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公用事业行业深度跟踪

领涨的归因——公用事业化与火电新三部曲

核心观点：

 关注：浙能电力+华润电力+国电电力+广州发展+长江电力+桂冠电力

 上周公用事业板块领涨，本质上反映了公用事业化程度的提升。上周  

SW 公用指数上涨 3.81%、位列第一，市场关注亦持续提升。从基本  

面来看归因有四：（ 1 ）公用事业化程度最高的水电， 当前发电量良好  

（测算长江电力4-5 月发电量同比+24.6%），叠加 Q1体现的电价上涨， 

市场对全年业绩信心提升，进而分红的置信度提高，四家水电同日新  

高；（2）火电正从周期逻辑走向价值逻辑，煤价平稳已然兑现、叠加  

电改关注度提升（测算容量电价 Q2 执行仍然良好、辅助服务政策有望  

出台），价值三部曲正在演绎，公用事业化程度有望提升；（3）核电作  

为水电行情的放大器，叠加机组审批加速预期，板块上涨超 7%；（4） 

A 股绿电表现平平、港股绿电大涨 13% ，低估值修复是核心。 电力行  

业凭借其长久期、低波动的特征，攻防兼备，配置价值日益凸显。

 二季度业绩同比优势仍然显著，时间的煤硅正在绽放。回顾 Q1，GFGY   
板块同比业绩高增 28%（增速排名 4/29），其中火电更是在二级行业 

中排名 6/127。展望 Q2，伴随现货煤价自 3 月中下旬开始回落，我们 

预计火电板块的归母净利同环比仍将高增，水电板块由于去年同期蓄 

水偏弱基数较低，业绩增长亦值得期待。绿电装机加速也有望贡献业 

绩增长。我们认为电力板块的业绩增长优势仍能保持，有望脱颖而出。

 电力的估值和未来空间如何评估——小荷才露尖尖角。市场在此时点 

难免对电力的空间较为关注，我们提出三个估值要素核心：（ 1 ）决定 

水电估值和空间的是目标股息率（长江电力当前 3.4xPB）：市场正在 

评估目标股息率能否随着降息而迅速下降，我们认为存量资金的资金 

成本非常值得重视；（2）决定火电的是稳定盈利的置信度（浙能电力 

1.3xPB）：周期三部曲结束后，市场开始关注煤价平稳对电量电价的预 

期能否形成稳定、容量和辅助服务对未来 ROE 模型的驱动能力，我们 

认为火电已经走在盈利稳定的证明之路上（如华能国际 Q1 来源稳定的 

容量+辅助服务收入已约等于整体火电利润）；（3）决定核电的是装机 

的成长性验证（中国核电 2.1xPB）：核电的资产稳定性类似水电，市 

场正在通过装机的验证来论证核电的成长性，并考虑贴现、融资等扰 

动，我们认为核电估值修复正当时。总的来说，公用事业化程度的提 

升意味着盈利稳中有升，带来 B（净资产）与 PB 的双维展望。

 公用事业化加速进行时。【火电】高 ROE+高分红+ 高成长+低估值的浙 

能电力、华润电力、广州发展，高股息华电国际、申能股份、内蒙华 

电，高成长国电电力、皖能电

力、华能国际；【水电】长江

电力、桂冠 电力、国投电力、

川投能源；【核电】中国核电；

【绿电】福能股份。

 风险提示。改革不及预期；煤价
超额上涨；绿电装机进度低预期。
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重点公司估值和财务分析表

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%)
股票简称 股票代码 货币

最新  

收盘价

最近

报告日期
评级

合理价值 

（元/股） 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E

浙能电力 600023.SH CNY 6.90 2024/05/04 买入 7.53 0.65 0.70 10.62 9.86 4.62 4.42 12.20 12.30

华润电力 00836.HK HKD 23.60 2024/03/22 买入 27.28 3.03 3.38 7.79 6.98 2.56 2.20 15.50 15.60

国电电力 600795.SH CNY 5.96 2024/04/16 买入 6.07 0.43 0.48 13.86 12.42 2.23 2.05 14.40 14.60

