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投资要点：

 24年上半年行业基本面整体供需稳健，来水改善带动水电向好。24年
上半年用电量整体实现高速增长，二季度增速有所放缓。24年上半年实现

用电量 46575亿千瓦时，同比增长 8.1%；二季度全社会用电量累计实现

23202亿千瓦时，同比增长 6.1%，增速较 24年一季度放缓（-3.7pct），环比

下降 0.7%。发电侧，水电高增，火电电量略承压。

 电力板块报表总结：收入端，24年上半年电力板块营收微降，主因二

季度火电板块营收承压。2024年上半年电力板块营收同比下降 1.2%；二季

度营收同比下降 5.7%；其中，水电板块收入增速最高，达 15.8%；火电板

块收入同比下降 9.5%，绿电收入同比下降 2.3%。利润端，2024年上半年

整体盈利水平提升，主因火电成本改善贡献。2024年上半年电力板块实现

毛利率 23.4%，同比增长 2.8个百分点；归母净利润同比增长 22.2%。2024
二季度电力板块实现毛利率 24.9%，同比增长 2.6个百分点；归母净利润同

比增长 11.5%。火电板块归母净利润同比增速达 48.3%，高于水电及绿电，

对电力板块盈利水平拉动效果明显。

 火电板块：电量承压扰动收入，成本改善增厚业绩。收入方面，24年
上半年火电板块收入同比下降 3.0%；二季度同比下降 9.5%，主因二季度来

水改善一定程度挤占火电电量以及电价略降。利润方面，上游燃料价格改

善增厚火电业绩。24年上半年火电板块实现毛利率 15.0%，同比提升 3.2个
百分点；归母净利润同比增长 48.3%。24 年二季度火电板块实现毛利率

15.90%，同比增加 2.4个百分点；归母净利润同比增长 18.4%。24年二季度

火电板块财务费用率及资产负债率略增。24年上半年火电板块 23家样本公

司中有 10家营收实现正增长，营收同比增速中位数为-1.6%，二季度有 9家
营收实现正增长，营收同比增速中位数为-7.6%，已公布 24年上半年上网

电价的火电公司整体表现较去年同期下降。利润端，24年二季度样本公司

业绩同环比变化较为分歧。从度电盈利能力来看，24年上半年统计的 17火
电样本公司中有 5家度电毛利下滑；湖北能源、赣能股份、建投能源、申

能股份等公司度电毛利提升较快。

 水电板块，来水改善下水电板块营收水平提升显著。24年上半年及二

季度水电收入同比增长 10.9%、15.8%；利润方面超预期增长， 24年上半

年水电板块实现毛利率 47.9%，同比增长 3.6个百分点；归母净利润同比增

长 26.3%；二季度实现毛利率 51.1%，同比增加 5.61个百分点；归母净利

润同比增长 31.1%。水电板块偿债能力呈现提升趋势。2024年上半年水电

板块 8家样本公司中有 6家营收实现正增长，其中黔源电力、桂冠电力、

华能水电位列增速前三，二季度 5家营收实现正增长，其中黔源电力、桂

冠电力、长江电力位列增速前三。24年上半年及二季度水电板块样本公司

中仅 1家毛利率下降。24年上半年公司业绩大幅回暖，8家公司均实现正增

长，其中黔源电力归母净利润同比增长 317%，或因贵州来水改善下发电量



行业研究/行业分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 2

同比高增。 水电板块公司股息率水平整体稳定，国投电力、桂冠电力、长

江电力股息率位列前三。

 绿电板块，业绩仍待复苏。24年上半年绿电板块收入持稳，二季度略

降。装机增长与新能源上网电价下跌叠加影响下，24年上半年绿电板块实

现营收同比增加 0.1%；二季度同比下降 2.3%。利润端整体略承压，24年
上半年绿电板块实现毛利率 43.5%，同比下降 2.1个百分点；归母净利润同

比下降 6.2%；二季度毛利率 42.0%，同比下降 4.0个百分点，归母净利润

同比下降 13.9%；二季度毛利率承压主要受新能源电价下跌、设备平均利用

小时下降以及风况影响风电发电量下部分公司业绩不及预期等因素影响。

绿电板块财务费用率持续改善，或因市场利率下降。2024年上半年绿电板

块 12个样本公司中有 5家实现收入增长，2024年二季度有 4家公司实现同

