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投资要点
➢ 火电：Q2改善趋势渐缓。火电（含热电、生物质发电等）板块47家公司中，1H24有27家实现归母净利润同比增长、3家扭亏为盈，同比下降的

有11家，另有3家亏损，3家持续亏损；2Q24有17家实现归母净利润同比增长、9家扭亏为盈，同比下降的有17家，另有2家出现亏损、9家持续
亏损。年初以来国内港口动力煤价格整体呈下跌趋势，长协煤和现货煤价差缩小，1H24秦皇岛港Q5500动力煤均价为874.88元/吨，同比降低
145.91元/吨，降幅14.3%，其中Q2均价为848.45元/吨，同比降低65.97元/吨，降幅7.5%。

➢ 水电：水能汇集，业绩复苏。水电（含地电等）板块的21家公司中，1H24有13家实现归母净利润同比增长、1家扭亏为盈，同比下降的有6家，
亏损的0家；2Q24有11家实现归母净利润同比增长，同比下降的有7家，0家出现亏损。2024年夏季（6月1日至8月31日），全国平均降水量
352.4毫米，较常年同期偏多6.2%。全国平均降水量偏多，总体呈“东多西少”分布。珠江流域（788.2毫米）、黄河流域（265.9毫米）和长江
流域（537.7毫米）降水分别偏多5.1%、4.1%和1.0%。

➢ 新能源：核电新增核准连续3年破10台，弃风率抬头利用小时下滑，光伏新增装机再创新高。新能源（核电、风电、光伏发电）板块26家公司中
，1H24有7家实现归母净利润同比增长、1家扭亏为盈，同比下降的有14家，另有1家持续亏损；2Q24有8家实现归母净利润同比增长、1家扭亏
为盈，同比下降的有13家，另有3家出现亏损。2024年8月19日，国常会核准5个核电项目共计11台机组，分别属于中核（江苏徐圩一期，3个机
组）、中广核（招远1-2号&陆丰1-2号&三澳3-4号，6个机组）、国电投（白龙核电一期，2个机组）。连续第3年新批机组数达到10台及以上，
且今年已核准的11台创近十五年新高，仅次于2008年的14台。

◼ 投资建议

➢ 上半年用电增速超市场预期，展现强韧需求。当前市场风格下，电力资产配置价值稳步提升。虽然短期电价联动煤价承压，但水电或能逆势上行
；火电改善趋势渐缓，波动区间或将收窄；核电今年已核准11台，连续3年破10，奠定长期成长空间；弃风率抬头，利用小时下滑影响风电业绩
；光伏新增装机再创新高，狂奔势头不减。

➢ 水电板块建议关注长江电力、黔源电力，此外还建议关注国投电力、华能水电、川投能源；火电板块建议关注申能股份、福能股份，此外还建议
关注华电国际、江苏国信、浙能电力；核电板块推荐中国核电，此外还推荐中国广核；绿电板块建议关注三峡能源，此外还建议关注龙源电力、
浙江新能、中绿电。

◼ 风险提示

➢ 利用小时下降；上网电价波动；煤炭价格上升；降水量减少；政策推进不及预期。
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◼ 2024年半年报业绩综述

◼ 各子板块业绩综述

◼ 投资建议

◼ 风险提示
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1.1 供需情况
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◼ 需求侧

➢ 1-2月受低温、闰年、上年同期低基数叠加影响
，电力消费两位数增长；3-5月电力消费保持平
稳较快增长势头；6月增速有所回落。1-6月份
，全国规上工业增加值同比增长6.0%；全社会
用电量4.66万亿千瓦时，同比增长8.1%，较上
年 同 期 提 高 3.1pct ， 2021-2024 年 CAGR 为
5.8%。

➢ 一产、二产、三产、居民用电对1-6月用电增量
的贡献分别为1.3%、57.2%、25.6%、16.0%。

◼ 供给侧

➢ 1-6月份，全国规上电厂发电量4.44万亿千瓦时
，同比增长5.1%，较上年同期提高1.3pct，三
年CAGR为4.6%；全国发电设备累计平均利用小
时1666小时，同比减少71小时，降幅3.9%。今
年上半年主要流域来水好转，水电出力持续增加
；水电和新能源出力增加，挤压火电出力空间；
受机组大修影响，核电出力基本持平；受来风和
消纳影响，风电出力个位数增长；光伏两位数增
长。

➢ 发电量结构中，与上年同期相比，水电占比提高
1.7pct至12.5%；火电占比降低2.9pct至67.8%
；核电占比减少0.3pct至4.8%；风电占比提高
0.5pct至10.7%；光伏占比提高1.0pct至4.3%。

图表： 1H24全国发电量同比增长5.1% 图表： 2Q24全国发电量同比增长4.8%

图表： 1H24全社会用电量同比增长8.1% 图表： 2Q24全社会用电量同比增长6.1%

来源：国家能源局，国家统计局，iFinD，华福证券研究所
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