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电力行业 2023 年半年报业绩综述     

轻舟已过万重山 
 

 2023 年 09 月 02 日 

 

➢ 1H23 近六成业绩改善。电力行业 94 家上市公司中，1H23 归母净利润同

比增长、扭亏为盈的分别有 45、9 家，同比下降、出现亏损、持续亏损的分别有

30、2、8 家；2Q23 归母净利润同比增长、扭亏为盈的分别有 33、10 家，同比

下降、出现亏损、持续亏损的分别有 35、6、10 家。 

➢ 火电：暗夜终有破晓时。火电（含热电、生物质发电等）板块 47 家公司中，

1H23 有 25 家实现归母净利润同比增长、6 家扭亏为盈，同比下降的有 10 家，

另有 6 家持续亏损；2Q23 有 17 家实现归母净利润同比增长、7 家扭亏为盈，

同比下降的有 12 家，另有 1 家出现亏损、10 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，1H23 秦皇岛港 Q5500 动

力煤均价为 1022.68 元/吨，同比降低 165.53 元/吨，其中 Q2 均价为 916.82 元

/吨，同比降低 285.65 元/吨，考虑 6 月初以来的煤价走势，以及结算口径的煤

价往往会滞后当前市场煤价，Q3 火电盈利有望延续 Q2 高增趋势。 

➢ 水电：守得云开见月明。水电（含地电等）板块 21 家公司中，1H23 有 6 家

实现归母净利润同比增长、1 家扭亏为盈，同比下降的有 12 家，亏损的 2 家；

2Q23 有 5 家实现归母净利润同比增长，同比下降的有 13 家，另有 3 家出现亏

损。随着 7、8 月份汛期到来，西南地区降水增多，流域来水改善，Q3 水电业绩

有望大幅改善。 

➢ 新能源：扶摇直上九万里。新能源（核电、风电、光伏发电）板块 26 家公

司中，1H23 有 14 家实现归母净利润同比增长、2 家扭亏为盈，同比下降的有 8

家，另有 2 家持续亏损；2Q23 有 11 家实现归母净利润同比增长、3 家扭亏为

盈，同比下降的有 10 家，另有 2 家出现亏损。在经历 22 年蛰伏之后，风电装

机修复，1H23 新增装机 23GW，同比增加 10GW；受益于光伏产业链价格快速

回落，光伏持续高歌猛进，1H23 全国并网光伏新增装机 78GW，同比增加 48GW。 

➢ 投资建议：经济回暖用电需求逐步修复，发电侧，火、核、风、光表现持续

向好。在成本端煤价下行，煤电企业业绩修复，考虑 6 月初以来的煤价走势，以

及结算口径的煤价往往会滞后当前市场煤价，Q3 火电盈利有望延续 Q2 高增趋

势。水电中报业绩坑已确认，Q3 来水改善是大概率事件，业绩有望修复。从政

策导向看，风、光仍将是“双碳”目标下的主题，在经历 22 年蛰伏之后，风电

装机修复，光伏持续高歌猛进。水电板块推荐长江电力、黔源电力，谨慎推荐国

投电力、华能水电、川投能源；火电板块推荐申能股份、福能股份，谨慎推荐华

电国际、浙能电力、江苏国信；核电板块推荐中国核电，谨慎推荐中国广核；绿

电板块推荐三峡能源，谨慎推荐龙源电力、浙江新能。 

➢ 风险提示：1）利用小时下降；2）上网电价降低；3）煤炭价格上升；4）降

水量减少；5）政策推进不及预期。  
  

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

600900 长江电力 21.81 0.87 1.21 1.45 25.0 18.0 15.1 推荐 

002039 黔源电力 13.45 0.97 0.89 1.51 13.9 15.2 8.9 推荐 

601985 中国核电 7.22 0.48 0.57 0.59 15.1 12.6 12.2 推荐 

600905 三峡能源 4.92 0.25 0.25 0.32 19.7 19.4 15.6 推荐 

600642 申能股份 6.46 0.22 0.00 0.00 29.3 9.5 8.4 推荐 

600483 福能股份 8.15 1.33 1.47 1.53 6.1 5.6 5.3 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测，（注：股价为 2023 年 09 月 01 日收盘价） 
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1 2023 年半年报业绩综述 

