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一、专题研究与核心观点

（ 一） 异动点评

本周沪深 300 指数上涨 0.32 ，公用事业指数下跌 0.94 ，环保指数上涨 0.04 ， 

周相对收益率分别为-1.26 和-0.28 。申万 31 个一级行业分类板块中，公用事业

及环保涨幅处于第 24 和第 16 名。

分板块看，环保板块上涨 0.04 ；电力板块子板块中，火电下跌 2.93 ；水电上涨

1.00 ，新能源发电下跌 1.11 ；水务板块上涨 0.86 ；燃气板块下跌 1.05 ；检

测服务板块下跌 1.06 。

（ 二） 重要政策及事件

1）国家发改委发布《电力市场运行基本规则》

5 月 14 日，国家发改委公开发布《电力市场运行基本规则》。本规则所称的电力市

场成员包括经营主体、电力市场运营机构和提供输配电服务的电网企业等。其中，

经营主体包括参与电力市场交易的发电企业、售电企业、电力用户和新型经营主体

（含储能企业、虚拟电厂、负荷聚合商等）；电力市场运营机构包括电力交易机构、

电力调度机构。根据交易周期将电能量交易分为电力中长期交易和现货交易，电力

辅助服务交易包括调频、备用和调峰等有偿电力辅助服务。电能量交易可通过双边

交易和集中交易方式开展，具备条件的辅助服务采用市场竞争方式确定提供者。《规

则》自 7 月 1 日起施行。

2）1-4 月规上工业发电量 29329 亿千瓦时（+6.1 ）

电力生产增速有所加快。4 月份，规上工业发电量 6901 亿千瓦时，同比增长 3.1 ，

增速比 3 月份加快 0.3 个百分点；日均发电 230.0 亿千瓦时。1-4 月份，规上工

业发电量 29329 亿千瓦时，同比增长 6.1 。

分品种看，4 月份，规上工业火电、水电、太阳能发电增速加快，核电由降转增， 

风电同比下降。其中，规上工业火电同比增长 1.3 ，增速比 3 月份加快 0.8 个百

分点；规上工业水电增长 21.0 ，增速比 3 月份加快 17.9 个百分点；规上工业核

电增长 5.9 ，3 月份为下降 4.8 ；规上工业风电下降 8.4 ，3 月份为增长 16.8 ；

规上工业太阳能发电增长 21.4 ，增速比 3 月份加快 5.6 个百分点。

（ 三） 专题研究

国家发改委发布《电力市场监管办法》

5 月 14 日，国家发展改革委发布了《电力市场运行基本规则》（以下简称《规则》），

将于 2024 年 7 月 1 日起正式施行。《规则》的发布旨在规范电力市场行为，保护市

场成员的合法权益，并确保电力市场的统一、开放、竞争和有序。《规则》取代了 

2005 年 10 月 13 日发布的《电力市场运营基本规则》（原国家电力监管委员

会令第 10 号）。《规则》作为国家发展改革委的部门规章，是正在组织编制的全国

统一电力市场“1+N”基础规则体系中的“1”，将为国家发展改革委、国家能源局

制修订的一系列电力市场基本规则等规范性文件提供依据。此次修订的《规则》全

文共分为 11 章、45 条，除修改规章名称外，调整内容主要包括：

1、调整有关市场范围、运营机构、交易主体表述。新一轮电力体制改革明确了  

“三放开、一独立、三强化”的改革“路线图”，省（区、市）电力交易中心、



售电公司、电力用户、储能企业等新兴机构和主体迅速发展，市场注册管理制度

大范围推广。

2、完善市场成员、市场交易类型相关表述。电力市场成员包括经营主体、电力

市场运营机构和提供输配电服务的电网企业，其中，经营主体包括参与电力市场

交易的发电企业、售电企业、电力用户和新型经营主体（含储能企业、虚拟电厂、  负

荷聚合商等）；电力市场运营机构包括电力交易机构、电力调度机构。明确电力市

场注册基本要求，电力交易机构负责建立市场注册制度，负责注册管理、注册审核

公布及报送政府部门备案等工作；交易主体进入或退出电力市场需办理注册或注销

手续，严格执行市场规则。基于当前电力中长期市场交易普遍开展、电力辅助服务

