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1. 电力行业：运营商业绩高增，用电需求提升 

1.1 电改催化叠加成本改善，电力板块涨势明显 

受益成本改善叠加电改催化，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，行业景气度有望延续。 

图表1：2023 年初至今电力及公共事业板块指数走势 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

水电、核电盈利能力稳定，2023年水电、核电 ROE分别为 12.4%、10.8%，同比

分别提升 2.3、0.5pct，股息率分别为 2.7%、2.2%，盈利能力稳定，分红稳定提升逻

辑逐步强化。火电 ROE修复，2023年 ROE为 8.2%同比提升 9.8pct，业绩修复，股息

率均值提升 1.5pct 至 2.5%，成本改善+容量电价促进火电业绩修复，火电业绩修复

后分红比例提升，公用事业属性提升。绿电 ROE同比降低 0.35pct，主要系消纳问题

影响，消纳逐步解决后，绿电运营商装机增长体现成长性，绿电环境溢价体现稀缺性，

利润估值有望迎来双重提振。 
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图表2：运营商价值提升 

 
资料来源：，Wind，国联证券研究所 

备注：火电（粤电力 A、皖能电力、宝新能源、华能国际、华电国际、国电电力），绿电（三峡能源、龙源电力、中

绿电、节能风电），水电（长江电力、华能水电、川投能源、国投电力），核电（中国核电、中国广核） 

根据中信行业分类，2023年初至今，30个行业中指数上涨的行业有 9个，其中

电力及公用事业行业总体涨幅为 7%，位列第 8位。 

图表3：2023 年初至今所有板块指数变化 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：股价截至 2024.04.30 

2023年电力及公用事业整体归母净利润同比+60.52%，在中信 30个行业分类中，

位于第 6位。 
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图表4：所有行业 2023 年归母净利润同比变化（电力及公用事业排第 6 位） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024Q1电力及公用事业整体归母净利润同比+30.33%，在中信 30个行业分类中，

位于第 4位。 

图表5：所有行业 2024Q1 归母净利润同比变化（电力及公用事业排第 4 位） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

1.2 2024 用电需求高增，电力企业盈利有望增强 

2024年全国用电量高增速促进电力需求提升。2024年 1-3月，全社会用电量累

计值为 23373 亿千瓦时，同比增长 9.8%，分产业增速来看，第一产业/第二产业/第

三产业/城乡居民生活用电量累计增速分别为 9.7%/8.0%/14.3%/12.0%。全社会用电

量高增代表电力需求提升，电厂有望保持较高利用小时数，上网电量保持高位，运营

商业绩有望增强。 
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图表6：全社会用电量月度累计值及同比 

 
图表7：分产业用电量累计增速 

  
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 52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8：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、金山股份、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、晋控电力、宝新能源、建投能源、皖能电力、粤电力

A、穗恒运 A、深南电 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、华能水电、黔源电力、闽东电力、甘肃电

投 

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、立新能

源、银星能源、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：Wind，国联证券研究所 
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2. 火电：机制理顺，成本改善业绩修复 

2.1 业绩：2023 业绩修复，2024Q1 业绩高增 

➢ 2023：成本改善，业绩修复 

火力发电子行业我们选取 26 家子公司作为样本。 

图表9：火电运营商 2023 年年报业绩情况 

  2019 2020 2021 2022 2023 

板块营收（亿元） 8281.08  8041.84  10146.80  11797.64  12317.35  

营收 YOY（%）   -2.89% 26.18% 16.27% 4.41% 

归母净利润（亿元） 277.66  410.97  -406.16  -56.42  465.41  

归母净利润 YOY（%）   48.01% 由盈转亏 减少亏损 扭亏为盈 

销售费用率 0.12% 0.13% 0.10% 0.09% 0.12% 

管理费用率 2.60% 2.84% 2.49% 2.13% 2.33% 

财务费用率 5.97% 5.62% 4.55% 4.17% 3.66% 

毛利率（%） 15.57% 18.13% 1.48% 6.15% 12.28% 

净利率（%） 4.70% 7.05% -5.44% -0.66% 5.08% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表10：火电运营商代表公司近五年营收、利润变化情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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2023 年火电板块营收实现 12317.35 亿元，同比增长 4.41%，实现归母净利润

465.41 亿元，同比大幅度扭亏为盈。营收实现同比小幅增长，主要系一方面受益火

电装机增长，另一方面受益用电量需求增加，火电利用小时数提升。利润方面实现大

幅度扭亏为盈，主要系煤价同比降低，电厂盈利能力提升。 

图表11：火电运营商近五年营收情况 

 
图表12：火电运营商近五年归母净利润情况 

  
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、净利润同比高增，成本管控期间费用率降低。2023 年火力发电板块实

