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投资要点： 

◼ 行情回顾：截至7月17日，近两周申万公用事业指数上涨0.7%，跑输沪深

300指数0.9个百分点，在31个申万行业中排第23名；年初至今，申万公

用事业指数上涨0.7%，跑输沪深300指数1.8个百分点，在31个申万行业

中排第24名。 

◼ 分板块来看，近两周申万公用事业指数的子板块均上涨，其中热力服务

板块上涨5.2%、光伏发电板块上涨4.0%、燃气板块上涨1.0%、电能综合

服务及风力发电板块均上涨0.4%、水力发电板块上涨0.2%、火力发电板

块上涨0.1%。 

◼ 申万公用事业指数包含的131家上市公司中，近两周股价上涨的公司有

99家，其中华银电力、华光环能、新中港的涨幅靠前，分别达46.6%、

38.2%、37.1%；股价下跌的公司有31家，其中万憬能源、国电电力、兆

新股份的跌幅较大，分别为9.0%、3.7%、3.0%。 

◼ 重点行业资讯：（1）国家发改委等发布关于跨电网经营区常态化电力交

易机制方案的复函，其中提到，国家电网公司、南方电网公司要在2025

年迎峰度夏期间，依托跨电网常态化交易机制实现电力资源优化配置，

更好支撑电力保供。年底前，进一步统一市场规则、交易品种和交易时

序，实现跨电网交易常态化开市。（2）7月17日，浙江省发改委等印发

《浙江省海上风电安全应急管理指导意见》，其中提到，项目各参建单

位应建立安全管理机制，健全安全生产管理体系和安全生产规章制度，

明确安全管理工作职责，推进电力建设安全生产标准化。（3）7月17日，

泉州市林业局等发布关于印发《泉州市林业碳票管理规定（试行）》的

通知，其中提到，鼓励和引导泉州区域内林地、林木所有权人依据本规

定申请制发林业碳票。 

◼ 行业周观点：近日国家能源局发布《2024年度中国电力市场发展报告》，

其中提到，2024年全国电力市场经营主体数量81.6万家，同比增长8.9%。

其中，发电企业3.5万家，电力用户77.7万家，售电公司4409家。火电方

面，今年动力煤平均价格同比下行，建议关注华电国际（600027）、国

电电力（600795）。燃气方面，我国天然气上下游价格联动有序推进，

建议关注新奥股份（600803）、九丰能源（605090）、新天然气（603393）。 

◼ 风险提示：气源获取风险；原材料价格波动风险；汇率波动的风险；安

全经营的风险；上网电价波动风险等。 
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1.行情回顾  

截至 7月 17 日，近两周申万公用事业指数上涨 0.7%，跑输沪深 300 指数 0.9个百分点，

在 31个申万行业中排第 23名；年初至今，申万公用事业指数上涨 0.7%，跑输沪深 300

指数 1.8个百分点，在 31个申万行业中排第 24名。 

图 1：近两周 31 个申万行业指数涨跌幅情况（单位：%）（截至

7 月 17 日） 
图 2：年初至今申万公用事业指数行情走势（截至 7 月 17 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

截至 7月 17日，近两周申万公用事业指数的子板块均上涨，其中热力服务板块上涨 5.2%、

光伏发电板块上涨4.0%、燃气板块上涨1.0%、电能综合服务及风力发电板块均上涨0.4%、

水力发电板块上涨 0.2%、火力发电板块上涨 0.1%。年初至今，申万公用事业指数的子板

块涨多跌少，其中 5个子板块上涨，热力服务板块上涨 21.6%、火力发电板块上涨 3.9%、

电能综合服务板块上涨 3.3%、光伏发电板块上涨 1.0%、水力发电板块上涨 0.3%；2 个

子板块下跌，燃气板块下跌 3.0%、风力发电板块下跌 1.4%。 

图 3：近两周申万公用事业指数子板块涨跌幅情况（截至 7 月 17

日） 

图 4：年初至今申万公用事业指数子板块涨跌幅情况（截至 7月

17 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

截至 7 月 17 日，申万公用事业指数包含的 131 家上市公司中，近两周股价上涨的公司

有 99家，其中华银电力、华光环能、新中港的涨幅靠前，分别达 46.6%、38.2%、37.1%；

股价下跌的公司有 31家，其中万憬能源、国电电力、兆新股份的跌幅较大，分别为 9.0%、

3.7%、3.0%。年初至今，华银电力、乐山电力、升达林业的涨幅靠前，分别达 161.1%、

143.0%、79.8%；万憬能源、百通能源、林洋能源的跌幅较大，分别为 22.6%、15.3%、
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13.8%。 

