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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。截至 11

月 25 日，电力及公用事业指数上涨 11.75%，跑输沪深 300 指数

（13.87%）2.12 个百分点。行业盈利情况在 2023 年同期的高基数

上进一步增长。2024 年前三季度，行业实现营业收入 18748.02 亿

元，同比增长 0.19%；归母净利润 1946.86 亿元，同比增长 9.67%。 

⚫ 电力运营商投资价值得到市场重估，核电、水电在二级市场表现突

出。一方面是行业基本面的支撑，另一方面是在目前国内外较为复

杂的经济环境下，作为支撑社会经济运行和居民生活的基础性行

业，对投资者而言，电力及公用事业行业展现出稳定的投资价值与

防御性特征。随着部分公司在短期内的持续上涨，其估值得到了提

升，需要其持续创造价值，以消化估值。 

⚫ 行业评级及投资主线。基于电力公用事业行业发展前景，及业绩增

长预期和估值水平，维持电力及公用事业行业“强于大市”的投资

评级。 

行业改革红利持续释放。电力、水务、燃气等公用事业领域的市场

化改革正在加快推进。电力现货市场加速建设，电力辅助服务市场

价格机制形成，电力供需总体呈现紧平衡，绿电、绿证交易提速。

从供需端看，电力供应结构持续绿色低碳转型，电力需求维持高增

长。从价格上看，市场化交易电价随供需面的波动，风险与机遇并

存。电力及公用事业不仅是基础能源供应的核心，也是技术驱动创

新与数字化转型的关键，为新质生产力的蓬勃兴起提供了坚实支

撑，并在推动各行业实现高质量发展的进程中发挥着不可或缺的赋

能作用。 

建议重点关注水电、核电电力运营商。由于在 2024 年前三季度电

力运营商贡献了电力及公用事业行业八成以上的归母净利润，我们

重点关注电力运营商在从二级市场的投资价值。结合基本面、盈利

能力、分红比例等因素，我们建议重点水电、核电两个子板块。 

水电：水电作为我国优势传统能源，行业发展成熟，天生的自然垄

断性使其行业护城河极深。由于特有的经营模式，经营周期亦足够

长。受益于发电成本低，水电上网电价具备较大的上涨空间。2024

年二、三季度，来水由枯转丰，水电发电量高速增长。结合基本面、

股息率等因素，建议从中长期视角关注规模最大的水电企业长江电

力、水火共同发力的国投电力。 

核电：当前属于我国加快核电机组核准的历史机遇期，预计 2027
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年起，新建成的核电机组将加快投入商运。核电企业目前仍处在业