从需求端看：年初以来经济的复苏叠加上年低基数效应，用电需求持续修复。

1-6 月份，全国规上工业增加值同比增长 3.8%；全社会用电量 4.31 万亿千瓦时，

同比增长 5.0%，较上年同期提高 2.1 个百分点 ，2021-2023 年同期 CAGR 为

4.6%。一产、二产、三产、居民用电对 1-6 月用电增量的贡献分别为 3.1%、59.8%、

33.0%、4.1%。 

➢ 第一产业：1-6 月份，用电量 578 亿千瓦时，同比增长 12.1%，比上年

同期提高 1.8 个百分点，2021-2023 两年 CAGR 为 13.2%； 

➢ 第二产业：1-6 月份，用电量 28670 亿千瓦时，同比增长 4.4%，比上年

同期提高 3.1 个百分点，2021-2023 两年 CAGR 为 3.8%； 

➢ 第三产业：1-6 月份，用电量 7631 亿千瓦时，同比增长 9.9%，比上年

同期提高 6.8 个百分点，2021-2023 两年 CAGR 为 6.6%； 

➢ 城乡居民生活：1-6 月份，用电量 6197 亿千瓦时，同比增长 1.3%，比

上年同期回落 8.3 个百分点， 2021-2023 两年 CAGR 为 5.5%。。 

从供给端看：1-6 月份，全国规上电厂发电量 4.17 万亿千瓦时，同比增长 3.8%，

较上年同期提高 1.1 个百分点，两年 CAGR 为 3.9%；全国发电设备累计平均利用

小时 1733 小时，同比减少 44 小时，降幅 2.5%。上年蓄能不足以及今年上半年

主要流域来水仍不见好转，水电出力持续下降；全社会用电需求持续修复以及低基

数效应下火电电量高增；核电出力稳健增长。 

发电量结构中，与上年同期相比，水电占比下降 3.9 个百分点至 10.8%；火电

占比提高 1.8 个百分点至 70.7%；核电占比提高 0.1 个百分点至 5.1%；风电占比

提高 0.4 个百分点至 10.2%；光伏占比提高 0.5 个百分点至 3.2%。 

图1：1H23 全社会用电量同比增长 5.0%  图2：2Q23 全社会用电量同比增长 6.4% 

 

 

 

资料来源：国家能源局，国家统计局，中电联，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，国家统计局，中电联，民生证券研究院 
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图3：1H23 全国发电量同比增长 3.8%  图4：2Q23 全国发电量同比增长 6.4% 

 

 

 

资料来源：国家能源局，国家统计局，中电联，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，国家统计局，中电联，民生证券研究院 

