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投资要点： 

◼ 行情回顾：截至10月11日，当周申万公用事业指数下降4.83%，跑输沪深

300指数1.57个百分点，在31个申万行业中排第13名；年初至今，申万公

用事业指数上涨9.51%，跑输沪深300指数3.78个百分点，在31个申万行

业中排第5名。 

◼ 分板块来看，当周申万公用事业指数的子板块均下跌，热力服务板块下

跌6.74%，电能综合服务板块下跌6.24%，火力发电板块下跌5.27%，风力

发电板块下跌5.17%，光伏发电板块下跌5.08%，燃气板块下跌5.00%，水

力发电板块下跌3.65%。 

◼ 申万公用事业指数包含的131家上市公司中，当周股价上涨的公司有5

家，其中兆新股份、ST聆达、首华燃气的涨幅靠前，分别达14.98%、7.01%、

2.52%；股价下跌的公司有126家，其中ST升达、大连热电、杭州热电的

跌幅较大，分别为13.21%、12.31%、11.13%。 

◼ 重点行业资讯：（1）10月8日，国网直流中心与国网西藏电力签订“属

地化运维+专业化支撑”深度合作协议。下一步直流中心要充分发挥专

业优势，做好藏粤直流全过程“强支撑”，为后续建设运维好高海拔地

区换流站提供经验。（2）浙江能源公告，10月10日，在浙能舟山六横LNG

接收站项目1号储罐建设现场，面积约1个标准足球场的千吨储罐穹顶，

在数智化“硬核科技”助力下被平稳“吹”升，与储罐承压环精准贴合。

至此，该项目4座LNG储罐气顶升作业完美收官，储罐从土建阶段转入内

罐安装。（3）10月11日，国家能源局云南监管办公室发布关于印发《云

南电力市场监管实施办法》的通知，其中提到，云南电力市场监管对象

为参与省内和跨省跨区电力中长期市场、现货市场、辅助服务市场、容

量市场等各类电力市场成员。 

◼ 行业周观点：近日国家能源局公开征求《电力辅助服务市场基本规则》

意见，其中提到，建立优化电力辅助服务市场机制，充分调动可调节资

源主动参与系统调节积极性，规范各级电力辅助服务市场建设，加强电

力辅助服务市场与电能量市场的统筹衔接，实现多层次市场协同运行，

推动电力辅助服务价格规范形成、费用有序传导，服务经济社会高质量

发展。后续该文件若正式出台将助力我国新型电力系统建设。燃气方面，

今年以来天然气消费同比增长叠加上下游气价联动，建议关注新天然气

（603393）、新奥股份（600803）、九丰能源（605090）。 

◼ 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

全经营的风险等。 
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1.行情回顾 

截至 10 月 11 日，当周申万公用事业指数下降 4.83%，跑输沪深 300 指数 1.57 个百分

点，在 31 个申万行业中排第 13 名；年初至今，申万公用事业指数上涨 9.51%，跑输沪

深 300指数 3.78个百分点，在 31个申万行业中排第 5名。 

图 1：当周 31 个申万行业指数涨跌幅情况（单位：%）（截至 10

月 11 日） 
图 2：年初至今申万公用事业指数行情走势（截至 10月 11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 10 月 11 日，当周申万公用事业指数的子板块均下跌，热力服务板块下跌 6.74%，

电能综合服务板块下跌 6.24%，火力发电板块下跌 5.27%，风力发电板块下跌 5.17%，光

伏发电板块下跌 5.08%，燃气板块下跌 5.00%，水力发电板块下跌 3.65%。年初至今，申

万公用事业指数的子板块涨少跌多，其中 3 个子板块上涨，水力发电板块上涨 23.05%，

火力发电板块上涨 11.92%，电能综合服务板块上涨 3.14%；4 个子板块下跌，热力服务

板块下跌 21.29%，光伏发电板块下跌 16.60%，风力发电板块下跌 2.20%，燃气板块下跌

1.33%。 

图 3：当周申万公用事业指数子板块涨跌幅情况（截至 10月 11

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 10

月 11 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 10月 11日，申万公用事业指数包含的 131家上市公司中，当周股价上涨的公司有