申能股份 600642.SH CNY 9.16 2024/05/04 买入 9.76 0.81 0.91 11.31 10.07 4.20 3.90 10.90 11.50

长江电力 600900.SH CNY 28.31 2024/05/02 买入 28.74 1.44 1.51 19.66 18.75 9.54 9.43 16.60 16.50

桂冠电力 600236.SH CNY 7.25 2024/04/28 买入 8.23 0.41 0.45 17.68 16.11 8.36 7.80 16.40 16.50

广州发展 600098.SH CNY 6.86 2024/04/30 买入 9.12 0.61 0.70 11.25 9.80 3.76 3.28 8.10 8.90

华电国际 600027.SH CNY 7.24 2024/03/31 买入 8.40 0.65 0.74 11.14 9.78 3.68 3.44 9.30 10.00

内蒙华电 600863.SH CNY 4.75 2024/05/05 买入 4.99 0.38 0.42 12.50 11.31 4.04 4.00 12.60 13.10

皖能电力 000543.SZ CNY 8.79 2024/04/17 买入 10.05 0.94 1.08 9.35 8.14 3.88 3.43 14.00 14.70

华能国际 600011.SH CNY 9.40 2024/05/03 买入 10.92 0.84 0.99 11.19 9.49 2.66 2.42 9.40 10.30

国投电力 600886.SH CNY 18.38 2024/05/02 买入 17.61 1.04 1.12 17.67 16.41 4.38 4.05 12.30 12.50

川投能源 600674.SH CNY 18.68 2024/04/15 买入 17.86 1.05 1.14 17.79 16.39 14.60 13.23 11.50 11.00

中国核电 601985.SH CNY 10.40 2024/04/29 买入 9.67 0.60 0.65 17.33 16.00 4.16 3.85 11.60 11.50

福能股份 600483.SH CNY 11.39 2024/04/18 买入 13.62 1.13 1.26 10.08 9.04 5.05 4.63 12.20 12.40

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算
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一、公用事业上周领涨，公用事业化进程提速

节前公用事业板块领涨，本质上反映了公用事业化程度的提升。上周SW公用指数上 

涨3.81%、位列第一，市场关注持续提升。细分板块来看，GFGY样本股中燃气、核 

电、水电、火电、绿电各子板块大部分收涨，分别+7.78%、+7.01%、+5.82%、+4.70% 、 

0%；上周GFGY港股样本股中绿电、核电、火电、燃气各子板块全部收涨，分别为 

+13.24%、+10.02%、+6.15%、+2.06%。

图 1：公用事业A股细分板块上周涨跌幅

7.78%

7.01%

5.82%

6%

4.70%

4%

2%

0%

0.00%

-2%

GF燃气    GF核电    GF水电    GF火电    GF绿电

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心

图 2：公用事业H股细分板块上周涨跌幅

15%

13.24%

GF绿电H          GF核电H          GF火电H           GF燃气H

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心

市场在此时点难免对电力的空间较为关注，我们提出三个估值要素核心：（ 1 ）决定 

水电估值和空间的是目标股息率（长江电力当前3.4xPB）：市场正在评估目标股息 

率能否随着降息而迅速下降，我们认为存量资金的资金成本非常值得重视；（2）决 

定火电的是稳定盈利的置信度（浙能电力1.3xPB）：周期三部曲结束后，市场开始 

关注煤价平稳对电量电价的预期能否形成稳定、容量和辅助服务对未来ROE模型的 

驱动能力，我们认为火电已经走在盈利稳定的证明之路上（如华能国际Q1来源稳定 

的容量+辅助服务收入已约等于整体火电利润）；（3）决定核电的是装机的成长性 

验证（中国核电2.1xPB）：核电的资产稳定性类似水电，市场正在通过装机的验证 

来论证核电的成长性，并考虑贴现、融资等扰动，我们认为核电估值修复正当时。 

总的来说，公用事业化程度的提升意味着盈利稳中有升，带来B（净资产）与PB的 

双维展望。
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6.15%
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图 3： 电力各子板块处于公用事业衡量标准的不同区间

