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资料来源：Wind、iFind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告
《公用环保2024年 3月投资策略-以更大力度推动我国新能源高

质量发展，2023 年全国发电装机同比增长 14%》——2024-03-04

《公用环保202402第 3期-初步建立工业领域碳达峰碳中和标准

体系，各省电力市场化交易结果陆续公布》 ——2024-02-26

《公用环保 202402 第 2期-建立健全电力辅助服务市场价格机

制，把握现金牛资产投资机会》 ——2024-02-13

《公用环保2024年 2月投资策略-《碳排放权交易管理暂行条例》

公布，2023 年 A 股公用环保公司多数稳健增长》——2024-02-05

《公用环保 202401 第 4期-全国温室气体自愿减排交易正式启

动，2023Q4 公用事业板块公募持仓市值增加》 ——2024-01-28

市场回顾：本周沪深 300 指数上涨 1.72%，公用事业指数上涨 2.03%，环

保指数上涨 1.67%，周相对收益率分别为 0.31%和-0.04%。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 16 和第 19 名。分板块

看，环保板块上涨 1.67%；电力板块子板块中，火电上涨 3.23%；水电

下跌 0.81%，新能源发电上涨 1.31%；水务板块上涨 3.01%；燃气板块上

涨 2.32%；检测服务板块上涨 1.22%。

重要事件：5月 8日，国家发改委发布《中华人民共和国国家发展和改革

委员会令第 18 号》，《电力市场监管办法》（以下简称《办法》）已

经 2024 年 4 月 8 日第 10 次委务会议审议通过，现予公布，自 2024 年 6

月 1 日起施行。

专题研究：《电力市场监管办法》将替代原主要调整内容包括：明确国

家能源局及派出机构为实施主体；电力交易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、储能企业、虚拟电厂、负荷聚合商

等；优化调整监管内容，增补监管措施；细化电力市场规则管理表述。

投资策略：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。

风险提示：环保政策不及预期；用电量增速下滑；电价下调；竞争加剧。

重点公司盈利预测及投资评级
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023A 2024E 2023A 2024E

601985.SH 中国核电 买入 9.16 1,730 0.55 0.61 16.3 15.0

003816.SZ 中国广核 买入 4.08 2,060 0.21 0.24 19.2 17.0

600900.SH 长江电力 买入 25.48 6,235 1.11 1.40 22.9 18.2

600803.SH 新奥股份 买入 18.67 578 2.30 2.10 8.2 8.9

605090.SH 九丰能源 买入 27.46 174 2.11 2.44 13.3 11.3

003035.SZ 南网能源 买入 5.10 193 0.08 0.15 62.2 34.0

600821.SH 金开新能 买入 5.94 119 0.40 0.50 14.8 11.9

600995.SH 南网储能 买入 10.34 330 0.32 0.39 32.6 26.5

600027.SH 华电国际 买入 6.89 705 0.35 0.66 15.6 10.4

600023.SH 浙能电力 买入 6.29 843 0.49 0.60 12.9 10.4

600905.SH 三峡能源 买入 4.74 1,357 0.25 0.32 18.9 14.8

001289.SZ 龙源电力 增持 18.57 1,552 0.73 1.01 24.8 18.4

300355.SZ 蒙草生态 买入 2.86 46 0.12 0.36 18.4 7.9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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 1.72%，公用事业指数上涨 2.03%，环保指数上涨 1.67%，

周相对收益率分别为 0.31%和-0.04%。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 16 和第 19 名。

分板块看，环保板块上涨 1.67%；电力板块子板块中，火电上涨 3.23%；水电下跌

0.81%，新能源发电上涨 1.31%；水务板块上涨 3.01%；燃气板块上涨 2.32%；检

测服务板块上涨 1.22%。

（二）重要政策及事件

1）国家发改委发布《电力市场监管办法》

《办法》提出，电力交易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、储能企业、虚拟电厂、负荷聚合商等。电网企业按照国家有关规定对暂

