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截至 2024 年 10 月 30 日，电力及公用事业板块涨幅为 11.13%，相对沪深 300 幅度低 3.73pct，

依据 SW 分类，2024 年 Q1-Q3 公用事业板块归母净利润增速为 8.79%，位列 31 个板块中第 8

位。截至 2024Q3,SW 公用事业基金持仓占比为 2.33%，环比下降 1.18pct，同比提升 0.56pct，

从超配角度来看，2024Q3SW 公用事业低配 1.8%，同比降低 0.7pct，板块目前处于低配阶段。 
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➢ 行业利润增幅居前，行业较为低配 

截至 2024 年 10 月 30 日，电力及公用事业板块涨幅为 11.13%，相对沪深 300 幅

度低 3.73pct，2024 年 Q1-Q3 SW 公用事业板块归母净利润增速为 8.79%，位列 31

个板块中第 8 位。截至 2024Q3 SW 公用事业基金持仓占比为 2.33%，环比下降

1.18pct，同比提升 0.56pct，从超配角度来看，2024Q3SW 公用事业低配 1.8%，同

比降低 0.7pct，板块处于低配阶段。 

➢ 火电：盈利修复利润提升，Q3利用小时数回暖 

2024 年 Q1-Q3 SW 火力发电板块营收 9346 亿元，同比-1.17%，板块归母净利润 614

亿元，同比+12.1%，毛利率、净利率同比分别变化为+1.85、+1.29pct，ROE 为 7.3%，

同比+1.48pct。2024M7/M8/M9 火电发电量同比为-4.93%/+3.70%/+8.90%，累计利

用小时数方面同比为-75/-71/-39 小时，Q3 火电利用小时数回暖。2024Q1-Q3 宁波

港 Q5500 均价约为 917 元/吨，同比-10.1%，成本改善全年利润有望增长。 

➢ 绿电：装机规模持续提升，消纳或影响利润 

2024 年 Q1-Q3 SW 风力发电板块营收 832 亿元，同比+4.06%，板块归母净利润 167

亿元，同比-5.26%，毛利率、净利率同比分别变化为-2.73、-2.44pct。SW 光伏发

电板块营收 321 亿元，同比-10.01%，板块归母净利润 17 亿元，同比-60.84%。毛

利率、净利率分别为 33.30%、6.46%，同比分别变化为-1.19、-7.15pct。风电前

三季度新增装机 39.12GW，光伏前三季度新增装机 161GW。2024M7/M8/M9 风电累计

利用小时数分别同比-123/-130/-97 小时，光伏累计利用小时数分别同比-40/    

-45/-58 小时，消纳情况或影响利润。 

➢ 水电、核电：盈利仍维持高水平 

2024 年 Q1-Q3 SW 水力发电板块营收 1465 亿元，同比+9.20%，板块归母净利润 497

亿元，同比+22.6%，毛利率、净利率同比分别变化为+2.86、+3.70pct。SW 核力发

电板块营收 1193 亿元，同比+2.87%，板块归母净利润 189 亿元，同比-0.58%，毛

利率、净利率分同比分别变化为-2.21、-0.98 pct。2024M7/M8/M9 水电累计利用

小时数分别同比+350/+376/+305 小时，主要系来水偏丰带动发电量利用小时数提

升。核电累计利用小时数分别同比-42/-24/-20 小时，主要系机组检修等影响，Q3

核电利用小时数逐渐回暖。 

➢ 投资建议：关注盈利稳健且兼备成长性的电力资产 

电改背景下各类电源盈利能力稳定增长，运营商向公用事业化属性迈进。火电方

面，成本改善或使火电 2024 年全年盈利能力高增。现货稀缺电价+容量电价回收

成本+辅助服务补偿促进火电收益更具稳定性，建议关注浙能电力、皖能电力等。

新能源方面，消纳问题逐步解决，新能源电价环境价值有望凸显，建议关注三峡能

源、太阳能等。水电、核电方面，盈利属性稳定，红利资产属性突出，建议关注中

国核电、中国广核。   
风险提示：1）核准或装机进度不及预期，2）市场化交易电价波动，3）煤价、装机成本变动 

 