1H23，电力行业 94 家上市公司中，实现归母净利润同比增长的有 45 家，另

有 9 家公司扭亏为盈；有 30 家公司归母净利润同比下降，另有 2 家出现亏损、8

家持续亏损。2Q23，实现归母净利润同比增长的有 33 家，另有 10 家公司扭亏为

盈；有 35 家公司归母净利润同比下降，另有 6 家出现亏损、10 家持续亏损。 

在各子板块中，1H23，火电（含热电、生物质发电等）板块 47 家公司中，有

25 家实现归母净利润同比增长、6 家扭亏为盈，同比下降的有 10 家，另有 6 家

持续亏损；水电（含地电等）板块的 21 家公司中有 6 家实现归母净利润同比增长、

1 家扭亏为盈，同比下降的有 12 家，亏损的 2 家；新能源（核电、风电、光伏发

电）板块 26 家公司中，有 14 家实现归母净利润同比增长、2 家扭亏为盈，同比

下降的有 8 家，另有 2 家持续亏损。2Q23，火电（含热电、生物质发电等）板块

47 家公司中，有 17 家实现归母净利润同比增长、7 家扭亏为盈，同比下降的有

12 家，另有 1 家出现亏损、10 家持续亏损；水电（含地电等）板块的 21 家公司

中有 5 家实现归母净利润同比增长，同比下降的有 13 家，另有 3 家出现亏损；新

能源（核电、风电、光伏发电）板块 26 家公司中，有 11 家实现归母净利润同比

增长、3 家扭亏为盈，同比下降的有 10 家，另有 2 家出现亏损。 

1H23，A 股电力行业营业收入、营业成本、归母净利润同比分别增长 7.0%、

3.5%、40.8%，毛利率、归母净利率分别为 20.0、8.9%，较 1H22 年分别提高 2.7、

2.1 个百分点。 

2Q23，A 股电力行业营业收入、营业成本、归母净利润同比分别增长 9.3%、

5.1%、36.8%，毛利率、净利率分别为 21.7%、13.1%，较 2Q22 分别提高 3.1、

3.2 个百分点。 
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图5：2Q23 电力行业营业收入同比增长 9.3%  图6：2Q23 电力行业营业成本同比增长 5.1% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图7：2Q23 电力行业归母净利润同比增长 36.8%  图8：2Q23 电力行业毛利率、净利率同比分别提高
3.1pct、3.2pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 子板块 2023 年半年报业绩综述 