绩积累期，需要增加资本开支进行核电机组的建设，其盈利能力存

在继续提升的潜力，分红比例在未来有逐渐提高的预期。从中长期

视角看，核电发电企业与水电相似，来的核电会成为现在的水电，

属于业绩稳定增长的优质标的，建议关注核电“双寡头”运营商中

国核电、中国广核。 

火电：随着容量电价等煤电电价机制的逐步理顺，火电企业的公用

事业属性在逐步增强。2024 年前三季度，水电发电量大增挤压了

火电的供电规模。虽然新能源装机占比在持续增长，但在未来相当

长的时间内，火力发电将依旧在电力供给端占据重要地位。从中远

期看，煤电机组向调峰电源转型为大势所趋。若燃料价格上涨或上

网电价下跌，将影响火电企业的经营业绩。 

新能源发电：虽然出力不够稳定，但装机容量的快速上升，大幅增

加了新能源发电量。新能源发电占比依旧较低，未来有很大的提升

空间。但市场竞争的加剧，平价项目占比的增加，降低了其平均上

网电价水平。新能源行业的发展符合政策导向，平价上网的本意在

于提升新能源发电公司的市场竞争力，新能源发电龙头有望在未来

重回业绩回升的轨道。后续需密切关注风、光发电上网电价走势。 

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. 行情与业绩回顾 

1.1. 行业整体防御性强，业绩稳健增长 

电力及公用事业行业在一定区域内存在自然垄断性，行业经营业绩稳健，稳定性和防御性

突出。行业盈利情况在 2023 年同期的高基数上进一步增长。根据同花顺 iFinD 数据，2024 年

前三季度，中信电力及公用事业行业实现营业收入 18748.02 亿元，同比增长 0.19%；归母净

利润 1946.86 亿元，同比增长 9.67%。 

图 1：电力及公用事业营业总收入情况(亿元，%)  图 2：电力及公用事业归母净利润情况(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 

从全年二级市场表现看，电业及公用事业板块在经历了年初调整后，开启了震荡上涨走势。

根据同花顺 iFind 数据，截至 11 月 25 日，电力及公用事业指数上涨 11.75%，跑输沪深 300

指数（13.87%）2.12 个百分点。截至 11 月 25 日，在 30 个中信一级行业中有 24 个行业实现

上涨，电力及公用事业指数涨幅排名第 14，位于中游水平。涨幅排名前三的行业为非银行金融

（35.96%）、银行（34.01%）、家电（28.45%），跌幅排名前三的行业为综合（-15.61%）、医

药（-8.26%）、农林渔牧（-7.41%）。 

图 3：2024 年各行业涨幅对比（%） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所（截至 2024 年 11 月 25 日） 
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1.2. 电力运营商投资价值得到市场重估，核电、水电在二级市场表现突出 

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

子行业看，火电整体业绩受益于燃料价格中枢下跌、容量电价落地、以及辅助服务细则的出台

等因素，但市场化电价下跌也在一定程度上影响了火电的业绩。水电则受益于来水由枯转丰、

财务费用下降等因素，第三季度归母净利润增速达 24.58%。其他发电板块中，核电受整体大

修时间增加、市场化交易电价下降等影响，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、平价项目增加等因素影响，盈利能力下降。 

表 1：电力及公用事业子板块经营业绩对比 

子板块 

营业总收入 归母净利润 

2024Q1-Q3 2024Q1-Q3 2024Q3 2024Q3 2024Q1-Q3 2024Q1-Q3 2024Q3 2024Q3 

(亿元) 同比增速(%) (亿元) 同比增速(%) (亿元) 同比增速(%) (亿元) 同比增速(%) 

火电 10145.42 (1.24) 3687.70 1.07 733.22 12.21 244.91 (19.93) 

水电 1018.19 11.19 449.49 11.81 430.93 25.01 231.35 24.58 

其他发电 2196.00 2.71 749.91 3.64 398.00 (1.73) 118.39 4.65 

电网 291.06 (27.65) 106.02 (17.18) 28.96 47.78 16.24 83.80 

环保及水务 2171.17 1.40 738.58 (2.60) 222.64 0.92 81.19 4.78 

燃气 2474.41 4.83 775.17 5.27 118.67 7.79 29.37 12.23 

供热或其他 465.77 2.31 155.33 8.25 14.43 12.73 4.11 (1.78) 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

水电、其他发电是电力及公用事业行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。其他发电由于包含两家核电运营商，其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、

0.17 个百分点。 

表 2：子行业毛利率和净利率对比（%） 

子板块 

毛利率 净利率 

2024Q1-Q3 

(%) 

2024Q1-Q3 

同比(pct) 

2024Q3 

(%) 

2024Q3 

同比(pct) 

2024Q1-Q3 

(%) 

2024Q1-Q3 

同比(pct) 

2024Q3 

(%) 

2024Q3 

同比(pct) 

火电 16.54 1.99 16.80 (0.19) 9.90 1.38 9.52 (1.35) 

水电 58.16 3.49 66.00 9.51 43.87 4.68 52.72 10.44 

其他发电 41.93 (1.05) 39.42 (2.35) 25.35 (1.12) 22.31 (3.06) 