重点推荐标的 

 

-20%

-7%

7%

20%

2023/11 2024/3 2024/6 2024/10

电力 沪深300

2024年11月04日



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 3 / 25 

行业研究|行业专题研究 

正文目录  

1. 行业较为低配，电力需求旺盛 ........................................ 5 

1.1 电力及公用事业利润增速居前，板块当前较为低配 ................. 5 

1.2 电力需求旺盛，各类电源装机规模提升........................... 6 

2. 火电：盈利持续修复，利用小时数回暖 ............................... 10 

2.1 火电：利润增加，毛利净利同比明显提升........................ 10 

2.2 火电装机规模持续增长，Q3利用小时数回暖 ..................... 11 

3. 绿电：装机规模提升，消纳影响利润 ................................. 13 

3.1 风电：消纳问题影响利用小时数 ............................... 13 

3.2 光伏：装机规模持续提升 ..................................... 15 

4. 水电、核电：仍然维持稳定盈利 ..................................... 18 

4.1 水电：来水偏丰提升利润 ..................................... 18 

4.2 核电：核电投资加速，规模有望提升 ........................... 20 

5. 投资建议：关注盈利稳健且兼备成长性的电力资产 ...................... 23 

5.1 火电：盈利提升逻辑逐步兑现 ................................. 23 

5.2 绿电：消纳有望改善，绿色属性溢价体现........................ 23 

5.3 水电、核电：优质电力资产，关注行业龙头 ...................... 23 

6. 风险提示 ......................................................... 23 

 

 

 

 

 