比增长。利润端，从毛利率角度， 24年上半年及二季度绿电板块 12家样

本公司中均有 8家下降；从归母净利润角度，24年上半年及二季度绿电 12
家公司中分别有 3家和 5家公司归母净利润提升。个股来看，吉电股份、

中闽能源以及中国广核上半年业绩持续改善。

 投资策略：需求端，用电量增速仍高于 GDP增速；来水边际改善带动

水电持续向好，火电后续或有望回暖。用电侧，8月全社会及分部门用电增

速均维持增长趋势，虽增速环比略有下降但仍然处于高位；未来新质生产

力发展及电能替代趋势推动下，用电量需求或将进一步提升，且我们认为

短期用电量增速或仍将高于 GDP增速；其中长三角及粤皖地区新兴产业布

局较早、规模占比较高，且相关产业如光伏制造、AI数据中心等多为新高

耗能产业，预期上述地区用电需求增长弹性较大。发电侧，火电板块：短

期来看，上游燃料价格大幅反弹可能性较弱，利好火电板块成本端；三四

季度预计水电对火电电量挤占影响将逐步削弱；长期来看，煤电容量电价

机制逐步推进，通过容量电价回收固定成本的比例逐步提升，两部制电价

将持续支撑火电企业稳定盈利能力及分红能力；新型电力系统建设下火电

辅助服务收入有望提升；火电标的商业模式改善下的新价值点仍有待市场

挖掘。水电板块：短期来看，来水情况显著改善；长期来看，水电资本开

支高峰已过，市场化改革背景下电价或仍将上行，且随着资本结构的持续

优化，分红比例仍有提升空间。

 建议关注：①区域优势更为显著的长三角火电龙头【皖能电力】、【申

能股份】、【浙能股份】、【淮河能源】；②充分受益电力市场改革成果的全国

性电厂【国电电力】、【华电国际】；③来水预期改善和红利风格持续背景下

的【长江电力】和【国投电力】。

风险提示：电力市场化交易造成上网电价波动；动力煤价格上涨；用电需

求不及预期；降水量减少导致来水情况不及预期。
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1.电力板块

1.1行业基本面观察：供需两旺，高景气延续

24年上半年用电量整体实现高速增长，二季度增速有所放缓。24年上半年实现用电量

46575亿千瓦时，同比增长 8.1%。24年二季度全社会用电量累计实现 23202亿千瓦时，同比

增长 6.1%，增速较 24年一季度放缓（-3.7pct），环比下降 0.7%。

图 1：全社会用电量当月值&同比增速 图 2：全社会用电量累计值&同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

水电发电量超预期，火电电量承压。2024年上半年规模以上电厂累计发电量 44355亿千

瓦时，同比增长 5.2%，较上年同期增加 1.36个百分点；其中，火电发电量 30053亿千瓦时，

同比增长 1.66%，占比达 67.8%；水电发电量 5526 亿千瓦时，同比增长 21.4%，占比达

12.5%；风电发电量 4755亿千瓦时，同比增长 6.9%，占比达 10.7%；核电发电量 2122亿千

瓦时，同比增长 0.12%，占比达 4.8%；光伏发电量 1899亿千瓦时，同比增长 27.1%，占比达

4.3%。2024年二季度规模以上电厂累计发电量 21983亿千瓦时，同比增长 4.8%，增速较一季

度下降 1.9个百分点；火电发电量 14025亿千瓦时，同比下降 3.3%；水电发电量 3,424亿千

瓦时，同比增长 38.7%；风电发电量 2336亿千瓦时，同比增长 7.8%；核电发电量 1082亿千

瓦时，同比下降 0.34%；光伏发电量 1116亿千瓦时，同比增长 50.7%。
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图 3：全国累计发电量及增速（亿千瓦时；%） 图 4：分类型发电量占比

资料来源：国家统计局，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，山西证券研究所

1.2 24年半年报总结：板块分化，盈利能力提升

参考中信行业分类，我们选取了电力行业 43个标的进行分析，其中包括火电标的 23个、

绿电标的 12个、水电标的 8个。
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表 1：电力板块样本标的