电网 23.00 8.61 25.70 0.64 11.25 5.75 16.79 6.24 

环保及水务 28.13 0.24 27.97 (0.55) 11.09 0.11 11.85 1.30 

燃气 13.85 (0.68) 12.81 (3.08) 6.43 (0.30) 5.07 (2.74) 

供热或其他 8.44 0.40 6.32 (1.45) 3.45 0.17 3.00 0.90 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

从 2024 年二级市场的表现来看，其他发电中的核电双寡头表现突出，水电板块也延续了

2023 年以来的优异表现，整个电力运营商中业绩稳健、股息率高的公司投资价值得到了市场的
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重估，国家电投集团开启整合旗下的核电、水电上市运营平台。截至 2024 年 11 月 25 日，涨

幅排名前三的子行业为水电（16.77%）、火电（11.88%）、电网（11.43%）。这其中最基本的

逻辑一方面是行业基本面的支撑，另一方面是在目前国内外较为复杂的经济环境下，对投资者

而言，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展现出稳定的投

资价值与防御性特征。随着部分公司在短期内的持续上涨，其估值也得到提升，需要其持续创

造价值，以消化估值。 

图 4：三级子行业市盈率估值对比 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所（截至 2024 年 11 月 25 日） 

 

图 5：三级子行业涨跌幅对比（%） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所（截至 2024 年 11 月 25 日） 

2. 火电：公用事业属性显著增强，调峰电源转型之路任重道远 

在我国加快建设新型电力系统的大背景下，电价市场化改革持续推进，电力商品“电量电

价+容量电价+辅助服务电价”的价格体系确立。2024 年年初，煤电容量电价政策正式落地实

施，由过去施行的煤电单一制电价，调整为容量电价和电量电价的两部制电价机制。其中电量

电价由市场化方式形成，容量电价用来分摊煤电机组的折旧等固定成本。2024 年 2 月，国家

发改委发布《关于建立健全电力辅助服务市场价格机制的通知》，对调峰、调频、备用等辅助服

务交易和价格机制进行优化，使得电力商品价格体系市场化进一步完善。 

从全国整体看，2024年二季度以来水电发电量大幅增长相应影响了煤电机组的上网电量。

三级子行业 滚动市盈率(倍) 近十年分位数

水电 19.86 66.27%

环保及水务 28.18 27.51%

火电 14.15 20.14%

其他发电 18.72 19.32%

电网 27.46 18.39%

燃气 15.27 6.39%

供热或其他 17.96 5.76%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

水电 火电 其他发电 电网

环保及水务 燃气 供热或其他



第8页 / 共23页 

 

电力及公用事业 
   

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

2024 年前三季度，由于我国水电站流域整体来水偏丰，水电发电量大幅增长，在我国清洁能源

优先上网的政策背景下，相应挤占了同为传统能源的煤电机组的出力空间。根据国家统计局数

据，2024 年前三季度，我国规上工业火电发电量 4.74 万亿千瓦时，同比增加 1.90%，这一增

速低于 2023 年同期 5.80%的增速，亦低于全国发电量同期 5.4%的增速，同时火电发电量全国

占比由 2023 年前三季度的 70.07%下滑至 67.23%。虽然火电发电量占比同比下滑，但在构建

新型电力系统的过程中，作为发电行业的压舱石，火电具有基础保障性、系统调节性的作用，

将在未来相当长的时间内作为供给端的主导电源。 

大型火电上市公司煤电上网电量同比下降。2024 年前三季度，在全国规上工业火电发电

量同比下降的背景下，大型火电公司的煤电发电量普遍出现下滑。从火电上市公司煤电上网电

量看，2024 年前三季度，四家大型发电集团旗下的火电公司有 3 家煤电上网电量同比下滑，

仅 1 家同比略有增长。华能国际、国电电力、华电国际的煤电上网电量同比下降，仅大唐发电

维持基本持平。 

图 6：历年前三季度火电发电量情况  图 7：历年前三季度我国总体发电量情况 

 