图表目录 

图表 1： 电力及公用事业板块指数走势（年初至 2024年 10 月 30日） ......... 5 

图表 2： 2024Q1-Q3公用事业板块归母净利润增速（年初至 2024年 10月 31日） 5 

图表 3： 公用事业基金持仓占比 .......................................... 6 

图表 4： 公用事业板块公募超配比例 ...................................... 6 

图表 5： 全国用电量及增速情况 .......................................... 6 

图表 6： 2024M1-M9各省用电量增速情况 .................................. 7 

图表 7： 2024M1-M9全国发电量、装机规模、平均利用小时数情况 ............ 7 

图表 8： 分机组类型装机规模和发电量情况 ................................ 8 

图表 9： 2020-2024年 Q1-Q3,SW 电力板块业绩情况 ......................... 9 

图表 10： SW电力板块前三季度营收情况 .................................. 9 

图表 11： SW电力板块前三季度归母净利润情况 ............................ 9 

图表 12： SW电力板块前三季度期间费用率（不含研发费用）（%） ........... 10 

图表 13： SW电力板块前三季度毛利率、净利率、ROE情况 .................. 10 

图表 14： 2020-2024年 Q1-Q3,SW 火力发电板块业绩情况 ................... 10 

图表 15： SW火力发电板块前三季度营收情况 ............................. 11 

图表 16： SW火力发电板块前三季度归母净利润情况 ....................... 11 

图表 17： SW火力发电板块前三季度期间费用率（不含研发费用）（%） ....... 11 

图表 18： SW火力发电板块三季度毛利率、净利率、ROE情况 ................ 11 

图表 19： 煤机、燃机装机规模 .......................................... 12 

图表 20： 火电基本建设投资完成额累计值（亿元） ........................ 12 

图表 21： 火电发电量（当月值） ........................................ 12 



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 4 / 25 

行业研究|行业专题研究 

图表 22： 火电利用小时数 .............................................. 12 

图表 23： 宁波港 Q5500库提价（元/吨，含税） ........................... 13 

图表 24： 2020-2024年 Q1-Q3,SW 风力发电板块业绩情况 ................... 13 

图表 25： SW风力发电板块前三季度营收情况 ............................. 14 

图表 26： SW风力发电板块前三季度归母净利润情况 ....................... 14 

图表 27： SW风力发电板块前三季度期间费用率（不含研发费用）（%） ....... 14 

图表 28： SW风力发电板块前三季度毛利率、净利率、ROE 情况 .............. 14 

图表 29： 风电累计装机容量及同比 ...................................... 15 

图表 30： 风电投资完成额及同比 ........................................ 15 

图表 31： 风电发电量（当月值） ........................................ 15 

图表 32： 风电利用小时数 .............................................. 15 

图表 33： 2020-2024年 Q1-Q3,SW 光伏发电板块业绩情况 ................... 16 

图表 34： SW光伏发电板块前三季度营收情况 ............................. 16 

图表 35： SW光伏发电板块前三季度归母净利润情况 ....................... 16 

图表 36： SW光伏发电板块前三季度期间费用率（不含研发费用）（%） ....... 17 

图表 37： SW光伏发电板块前三季度毛利率、净利率、ROE 情况 .............. 17 

图表 38： 光伏累计装机容量及同比 ...................................... 17 

图表 39： 光伏投资完成额及同比 ........................................ 17 

图表 40： 光伏发电量（当月值） ........................................ 18 

图表 41： 光伏利用小时数 .............................................. 18 

图表 42： 2020-2024年 Q1-Q3,SW 水力发电板块业绩情况 ................... 18 

图表 43： SW水力发电板块前三季度营收情况 ............................. 19 

图表 44： SW水力发电板块前三季度归母净利润情况 ....................... 19 

图表 45： SW水力发电板块前三季度期间费用率（不含研发费用）（%） ....... 19 

图表 46： SW水力发电板块前三季度毛利率、净利率、ROE 情况 .............. 19 

图表 47： 水电累计装机容量及同比 ...................................... 20 

图表 48： 水电投资完成额及同比 ........................................ 20 

图表 49： 水电发电量（当月值） ........................................ 20 

图表 50： 水电利用小时数 .............................................. 20 

图表 51： 2020-2024年 Q1-Q3,SW 核力发电板块业绩情况 ................... 21 

图表 52： SW核力发电板块前三季度营收情况 ............................. 21 

图表 53： SW核力发电板块前三季度归母净利润情况 ....................... 21 

图表 54： SW核力发电板块前三季度期间费用率（%）（不含研发费用）（%） ... 22 

图表 55： SW核力发电板块前三季度毛利率、净利率、ROE 情况 .............. 22 

图表 56： 核电累计装机容量及同比 ...................................... 22 

图表 57： 核电投资完成额及同比 ........................................ 22 

图表 58： 核电发电量（当月值） ........................................ 23 

图表 59： 核电利用小时数 .............................................. 23 

  



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 5 / 25 

行业研究|行业专题研究 

1. 行业较为低配，电力需求旺盛 

1.1 电力及公用事业利润增速居前，板块当前较为低配 

截至 2024 年 10 月 30 日，电力及公用事业板块涨幅为 11.13%，低于沪深 300 涨幅

3.73pct。 

图表1：电力及公用事业板块指数走势（年初至 2024 年 10 月 30 日） 

 
资料来源：Ifind，国联证券研究所 

截至 2024年 Q1-Q3，SW公用事业板块归母净利润增速为 8.79%，位列 31个板块中第

8 位。 

图表2：2024Q1-Q3 公用事业板块归母净利润增速（年初至 2024 年 10 月 31 日） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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公募持仓略有降低，行业较为低配。截至2024Q3,SW公用事业基金持仓占比为2.33%，

环比下降 1.18pct，同比提升 0.56pct，从超配角度来看，2024Q3SW 公用事业低配

1.8%，环比降低 0.7pct，板块仍处于低配阶段。 

图表3： 公用事业基金持仓占比 

 
图表4：公用事业板块公募超配比例 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

1.2 电力需求旺盛，各类电源装机规模提升 

需求端：电力需求旺盛，支撑电源侧发展 

从全国整体角度来看，年初至 M9 用电量同比增加 7.9%。2024M1-M9全国用电量 74094

亿 kWh，同比+7.9%。分产业来看，第一产业/第二产业/第三产业/城乡居民用电量同

比增速分别为 6.9%/5.9%/11.2%/12.6%。受益数据中心、电动车充换电等影响，第三

产业用电量同比高增，受益电气化率提升等，城乡居民用电量同比高增。整体来看用

电量需求旺盛，电源装机建设，盈利能力或有支撑。 

图表5：全国用电量及增速情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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从各省份用电量增速角度来看，地区增速差异分化，高增速省份或支撑效应明显。