2.1 火电：暗夜终有破晓时 

火电（含热电、生物质发电等）板块 47 家公司中，1H23 有 25 家实现归母

净利润同比增长、6 家扭亏为盈，同比下降的有 10 家，另有 6 家持续亏损；2Q23

有 17 家实现归母净利润同比增长、7 家扭亏为盈，同比下降的有 12 家，另有 1

家出现亏损、10 家持续亏损。  

表1：火电板块 2023 年半年报业绩综述（不追溯调整） 

证券代码 证券简称 
归母净利润（亿元） 归母净利润变化 

1H22A 1H23A YoY 2Q22A 2Q23A YoY 1H23A 2Q23A 

600011.SH 华能国际 -30.09 63.08 / -20.52 40.58 / 扭亏为盈 扭亏为盈 

600795.SH 国电电力 23.34 29.88 27.99% 12.79 20.23 58.22% 增长 增长 

600027.SH 华电国际 16.45 25.82 56.95% 10.28 14.48 40.79% 增长 增长 

601991.SH 大唐发电 14.00 15.17 8.40% 18.09 13.80 -23.69% 增长 下降 

600023.SH 浙能电力 3.98 27.79 597.74% -2.29 17.68 / 增长 扭亏为盈 

600642.SH 申能股份 8.13 18.47 127.09% 6.11 11.13 81.96% 增长 增长 

600578.SH 京能电力 5.15 3.68 -28.49% 2.22 -0.39 -117.66% 下降 亏损 

000543.SZ 皖能电力 2.69 5.85 117.05% 1.32 4.59 248.16% 增长 增长 

600021.SH 上海电力 -0.47 7.88 / -1.49 4.53 / 扭亏为盈 扭亏为盈 

002608.SZ 江苏国信 8.12 11.19 37.67% 4.52 8.63 90.83% 增长 增长 

000539.SZ 粤电力 A -13.76 8.57 / -9.26 7.68 / 扭亏为盈 扭亏为盈 

600098.SH 广州发展 7.17 11.16 55.78% 4.56 7.12 56.20% 增长 增长 

000690.SZ 宝新能源 0.09 3.14 3359.40% 0.05 2.88 5314.16% 增长 增长 

600483.SH 福能股份 11.56 9.35 -19.11% 5.12 4.02 -21.43% 下降 下降 

600863.SH 内蒙华电 11.66 14.80 26.87% 6.70 6.19 -7.70% 增长 下降 

000767.SZ 晋控电力 0.20 0.25 24.87% 0.17 1.65 879.13% 增长 增长 

000600.SZ 建投能源 -0.59 0.84 / -1.29 2.25 / 扭亏为盈 扭亏为盈 

603071.SH 物产环能 5.02 5.38 7.20% 2.60 2.30 -11.66% 增长 下降 

000027.SZ 深圳能源 10.74 18.78 74.86% 5.56 12.44 123.65% 增长 增长 

000875.SZ 吉电股份 7.54 8.97 19.04% 3.39 3.94 16.32% 增长 增长 

000966.SZ 长源电力 0.97 3.81 290.88% 0.17 1.59 812.65% 增长 增长 

001896.SZ 豫能控股 -7.72 -5.83 / -3.09 -1.64 / 持续亏损 持续亏损 

002015.SZ 协鑫能科 3.87 8.01 106.88% 2.17 4.76 119.28% 增长 增长 

600726.SH 华电能源 -14.53 1.18 / -6.74 -0.44 / 扭亏为盈 持续亏损 

600744.SH 华银电力 -2.65 -1.54 / -1.54 -0.49 / 持续亏损 持续亏损 

600780.SH 通宝能源 4.57 3.96 -13.28% 1.89 1.59 -16.02% 下降 下降 

600509.SH 天富能源 -4.45 2.43 / -2.26 1.16 / 扭亏为盈 扭亏为盈 

600982.SH 宁波能源 1.07 2.12 98.13% 0.63 2.02 221.77% 增长 增长 

600396.SH *ST 金山 -7.74 -5.10 / -2.96 -2.56 / 持续亏损 持续亏损 

000958.SZ 电投产融 7.14 5.91 -17.28% 4.76 3.04 -36.18% 下降 下降 

002479.SZ 富春环保 0.92 0.68 -25.45% 0.71 0.52 -27.57% 下降 下降 

000531.SZ 穗恒运 A 1.25 1.40 11.81% 1.76 0.68 -61.28% 增长 下降 

600167.SH 联美控股 6.02 5.94 -1.19% -0.69 -0.95 / 下降 持续亏损 



行业动态报告/电力及公用事业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 7 

 

 

 

605011.SH 杭州热电 1.11 1.07 -3.62% 0.70 0.65 -6.51% 下降 下降 

000899.SZ 赣能股份 0.35 1.35 288.50% 0.36 1.30 261.97% 增长 增长 

002616.SZ 长青集团 0.05 0.77 1575.70% 0.00 0.61 30006.4% 增长 增长 

000692.SZ *ST 惠天 -8.55 -4.21 / -1.59 -1.64 / 持续亏损 持续亏损 

300335.SZ 迪森股份 0.05 0.40 736.03% 0.02 0.26 1147.96% 增长 增长 

002893.SZ 京能热力 0.85 1.02 20.38% -0.59 -0.68 / 增长 持续亏损 

000803.SZ 山高环能 0.71 0.41 -43.17% 0.31 0.00 -99.36% 下降 下降 

001210.SZ 金房能源 0.78 0.86 9.11% -0.20 -0.31 / 增长 持续亏损 

605162.SH 新中港 0.70 0.45 -35.89% 0.45 0.35 -22.87% 下降 下降 

605580.SH 恒盛能源 0.72 0.58 -18.90% 0.31 0.30 -2.15% 下降 下降 

000037.SZ 深南电 A -0.94 -0.37 / -0.55 -0.06 / 持续亏损 持续亏损 

600719.SH 大连热电 0.05 2.07 3854.33% -0.33 2.57 / 增长 扭亏为盈 

605028.SH 世茂能源 0.96 1.00 4.10% 0.51 0.59 16.51% 增长 增长 

600149.SH 廊坊发展 -0.11 -0.07 / -0.04 -0.04 / 持续亏损 持续亏损 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