火电板块 水电板块 绿电板块

深圳能源 韶能股份 吉电股份

穗恒运 A 国投电力 太阳能

粤电力 A 湖南发展 银星能源

皖能电力 黔源电力 龙源电力

建投能源 华能水电 中闽能源

宝新能源 桂冠电力 三峡能源

晋控电力 川投能源 节能风电

湖北能源 长江电力 晶科科技

赣能股份 中国核电

长源电力 芯能科技

豫能控股 中国广核

华能国际 江苏新能

上海电力

浙能电力

华电国际

天富能源

京能电力

申能股份

华电能源

华银电力

国电电力

内蒙华电

大唐发电

资料来源：Wind，山西证券研究所

收入端，24年上半年电力板块营收微降，主因二季度火电板块营收承压。2024年上半年

电力板块实现收入 7568.8亿元，同比下降 1.2%。2024年二季度电力板块实现收入 3609.3亿

元，同比下降 5.7%；其中，水电板块收入增速最高，达 15.8%；火电板块收入同比下降 9.5%，

绿电收入同比下降 2.3%。
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图 5：电力板块营收及同比（累计） 图 6：电力板块分季度营收及同比

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 7：电力分板块营收增速对比（累计） 图 8：电力分板块季度营收增速对比（累计）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

利润端，2024年上半年整体盈利水平提升，主因火电贡献。2024年上半年电力板块实现

毛利率 23.4%，同比增长 2.8个百分点；归母净利润实现 858.5亿元，同比增长 22.2%。2024

二季度电力板块实现毛利率 24.9%，同比增长 2.6个百分点；归母净利润实现 456.7亿元，同

比增长 11.5%。24年上半年电力板块业绩增长主要由火电贡献，火电板块归母净利润同比增

速达 48.3%，高于水电及绿电，对电力板块盈利水平拉动效果明显。
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图 9：电力板块年度毛利率及同比变化 图 10：电力板块季度毛利率及同比变化

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 11：电力板块归母净利润（累计）及同比增速 图 12：24H1电力分板块归母净利润同比增速对比

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.火电板块：

2.1行业：电量承压扰动收入，成本改善增厚业绩

收入方面，受电量影响火电板块收入不及预期。2024年上半年火电板块实现收入 5461

亿元，同比下降 3.0%。2024年二季度火电板块实现收入 2519亿元，同比下降 9.5%，主因二

季度来水改善一定程度挤占火电电量以及电价略降。



行业研究/行业分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 11

图 13：24年 H1火电板块营收及同比增速（累计） 图 14：24年 Q2火电板块分季度营收及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

利润方面，上游燃料价格改善增厚火电业绩。24年上半年火电板块实现毛利率 15.0%，

同比提升 3.2个百分点；整体实现归母净利润 378.9亿元，同比增长 48.3%。24年二季度火电

板块实现毛利率 15.90%，同比增加 2.40个百分点；实现归母净利润 198.6亿元，同比增长

18.4%。燃料成本为火电企业最主要经营成本，2024年上半年盈利水平提高主因上游燃料价

格边际回落；24年上半年山西优混 5500动力煤均价 880.8元/吨，较 23年均价减-10.0%；24

年二季度煤价持续走弱，山西优混 5500动力煤均价元 852.3元/吨，同比减-12.9%

图 15：24年 H1火电板块毛利率及同比变化 图 16：24年 Q2火电板块分季度毛利率及同比变化

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所



行业研究/行业分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 12

图 17：24年 H1火电板块归母净利润 图 18：24年 Q2火电板块分季度归母净利润

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

24年二季度火电板块财务费用率及资产负债率略增。2024年上半年及 2024年二季度火

电板块财务费用率分别为 3.9%、4.2%，同比基本持平、增加 0.2个百分点，或因整体营收下

降；2024年上半年资产负债率为 66.66%，较一季度水平略升，或因融资成本降低环境下进行

再融资。经营性净现金流持续改善，24年上半年火电板块经营性净现金流同比增加 81.4%，

充足的现金流支撑公司提高偿债能力及分红能力，并支持未来几年新项目的投产建设。

图 19：火电板块分季度财务费用率 图 20：火电板块资产负债率（累计）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