2024M1-M9 用电量增速超过 10%的省份依次为西藏（14.9%）、安徽（14.0%）、重庆

（12.3%）、新疆（12.1%）、云南（11.8%）、浙江（10.6%）、湖北（10.4%）、江苏（10.3%），

部分西北地区用电量增速提升或与产业转移，新设工厂有关，此外安徽、浙江、江苏

等地区用电需求较为强劲，或与本地经济发展高增速有关。电源利用小时数、电价水

平与本省电力需求有较高关联性，我们认为高用电量增速省份对电源侧发展支撑效

应可能会更明显。 

图表6：2024M1-M9 各省用电量增速情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

供给侧:电源装机规模持续提升，利用小时数或受影响 

发电量角度来看，2024M1-M9发电量为 70560亿 kWh，同比增长 5.4%，装机规模来看，

截至 2024年 9月，全国装机规模 3160GW，同比+14.1%，以平均利用小时数来看，截

至 2024 年 9月，发电设备平均利用小时数同比降低 106小时。我们认为一方面装机

规模提升带动发电量提升，平均利用小时数下降一方面与装机规模提升有关，另一方

面与自然条件、消纳等问题有关。 

图表7：2024M1-M9 全国发电量、装机规模、平均利用小时数情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 
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分机组类型来看，新能源装机规模增长带动发电量提升。截至 2024M9火电/水电/核

电/风电/光伏装机规模分别为 1419/431/58/480/773GW，依据国家能源局 2024 年第

四季度新闻发布会，2024年风电、光伏新增装机分别为 39.12/161GW。发电量端，截

至 2024M9 ， 火 电 / 水 电 / 核 电 / 风 电 / 光 伏 发 电 量 同 比 分 别

+2.25%/+16.96%/+1.47%/+15.36%/+41.43%,其中水电发电量同比高增主要系自然条

件影响来水偏丰，风电、光伏发电量提升主要系新增装机规模提升。 

图表8：分机组类型装机规模和发电量情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

板块业绩概览:利润增加，毛利率、净利率同比增长 

依据 SW电力行业分类，2024年 Q1-Q3，板块营收 14628亿元，同比-0.63%，板块归

母净利润 1606 亿元，同比+9.52%，销售费率为 0.20%,同比基本持平，管理费率/财

务费率分别为 2.64%/5.09%，分别同比变化为+0.24/-0.19pct，毛利率/净利率分别

为 23.25%/14.08%，同比分别变化为+2.01/+1.38pct，ROE为 5.75%，同比+0.15pct。 
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图表9：2020-2024 年 Q1-Q3,SW 电力板块业绩情况 

  2020Q1-Q3 2021Q1-Q3 2022Q1-Q3 2023Q1-Q3 2024Q1-Q3 

板块营收（亿元） 9,086 10,963 13,415 14,721 14,628 

营收 YOY（%）   20.66% 22.37% 9.73% -0.63% 

归母净利润（亿元） 1,006 779 908 1,467 1,606 

归母净利润 YOY（%）   -22.50% 16.53% 61.50% 9.52% 

销售费用率 0.26% 0.20% 0.16% 0.20% 0.20% 

管理费用率 2.67% 2.47% 2.33% 2.40% 2.64% 

财务费用率 7.60% 6.15% 5.85% 5.28% 5.09% 

毛利率（%） 26.04% 17.50% 17.15% 21.24% 23.25% 

净利率（%） 14.35% 8.78% 8.55% 12.70% 14.08% 

ROE（%） 4.40% 1.34% 3.64% 5.60% 5.75% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表10：SW 电力板块前三季度营收情况 