经济复苏带来用电需求的修复叠加水电疲弱，1H23 火电完成电量 29457 亿

千瓦时，同比增长 7.5%，较上年同期提高 11.4 个百分点；2Q23 火电完成电量

14506 亿千瓦时，同比增长 14.6%，较上年同期提高 23.3 个百分点。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，1H23 秦皇岛港

Q5500 动力煤均价为 1022.68 元/吨，同比降低 165.53 元/吨，降幅 13.9%，其

中 Q2 均价为 916.82 元/吨，同比降低 285.65 元/吨，降幅 23.8%。 

1H23，A 股火电板块实现营收 6763 亿元，同比增长 6.8%；实现归母净利润

335 亿元，同比增长 226.1%；毛利率、净利率分别为 12.8%、4.9%，较上年同

期分别提高 4.3、3.3 个百分点。2Q23，A 股火电板块实现营收 3343 亿元，同比

增长 11.6%，营收、成本增速差扩大至 7.2 个百分点；实现归母净利润 212 亿元，

同比增长 245.2%；毛利率、净利率分别提高 5.9、5.9 个百分点至 14.4%、8.2%。

考虑 6 月初以来的煤价走势，以及成本端结算口径的煤价往往会滞后当前市场煤

价，Q3 火电盈利有望延续 Q2 高增趋势。 

图9：2016 年以来秦皇岛港 Q5500 动力煤价格走势  图10：秦皇岛港 Q5500 动力煤价格季度均值 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图11：1H23 火电发电量同比增长 7.5%  图12：2Q23 火电发电量同比增长 14.6% 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院 

 

图13：2Q23 火电板块营业收入同比增长 11.6%  图14：2Q23 火电板块营业成本同比增长 4.4% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图15：2Q23 火电板块归母净利润同比增长 245.2%  图16：2Q23 火电板块毛利率、净利率同比均提高
5.9pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图17：2Q23 火电板块营收、成本增速差扩大至 7.2pct 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.2 水电：守得云开见月明 

