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投资要点： 

◼ 行情回顾：截至5月17日，近两周申万公用事业指数上涨1.07%，跑输沪

深300指数0.97个百分点，在31个申万行业中排第20名；年初至今，申万

公用事业指数上涨8.73%，跑赢沪深300指数1.54个百分点，在31个申万

行业中排第7名。 

◼ 分板块来看，近两周申万公用事业指数的子板块涨多跌少，其中6个子

板块上涨，电能综合服务板块上涨9.23%，热力服务板块上涨4.77%，风

力发电板块上涨1.79%，燃气板块上涨1.24%，火力发电板块上涨0.21%，

水力发电板块上涨0.17%；仅光伏发电板块下跌0.89%。 

◼ 个股方面，申万公用事业指数包含的127家上市公司中，近两周股价上

涨的公司有95家，其中明星电力、西昌电力、乐山电力的涨幅靠前，分

别达48.23%、47.83%、22.32%；股价下跌的公司有29家，其中ST聆达、

ST升达、ST浩源的跌幅较大，分别为34.56%、16.81%、6.12%。 

◼ 重点行业资讯：（1）5月16日，广东省人民政府办公厅发布《广东省大

面积停电事件应急预案》，其中提到，可以预警的大面积事件的预警级

别，按照大面积停电事件发生紧急程度、发展势态和可能造成的危害程

度，一般由高到低分为一级、二级、三级和四级，分别用红色、橙色、

黄色和蓝色标示。（2）5月17日，国家统计局发布《2024年4月份能源生

产情况》。4月份，规模以上工业发电量6901亿千瓦时，同比增长3.1%。

1-4月，规模以上工业发电量29329亿千瓦时，同比增长6.1%。（3）5月

17日，国家统计局发布固定资产投资相关数据。1-4月，全国电力、热

力、燃气及水生产和供应业投资同比增长26.2%。 

◼ 行业周观点：近日四川能源监管办组织召开2024年迎峰度夏四川煤电保

供形势分析会，强调四川省需要进一步优化结构补足短板，促进煤电行

业健康高质量发展，提高煤电机组在四川能源安全保供中的兜底保障能

力，充分发挥煤电在四川新型电力系统建设中的支撑性调节性作用。煤

电的支撑调节价值得到重视。今年1-4月，我国进口煤及褐煤16115万吨，

同比增长13.1%，我国煤炭进口量快速增长。截至5月17日，今年以来秦

皇岛港动力煤（Q5500）平仓价的均值为877元/吨，同比下降19%。综合

来看，在进口煤和长协煤的补充下，动力煤市场价格低位震荡。建议关

注业绩对煤价敏感的煤电央企华能国际（600011）、华电国际（600027）、

大唐发电（601991）。 

◼ 风险提示：政策推进不及预期；经济发展不及预期；上网电价波动风险；

动力煤价格波动风险等。 
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1.行情回顾  

截至 5 月 17 日，近两周申万公用事业指数上涨 1.07%，跑输沪深 300 指数 0.97 个百分

点，在 31 个申万行业中排第 20 名；年初至今，申万公用事业指数上涨 8.73%，跑赢沪

深 300指数 1.54个百分点，在 31个申万行业中排第 7名。 

图 1：近两周 31 个申万行业指数涨跌幅情况（单位：%）（截至

5 月 17 日） 
图 2：年初至今申万公用事业指数行情走势（截至 5 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 5 月 17 日，近两周申万公用事业指数的子板块涨多跌少，其中 6 个子板块上涨，

电能综合服务板块上涨 9.23%，热力服务板块上涨 4.77%，风力发电板块上涨 1.79%，燃

气板块上涨 1.24%，火力发电板块上涨 0.21%，水力发电板块上涨 0.17%；仅光伏发电板

块下跌 0.89%。年初至今，申万公用事业指数的子板块涨多跌少，其中 4个子板块上涨，

火力发电板块上涨 19.56%，水力发电板块上涨 11.70%，电能综合服务板块上涨 10.79%，

风力发电板块上涨 2.43%；3 个子板块下跌，光伏发电板块下跌 14.49%，热力服务板块

下跌 8.77%，燃气板块下跌 1.52%。 

图 3：近两周申万公用事业指数子板块涨跌幅情况（截至 5 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 5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 5 月 17 日，申万公用事业指数包含的 127 家上市公司中，近两周股价上涨的公司

有 95 家，其中明星电力、西昌电力、乐山电力的涨幅靠前，分别达 48.23%、47.83%、

22.32%；股价下跌的公司有 29家，其中 ST聆达、ST升达、ST浩源的跌幅较大，分别为

34.56%、16.81%、6.12%。年初至今，赣能股份、明星电力、西昌电力的涨幅靠前，分别
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达 55.04%、44.00%、40.16%；ST聆达、东旭蓝天、ST金鸿的跌幅较大，分别为 77.48%、