未直接参与电力市场交易的用户实施代理购电时，可视为电力交易主体。根据关

于电力交易机构独立规范运行相关要求，将“电力调度交易机构”调整为“电力

市场运营机构”，包括电力调度机构、电力交易机构。《办法》自 6 月 1 日起施

行。

2）广东发布电力市场配套实施细则（2024 年修订）

现货电能量交易实施细则提到，现阶段采取“发电侧报量报价、用户侧报量不报

价”的模式组织日前电能量市场交易，独立储能可按照“报量报价”或“报量不

报价”的方式参与现货电能量交易；电力现货市场结算实施细则。电力现货市场

结算实施细则增加了新型经营主体、独立储能参与交易结算的详细规定等，并提

出独立储能充电电量不承担输配电价和政府性基金及附加。

3）中广核与 EDF 签署《关于深化核能领域相关合作的意向书》

当地时间 5月 6 日，中广核集团董事长杨长利和法国电力集团董事长兼首席执行

官吕克·雷蒙签署《关于深化核能领域相关合作的意向书》。双方将在核电工程

建设、人才培养、EPR 运营及核电运营领域领导力培养等方面进一步拓展和加强

合作，实现共同发展。

（三）专题研究

国家发改委发布《电力市场监管办法》

5 月 8 日，国家发改委发布《中华人民共和国国家发展和改革委员会令第 18 号》，

《电力市场监管办法》（以下简称《办法》）已经 2024 年 4 月 8 日第 10 次委务

会议审议通过，现予公布，自 2024 年 6 月 1 日起施行。《办法》将替代原 2005

年 10 月 13 日发布的《电力市场监管办法》（原国家电力监管委员会令第 11 号），

主要包含以下调整内容：

1、明确实施主体。国家能源局依照本办法和国务院有关规定履行全国电力市场监

管职责，国家能源局派出机构负责辖区内的电力市场监管，各有关部门和单位按

职责分工做好电力市场监管相关工作。

2、电力市场交易类型和主体多样化。随着电力市场顶层设计不断深化，电力交
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易类型从单纯以电能量交易为主发展为电能量交易、辅助服务交易和容量交易并

存。《办法》提出，电力交易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、储能企业、虚拟电厂、负荷聚合商等。根据关于电力交易机构独立规

范运行相关要求，将“电力调度交易机构”调整为“电力市场运营机构”，包括

电力调度机构、电力交易机构。电网企业按照国家有关规定对暂未直接参与电力

市场交易的用户实施代理购电时，可视为电力交易主体。

3、优化调整监管内容，增补监管措施。电力监管机构还对售电企业、电力用户、

储能企业、虚拟电厂、负荷聚合商等参与批发电力市场交易行为中的不正当竞争、

串通报价和其他违规交易行为实施监管；增补对电网企业所属或者关联售电企业

参与市场交易、代理购电情况的监管内容。《办法》进一步明确电力监管机构可

采取的监管措施。如明确电力市场运营机构监管信息系统接入要求，对电力交易

主体不履约等失信行为依法依规纳入信用体系，聘请第三方机构对电力市场运营

机构开展电力市场业务专业评估。

4、细化电力市场规则管理表述。基于近年来实践情况，电力市场交易品种和类

型进一步多样化，着眼未来全国多层次统一电力市场体系要求，电力市场规则应

为一整套互相衔接、完整有序的规则体系，由 1个电力市场运行基本规则和 N个

配套规则组成。《办法》进一步明确，国家发展改革委、国家能源局依法组织制

定电力市场运行规则，包括电力市场运行基本规则及配套的市场准入注册、交易

组织、计量结算、信用管理、信息披露等相关规则、细则。

（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 1.72%，公用事业指数上涨 2.03%，环保指数上涨 1.67%，

周相对收益率分别为 0.31%和-0.04%。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 16 和第 19 名。

图1：申万一级行业涨跌幅情况
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

分板块看，环保板块上涨 1.67%；电力板块子板块中，火电上涨 3.23%；水电下跌

0.81%，新能源发电上涨 1.31%；水务板块上涨 3.01%；燃气板块上涨 2.32%；检

测服务板块上涨 1.22%。

图2：公用事业细分子板块涨跌情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

（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 50 家上涨，

12 家下跌，3 家横盘。涨幅前三名是百川畅银（24.26%）、惠城环保（15.52%）、

迪森股份（11.93%）。

图3：A 股环保行业各公司表现
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

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 5 家上涨，1

家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是光大环境（14.51%）、绿色动力环保（8.69%）、
海螺创业（5.25%）。