2.2个股：业绩高比例增长，股息率水平抬升

收入端，火电板块公司整体承压。2024年上半年火电板块 23家样本公司中有 10家营收



行业研究/行业分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 13

实现正增长，营收同比增速中位数为-1.6%，其中建投能源、长源电力、皖能电力、豫能控股、

深圳能源位列增速前五，增速分别为 20.0%、14.8%、14.4%、13.6%、8.4%。2024年二季度

有 9家营收实现正增长，营收同比增速中位数为-7.6%，其中长源电力、京能电力、穗恒运 A、

浙能电力、宝新能源位列增速前五，增速分别为 24.2%、17.6%、16.5%、14.7%、11.3%。

表 2：24H1及 24Q2火电样本公司收入及增速

公司 24H1营收（百万元） 同比 公司 24Q2营收（百万元） 同比

建投能源 107 20.0% 长源电力 37 24.2%
长源电力 79 14.8% 京能电力 27 17.6%
皖能电力 140 14.4% 穗恒运 A 70 16.5%
豫能控股 61 13.6% 浙能电力 41 14.7%
深圳能源 198 8.4% 宝新能源 72 11.3%
京能电力 163 8.4% 赣能股份 23 7.6%
穗恒运 A 22 8.2% 建投能源 11 2.4%
湖北能源 98 8.0% 晋控电力 52 2.3%
天富能源 45 5.9% 湖北能源 102 0.2%
大唐发电 583 0.2% 上海电力 95 -4.4%
上海电力 201 -0.9% 华电能源 403 -6.5%
申能股份 137 -1.6% 豫能控股 46 -7.6%
内蒙华电 108 -3.0% 华电国际 39 -8.2%
国电电力 858 -3.2% 华银电力 276 -8.6%
浙能电力 402 -3.7% 天富能源 534 -12.1%
华能国际 1188 -5.7% 深圳能源 133 -13.1%
华电能源 93 -7.8% 粤电力 A 56 -15.3%
粤电力 A 261 -8.0% 华能国际 201 -16.4%
赣能股份 31 -10.0% 国电电力 222 -19.1%
华电国际 532 -10.5% 大唐发电 14 -19.6%
晋控电力 81 -21.3% 申能股份 35 -27.6%
宝新能源 37 -25.7% 内蒙华电 14 -39.3%
华银电力 35 -27.4% 皖能电力 16 -43.9%

资料来源：Wind，山西证券研究所
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利润端，受益于上游燃料成本下降影响，2024年上半年火电板块公司盈利能力整体上行。

从毛利率角度，24年上半年及二季度全国及地方性火电公司毛利率多呈现上升趋势，23家样

本公司中仅有个别公司毛利率下降，其中 2024年上半年仅有 4家公司毛利率略降，二季度晋

控电力、大唐发电、粤电力、宝新能源等环比改善显著。从归母净利润角度，24年上半年火

电板块公司业绩高比例改善，仅有 3家公司归母净利润下滑。24年二季度样本公司业绩同环

比变化较为分歧。

表 3：火电板块样本公司毛利率

公司 24H1毛利率 同比变化 24Q2毛利率 同比变化 环比变化

湖北能源 29.1% 8.9% 29.8% 6.0% 1.4%
上海电力 26.2% 2.9% 26.8% 1.5% 1.1%
华电能源 24.7% 3.6% 26.1% 3.1% 2.4%
内蒙华电 23.4% 0.1% 21.6% -0.2% -3.5%
深圳能源 22.3% -0.7% 20.7% -3.0% -3.3%
申能股份 19.5% 3.5% 21.5% 1.8% 3.4%
天富能源 18.4% -0.4% 18.1% 1.1% -0.8%
宝新能源 15.8% 6.7% 18.7% 6.1% 5.0%
赣能股份 15.6% 7.3% 16.2% 3.7% 1.2%
华能国际 15.6% 3.5% 15.0% 0.8% -1.1%
大唐发电 15.4% 6.3% 17.7% 6.2% 4.3%
国电电力 14.6% 0.6% 16.1% 1.3% 2.7%
建投能源 13.8% 4.4% 16.0% 1.7% 3.6%
粤电力 A 13.3% 2.1% 15.4% 1.0% 4.2%
穗恒运 A 12.2% -0.7% 13.2% -2.0% 1.9%
皖能电力 12.2% 5.9% 13.5% 5.6% 2.6%
长源电力 12.2% 0.4% 11.6% -0.2% -1.0%
浙能电力 11.0% 4.6% 12.7% 4.7% 3.4%
京能电力 10.7% 3.5% 11.1% 6.7% 0.7%
华电国际 8.6% 3.2% 8.9% 2.1% 0.5%
华银电力 7.9% 4.7% 8.8% 4.4% 1.5%
豫能控股 7.7% 9.4% 6.6% 2.4% -2.1%
晋控电力 4.2% -7.0% 15.1% -0.6% 19.2%