现毛利率/净利率分别为 12.28%/5.08%，同比分别提升 6.13/5.74 pct，主要系煤价

下降，毛利率提升。 2023 年板块销售费率 /管理费率 /财务费率分别为

3.66%/2.33%/0.12%，财务费率降低主要系低成本融资情况，整体来看成本管控合理，

期间费率稳定降低。 

图表13：火电运营商近五年毛利率、净利率情况 

 
图表14：火电运营商近五年销售/管理/财务费用率情

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 

➢ 2024Q1：成本改善，盈利能力和质量提升 

-2.89%

26.18%

16.27%

4.41%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2019 2020 2021 2022 2023

板块营收（亿元） 营收YOY（%）

-600

-400

-200

0

200

400

600

2019 2020 2021 2022 2023

归母净利润（亿元） 扭亏为盈

盈利改善

15.57%

18.13%

1.48%

6.15%

12.28%

4.70%
7.05%

-5.44%

-0.66%

5.08%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

2019 2020 2021 2022 2023

毛利率（%） 净利率（%）

0.12% 0.13% 0.10% 0.09% 0.12%

2.60%
2.84%

2.49%
2.13% 2.33%

5.97%
5.62%

4.55%
4.17%

3.66%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

2019 2020 2021 2022 2023

销售费用率 管理费用率 财务费用率



请务必阅读报告末页的重要声明 11  

行业报告行业报告││行业专题行业专题研究研究  

图表15：火电运营商 2024Q1 业绩情况 

  2020Q1 2021Q1 2022Q1 2023Q1 2024Q1 

板块营收（亿元） 1750.30  2221.81  2826.08  2890.14  2977.85  

营收 YOY（%）   26.94% 27.20% 2.27% 3.03% 

归母净利润（亿元） 71.21  108.10  14.36  83.40  172.01  

归母净利润 YOY（%）   51.82% -86.72% 480.78% 106.25% 

销售费用率 0.12% 0.11% 0.08% 0.09% 0.11% 

管理费用率 2.47% 2.08% 1.61% 1.68% 1.82% 

财务费用率 6.68% 4.80% 4.27% 3.74% 3.50% 

毛利率（%） 17.35% 13.99% 6.48% 9.20% 13.22% 

净利率（%） 5.87% 6.62% 1.07% 3.73% 7.69% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

营收稳定提升，利润大幅增长。2024Q1，火电运营商实现营收 2977.85亿元，同

比+3.03%，实现归母净利润 172.01亿元，同比+106.25%。营收增长主要系用电需求

增长，利润增长主要系煤价同比降低，成本改善明显。 

图表16：火电运营商近五年 Q1 营收情况 

 
图表17：火电运营商近五年 Q1 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、净利率大幅提升，期间费用率稳定。2024Q1火电运营商实现毛利率/净

利率分别为 13.22%/7.69%，同比提升分别为 4.01/3.96 pct，主要系煤价成本降低。

2024Q1 火电运营商实现销售费率/管理费率/财务费率分别为 3.5%/1.82%/0.11%，成

本管控合理，费用率稳定。 
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图表18：火电运营商近五年 Q1 毛利率、净利率（%） 

 
图表19：火电运营商近五年 Q1 销售/管理/财务费用率

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 

2.2 成本改善，容量电价提供稳定收益 

国内港口煤价 Q1 同比降低约 21.6%。以国内产 Q5500 煤炭为准，我们统计国内

典型港口煤价情况，2024Q1 秦皇岛平仓价/宁波港库提价/广州港库提价分别为

902/953/931 元/吨，同比降低分别为 20.1%/19.3%/25.5%，平均同比降低 21.6%。煤

价降低后火电厂盈利能力提升明显。 

截至 2024 年 4 月 29 日数据，秦皇岛平仓价/宁波港库提价/广州港库提价分别

为 827/878/920元/吨，同比降低 17.3%/16.5%/18.2%，相对 2024Q1平均煤价也略有

降低，考虑到电厂存煤情况，低煤价有望提升 2024年火电业绩。 

图表20：国内典型港口煤价情况（元/吨） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

进口煤价 Q1 同比降低 11%。受需求降低，国内煤价走低影响，进口煤价也同比

降低。我们统计广州港 Q5500品种的印尼煤、澳煤情况，2024Q1 印尼煤/澳煤均价分

别为 1008/991元/吨，分别同比降低 9.7%/12.4%，平均同比降低 11%。 
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截至 2024 年 4 月 29 日数据，广州港 Q5500 品种的印尼煤、澳煤价格分别为