图4：H 股环保行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2、电力行业

本周 A 股火电行业股票多数上涨，申万指数中 28 家火电公司有 26 家上涨，2 家

下跌，0 家横盘。涨幅前三名是华银电力（28.80%）、赣能股份（11.80%）、粤

电力 A（10.34%）。

图5：A 股火电行业各公司表现
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

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 19 家上涨，4 家

下跌，0 家横盘。涨幅前三名是西昌电力（41.86%）、明星电力（23.87%）、乐

山电力（19.93%）。

本周 A 股新能源发电行业股票多数上涨，申万指数中 25 家新能源发电公司有 17

家上涨，6家下跌，2家横盘。涨幅前三名是长青集团（19.57%）、吉电股份（10.34%）、

嘉泽新能（9.30%）。

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：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

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 17 家上涨，1 家

下跌，0 家横盘。涨幅前三名是协鑫新能源（18.46%）、江山控股（17.65%）、

龙源电力（15.60%）。

图8：H 股电力行业各公司表现
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

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 21 家上涨，2

家下跌，0 家横盘。涨幅前三名是中环环保（8.17%）、顺控发展（7.38%）、中

原环保（7.12%）。

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。涨幅前三名是北控水务集团（12.56%）、粤海投资（6.24%）、

天津创业环保股份（5.99%）。

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：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

4、燃气行业

本周 A 股燃气行业股票多数上涨，申万三级行业中 26 家燃气公司 21 家上涨，4

家下跌，1 家横盘。涨幅前三名是国新 B 股（27.51%）、南京公用（11.18%）、

洪通燃气（7.43%）。

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，2 家下跌，1家横盘。涨幅前三名是昆仑能源（10.15%）、华润燃气（9.24%）、

新天绿色能源（9.04%）。
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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：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

5、电力服务

本周 A 股电力工程行业股票多数上涨，7家电力工程公司 5家上涨，2 家下跌，0

家横盘。涨幅前三名是苏文电能（23.06%）、杭州柯林（15.77%）、特锐德（9.02%）。

图13：A 股电力工程行业各公司表现

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

三、行业重点数据一览

（一）电力行业

1.发电量

电力生产稳定增长。3月份，规上工业发电量 7477 亿千瓦时，同比增长 2.8%，

增速比 1—2 月份回落 5.5 个百分点，日均发电 241.2 亿千瓦时。1—3 月份，规

上工业发电量 22372 亿千瓦时，同比增长 6.7%。

分品种看，3 月份，规上工业水电、风电、太阳能发电增速加快，火电增速

回落，核电由增转降。其中，规上工业火电同比增长 0.5%，增速比 1—2 月份回

落 9.2 个百分点;规上工业水电增长 3.1%，增速比 1—2 月份加快 2.3 个百分点;

规上工业核电下降 4.8%，1—2月份为增长 3.5%;规上工业风电增长 16.8%，增速
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比 1—2 月份加快 11.0 个百分点;规上工业太阳能发电增长 15.8%，增速比 1—2

月份加快 0.4 个百分点。

图14：2022 年至今月度累计发电量情况（单位：亿千瓦时） 图15：2024 年 1-3 月份发电量分类占比

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

图16：累计火力发电量情况（单位：亿千瓦时） 图17：累计水力发电量情况（单位：亿千瓦时）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

图18：累计核能发电量情况（单位：亿千瓦时） 图19：累计风力发电量情况（单位：亿千瓦时）

资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局、国信证券经济研究所整理

图20：累计太阳能发电量情况（单位：亿千瓦时）
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2.用电量

3 月份，全社会用电量 7942 亿千瓦时，同比增长 7.4%。从分产业用电看，第一产

业用电量 96 亿千瓦时，同比增长 7.0%；第二产业用电量 5421 亿千瓦时，同比增

长 4.9%；第三产业用电量 1365 亿千瓦时，同比增长 11.6%；城乡居民生活用电量

1060 亿千瓦时，同比增长 15.8%。

1~3 月，全社会用电量累计 23373 亿千瓦时，同比增长 9.8%，其中规模以上工业

发电量为 22372 亿千瓦时。从分产业用电看，第一产业用电量 288 亿千瓦时，同

比增长 9.7%；第二产业用电量 15056 亿千瓦时，同比增长 8.0%；第三产业用电量

4235 亿千瓦时，同比增长 14.3%；城乡居民生活用电量 3794 亿千瓦时，同比增长

12.0%。。

图21：用电量月度情况（单位：亿千瓦时） 图22：2024 年 3 月份我国用电量分类占比

资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局、国信证券经济研究所整理

图23：第一产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时) 图24：第二产业用电量月度情况(单位：亿千瓦时)
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