市场全覆盖、电力现货市场建设加快推进现状，完善电力市场交易类型构成表述。

3、完善电能量、辅助服务交易等定义和交易方式。电力市场交易类型包括电能  

量交易、电力辅助服务交易、容量交易等。根据交易周期将电能量交易分为电力

中长期交易和现货交易，其中中长期交易包含数年、年、月、周、多日等不同时

间维度，现货交易包括在日前及更短时间内集中开展的次日、日内至调度之前的

电力交易。电力辅助服务交易包括调频、备用和调峰等有偿电力辅助服务。电能

量交易可通过双边交易和集中交易方式开展，具备条件的辅助服务采用市场竞争

方式确定提供者。

明确有偿辅助服务边界，实行公平准入，电力调度机构进行考核。电力辅助服务

分为基本电力辅助服务和有偿电力辅助服务。其中，基本电力辅助服务是经营主

体应当无偿提供的电力辅助服务。有偿电力辅助服务是经营主体在基本电力辅助

服务之外提供的其他电力辅助服务。具备条件的辅助服务采用市场竞争方式确定

提供者。各地按照国家有关规定确定参与辅助服务市场的准入条件时，应当实行

公平准入，不得指定特定主体或对特定主体作出歧视性规定。承诺按照要求提供

电力辅助服务的经营主体，在实际运行中，电力调度机构按照有关规定进行考核。

明确容量交易标的，推动建立容量成本回收机制。容量交易的标的是在未来一定  

时期内，由发电机组、储能等提供的能够可靠支撑最大负荷的出力能力。根据新

型电力系统建设需要，逐步推动建立市场化的容量成本回收机制，探索通过容量

补偿、容量市场等方式，引导经营主体合理投资，保障电力系统长期容量充裕。

4、细化风险防控相关要求。电力监管机构根据市场运作和系统安全需要，制定电  力

市场暂停、中止、恢复等干预规则，规定电力市场干预措施实施条件和相关处理

方法。电力市场运营机构按照“谁运营、谁防范，谁运营、谁监控”的原则， 履

行市场监控和风险防控责任，对市场依规开展监测。

（ 四） 核心观点： 碳中和背景下， 推荐新能源产业链+综合能源

管理

公用事业：推荐“核电与新能源”双轮驱动中国核电和全国核电龙头中国广核；  

推荐稳定性和成长性兼具的水电龙头长江电力；推荐天然气高股息标的新奥股份

和天然气贸易商转型能源服务及氦气氢气业务的成长属性标的九丰能源；能源问

题凸显，推荐工商业能源服务商龙头南网能源；推荐存量风光资产优质且未来成

长路径清晰的绿电弹性标的金开新能；电网侧抽水蓄能、电化学储能运营龙头南

网储能；推荐业绩及现金流趋于稳定的火电标的华电国际、浙能电力；推荐有资

金成本、资源优势的新能源运营龙头三峡能源、龙源电力。



环保：1、业绩改善，估值较低；2、商业模式改善，运营指标持续向好；3、稳增  运

营属性显现，收益率、现金流指标持续改善。推荐草原生态修复、草种和牧草共

同发展的蒙草生态。

二、板块表现

（ 一） 板块表现

本周沪深 300 指数上涨 0.32 ，公用事业指数下跌 0.94 ，环保指数上涨 0.04 ， 

周相对收益率分别为-1.26 和-0.28 。申万 31 个一级行业分类板块中，公用事业

及环保涨幅处于第 24 和第 16 名。

图1：申万一级行业涨跌幅情况

资料来源： ，  

分板块看，环保板块上涨 0.04 ；电力板块子板块中，火电下跌 2.93 ；水电上涨

1.00 ，新能源发电下跌 1.11 ；水务板块上涨 0.86 ；燃气板块下跌 1.05 ；检

测服务板块下跌 1.06 。

图2：公用事业细分子板块涨跌情况



资料来源： ，  

（ 二） 本月个股表现

1、环保行业

本周 A 股环保行业股票多数上涨，申万三级行业中 65 家环保公司有 36 家上涨， 

26 家下跌，3 家横盘。涨幅前三名是惠城环保（26.54 ）、*ST 巴安（23.81 ）、

中创环保（7.72 ）。

图3：A 股环保行业各公司表现

资料来源： ，  

本周港股环保行业股票多数上涨，申万二级行业中 6 家环保公司有 4 家上涨，2 

家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是齐合环保（29.41 ）、海螺创业（6.11 ）、中