966/963 元/吨，分别同比降低 13.6%/15.1%，进口煤价下行有望促进广东等进口比

例较高地区火电厂成本改善。 

图表21：广州港进口煤价情况（元/吨） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

统调电厂煤炭库存高位，2024Q1 港口煤炭库存维持稳定。截至 2024 年 4 月 15

日，中国统调电厂 1.82亿吨，同比增长 13.75%，春季为火电厂需求淡季，一般 3-5

月份也为部分电厂检修期，耗煤量相对较低，当前电厂煤库存较高情况下电厂购煤意

愿较低。截至 2024年 4月 26日，北方四港（秦皇岛港、曹妃甸港、京唐港、国投京

唐港）合计库存 1290 万吨，同比降低 7.86%，年初至今库存变化幅度较小，主要系

下游电厂、非电领域需求较小，仅有部分刚需采购，库存仅小幅波动。 

图表22：中国煤炭统调电厂库存 

 
图表23：北方四港库存情况 

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

煤电容量回收比例有望持续提升。煤电容量电价按照回收煤电机组一定比例固

定成本的方式确定，煤电机组固定成本实行全国统一标准，为 330元/kW，通过容量

电价回收的固定成本比例逐年提升，2024~2025年多数地方为30%左右（100元/kW·年），

河南、湖南、重庆、四川、青海、云南、广西为 50%左右（165元/kW·年）。2026年
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起，云南、四川等地比例提升至 70%，其他地方提升至不低于 50%，容量部分收益有

望逐年增厚。 

图表24：各省级电网煤电容量电价表（2024-2025）/（2026 年后） 

 
资料来源：国家发改委，国联证券研究所 
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3. 新能源运营商：装机成本降低，装机规模提升 

3.1 风电：装机规模稳步提升带动业绩增长 

风力发电子行业我们选取 11 家子公司作为样本。 

➢ 2023：装机带动业绩提升，财务费率降低 

图表25：风电运营商 2023 年年报业绩情况 

  2019 2020 2021 2022 2023 

板块营收（亿元） 810.73  827.13  998.33  1023.55  1049.08  

营收 YOY（%） 

 

2.02% 20.70% 2.53% 2.49% 

归母净利润（亿元） 136.44  140.72  159.08  195.97  211.15  

归母净利润 YOY（%） 

 

3.13% 13.05% 23.19% 7.75% 

销售费用率 0.69% 0.67% 0.62% 0.01% 0.01% 

管理费用率 2.65% 2.82% 3.42% 3.59% 4.14% 

财务费用率 9.63% 10.17% 10.90% 11.75% 10.55% 

毛利率（%） 38.54% 37.88% 38.65% 42.91% 42.35% 

净利率（%） 18.81% 19.16% 18.27% 22.78% 22.89% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表26：风电运营商代表公司近五年营收、利润变化情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

2023 年风电运营商实现营业收入 1049.08 亿元，同比增长 2.49%，实现归母净

利润 211.15亿元，同比增长 7.75%。业绩增长主要系运营商装机规模增长所致。 
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图表27：风电运营商近五年营收情况 

 
图表28：风电运营商近五年归母净利润情况 

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

2023年风电运营商实现毛利率/净利率分别为 42.35%/22.89%，同比变化分别为

-0.56/+0.12pct， 2023 年风电运营商销售费率 /管理费率 /财务费率分别为

0.01%/4.14%/10.55%。风电装机成本降低带动度电成本降低，毛利率略有降低主要系

新能源市场化交易电量占比提升，市场化电价价格承压。财务费率降低主要系融资成

本降低。 

图表29：风电运营商近五年毛利率、净利率（%） 

 
图表30：风电运营商近五年销售/管理/财务费用率情

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 

➢ 2024Q1：市场化交易电价承压，期间费用改善 

图表31：风电运营商 2024Q1 业绩情况 

  2020Q1 2021Q1 2022Q1 2023Q1 2024Q1 

板块营收（亿元） 201.61  263.29  270.75  286.04  310.97  

营收 YOY（%） 

 

30.60% 2.83% 5.65% 8.72% 

归母净利润（亿元） 46.26  62.93  70.92  72.96  73.82  

归母净利润 YOY（%） 

 

36.04% 12.69% 2.87% 1.19% 

销售费用率（%） 0.20% 0.29% 0.01% 0.01% 0.01% 

管理费用率（%） 1.84% 1.92% 2.26% 2.53% 2.74% 

财务费用率（%） 9.68% 9.82% 11.77% 9.66% 9.35% 

毛利率（%） 41.81% 43.36% 46.73% 44.35% 42.96% 
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