 

 

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 8：各类型电源发电量占比  图 9：2024 年前三季度火电企业煤电上网电量对比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券研究所  资料来源：相关上市公司公告，中原证券研究所 

2024 年以来动力煤价格震荡下跌，预计冬季取暖季到来、水电挤兑效应减少等导致需求
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端偏紧，对动力煤价格将有支撑。2024 年以来，由于煤炭进口量增长、水电挤兑效应增强等

因素，动力煤价格呈震荡下跌走势。2024 年 9 月 30 日，秦皇岛港动力末煤平仓价为 867 元/

吨，较年初价格下降 5.86%。根据海关总署数据，2024 年 10 月份，我国进口动力煤（非炼焦

煤）3629.1 万吨，同比增长 29.56%，环比下降 2.51%。2024 年 1-10 月份，我国累计进口动

力煤 33620.9 万吨，同比增长 11.13%。同时前三季度水电对煤电的挤兑效应增强，也抑制了

对动力煤的需求。然而，一方面 10 月份水电发电量同比下降，另一方面进入冬季取暖季，这

些因素将对动力煤价格产生支撑，预计动力煤价格将维持小幅震荡。 

由于 2024 年燃料成本中枢的回落，大型火电上市公司上网电价亦出现同比下降。一方面，

电力市场化建设体系加速推进，火电价格市场化定价机制日趋完善，火电企业电价受煤价波动

影响；另一方面，2024 年前三季度，大型火电企业的市场化交易电量占比已在九成左右的水平，

华能国际、国电电力、大唐发电的市场化交易电量比例分别为 87.06%、91.49%、92.88%。2024

年前三季度，华能国际、华电国际、国电电力、大唐发电的平均上网电价分别同比下降 2.63%、

1.46%、2.31%、3.98%。 

图 10：秦皇岛港山西产动力末煤(Q5500)平仓价(元/吨)  图 11：火电企业上网电价对比（元/兆瓦时） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：相关上市公司公告，中原证券研究所 

随着煤电电价机制的逐步理顺，2024 年以来火电行业的盈利波动已大幅减小。根据同花

顺 iFind 数据，2024 年第一、二、三季度，火电行业归母净利润分别为 240.44 亿元、247.99

亿元、244.91 亿元，与 2023 年同期相比，各季度盈利绝对值变动幅度已大幅减小，同比增速

较 2023 年波动较大，是因为 2023 年单季度盈利规模波幅大。因此，2024 年以来火电公司周

期属性明显减弱，同时其公用事业属性显著增强。 
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图 12：火电单季度营业收入(亿元，%)  图 13：火电单季度归母净利润(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 