 
图表11：SW 电力板块前三季度归母净利润情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表12：SW 电力板块前三季度期间费用率（不含研发费用）

（%） 

 

图表13：SW 电力板块前三季度毛利率、净利率、ROE 情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2. 火电：盈利持续修复，利用小时数回暖 

2.1 火电：利润增加，毛利净利同比明显提升 

依据 SW 电力子行业分类，2024 年 Q1-Q3，SW 火力发电板块营收 9346 亿元，同比     

-1.17%，板块归母净利润 614亿元，同比+12.1%，销售费率为 0.14%,同比基本持平，

管理费率/财务费率分别为 2.13%/3.55%，分别同比变化为+0.20/-0.18pct，毛利率、

净利率分别为 14.98%/8.79%，同比分别变化为+1.85/+1.29pct，ROE 为 7.3%，同比

+1.48pct。 

图表14：2020-2024 年 Q1-Q3,SW 火力发电板块业绩情况 

  2020Q1-Q3 2021Q1-Q3 2022Q1-Q3 2023Q1-Q3 2024Q1-Q3 

板块营收（亿元） 6,084 7,324 8,863 9,456 9,346 

营收 YOY（%）   20.38% 21.00% 6.70% -1.17% 

归母净利润（亿元） 427 92 66 548 614 

归母净利润 YOY（%）   -78.33% -28.65% 730.31% 12.10% 

销售费用率 0.15% 0.13% 0.09% 0.14% 0.14% 

管理费用率 2.39% 2.09% 1.76% 1.93% 2.13% 

财务费用率 6.21% 4.72% 4.32% 3.73% 3.55% 

毛利率（%） 19.07% 7.68% 6.43% 13.13% 14.98% 

净利率（%） 9.55% 1.49% 1.11% 7.50% 8.79% 

ROE（%） 4.12% -2.55% -2.37% 5.82% 7.30% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表15：SW 火力发电板块前三季度营收情况 

 
图表16：SW 火力发电板块前三季度归母净利润情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表17：SW 火力发电板块前三季度期间费用率（不含研发费

用）（%） 

 

图表18：SW 火力发电板块三季度毛利率、净利率、ROE 情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.2 火电装机规模持续增长，Q3 利用小时数回暖 

火电装机规模持续增长，截至 2024M9，装机规模方面煤机、燃机累计装机容量分别

为 1177GW、138GW，同比分别增加 24GW、17GW；从投资额角度来看，2024M1-M9火电

基本建设投资完成额 870亿元，同比+27.3%。 
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图表19：煤机、燃机装机规模 

 
图表20：火电基本建设投资完成额累计值（亿元） 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

支撑电源属性不改，Q3 发电量利用小时数逐月回暖。火电发电量、利用小时数今年

呈“V字”形状，5月、6月发电量同比分别-4.30%/-7.36%，对应累计利用小时数也

处于低谷，分别同比-3/-43 小时。主要系夏季水电等其他电源自然条件较好，其他

电源品类发电量增长引起挤压效应。但火电本身作为支撑性电源，Q3 发电量、利用

小时数逐月回暖，2024年 7月/8月/9月发电量同比为-4.93%/+3.70%/+8.90%，累计

利用小时数方面同比为-75/-71/-39小时，随着冬季来临，火电利用小时数有望提升。 

图表21：火电发电量（当月值） 

 
图表22：火电利用小时数 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024 煤价同比降幅明显，年初至今煤价保持平稳。我们以宁波港 Q5500 库提价作为

煤价代表指标，2024Q1 煤价均价为 953 元/吨，同比降幅约 19.3%，2024H1 均价约

926元/吨，同比降幅约 13.6%,2024Q1-Q3均价约为 917元/吨，同比降幅约为 10.1%。

整体来看 2024Q2至 2024Q3煤价相对平稳。 
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图表23：宁波港 Q5500 库提价（元/吨，含税） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