资料来源：Wind，山西证券研究所
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表 4：火电板块样本公司归母净利润及同环比

公司
24H1归母净利润

（百万元）
同比

24Q2归母净利润

（百万元）
同比 环比

深圳能源 1,754 -7% 649 -48% -41%
穗恒运 A 92 -34% 60 -11% 92%
粤电力 A 903 5% 777 1% 515%
皖能电力 1,071 83% 618 44% 37%
建投能源 333 296% 82 -64% -67%
宝新能源 366 17% 157 -46% -25%
晋控电力 -376 -1609% 132 -20% 126%
湖北能源 1,426 58% 646 9% -17%
赣能股份 339 151% 135 4% -34%
长源电力 448 18% 198 24% -21%
豫能控股 -43 93% -49 70% -900%
华能国际 7,454 18% 2,858 -30% -38%
上海电力 1,327 66% 693 49% 9%
浙能电力 3,927 41% 2,112 19% 16%
华电国际 3,223 25% 1,361 -6% -27%
天富能源 313 29% 166 43% 13%
京能电力 913 148% 445 1235% -5%
申能股份 2,191 19% 1,032 -7% -11%
华电能源 630 432% 207 571% -51%
华银电力 5 103% -3 94% -136%
国电电力 6,716 127% 4,932 146% 176%
内蒙华电 1,768 19% 879 42% -1%
大唐发电 3,108 105% 1,777 29% 33%

资料来源：Wind，山西证券研究所

从度电盈利能力来看，2024年上半年火电板块公司整体度电毛利提升。24年上半年统计

的 17火电样本公司中有 5家度电毛利下滑；湖北能源、赣能股份、建投能源、申能股份等公

司度电毛利提升较快，我们认为或因电力市场化程度在相关区域进一步提高以及公司进行成

本改善举措。
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表 5：火电板块 2024H1度电毛利水平

公司 板块 23H1度电毛利（元/度） 24H1度电毛利（元/度）
24H1同比（元/

度）

深圳能源
电力 0.0978 0.0962 (0.002)

电力-燃煤 0.0229 0.0406 0.018
穗恒运 A 电力 0.0372 0.0354 (0.002)
粤电力 A 电力 0.0570 0.0626 0.006
皖能电力 电力 0.0536
建投能源 电力 0.0320 0.0593 0.027
晋控电力 电力 0.0692 0.0318 (0.037)
湖北能源 电力 0.0970 0.1245 0.028

电力-火电 0.0215 0.0552 0.034
赣能股份 电力 0.0326 0.0684 0.036
长源电力 电力 0.0578 0.0555 (0.002)
华能国际 电力 0.0718 0.0878 0.016
上海电力 电力 0.1410
浙能电力 电力 0.0447
京能电力 电力 0.0537
申能股份 煤电 0.0191 0.0472 0.028
华银电力 电力及其他 0.0228 0.0408 0.018
国电电力 电力 0.0552 0.0624 0.007

电力-火电 0.0345 0.0449 0.010
内蒙华电 电力 0.0703 0.0611 (0.009)

资料来源：Wind，山西证券研究所

从股息率水平来看，宝新能源、申能股份、内蒙华电、浙能电力、京能电力股息率位列

前五。
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表 6：火电板块样本公司股息率水平（近 12个月，截至日 2024/09/30）