5 家，其中兆新股份、ST 聆达、首华燃气的涨幅靠前，分别达 14.98%、7.01%、2.52%；

股价下跌的公司有 126家，其中 ST升达、大连热电、杭州热电的跌幅较大，分别为 13.21%、

12.31%、11.13%。年初至今，ST浩源、浙能电力、中国核电的涨幅靠前，分别达 51.78%、
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46.56%、45.93%；ST旭蓝、ST聆达、ST金鸿的跌幅较大，分别为 67.12%、52.82%、39.48%。 

图 5：当周申万公用事业指数中涨跌幅前五的公司（截至 10 月

11 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 10

月 11 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 10 月 11 日，申万公用事业板块的市盈率估值为 18.06 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 40.17 倍，水力发电板块的市盈率估值为

22.89 倍，风力发电板块的市盈率估值为 20.02 倍，电能综合服务板块的市盈率估值为

18.30倍，热力服务板块的市盈率估值为 18.08倍，燃气板块的市盈率估值为 14.61倍，

火力发电板块的市盈率估值为 12.72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 10 月 11 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 18.06  19.84  24.59  16.42  -9.00% -26.57% 10.00% 

851610.SL 电能综合服务 18.30  21.70  27.28  16.06  -15.68% -32.93% 13.96% 

851611.SL 火力发电 12.72  17.26  39.57  11.11  -26.28% -67.84% 14.59% 

851612.SL 水力发电 22.89  23.93  26.40  21.61  -4.34% -13.29% 5.94% 

851614.SL 热力服务 18.08  30.03  46.76  14.65  -39.80% -61.34% 23.41% 

851616.SL 光伏发电 40.17  32.94  44.66  25.42  21.94% -10.04% 58.01% 

851617.SL 风力发电 20.02  20.22  22.30  17.41  -1.01% -10.24% 15.00% 

851631.SL 燃气 14.61  15.18  16.61  13.07  -3.72% -12.06% 11.75% 
 

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 10月 11日） 图 8：电能综合服务板块近一年市盈率水平（截至 10月 11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 10月 11 日） 

 

图 10：水力发电板块近一年市盈率水平（截至 10月 11 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 10月 11 日） 

 

图 12：光伏发电板块近一年市盈率水平（截至 10月 11 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 10月 11 日） 图 14：燃气板块近一年市盈率水平（截至 10月 11 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 10 月 12日，当周陕西榆林动力块煤（Q6000）坑口价的均值为 850元/吨，

环比前值提升 0.59%；当周秦皇岛港动力煤（Q5500）平仓价的均值为 863元/吨，

环比前值下降 0.21%。 

图 15：陕西榆林动力块煤（Q6000）坑口价（元/吨）（截至 10

月 12 日） 

图 16：秦皇岛港动力煤（Q5500）平仓价（元/吨）（截至 10月

12 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 10 月 11日，当周秦皇岛港煤炭库存的均值为 521万吨，环比前值下降

4.05%。截至 10月 11日，今年以来秦皇岛港动力煤（Q5500）综合交易价的均值

为 733元/吨，同比下降 4.25%。 
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图 17：秦皇岛港煤炭库存（万吨）（截至 10月 11 日） 
图 18：秦皇岛港动力煤（Q5500）综合交易价（元/吨）（截至

10 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. 10月 10日，华能水电公告，公司前三季度完成发电量 860.26亿千瓦时，同比增加