34.51%、30.04%。 

图 5：近两周申万公用事业指数中涨跌幅前五的公司（截至 5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 5

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 5 月 17 日，申万公用事业板块的市盈率估值为 18.37 倍，低于近一年估值中枢；

子板块方面，光伏发电板块的市盈率估值为 32.43 倍，水力发电板块的市盈率估值为

21.97 倍，电能综合服务板块的市盈率估值为 20.92 倍，风力发电板块的市盈率估值为

19.94倍，热力服务板块的市盈率估值为 19.68倍，燃气板块的市盈率估值为 15.28倍，

火力发电板块的市盈率估值为 14.55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 5 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 18.37  23.17  29.51  18.12  -20.72% -37.74% 1.39% 

851610.SL 电能综合服务 20.92  24.85  28.55  19.34  -15.82% -26.73% 8.15% 

851611.SL 火力发电 14.55  71.81  262.97  14.45  -79.75% -94.47% 0.65% 

851612.SL 水力发电 21.97  23.40  26.19  21.44  -6.10% -16.13% 2.47% 

851614.SL 热力服务 19.68  44.53  67.66  18.50  -55.81% -70.91% 6.39% 

851616.SL 光伏发电 32.43  35.34  43.29  25.42  -8.25% -25.08% 27.56% 

851617.SL 风力发电 19.94  21.81  24.58  19.37  -8.59% -18.89% 2.93% 

851631.SL 燃气 15.28  15.81  17.12  13.84  -3.36% -10.74% 10.37% 
 

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 5 月 17 日） 图 8：电能综合服务板块近一年市盈率水平（截至 5 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 5 月 17 日） 

 

图 10：水力发电板块近一年市盈率水平（截至 5 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 5 月 17 日） 

 

图 12：光伏发电板块近一年市盈率水平（截至 5 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 5 月 17 日） 图 14：燃气板块近一年市盈率水平（截至 5 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 5月 17日，近两周上海 20mm 螺纹钢价格的均值为 3635 元/吨，环比前值下

降 0.09%。 

坑口煤炭方面，截至 5月 17日，近两周陕西榆林动力块煤（Q6000）坑口价的均

值为 843 元/吨，环比前值上涨 5.56%。 

图 15：上海 20mm 螺纹钢价格（元/吨）（截至 5月 17 日） 
图 16：陕西榆林动力块煤（Q6000）坑口价（元/吨）（截至 5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 

港口煤炭方面，截至 5月 17日，近两周秦皇岛港动力煤（Q5500）平仓价的均值

为 848元/吨，环比前值上涨 3.36%；近两周秦皇岛港煤炭库存的均值为 498万

吨，环比前值下降 2.20%。 
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图 17：秦皇岛港动力煤（Q5500）平仓价（元/吨）（截至 5 月

17 日） 
图 18：秦皇岛港煤炭库存（万吨）（截至 5 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 

4.重要公司公告 

1. 5 月 16 日，珠海港公告，公司积极发展风电、光伏运营及 BIPV 等项目，寻找优质

控股标的及参股投资机会，保证公司稳定的现金收益，不断扩大新能源板块的主营

业务收入。 

2. 5月 16日，长青集团公告，目前公司已有 9个项目实现热电联产，主要为园区的工

业企业提供生产用的蒸汽；冬季时部分北方项目也会提供居民供暖服务。 

3. 5月 17日，三峡能源公告，发电项目建设周期与项目类型、规模、建设条件等因素

相关，常规陆上风电、光伏发电项目平均建设周期在 6-24个月，抽水蓄能项目平均

建设周期通常在 6-8年。 

4. 5 月 17 日，长源电力公告，截至 2023 年末，公司装机容量占湖北全省发电装机容

量（不含三峡）的 12.69%，公司火电装机容量占湖北全省火电装机容量的 20.78%。 

5. 5月 17 日，中泰股份公告，城燃的业务模式是从上游三桶油采购气源后通过高压分

输站、管道输送直供给工业用户、居民用户以及分销给下游中小城燃公司。 

5.重点行业资讯 

1. 5月 13 日，《国家碳达峰试点（湘潭）实施方案》正式对外发布，其中明确了碳达

峰试点建设的两个阶段目标：到 2025年，能源绿色低碳转型升级，能源资源综合利

用水平稳步提升，产业结构不断优化，试点建设的示范引领作用逐步显现，为国家

重工业结构城市转型发展提供可借鉴经验；到 2030 年，能源绿色低碳转型取得明

显成效，能效水平获得大幅提升，战略性低碳新兴产业格局基本形成，试点建设的

创新举措和改革经验的带动作用明显增强，为如期实现碳达峰、加快推进碳中和，

贡献湘潭力量，提供“湘潭样板”。 

2. 5月 14 日，佛山市发改局发布通知，“对我市商务公寓等类住宅用于居民家庭住宅

居住，且抄表到户单独计费的，由居民提出申请，经供电供气供水单位核查后，其
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水电气执行居民生活用水用电用气价格。对我市商务公寓等类住宅从事商业经营行