数据来源：Wind ，广发证券发展研究中心  备注：分红能力=2019-2023 年分红总额/最新市值；ROE 为 2023 年加权 ROE，用气泡 

大小表示；盈利稳定性=2019-2023 年归母净利润取对数后的标准差

测算5月长江电力发电量同比+22.4% ，1-5月发电量同比+5.7%。长江电力溪向三葛 

四座电站均有日度高频水情数据和历史发电量数据，可根据我们提出的水电电量测 

算模型进行测算。5月来水已有明显改善，长江电力发电量同比增幅显著，最新测算 

5月发电量220.99亿千瓦时（同比+22.4% ），1-5月发电量927.10亿千瓦时（同比 

+5.7% ），4-5月发电量399.64亿千瓦时（同比+24.6%）。累计发电量增速提升（ 1-3 
月同比-5.5%、1-4月同比+1.4%）， 当前各电站来水好转，叠加去年同期低基数， 

二季度有望迎发电量拐点。

表 1：测算长江电力5月发电量同比+22.4% ，1-5月发电量同比+5.7%

水位/米 出库流量/m³/s 测算发电量/亿千瓦时
更新 
日期 电站

装机

容量/

万千

瓦

23M5 
水位

24M5 
水位

23M5  
分位点

24M5  
分位点

5 月 
平均

同比/% 累计 
平均

同比/% 5 月  
发电量

同比/% 累计  
发电量

同比/%

2024/6/3 乌东德 1020 951      960     18.9%    51.0% 2260 22.2% 2047 3.5% 24.57 27.2% 103.22 7.9%

43.66 14.5%

2024/6/3 白鹤滩 1600 771      774     10.3%    14.8% 2576     17.6%    2540 -9.2% 36.41 21.3% 173.47 -9.1% 66.09 19.5%

2024/6/3 溪洛渡 1386 546      567     10.4%    44.4% 2827 -3.2% 2937 -8.1% 33.98 10.9% 191.54 1.1% 69.83 20.1%

2024/6/3 向家坝 640 377      374     73.5%    43.4% 3060      7.9%     2981 -5.6% 21.33 7.1% 107.10 -7.6% 42.74 16.0%

2024/6/3 三峡 2250 152      148     24.6%    10.8% 13747 24.1% 8873 21.0% 83.42 26.8% 281.65 23.5% 141.50 32.1%

2024/6/3 葛洲坝 321 64        65      33.3%    66.7% 16132    59.1%    9463 28.4% 21.27 42.9% 70.13 23.6% 35.83 41.9%

合计 7217 220.99 22.4% 927.10 5.7% 399.64 24.6%

4-5 月 
发电量

同比/%
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数据来源：四川、湖北省水文水资源勘测中心，长江水利网，中国煤炭资源网，长江电力经营公告，广发证券发展研究中心



跟踪分析|公用事业

识别风险，发现价值                                                                            请务必阅读末页的免责声明

8 / 25

图 4： 日度累加法：跟踪长江电力日度发电量

15

截至6月5日长江电力日度发电量（亿千瓦时，含乌白）

 2019  e e e e e e e  2020  e e e e e e e 2021   2022   2023   2023（不含乌白）  2024   2024（不含乌白）

12  

9  -

6  

3  -

0                                                                                                                                                                                                             
2024/01    2024/02   2024/03     2024/04   2024/05    2024/06    2024/07    2024/08     2024/09    2024/10    2024/11    2024/12

数据来源：四川、湖北省水文水资源勘测中心，长江水利网，中国煤炭资源网，长江电力经营公告，广发证券发展研究中心

测算5月雅砻江水电发电量同比+23.6% ，1-5月发电量同比-6.8%。雅砻江水电当前 

运营管理七座电站，我们根据发电量测算模型分别对每座电站进行单独测算，国投 

电力自2022年三季度起不再公布分电站发电量数据，模型测算结果可作为参考。测 

算5月雅砻江水电实现发电量45.31亿千瓦时（同比+23.6%），1-5月发电量298.73 
亿千瓦时（同比-6.8%），4-5月发电量102.45亿千瓦时（同比-4.1%），雅砻江流域 