水电（含地电等）板块 21 家公司中，1H23 有 6 家实现归母净利润同比增长、

1 家扭亏为盈，同比下降的有 12 家，亏损的 2 家；2Q23 有 5 家实现归母净利润

同比增长，同比下降的有 13 家，另有 3 家出现亏损。 

表2：水电板块 2023 年半年报业绩综述（不追溯调整） 

证券代码 证券简称 
归母净利润（亿元） 归母净利润变化 

1H22A 1H23A YoY 2Q22A 2Q23A YoY 1H23A 2Q23A 

600900.SH 长江电力 112.92 88.82 -21.34% 81.54 52.69 -35.38% 下降 下降 

600025.SH 华能水电 38.42 31.54 -17.93% 31.00 23.50 -24.19% 下降 下降 

600674.SH 川投能源 15.60 20.98 34.47% 10.02 9.62 -4.03% 增长 下降 

600886.SH 国投电力 23.48 33.37 42.12% 13.10 17.23 31.50% 增长 增长 

002039.SZ 黔源电力 3.16 0.32 -89.87% 2.28 0.47 -79.18% 下降 下降 

000883.SZ 湖北能源 14.44 9.01 -37.58% 8.93 5.91 -33.81% 下降 下降 

600236.SH 桂冠电力 19.04 9.13 -52.03% 11.44 6.19 -45.91% 下降 下降 

600995.SH 南网储能 1.02 6.93 577.95% 0.05 3.12 6496.41% 增长 增长 

000993.SZ 闽东电力 1.39 2.45 75.60% 1.04 2.23 115.56% 增长 增长 

000601.SZ 韶能股份 1.35 0.42 -68.98% 1.03 0.74 -28.06% 下降 下降 

000722.SZ 湖南发展 0.80 0.43 -45.91% 0.40 0.40 -1.20% 下降 下降 

000791.SZ 甘肃能源 1.46 2.43 66.18% 1.74 2.85 64.34% 增长 增长 

600101.SH 明星电力 0.79 1.02 28.66% 0.37 0.44 16.95% 增长 增长 

600116.SH 三峡水利 2.81 0.31 -88.87% 2.71 0.70 -74.32% 下降 下降 

600310.SH 广西能源 -0.40 0.04 / 0.52 -0.30 -156.88% 扭亏为盈 亏损 

600452.SH 涪陵电力 4.05 2.59 -36.14% 2.17 1.43 -34.11% 下降 下降 

600505.SH 西昌电力 0.11 -0.69 -729.92% 0.32 -0.34 -206.63% 亏损 亏损 

600644.SH 乐山电力 0.86 0.13 -84.44% 0.59 0.23 -60.58% 下降 下降 

600969.SH 郴电国际 0.38 -0.21 -155.47% 0.08 -0.41 -589.18% 亏损 亏损 
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600979.SH 广安爱众 0.95 0.65 -31.55% 0.78 0.63 -19.01% 下降 下降 

600868.SH 梅雁吉祥 0.30 0.16 -46.38% 0.27 0.08 -71.04% 下降 下降 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

枯水期蓄能不足叠加上半年来水仍未改善，主要水电流域来水均偏枯。 

➢ 澜沧江：2023 年上半年澜沧江流域来水同比偏枯约 2.5 成，其中乌弄龙、

小湾和糯扎渡断面来水同比分别偏枯 22.5%、25.4%和 28.4%。 

➢ 长江：2023 年上半年长江上游乌东德水库来水总量约 329.07 亿立方米，

较上年同期偏枯 22.89%；三峡水库来水总量约 1236.23 亿立方米，较

上年同期偏枯 30.27%。 

1H23，全国水电发电量 4504 亿千瓦时，同比下降 22.9%，比上年同期回落

43.2 个百分点；其中 Q2 全国水电发电量 2469 亿千瓦时，同比下降 31.7%，比

上年同期回落 57.8 个百分点。 

1H23，A 股水电板块实现营收 789 亿元，同比增长 11.3%；实现归母净利润

167 亿元，同比下降 17.7%；毛利率、净利率同比分别下降 7.7、7.5 个百分点至

35.5%、21.2%。2Q23，A 股水电板块实现营收 407 亿元，同比下降 2.5%；实现

归母净利润 105 亿元，同比下降 29.3%；毛利率、净利率同比分别下降 10.0、10.4

个百分点至 38.7%、26.8%。 

随着 7、8 月份汛期到来，西南地区降水增多，流域来水改善，据长江水利委

员会数据，7 月末，长江流域重要水库总蓄水量 1492 亿立方米，较上月增加 180.1

亿立方米，其中三峡以上（不包括三峡水库）各重要水库蓄水量 654.6 亿立方米，

较上月增加 98.5 亿立方米，三峡水库蓄水量 259.2 亿立方米，较上月增加 58.3

亿立方米，三峡以下各支流重要水库蓄水量 578.5 亿立方米，较上月增加 23.3 亿

立方米。 

图18：1H23 水电发电量同比下降 22.9%  图19：2Q23 水电发电量同比下降 31.7% 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院 
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图20：2Q23 水电板块营业收入同比下降 2.5%  图21：2Q23 水电板块营业成本同比增长 16.4% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图22：2Q23 水电板块归母净利润同比下降 29.3%  图23：2Q23 水电板块毛利率、净利率同比分别下降
10.0、10.4pct 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2.3 新能源：扶摇直上九万里 