国光大绿色环保（2.74 ）。

图4：H 股环保行业各公司表现

资料来源： ，  

2、电力行业

本周 A 股火电行业股票多数下跌，申万指数中 28 家火电公司有 7 家上涨，20 家

下跌，1 家横盘。涨幅前三名是*ST 金山（4.98 ）、华电 B 股（3.45 ）、赣能

股份（2.13 ）。

图5：A 股火电行业各公司表现



资料来源： ，  

本周 A 股水电行业股票多数上涨，申万指数中 23 家水电公司有 12 家上涨，11 家

下跌，0 家横盘。涨幅前三名是明星电力（19.66 ）、甘肃能源（14.95 ）、南

网储能（7.16 ）。

本周 A 股新能源发电行业股票多数下跌，申万指数中 25 家新能源发电公司有 4 

家上涨，19 家下跌，2 家横盘。涨幅前三名是江苏新能（13.91 ）、ST 聆达（7.58 ）、

中闽能源（5.05 ）。

图6：A 股水电行业各公司表现 图7：A 股新能源发电行业各公司表现

资料来源： ，  资料来源： ，  

本周港股电力行业股票多数上涨，申万指数中 18 家环保公司有 16 家上涨，2 家

下跌，0 家横盘。涨幅前三名是江山控股（25.00 ）、北京能源国际（17.45 ）、

协鑫新能源（11.69 ）。

图8：H 股电力行业各公司表现



资料来源： ，  

3、水务行业

本周 A 股水务行业股票多数上涨，申万三级行业中 23 家水务公司 15 家上涨，8 

家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是洪城环境（5.60 ）、江南水务（3.70 ）、中

原环保（2.02 ）。

本周港股水务行业股票多数上涨，申万港股二级行业中 4 家环保公司有 4 家上涨， 

0 家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是中国水务（13.96 ）、北控水务集团（9.82 ）、

粤海投资（6.30 ）。

图9：A 股水务行业各公司表现 图10：H 股水务行业各公司表现

资料来源： ，  资料来源： ，  

4、燃气行业

本周 A 股燃气行业股票多数下跌，申万三级行业中 26 家燃气公司 10 家上涨，14 

家下跌，2 家横盘。涨幅前三名是南京公用（11.41 ）、ST 金鸿（9.40 ）、洪

通燃气（7.48 ）。

本周港股燃气行业股票多数上涨，申万港股二级行业中 13 家环保公司有 10 家上

涨，3 家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是北京燃气蓝天（12.20 ）、大众公用（3.97 ）、

昆仑能源（3.49 ）。



图11：A 股燃气行业各公司表现 图12：H 股燃气行业各公司表现

资料来源： ，  资料来源： ，  

5、电力服务

本周 A 股电力工程行业股票多数下跌，7 家电力工程公司 3 家上涨，4 家下跌，0 

家横盘。涨幅前三名是智洋创新（3.45 ）、永福股份（3.26 ）、山大地纬（1.14 ）。

图13：A 股电力工程行业各公司表现

资料来源： ，  

三、行业重点数据一览

（ 一） 电力行业

1.发电量

电力生产增速有所加快。4 月份，规上工业发电量 6901 亿千瓦时，同比增长 3.1 ，

增速比 3 月份加快 0.3 个百分点；日均发电 230.0 亿千瓦时。1-4 月份，规上工

业发电量 29329 亿千瓦时，同比增长 6.1 。

分品种看，4 月份，规上工业火电、水电、太阳能发电增速加快，核电由降转增， 

风电同比下降。其中，规上工业火电同比增长 1.3 ，增速比 3 月份加快 0.8 个百

分点；规上工业水电增长 21.0 ，增速比 3 月份加快 17.9 个百分点；规上工业核

电增长 5.9 ，3 月份为下降 4.8 ；规上工业风电下降 8.4 ，3 月份为增长 16.8 ；
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