年初至今来水均偏枯，累计发电量增速有所下滑，但5月末较4月末有所改善。

表 2：测算雅砻江水电5月发电量同比+23.6% ，1-5月发电量同比-6.8%

水位/米 出库流量/m³/s 测算发电量/亿千瓦时
更新 
日期 电站

装机

容量/

万千

瓦

23M5 
水位

24M5 
水位

23M5  
分位点

24M5  
分位点

5 月 
平均

同比/% 累计 
平均

同比/% 5 月  
发电量

同比/% 累计  
发电量

同比/%

2024/6/3 两河口 300 2789    2789     5.4%      4.7% 515 55.6% 553 21.1% 6.13 59.8% 36.40 31.7%

13.91 40.3%

2092 2092 74.2% 69.2% 715 34.7% 666 17.8% 4.70 34.7% 21.27 18.3%

2024/6/3 锦屏 
一级

360 1805 1830 6.5% 37.4% 643 17.0% 870 -11.8% 7.99 30.0% 55.52 -13.2% 18.22 -3.6%

1645 1645 79.1% 78.3% 698 15.6% 920 -11.5% 13.18 15.6% 84.99 -10.5%

2024/6/3 官地 240 1327 1327 47.2% 35.8% 707 21.0% 922 -6.7% 5.35 15.0% 35.86 -6.8% 12.29 -9.6%

2024/6/3 二滩 330 1163 1170 18.3% 33.1% 674 7.7% 1082 -12.3% 6.85 12.2% 56.88 -17.2% 16.19 -23.4%

4-5 月 
发电量

同比/%

2024/6/3 杨房沟 150 9.35 24.9%

2024/6/3 锦屏 
二级

480 29.90 -8.1%
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2024/6/3 桐子林 60 1013 1013 54.3% 56.8% 739 6.9% 1141 -11.0% 1.11 6.7% 8.37 -6.7% 2.58 -20.1%

合计 1920 45.31 23.6% 298.73 -6.8% 102.45 -4.1%

数据来源：四川水利厅，长江水利网，国投电力经营公告，雅砻江债券募集说明书，广发证券发展研究中心

把握火电围绕调节价值展开的新三部曲行情。我们在4月28日发布报告，价值行情的 

新三部曲展开分为三个阶段：（ 1 ）4月底开始的煤价平稳；（2）5-8月的各省辅助 

服务细则出台或推进；（3）8月起各省份陆续签订2025年的电量电价，煤电联动政 

策也或将加速。我们测算火电的ROE模型将得到验证，预计将超10%。回顾Q1 ， 

GFGY板块同比业绩高增28%（增速排名4/29），其中火电更是在二级行业中排名 

6/127。展望Q2，伴随现货煤价自3月中下旬开始回落，我们预计火电板块的归母净 

利润同环比仍将高增，水电板块由于去年同期蓄水偏弱基数较低，业绩增长亦值得 

期待。我们建议重视煤价平稳的产业趋势，并更多关注ROE稳定性提升下的火电公
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用事业化的验证和定价契机，火电新三部曲即将演绎。

图 5：火电电价新构成，ROE中枢有望达10%

数据来源：广发证券发展研究中心

图 6：火电新三部曲开始启动

数据来源：广发证券发展研究中心

表 3：测算火电机组ROE有望稳定在10%左右

具体参数

度电合计收入/元（不含税） 0.437

其中：容量收入 0.022

其中：辅助服务收入 0.013

其中： 电量收入 0.403

度电合计成本/元 0.405

其中：容量成本 0

其中：辅助服务成本 0.006

其中电量成本 0.398

度电合计利润/元 0.025

三者合计 ROE 10%

数据来源：Wind ，国家发改委，广发证券发展研究中心

二季度容量电价执行良好，测算折火电口径度电均超2.4分。根据各电网代购电数据， 

4-6月各省代购电均摊煤电容量电价度电补偿数据中，超2分钱地区达11省（Q1为9  
省）。同时由于该数据分母为代购电总电量，因此进一步根据其中火电发电量占比 

进行折算测算，全国各地4-6月单位火电容量电价均值分别为2.79、2.65 、2.47分/  
度（含税），月度间的差异则是由于电量波动导致。根据去年11月出台的容量电价 