新能源（核电、风电、光伏发电）板块 26 家公司中，1H23 有 14 家实现归

母净利润同比增长、2 家扭亏为盈，同比下降的有 8 家，另有 2 家持续亏损；2Q23

有 11 家实现归母净利润同比增长、3 家扭亏为盈，同比下降的有 10 家，另有 2

家出现亏损。 

表3：新能源板块 2023 年半年报业绩综述（不追溯调整） 

证券代码 证券简称 
归母净利润（亿元） 归母净利润变化 

1H22A 1H23A YoY 2Q22A 2Q23A YoY 1H23A 2Q23A 

003816.SZ 中国广核 59.04 69.59 17.86% 30.53 34.73 13.75% 增长 增长 

601985.SH 中国核电 54.37 60.42 11.13% 25.53 30.19 18.25% 增长 增长 

600905.SH 三峡能源 50.37 45.17 -10.33% 24.66 20.83 -15.53% 下降 下降 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

100

200

300

400

500

600
亿元

营业收入-水电(左轴) YoY(右轴)

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

0

100

200

300

400
亿元

营业成本-水电(左轴) YoY(右轴)

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

50

100

150

200 亿元

归母净利润-水电(左轴) YoY(右轴)

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

毛利率-水电 净利率-水电



行业动态报告/电力及公用事业 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 12 

 

 

 

001289.SZ 龙源电力 43.33 49.58 14.44% 20.79 26.24 26.21% 增长 增长 

600032.SH 浙江新能 6.93 2.98 -57.05% 4.89 1.77 -63.86% 下降 下降 

003035.SZ 南网能源 2.10 1.94 -7.50% 1.21 1.12 -6.86% 下降 下降 

600956.SH 新天绿能 16.17 14.39 -11.01% 6.79 5.99 -11.80% 下降 下降 

601016.SH 节能风电 10.07 8.88 -11.78% 5.85 4.87 -16.77% 下降 下降 

603693.SH 江苏新能 3.05 3.38 10.91% 1.77 1.62 -8.58% 增长 下降 

601619.SH 嘉泽新能 2.22 5.19 133.32% 1.42 2.73 92.67% 增长 增长 

000155.SZ 川能动力 3.32 4.57 37.49% 1.13 1.80 59.53% 增长 增长 

000537.SZ 广宇发展 4.10 5.55 35.16% 2.75 3.20 16.41% 增长 增长 

000862.SZ 银星能源 0.71 1.55 118.45% 0.45 1.02 123.84% 增长 增长 

001258.SZ 立新能源 0.92 1.00 8.33% 0.64 0.74 15.31% 增长 增长 

600163.SH 中闽能源 4.19 3.26 -22.02% 1.29 0.53 -58.72% 下降 下降 

000040.SZ 东旭蓝天 -1.75 0.25 / -1.17 0.09 / 扭亏为盈 扭亏为盈 

000591.SZ 太阳能 7.79 8.99 15.38% 5.17 5.10 -1.48% 增长 下降 

002256.SZ 兆新股份 -0.30 -1.24 / 0.06 -0.59 -1037.63% 持续亏损 亏损 

002617.SZ 露笑科技 -0.34 1.11 / -0.02 0.66 / 扭亏为盈 扭亏为盈 

300125.SZ 聆达股份 -0.42 -0.03 / -0.15 0.04 / 持续亏损 扭亏为盈 

300317.SZ 珈伟新能 0.77 0.06 -91.72% 0.48 0.18 -62.05% 下降 下降 

600821.SH 金开新能 3.72 5.17 38.80% 2.96 3.47 17.49% 增长 增长 

601222.SH 林洋能源 4.10 5.81 41.85% 2.31 3.84 66.49% 增长 增长 

601778.SH 晶科科技 1.01 1.38 36.37% 1.61 1.13 -29.47% 增长 下降 

601908.SH 京运通 3.88 0.56 -85.70% 3.79 -2.48 -165.30% 下降 亏损 

603105.SH 芯能科技 0.80 1.09 35.93% 0.70 0.79 13.66% 增长 增长 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2023 年上半年，全国核电仅投产防城港 3 号机组，新增装机 119 万千瓦，无