股息率(近 12个月)
宝新能源 6.70%

申能股份 4.99%

内蒙华电 4.06%

浙能电力 3.94%

京能电力 3.04%

天富能源 2.88%

皖能电力 2.85%

华能国际 2.76%

华电国际 2.68%

国电电力 2.35%

上海电力 2.23%

深圳能源 2.20%

穗恒运 A 1.96%

赣能股份 1.82%

湖北能源 1.80%

建投能源 1.60%

长源电力 0.87%

粤电力 A 0.42%

大唐发电 0.27%

宝新能源 6.70%

申能股份 4.99%

内蒙华电 4.06%

浙能电力 3.94%

资料来源：Wind，山西证券研究所
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3.水电板块：

3.1行业：来水偏枯影响叠加电价上涨，业绩整体稳中有增

来水改善下水电板块营收水平提升显著。根据选取样本公司，24年上半年及二季度水电

板块实现收入分别为 825、 446亿元，同比增长 10.9%、15.8%；24年上半年重点流域来水由

枯转丰，根据长江三峡集团公司数据，24年上半年三峡日均出库流量为 10227.80立方米/秒，

同比增加 17.1%；24年上半年三峡入库流量为 9307.14立方米/秒，同比增加 17.2%。

图 21：24H1水电板块营收及同比增速（累计） 图 22：24Q2水电板块分季度营收及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 23：三峡水库站出库流量 图 24：三峡水库站入库流量

资料来源：长江三峡集团公司，Wind，山西证券

研究所

资料来源：长江三峡集团公司，Wind，山西证券

研究所
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利润方面超预期增长，24年二季度延续增长趋势。2024年上半年水电板块实现毛利率

47.9%，同比增长 3.6个百分点；整体实现归母净利润 233.6亿元，同比增长 26.3%。2024年

二季度水电板块实现毛利率 51.1%，同比增加 5.61个百分点；实现归母净利润 145.3亿元，

同比增长 31.1%。

图 25：24H1年水电板块毛利率及同比变化 图 26：24Q2水电板块分季度毛利率及同比变化

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 27：24H1水电板块归母净利润及同比增速 图 28：24Q2水电板块分季度归母净利润及同比增

速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

水电板块偿债能力呈现提升趋势。2024年上半年及二季度水电板块财务费用率分别为

11.6%、10.5%，同比下降 2.4、2.9个百分点。24年二季度资产负债率延续下降趋势，实现

50.74%，同比下降 0.81个百分点，或因在建工程、资本开支下滑以及部分公司置换部分高成

本负债所致。



行业研究/行业分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 20

图 29：水电板块财务费用率及同比变化 图 30：水电板块资产负债率变化

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

3.2个股：二季度改善显著，分红整体稳定

收入端，24年上半年及二季度季度营收整体增长。2024年上半年水电板块 8家样本公司

中有 6家营收实现正增长，其中黔源电力、桂冠电力、华能水电位列增速前三，增速分别为

39.1%、16.3%、13.1%。2024年二季度 5家营收实现正增长，其中黔源电力、桂冠电力、长

江电力位列增速前三，增速分别为 50.1%、25.0%、23.0%。

表 7：水电板块公司营收及同比

公司 24H1营收（百万元） 同比 公司 24Q2营收（百万元） 2024Q1同比

黔源电力 873 39.1% 黔源电力 612 50.1%
桂冠电力 4830 16.3% 桂冠电力 2700 25.0%
华能水电 11880 13.1% 长江电力 19167 23.0%
长江电力 34808 12.4% 华能水电 7461 19.6%
川投能源 603 10.2% 川投能源 346 16.4%
国投电力 27102 2.8% 国投电力 12994 -0.9%
韶能股份 2183 -0.1% 韶能股份 1227 -3.0%
湖南发展 181 -2.1% 湖南发展 96 -24.0%

资料来源：Wind，山西证券研究所

利润端，24年上半年盈利能力整体上行。从毛利率角度， 24年上半年及二季度水电板

块样本公司中仅 1家毛利率下降。从归母净利润角度， 24年上半年公司业绩大幅回暖，8家

公司均实现正增长，其中黔源电力归母净利润同比增长 317%，或因贵州来水改善下发电量同
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比高增。