的政策（多省份24-25年为100元/千瓦 ·年），测算理论容量补偿折度电范围为2.0-2.9  
分/度，事实证明容量电价实际执行力度良好。
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图 7：2024Q2单位火电容量电价均在0.24元/度以上（单位：元/千瓦时）

0.040 

0.034 

0.028 

0.022 

0.016 

0.010

容量电价均值  调整至单位火电容量电价   火电发电量占比（右轴）

2024/01          2024/02          2024/03          2024/04          2024/05          2024/06

80% 

64% 

48% 

32% 

16% 

0%

数据来源：Wind，北极星电力网，广发证券发展研究中心

备注：调整至单位火电容量电价=容量电价均值/火电发电量占比

图 8：2024M1-6各地容量电价执行情况（元/千瓦时，代购电口径）

 最小值
 1-6月容量电价均值  最大值

0.05 

0.04 

0.03 

0.02 

0.01 

0.00

数据来源：Wind，北极星电力网，广发证券发展研究中心

图 9：2024M3-6各地容量电价执行情况（元/千瓦时，折火电口径）

6月折火电度电      5月折火电度电      4月折火电度电       3月折火电度电
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数据来源：Wind，北极星电力网，广发证券发展研究中心

表 4：2024年1-6月各地煤电容量电价（单位：元/千瓦时）

各省市区     1-6 月均值     Q2 均值      Q1 均值       6 月          5 月          4 月          3 月          2 月          1 月

安徽 0.021 0.022 0.020 0.016 0.024 0.027 0.019 0.021 0.021

北京 0.016 0.018 0.014 0.014 0.016 0.024 0.019 0.014 0.010

福建 0.016 0.014 0.017 0.013 0.013 0.017 0.015 0.021 0.016

甘肃 0.013 0.014 0.012 0.014 0.013 0.013 0.012 0.013 0.012

广东 0.016 0.016 - 0.014 0.017 0.019 - - -
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广西 0.022 0.020 0.024 0.018 0.017 0.025 0.022 0.028 0.023

河北 0.023 0.024 0.023 0.021 0.026 0.026 0.021 0.027 0.020

河南 0.035 0.031 0.043 0.036 0.026 - 0.043 - -

黑龙江 0.016 0.016 0.016 0.016 0.016 0.016 0.016 0.016 0.016

湖北 0.020 0.019 0.021 0.018 0.020 0.021 0.019 0.025 0.018

湖南 0.043 0.041 0.049 0.037 0.043 0.043 - 0.049 -

吉林 0.025 0.034 0.013 0.042 0.037 0.023 - 0.003 0.022

冀北 0.020 0.018 0.022 0.018 0.019 0.016 0.015 0.037 0.015

江苏 0.018 0.017 0.018 0.016 0.017 0.018 0.016 0.023 0.016

江西 0.020 0.022 0.018 0.020 0.022 0.024 0.020 0.019 0.016

辽宁 0.019 0.022 0.010 0.019 0.033 0.013 0.010 - -

蒙东 0.015 0.019 0.012 0.021 0.022 0.014 0.012 0.012 0.012

蒙西 0.008 0.016 - 0.016 0.000 - - - -

宁夏 0.015 0.017 0.013 0.016 0.018 0.017 0.013 0.014 0.012

青海 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005 0.005

山东 0.020 0.021 0.019 0.020 0.022 0.022 0.016 0.023 0.019

山西 0.017 0.019 0.015 0.013 0.020 0.023 0.016 0.015 0.014

陕西 0.023 0.025 0.020 0.022 0.027 0.025 0.019 0.022 0.020

上海 0.013 0.011 0.016 0.014 0.015 0.004 0.015 0.017 0.014

四川 0.008 0.007 0.008 0.007 0.007 0.008 0.008 0.009 0.008

天津 0.019 0.021 0.017 0.019 0.020 0.024 0.021 0.017 0.012

新疆 0.016 0.016 0.016 0.016 0.016 0.015 0.015 0.017 0.015

云南 0.006 0.007 0.006 - 0.008 0.006 - 0.006 -

浙江 0.016 0.014 0.018 0.013 0.014 0.015 0.014 0.026 0.014

重庆 0.031 0.031 0.031 0.028 0.030 0.034 0.030 0.035 0.029

数据来源：Wind，北极星电力网，广发证券发展研究中心

表 5：2024年4-6月容量电价折火电口径度电均超2分地区达21个（单位：元/千瓦时）

各省市区           6 月             5 月            4 月           各省市区          6 月              5 月             4 月