图 5：近两周申万公用事业指数中涨跌幅前五的公司（截至 7月

17 日） 

图 6：年初至今申万公用事业指数中涨跌幅前五的公司（截至 7

月 17 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

2.行业估值情况 

截至 7月 17 日，申万公用事业板块的市盈率估值为 18.5倍；子板块方面，光伏发电板

块的市盈率估值为 776.9 倍，热力服务板块的市盈率估值为 36.1 倍，电能综合服务板

块的市盈率估值为 24.6倍，风力发电板块的市盈率估值为 20.9倍，水力发电板块的市

盈率估值为 20.6倍，燃气板块的市盈率估值为 19.2倍，火力发电板块的市盈率估值为

12.1倍。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1：申万公用事业指数及子板块的市盈率估值情况（截至 7 月 17 日） 

板块代码 板块名称 
截止日估

值（倍） 

近一年平均

值（倍） 

近一年最大

值（倍） 

近一年最小

值（倍） 

当前估值距近

一年平均值差

距 

当前估值距近

一年最大值差

距 

当前估值距近

一年最小值差

距 

801160.SL 公用事业 18.5  18.0  19.6  16.4  2.9% -5.6% 12.9% 

851610.SL 电能综合服务 24.6  19.7  25.6  16.1  24.8% -3.9% 53.2% 

851611.SL 火力发电 12.1  13.0  14.6  11.1  -6.4% -16.6% 9.3% 

851612.SL 水力发电 20.6  21.2  26.4  19.0  -2.9% -21.9% 8.3% 

851614.SL 热力服务 36.1  21.2  37.6  14.6  70.2% -3.8% 146.5% 

851616.SL 光伏发电 776.9  208.0  805.5  -900.8  273.4% -3.6% -186.2% 

851617.SL 风力发电 20.9  19.7  21.9  17.4  6.3% -4.5% 20.3% 

851631.SL 燃气Ⅲ 19.2  15.9  19.3  13.1  21.3% -0.6% 47.1% 
 

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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图 7：申万公用事业指数近一年市盈率水平（截至 7 月 17 日） 图 8：电能综合服务板块近一年市盈率水平（截至 7 月 17 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

图 9：火力发电板块近一年市盈率水平（截至 7 月 17 日） 

 

图 10：水力发电板块近一年市盈率水平（截至 7 月 17 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

 

图 11：热力服务板块近一年市盈率水平（截至 7 月 17 日） 

 

图 12：光伏发电板块近一年市盈率水平（截至 7 月 17 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 
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图 13：风力发电板块近一年市盈率水平（截至 7 月 17 日） 图 14：燃气板块近一年市盈率水平（截至 7 月 17 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

3.行业数据跟踪 

截至 7月 17日，近两周陕西榆林动力块煤（Q6000）坑口价的均值为 584元/吨，

环比前值下降 2.1%；近两周秦皇岛港动力煤（Q5500）平仓价的均值为 623元/

吨，环比前值增长 1.6%。 

图 15：陕西榆林动力块煤（Q6000）坑口价（元/吨）（截至 7月

17 日） 

图 16：秦皇岛港动力煤（Q5500）平仓价（元/吨）（截至 7 月

17 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：iFinD，东莞证券研究所 

截至 7月 17日，近两周秦皇岛港煤炭库存的均值为 571万吨，环比前值下降

0.2%。截至 7月 11日，今年以来秦皇岛港动力煤（Q5500）综合交易价的均值为

681元/吨，同比下降 7.4%。 
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图 17：秦皇岛港煤炭库存（万吨）（截至 7 月 17 日） 
图 18：秦皇岛港动力煤（Q5500）综合交易价（元/吨）（截至 7

月 11 日） 

  

数据来源：iFinD，东莞证券研究所 数据来源：WinD，CCTD，东莞证券研究所 

4.重要公司公告 

1. 7月 16 日，山高环能公告，公司董事会审议通过《关于公司符合向特定对象发行 A

股股票条件的议案》等。 

2. 7月 16 日，长源电力公告，公司董事会审议通过了《关于修订＜国家能源集团长源

电力股份有限公司章程＞的议案》等。 

3. 7月 17 日，首华燃气公告，公司股东大会审议通过《关于变更公司注册资本、修订

<公司章程>并办理工商变更登记的议案》等。 

4. 7 月 17 日，华电国际公告，公司董事会审议通过《关于设立募集资金账户的议案》

《关于聘任总经理的议案》等。 

5. 7月 17 日，大唐发电公告，根据初步统计，截至 2025年 6月 30日，本公司及子公

司累计完成上网电量约 1239.934 亿千瓦时，同比上升约 1.30%。 

5.重点行业资讯 

1. 7 月 11 日，国家发改委等发布关于跨电网经营区常态化电力交易机制方案的复函，

其中提到，国家电网公司、南方电网公司要在 2025年迎峰度夏期间，依托跨电网常

态化交易机制实现电力资源优化配置，更好支撑电力保供。年底前，进一步统一市

场规则、交易品种和交易时序，实现跨电网交易常态化开市。 

2. 7月 17 日，国家能源局发布《2024 年度中国电力市场发展报告》，其中提到，2024

年全国电力市场经营主体数量 81.6 万家，同比增长 8.9%。其中，发电企业 3.5 万

家，电力用户 77.7万家，售电公司 4409家。 

3. 7月 17 日，浙江省发改委等印发《浙江省海上风电安全应急管理指导意见》，其中

提到，项目各参建单位应建立安全管理机制，健全安全生产管理体系和安全生产规

章制度，明确安全管理工作职责，推进电力建设安全生产标准化。 
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4. 7月 17 日，泉州市林业局等发布关于印发《泉州市林业碳票管理规定（试行）》的