为的，其用电仍实行对应的工商业电价，用水用气实行对应的非居民用水价格、非

居民管道天然气价格。” 

3. 5月 16 日，广东省人民政府办公厅发布《广东省大面积停电事件应急预案》，其中

提到，可以预警的大面积事件的预警级别，按照大面积停电事件发生紧急程度、发

展势态和可能造成的危害程度，一般由高到低分为一级、二级、三级和四级，分别

用红色、橙色、黄色和蓝色标示。 

4. 5月 17 日，国家统计局发布《2024年 4月份能源生产情况》。4月份，规模以上工

业发电量 6901 亿千瓦时，同比增长 3.1%。1-4 月，规模以上工业发电量 29329 亿

千瓦时，同比增长 6.1%。 

5. 5月 17 日，国家统计局发布固定资产投资相关数据。1-4月，全国电力、热力、燃

气及水生产和供应业投资同比增长 26.2%。 

6.行业周观点 

近日四川能源监管办组织召开 2024 年迎峰度夏四川煤电保供形势分析会，强调四川省

需要进一步优化结构补足短板，促进煤电行业健康高质量发展，提高煤电机组在四川能

源安全保供中的兜底保障能力，充分发挥煤电在四川新型电力系统建设中的支撑性调节

性作用。煤电的支撑调节价值得到重视。今年 1-4 月，我国进口煤及褐煤 16115 万吨，

同比增长 13.1%，我国煤炭进口量快速增长。截至 5月 17日，今年以来秦皇岛港动力煤

（Q5500）平仓价的均值为 877 元/吨，同比下降 19%。综合来看，在进口煤和长协煤的

补充下，动力煤市场价格低位震荡。建议关注业绩对煤价敏感的煤电央企华能国际

（600011）、华电国际（600027）、大唐发电（601991）。 

表 2：建议关注标的 

证券代码 证券简称 标的看点 

600011 华能国际 

公司的主要业务是利用现代化的技术和设备，利用国内外资金，在国内外开发、建设和运营燃煤、燃气发电厂、新

能源发电项目及配套港口、航运、增量配电网等设施，为社会提供电力、热力及综合能源服务。公司在中国境内的

电厂分布在二十六个省、自治区和直辖市，其中位于沿海沿江经济发达地区的机组利用率和电价水平较高，内陆电

厂大多分布在环绕首都和燃料陆运直达区域，有利于多渠道采购煤炭、稳定供给。 

601991 大唐发电 

公司是由中国大唐集团有限公司控股的大型发电上市公司。公司所属运营企业及在建项目遍及全国 19 个省、市、

自治区，现已发展成为绿色低碳、多能互补、高效协同的大型综合能源上市公司。公司有序推进重点保供煤电项

目建设和存量煤电转型升级，大力发展新能源等战略性新兴产业，统筹打好新能源提速增效、煤电提质增效和新

产业开发拓展攻坚战。 

600027 华电国际 

公司在运营的控股发电资产分布于全国十二个省、市，抵御系统风险能力较强。公司通过大比例参股的形式，参

与风光电等新能源的发展。公司实现了煤炭产业和煤电产业的联营、燃煤火力发电资产和可再生新能源发电资产

的联营。 
 

资料来源：华能国际、大唐发电、华电国际的 2023 年年报，东莞证券研究所 
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7.风险提示 

（1）政策推进不及预期：煤炭为燃煤发电行业重要的原材料，煤炭保供稳价等有关政策

可能对煤电行业上市公司的业绩造成重大影响。 

（2）经济发展不及预期：电力需求受经济周期影响较大。若未来经济发展不及预期，将

影响全社会电力需求，从而发电行业上市公司将受到影响。 

（3）上网电价波动风险：发电行业上市公司的主要产品为电力，电力价格通常以上网电

价指标衡量。上网电价大幅波动可能会对发电行业上市公司的业绩造成直接影响。 

（4）动力煤价格波动风险：动力煤采购成本在燃煤发电企业的成本中占比较大，动力煤

价格大幅波动将影响煤电行业上市公司的业绩。 
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