安徽 0.0168 0.0265 0.0300 辽宁 0.0282 0.0549 0.0221

北京 0.0144 0.0164 0.0250 蒙东 0.0245 0.0283 0.0185
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福建 0.0236 0.0254 0.0313 蒙西 0.0186 - -

甘肃 0.0289 0.0280 0.0250 宁夏 0.0214 0.0233 0.0215

广东 0.0190 0.0226 0.0250 青海 0.0382 0.0374 0.0321

广西 0.0353 0.0328 0.0440 山东 0.0224 0.0252 0.0255

河北 0.0256 0.0339 0.0343 山西 0.0150 0.0239 0.0286

河南 0.0421 0.0323 - 陕西 0.0262 0.0321 0.0296

黑龙江 0.0202 0.0215 0.0215 上海 0.0142 0.0153 0.0042

湖北 0.0383 0.0521 0.0451 四川 0.0473 0.0376 0.0323

湖南 0.0698 0.0931 0.0875 天津 0.0194 0.0209 0.0257

吉林 0.0611 0.0590 0.0368 新疆 0.0221 0.0220 0.0191

冀北 0.0224 0.0257 0.0212 云南 - 0.0455 0.0272

江苏 0.0191 0.0210 0.0222 浙江 0.0181 0.0195 0.0197
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江西           0.0245                   0.0268                   0.0288                      重庆           0.0418                   0.0477                   0.0469

数据来源：Wind，北极星电力网，广发证券发展研究中心

2019年起我国正式重启核电审批，核电核准加速中。受2011年福岛核电泄漏事故不 

良影响我国核电进入停滞期，2011年以来有6年“零核准”。然而双碳目标下，核 

电为电力结构转型的重要基荷电源，2019年我国正式重启核电审批。2022年来核电 

核准加速，全年共核准10台机组。2023年7月底全国核准6台机组，分别为山东石岛 

湾、福建宁德、辽宁徐大堡核电项目，12月底核准4台机组，分别为浙江金七门、广 

东惠州核电项目。关注今年核电审批情况，期待新建机组审批加速夯实成长性。

图 10：2019年核电重启，近年来核电核准加速

数据来源： 中国核能行业协会，国家能源局，发改委，核电基础数据库，广发证券发展研究中心

备注：根据各机组核准、开工、并网时间点进行计算， 秦山核电厂、大亚湾核电厂、秦山第二核电厂、岭澳核电厂、秦山第三核电厂 

核准时间无披露数据

二、政策回顾： 国家继续强调新能源消纳等工作

近日（2024/6/3-2024/6/7）公用事业行业政策：

6月4日，国家能源局发布《关于做好新能源消纳工作，保障新能源高质量发展的通 

知》。（ 1 ）为国家布局的大型风电光伏基地、流域水风光一体化基地等重点项目开辟 

纳规“绿色通道”。(2)加快建设与新能源特性相适应的电力市场机制。（3）部分资 

源条件较好的地区可适当放宽新能源利用率目标，原则上不低于90%。（4）进一步 

提升跨省跨区输电通道输送新能源比例。
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6月6日，国家发展改革委等部门发布《关于开展风电和光伏发电资源普查试点工作 

的通知》。（ 1 ）选择河北、内蒙古、上海、浙江、西藏、青海作为试点地区，各试点 

地区根据自身资源禀赋，因地制宜开展风电和光伏发电资源普查试点工作。（2）2024 
年6月至2024年9月，开展风光资源观测网络的前期准备工作。（ 3 ）2024年10月至
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