史机遇期，随着技术的不断进步和安全性的提高，有望成为未来能源供应的重要

组成部分。水电作为优势传统能源，受益于独特的商业模式，盈利能力强且分红比例高。当前

10 年期国债利率持续下行，我国将实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，这种宏观

经济环境有利于高股息、低估值的红利资产。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。建议拥抱高分红、低估值的优质资产，持

续关注盈利能力稳健和发展前景良好的大型水电、核电企业。 
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图 32：电力及公用事业市盈率估值情况  图 33：电力及公用事业市净率估值情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，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）市场化交易电价下滑风险； 

5）运营效率提升不及预期； 

6）成本管控不及预期； 

7）其他不可预测风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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