3.82%，主要因为：（1）新能源装机大规模提升，新能源发电量同比大幅增加；（2）

截至 9月末，澜沧江流域乌弄龙、小湾和糯扎渡断面来水同比分别偏丰 5%、3.6%和

8.5%；（3）云南省内用电需求同比增加，西电东送电量持续增加。 

2. 10月 10日，湖北能源公告，2024年 9月，公司完成发电量 39.81亿千瓦时，同比

增加 26.70%，其中水电发电量同比减少 73.78%、火电发电量同比增加 111.63%、新

能源发电量同比增加 55.48%。 

3. 10 月 10 日，桂冠电力公告，截至 2024年 9 月 30日，公司直属及控股公司电厂累

计完成发电量 277.21亿千瓦时，同比增长 26.80%。 

4. 10月 10日，三峡能源公告，根据初步统计，公司第三季度总发电量为 164.87亿千

瓦时，同比增长 38.05%。 

5. 10 月 10 日，珠海港公告，公司董事局会议审议通过《关于子公司拟通过司法程序

进行债权重组的议案》《关于珠海港昇拟向平安银行珠海分行申请授信的议案》等。 

5.重点行业资讯 

1. 10月 8日，国家能源局综合司公开征求《电力辅助服务市场基本规则》意见，其中

提到，建立优化电力辅助服务市场机制，充分调动可调节资源主动参与系统调节积

极性，规范各级电力辅助服务市场建设，加强电力辅助服务市场与电能量市场的统

筹衔接，实现多层次市场协同运行，推动电力辅助服务价格规范形成、费用有序传

导，服务经济社会高质量发展。 

2. 10 月 8 日，国网直流中心与国网西藏电力签订“属地化运维+专业化支撑”深度合

作协议。下一步直流中心要充分发挥专业优势，做好藏粤直流全过程“强支撑”，

为后续建设运维好高海拔地区换流站提供经验。 
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3. 10 月 10 日，中国华电召开 2024 年三季度经济活动分析会，其中提到，今年以来，

公司围绕增强核心功能、提升核心竞争力，充分发挥科技创新、产业控制、安全支

撑作用，以发展新质生产力为重要着力点，全力保障能源安全，加快绿色发展，提

升经营绩效，深化改革创新，加强党的建设，各项工作稳中有进、持续向好，总体

保持“一利稳定增长，五率持续优化”。 

4. 浙江能源公告，10 月 10 日，在浙能舟山六横 LNG 接收站项目 1 号储罐建设现场，

面积约 1个标准足球场的千吨储罐穹顶，在数智化“硬核科技”助力下被平稳“吹”

升，与储罐承压环精准贴合。至此，该项目 4座 LNG储罐气顶升作业完美收官，储

罐从土建阶段转入内罐安装。 

5. 10 月 11 日，国家能源局云南监管办公室发布关于印发《云南电力市场监管实施办

法》的通知，其中提到，云南电力市场监管对象为参与省内和跨省跨区电力中长期

市场、现货市场、辅助服务市场、容量市场等各类电力市场成员。 

6.行业周观点 

近日国家能源局公开征求《电力辅助服务市场基本规则》意见，其中提到，建立优化电

力辅助服务市场机制，充分调动可调节资源主动参与系统调节积极性，规范各级电力辅

助服务市场建设，加强电力辅助服务市场与电能量市场的统筹衔接，实现多层次市场协

同运行，推动电力辅助服务价格规范形成、费用有序传导，服务经济社会高质量发展。

后续该文件若正式出台将助力我国新型电力系统建设。燃气方面，今年以来天然气消费

同比增长叠加上下游气价联动，建议关注新天然气（603393）、新奥股份（600803）、

九丰能源（605090）。 

表 2：建议关注标的 

证券代码 证券简称 标的看点 

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战略布局。全产业链一体化的布局，一

方面助力公司拓展主营业务、提升经营规模，另一方面有助于缓解因上游气源不足导致发展受限的问题，提

高公司整体抗风险能力。 

600803 新奥股份 

公司拥有非常强大的下游分销能力，公司拥有 259 个城市燃气项目，以此为基本盘积极拓展开发周边客户，

市场覆盖全国 20 个省份，且大部分位于东南沿海经济发达地区。同时，依托庞大的客户基础，公司大力发展

综合能源业务和智家业务，满足客户多元化、低碳绿色能源产品及服务需求。 

605090 九丰能源 

公司形成“海气+陆气”资源池，助力供应链安全。在海气方面，公司已与马石油和 ENI 分别签订 LNG 长约采

购合同（合同有效期最长至 2026 年 3 月 31 日），进行按约长期采购；公司与国际市场诸多知名能源服务商

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。综合来

看，公司形成以核心资源为主、以调节资源为补充的“海气+陆气”资源池，助力供应链安全。 
 

资料来源：新天然气、新奥股份、九丰能源的业绩报告，东莞证券研究所 
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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石油、中石化、中海油

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

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。 
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