表 8：水电板块公司毛利率及同比变化

公司 24H1毛利率 24H1同比变化 24Q2毛利率 24Q2同比变化 24Q2环比变化

韶能股份 22.2% 13.0% 27.7% 7.8% 12.7%
国投电力 39.0% 22.3% 37.7% 2.8% -2.6%
湖南发展 54.2% 18.0% 53.6% 7.8% -1.4%
黔源电力 54.4% 19.0% 59.6% 6.9% 17.6%
华能水电 59.0% 12.4% 63.4% -0.4% 11.6%
桂冠电力 48.9% -9.2% 58.4% 16.0% 21.5%
川投能源 44.6% 7.3% 44.9% 3.3% 0.6%
长江电力 52.4% 11.3% 55.8% 5.5% 7.7%

资料来源：Wind，山西证券研究所

表 9：水电板块公司归母净利润及同比

公司
24H1归母净利润

（百万元）
同比

24年 Q2归母净利润

（百万元）
同比 环比

韶能股份 167 298% 143 92% 491.7%
国投电力 3,744 12% 1,708 -1% -16.1%
湖南发展 47 7% 21 -47% -18.9%
黔源电力 133 317% 122 156% 952.0%
华能水电 4,169 22% 3,104 24% 191.3%
桂冠电力 1,437 57% 1,007 63% 134.3%
川投能源 2,302 10% 1,029 7% -19.1%
长江电力 11,362 28% 7,395 40% 86.4%

资料来源：Wind，山西证券研究所

水电板块公司股息率水平整体稳定，国投电力、桂冠电力、长江电力股息率位列前三。

表 10：水电板块样本公司股息率水平（近 12个月，截至日 2024/09/30）

公司 股息率（近 12个月）

国投电力 3.11%
桂冠电力 3.02%
长江电力 2.83%
川投能源 2.24%
华能水电 1.65%
黔源电力 1.22%
湖南发展 0.53%
国投电力 3.11%

资料来源：Wind，山西证券研究所
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4.绿电板块：

4.1行业：二季度收入及利润端均承压

24年上半年绿电板块收入持稳，二季度略降。装机增长与新能源上网电价下跌叠加影响

下，24年上半年绿电板块实现营收 1282.9亿元，同比增加 0.1%；24年二季度实现营收 644.2

亿元，同比下降 2.3%

图 31：24H1绿电板块营收（累计）及同比增速 图 32：24Q2绿电分季度营收及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

利润端整体略承压。2024年上半年绿电板块实现毛利率 43.5%，同比下降 2.1个百分点，

实现归母净利润 246.0亿元，同比下降 6.2%。 24年二季度绿电板块毛利率 42.0%，同比下降

4.0个百分点，归母净利润实现 112.8亿元，同比下降 13.9%；二季度毛利率承压主要受新能

源电价下跌、设备平均利用小时下降以及风况影响风电发电量下部分公司业绩不及预期等因

素影响。
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图 33：绿电板块毛利率及同比变化 图 34：绿电板块归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

绿电板块财务费用率持续改善，或因市场利率下降。2024年二季度绿电板块财务费用率

为 8.5%，同比下降 0.8个百分点，环比下降 0.2个百分点；资产负债率为 59.5%，同比下降

1.4个百分点。

图 35：绿电板块财务费用率及同比变化 图 36：绿电板块资产负债率及同比变化

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

4.2个股：业绩仍待复苏

收入端，绿电板块公司表现较为弱势。2024年上半年绿电板块 12个样本公司中有 5家

实现收入增长，2024年二季度有 4家公司实现增长。
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表 11：绿电板块公司营收及同比

公司 24H1营收（百万元） 同比 公司 24Q2营收（百万元） 同比 环比

吉电股份 6887 -9.8% 吉电股份 3073 -14.9% -19.5%
太阳能 3243 -19.6% 太阳能 1833 -21.2% 29.9%

银星能源 624 -14.3% 银星能源 327 -13.2% 10.4%
龙源电力 18883 -4.9% 龙源电力 9006 -9.9% -8.8%
中闽能源 818 -1.6% 中闽能源 353 27.4% -24.2%
三峡能源 15059 9.9% 三峡能源 7160 4.5% -9.4%
节能风电 2643 -1.0% 节能风电 1318 -5.7% -0.5%
晶科科技 1923 9.8% 晶科科技 1145 22.8% 47.2%
中国核电 37441 3.1% 中国核电 19453 5.7% 8.1%
芯能科技 339 2.2% 芯能科技 179 -12.1% 12.7%
中国广核 39377 0.3% 中国广核 20195 -3.8% 5.3%
江苏新能 1049 -3.9% 江苏新能 382 -28.8% -42.7%