火电作为基础保障性、系统调节性电源，在新型电力系统建设中仍将发挥重要作用，2024

年以来上市公司积极并购火电资产。2024 年以来，华电国际、甘肃能源、陕西煤业等上市公

司一致看好火电发展前景，积极并购火电资产，这些交易有助于优化上市公司资源配置、提升

市场竞争力、聚焦煤电业务或打造煤电一体化运营模式。 

表 3：2024 年以来上市公司积极并购火电资产 

序号 公告主体 公告日期  具体内容 

1 华电国际 10.31 拟收购 8 家火电企业资产 

华电国际拟通过发行股份的方式向中国华电集团购买其持有的

江苏公司 80%股权，拟通过支付现金的方式向华电福瑞收购上海

福新 51%股权、上海闵行 100%股权、广州大学城 55.0007%股权、

福新广州 55%股权、福新江门 70%股权、福新清远 100%股权，向

运营公司收购贵港公司 100%股权，并向不超过 35 名特定投资者

发行股份募集配套资金。交易价格（不含募集配套资金金额）

为 71.67 亿元。本次拟注入标的资产合计在运装机规模约为

1597.28 万千瓦，占华电国际现有控股装机规模 5,881.53 万千

瓦的比例为 27.16%，注入后将显著提高华电国际控股装机规模

至 7478.81 万千瓦。 

2 甘肃能源 11.23 收购甘肃电投常乐发电股权 

甘肃能源以向电投集团发行股份及支付现金方式购买其持有的

常乐公司 66.00%股权。本次交易已经完成过户，常乐公司成为

公司甘肃能源子公司，甘肃能源主营业务将新增火力发电业务，

主营业务为水力发电、风力发电、光伏发电及火力发电。本次

交易有利于甘肃能源向新能源发电相关的调峰火电业务领域扩

展，将有效平衡水电、风电、光伏等清洁能源发电及调峰火电

的布局。 

3 陕西煤业 9.6 收购陕煤电力集团 

陕西煤业与控股股东陕西煤业化工集团签订《资产转让意向协

议》，陕煤集团有意将其持有的陕煤电力集团有限公司全部股

权转让给陕西煤业。截至 2024 年 3 月末，陕煤电力集团可控装

机容量为 941.8 万千瓦，其中火电 902 万千瓦。机组主要分布

在河南、陕西、山西、湖南等省份。本次收购，将有助于陕西

煤业打造煤电一体化运营模式，减少关联交易，增加营业收入，

延伸煤炭主业产业链。 

资料来源：相关上市公司公告，中原证券研究所 
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总体来看，我们认为随着容量电价等煤电电价机制的逐步理顺，火电企业的公用事业属性

在逐步增强。在国家加速构建以新能源为主体的新型电力系统的背景下，火电的调峰价值亦得

到市场的广泛关注和认可。未来在相当长时间内，作为发电端的主导电源，建议关注盈利预期

稳定的火电企业。若燃料价格的上涨或上网电价下跌，将影响火电企业的经营业绩。 

3. 水电：前三季度来水偏丰，关注长期投资价值 

水电行业是我们在电力及公用事业中推荐长期关注的板块，以大型水电公司为主，因其具

备稀缺性和自然垄断的属性，且其独有的商业模式使其能长期稳健盈利。 

在经历之前来水偏枯的两年后，水电在 2024 年迎来了来水由枯转丰的业绩机遇期。根据

国家统计局数据，2024 年前三季度，规上工业水电发电量 10040 亿千瓦时，同比增长 16%。

具体到上市公司，2024 年前三季度，长江电力乌东德水库来水总量约 888.52 亿立方米，较 2023

年同期偏丰 12.56%；三峡水库来水总量约 3131.10 亿立方米，较 2023 年同期偏丰 20.26%，

所属六座梯级电站总发电量 2358.14 亿千瓦时，同比增加 15.97%。华能水电澜沧江流域乌弄

龙、小湾和糯扎渡断面来水同比分别偏丰 5%、3.6%和 8.5%，前三季度完成发电量 860.26 亿

千瓦时，同比增加 3.82%。国投电力旗下雅砻江水电、国投大朝山和国投小山峡亦由于流域来

水偏丰，前三季度水电发电量同比增长 23%。川投能源控股水电企业前三季度累计完成发电量

41.19 亿千瓦时，同比增长 8.00%。在水电站所在流域来水偏丰、水电发电量增长的背景下，

长江电力、华能水电、国投电力、川投能源前三季度归母净利润分别同比增加 30.20%、7.78%、

8.69%、15.10%。 

水电发电量短期受气候等因素影响，波动较大。进入 9 月份，水电未能延续来水偏丰的局

面，9 月、10 月我国规上工业水电当月发电量分别同比下降 14.6%、14.9%。然而根据水电单

季度盈利情况看，水电业绩的贡献主要集中在每年的二、三季度，一、四季度对业绩的贡献较

小、影响不大。从长期看，基于自然界的水文循环和气候系统的周期性变化，水电来水存在均

值回归的规律，长期波动较小。 

图 14：我国水电发电量走势图  图 15：水电单季度归母净利润对比(亿元，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，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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