通知，其中提到，鼓励和引导泉州区域内林地、林木所有权人依据本规定申请制发

林业碳票。 

5. 7月 17 日，国家电投集团公告，近日国家电投集团召开 7月份生产经营分析会。会

议强调，要把好项目入口关，积极扩大有效投资，加大新能源资源获取力度，持续

推动核电、大基地、海上风电等重大项目建设。 

6.行业周观点 

近日国家能源局发布《2024年度中国电力市场发展报告》，其中提到，2024年全国电力

市场经营主体数量 81.6万家，同比增长 8.9%。其中，发电企业 3.5 万家，电力用户 77.7

万家，售电公司 4409家。火电方面，今年动力煤平均价格同比下行，建议关注华电国际

（600027）、国电电力（600795）。燃气方面，我国天然气上下游价格联动有序推进，

建议关注新奥股份（600803）、九丰能源（605090）、新天然气（603393）。 

7.风险提示 

（1）气源获取风险：燃气公司的气源获取主要依靠国际采购和中国石油、中国石化和中

国海油等供应，对上游供应商的依赖性较强。若国内上游供应商出现供应波动或海外进

口气发生不可抗力情形，将对燃气公司造成不利影响。 

（2）原材料价格波动风险：受国内外复杂的政治、经济形势影响，近年来天然气采购价

格波动较大，若天然气销售价格调整不及时或调整幅度不足，将对燃气公司的毛利产生

表 2：建议关注标的 

证券代码 证券简称 标的看点 

600803 新奥股份 

公司在全国 20 个省市及自治区运营 261 个燃气项目，服务超 3100 万户家庭和 27 万个企业客户。公司基于在

国内坚实的客户基础、强大的履约交付网络、多元化的海内外资源池以及国际先进风控体系四大业务支点能

力，形成核心竞争优势，沉淀天然气产业运营最佳实践，并自主建设运营天然气专业能力认知平台—好气

网，用数智技术链接天然气需求侧和供给侧，实现国际到国内、全国到区域的智能匹配。 

605090 九丰能源 

公司形成“海气+陆气”资源池。在海气方面，公司已与马石油签订 LNG 长约采购合同，进行按约长期采购；

同时与诸多国际第一梯队知名能源服务商达成合作协议，进行 LNG、LPG 现货采购，如马石油、卡塔尔液化天

然气有限公司等。在陆气方面，公司通过布局天然气回收处理配套服务项目及传统 LNG 液化工厂项目，自主

控制的 LNG 产能规模达 70 万吨，同时公司根据需求缺口及价差，灵活采购部分 LNG 及 PNG作为补充。综合来

看，公司已形成以核心资源为主、调节资源为补充的资源池，双气源保障能力持续增强。 

603393 新天然气 
全产业链一体化的战略布局。公司通过“强链、延链和补链”，上、中、下游全产业生态链建设初具雏形，

基本实现了“上有资源、中有管网、下有客户”的全产业链一体化的经营格局。 

600027 华电国际 

公司在运营的发电资产分布在全国十二个省、市，抵御风险能力较强。发电装机类型除燃煤发电机组外，还

包括燃气发电、水力发电等多种类型机组。在上游，公司发展煤炭产业、煤炭物流和贸易业务。同时，公司

通过大比例参股的形式参与风光发电等新能源的发展。 

600795 国电电力 
公司火电机组主要聚焦沿江、沿海、沿线及电力负荷中心、特高压外送源头、一体化优势区域。水电机组主

要集中在四川大渡河流域、新疆开都河流域及伊犁河流域，均为流域梯级电站开发，实现了流域集控联调。 
 

资料来源：东莞证券研究所 
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影响。动力煤作为火电行业主要的原材料，其价格变动对火电企业的生产成本及经营业

绩有重大影响。 

（3）汇率波动的风险：燃气公司的原材料部分采购自国际市场，采购结算货币主要为美

元等，并持有一定的美元资产等。若人民币兑美元汇率大幅波动，燃气公司结算的采购

成本将随之波动，持有的美元资产也将产生汇兑损益，从而对燃气公司的业绩造成直接

影响。 

（4）安全经营的风险：燃气属于易燃、易爆气体，燃气的生产、运输、储存过程对安全

有较高要求。若设备意外发生故障、员工操作不当或者自然灾害等原因导致火灾、爆炸

等安全事故，将影响燃气公司的正常生产经营。 

（5）上网电价波动风险：发电企业的主要产品为电力，电力价格通常以上网电价指标衡

量。若未来上网电价大幅波动可能会对发电企业的业绩造成直接影响。 
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