新机组核准。“731”国常会上一次核准中核徐大堡 3、4 号机组，中广核宁德 5、

6 号机组，华能石岛湾 1、2 号机组，至此年内新核准 6 台新机组，略低于此前预

期，根据目前核安全局审批进度，中广核陆丰 1、2 号机组、招远 1、2 号机组以

及三澳 3、4 号机组已经开始公示、审核，后续有望获得核准。 

在经历 2022 年蛰伏后，今年风电装机修复明显，1H23 全国并网风电新增装

机容量 2299 万千瓦，与上年同期相比增加 1005 万千瓦，同比增长 77.7%；受益

于光伏产业链价格快速回落，光伏持续高歌猛进，单月新增装机连破高值，1H23

全国并网光伏发电新增装机容量 7842 万千瓦，与上年同期相比增加 4754 万千

瓦，同比增长 154.0%。 
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图24：1H23 核电发电量同比增长 6.5%  图25：2Q23 核电发电量同比增长 8.6% 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院 

 

图26：1H23 风电发电量同比增长 16.0%  图27：2Q23 风电发电量同比下降 3.2% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图28：1H23 风电新增装机同比增长 77.7%  图29：2Q23 风电新增装机同比增长 150.1% 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院 
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图30：1H23 光伏发电量同比增长 22.2%（计算值）  图31：2Q23 光伏发电量同比增长 18.0% 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院 

 

图32：1H23 光伏新增装机同比增长 154.0%  图33：2Q23 光伏新增装机同比增长 154.3% 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院 

 

图34：1H23 全国电力投资同比增长 32.2%  图35：2Q23 全国电力投资同比增长 31.0% 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院  资料来源：国家能源局，中电联，Wind，民生证券研究院 
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3 投资建议 

经济回暖用电需求逐步修复，发电侧，火、核、风、光表现持续向好。在成本

端煤价下行，煤电企业业绩修复，考虑 6 月初以来的煤价走势，以及结算口径的

煤价往往会滞后当前市场煤价，Q3 火电盈利有望延续 Q2 高增趋势。水电中报业

绩坑已确认，Q3 来水改善是大概率事件，业绩有望修复。从政策导向看，风、光

仍将是“双碳”目标下的主题，在经历 22 年蛰伏之后，风电装机修复，光伏持续

高歌猛进。水电板块推荐长江电力、黔源电力，谨慎推荐国投电力、华能水电、川

投能源；火电板块推荐申能股份、福能股份，谨慎推荐华电国际、浙能电力、江苏

国信；核电板块推荐中国核电，谨慎推荐中国广核；绿电板块推荐三峡能源，谨慎

推荐龙源电力、浙江新能。 
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4 风险提示 

1）利用小时下降。电力工业作为国民经济运转的支柱之一，供需关系的变化

在较大程度上受到宏观经济运行状态的影响，将直接影响到发电设备的利用小时

数。 

2）上网电价降低。下游用户侧降低销售电价的政策可能向上游发电侧传导，

导致上网电价降低；随着电改的推进，电力市场化交易规模不断扩大，可能拉低平

均上网电价。 

3）煤炭价格上升。煤炭优质产能的释放进度落后，且环保限产进一步压制了

煤炭的生产和供应；用电需求的大幅增长提高了煤炭生厂商及供应商的议价能力，

导致电煤价格难以得到有效控制；对于以煤机为主的火电企业，燃料成本上升将减

少利润。 

4）降水量减少。水电的经营业绩主要取决于来水和消纳情况，而来水情况与

降水、气候等自然因素相关，可预测性不高。 

5）政策推进不及预期。政策对于电价的管制始终存在，仍有可能因为经济发

展不及预期等原因调整电价政策；国内部分地区的电力供需目前仍处于供大于求

的状态，可能影响存量核电机组的电量消纳、以及新建核电机组的开工建设。 
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