资料来源：Wind，山西证券研究所

利润端，部分绿电板块公司仍待复苏。从毛利率角度， 24年上半年及二季度绿电板块

12家样本公司中均有 8家毛利率下降，我们认为或主因电价下降。从归母净利润角度，24年

上半年及二季度绿电 12家公司中分别有 3家和 5家公司归母净利润提升。个股来看，吉电股

份、中闽能源以及中国广核上半年业绩持续改善。

表 12：绿电板块公司毛利率及同比

公司 24H1毛利率 同比变化 24Q2毛利率 同比变化 环比变化

吉电股份 33.8% -16.1% 36.1% 5.5% 4.2%
太阳能 45.3% 15.6% 46.3% 5.7% 2.4%
银星能源 36.9% -3.6% 41.6% -1.5% 9.9%
龙源电力 36.2% -2.5% 32.2% -10.6% -7.7%
中闽能源 58.7% 17.3% 52.8% 15.6% -10.4%
三峡能源 55.7% -2.8% 52.1% -6.8% -6.9%
节能风电 54.4% -4.5% 53.8% -4.4% -1.1%
晶科科技 47.2% -9.5% 52.0% -5.4% 12.0%
中国核电 47.5% -1.8% 46.0% -1.3% -3.2%
芯能科技 58.4% 9.8% 68.2% 8.5% 20.9%
中国广核 38.6% -18.6% 37.9% -6.1% -1.4%
江苏新能 53.7% 11.0% 37.2% -17.8% -25.9%

资料来源：Wind，山西证券研究所
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表 13：绿电板块公司归母净利润及同比

公司 24H1归母净利润（百万元） 同比 24年 Q2归母净利润（百万元） 同比

吉电股份 1,095 22% 476 21%
太阳能 814 -9% 464 -9%

银星能源 131 -16% 85 7%
龙源电力 3,827 -23% 1,434 -45%
中闽能源 342 5% 129 144%
三峡能源 4,039 -11% 1,617 -23%
节能风电 874 -2% 441 -9%
晶科科技 88 -36% 186 64%
中国核电 5,882 -3% 2,823 -6%
芯能科技 104 -5% 73 -8%
中国广核 7,109 2% 3,505 1%
江苏新能 292 -14% 42 -74%

资料来源：Wind，山西证券研究所
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5.投资建议

需求端，用电量增速仍高于 GDP增速；来水边际改善带动水电持续向好，火电后续或

有望回暖。用电侧，8月全社会及分部门用电增速均维持增长趋势；未来新质生产力发展及

电能替代趋势推动下，用电量需求或将进一步提升，且我们认为短期用电量增速或仍将高于

GDP增速；其中长三角及粤皖地区新兴产业布局较早、规模占比较高，且相关产业如光伏制

造、AI数据中心等多为新高耗能产业，预期上述地区用电需求增长弹性较大。发电侧，火电

板块：短期来看，上游燃料价格大幅反弹可能性较弱，利好火电板块成本端；三四季度预计

水电对火电电量挤占影响将逐步削弱；长期来看，煤电容量电价机制逐步推进，通过容量电

价回收固定成本的比例逐步提升，两部制电价将持续支撑火电企业稳定盈利能力及分红能力；

新型电力系统建设下火电辅助服务收入有望提升；火电标的商业模式改善下的新价值点仍有

待市场挖掘。水电板块：短期来看，来水情况显著改善；长期来看，水电资本开支高峰已过，

市场化改革背景下电价或仍将上行，且随着资本结构的持续优化，分红比例仍有提升空间。

建议关注：①区域优势更为显著的长三角火电龙头【皖能电力】、【申能股份】、【浙能股

份】、【淮河能源】；②充分受益电力市场改革成果的全国性电厂【国电电力】、【华电国际】；

③来水预期改善和红利风格持续背景下的【长江电力】和【国投电力】。

6.风险提示

电力市场化交易造成上网电价波动；动力煤价格上涨；用电需求不及预期；降水量减少

导致来水情况不及预期。
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