3. 绿电：装机规模提升，消纳影响利润 

3.1 风电：消纳问题影响利用小时数 

依据 SW电力行业分类，2024年 Q1-Q3，SW风力发电板块营收 832亿元，同比+4.06%，

板块归母净利润 167亿元，同比-5.26%，销售费率为 0.17%，同比基本持平，管理费

率/财务费率分别为 3.71%/10.42%，分别同比变化为+0.04/-0.27pct，毛利率/净利

率分别为 40.04%/23.19%，同比分别变化为-2.73/-2.44pct，ROE 为 6.10%，同比-

0.92pct。 

图表24：2020-2024 年 Q1-Q3,SW 风力发电板块业绩情况 

  2020Q1-Q3 2021Q1-Q3 2022Q1-Q3 2023Q1-Q3 2024Q1-Q3 

板块营收（亿元） 85 311 751 799 832 

营收 YOY（%）   267.17% 141.72% 6.41% 4.06% 

归母净利润（亿元） 4 78 171 177 167 

归母净利润 YOY（%）   1862.23% 118.16% 3.39% -5.26% 

销售费用率 0.11% 0.01% 0.01% 0.17% 0.17% 

管理费用率 6.00% 3.91% 3.11% 3.68% 3.71% 

财务费用率 25.10% 13.78% 11.90% 10.69% 10.42% 

毛利率（%） 39.67% 46.44% 43.97% 42.77% 40.04% 

净利率（%） 7.12% 28.57% 26.49% 25.63% 23.19% 

ROE（%） 5.44% 8.07% 7.65% 7.03% 6.10% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表25：SW 风力发电板块前三季度营收情况 

 
图表26：SW 风力发电板块前三季度归母净利润情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表27：SW 风力发电板块前三季度期间费用率（不含研发费

用）（%） 

 
图表28：SW 风力发电板块前三季度毛利率、净利率、ROE 情

况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

风电前三季度新增装机 39.12GW。截至 2024年 9月，风电装机规模为 479.55GW，同

比+19.8%，2024Q1-Q3风电新增装机 39.12GW，其中陆风 36.65GW，海风 2.47GW。从

投资完成额角度来看，2024M1-M9 风电建设投资完成额为 1335亿元，同比-4.6%。 
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图表29：风电累计装机容量及同比 

 
图表30：风电投资完成额及同比 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024M7/M8/M9风电当月发电量同比分别为+0.89%/+6.6%/+31.6%，主要系装机规模增

长带动发电量提升。从利用小时数角度来看，2024M7/M8/M9 风电累计利用小时数分

别同比-123/-130/-97小时，受自然天气及消纳影响，风电利用小时数或有承压。 

图表31：风电发电量（当月值） 

 
图表32：风电利用小时数 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

3.2 光伏：装机规模持续提升 

依据 SW电力行业分类，2024年 Q1-Q3，SW光伏发电板块营收 321亿元，同比-10.01%，

板块归母净利润 17 亿元，同比-60.84%，销售费率/管理费率/财务费率分别为

1.42%/6.80%/10.50%，分别同比变化为+0.32/1.11/+1.75pct，毛利率/净利率分别为

33.30%/6.46%，同比分别变化为-1.19/-7.15pct，ROE为-0.46%，同比-2.08pct。 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

100

200

300

400

500

600

风电累计装机容量（GW）
风电累计装机同比（%）

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

风电基本建设投资完成额（亿元）
风电基本建设投资完成额同比（%）

0.19%

20.90%

15.30%

-1.80%

25.00%

-11.52%

-1.60%

-13.10%

26.60%

7.36%

16.80%

-8.40%

-3.30%

12.69%

0.89%

6.60%

31.60%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1,000

风电发电量（亿kWh）
风电发电量当月同比（%）

78 
61 

87 
105 

83 

112 

79 

49 

-1 
21 

7 

-27 -19 

-77 

-104 -103 
-123 -130 

-97 

-150

-100

-50

0

50

100

150

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

20
2
3-

0
2

20
2
3-
03

20
2
3-

0
4

20
2
3-

0
5

20
2
3-

0
6

20
2
3-

0
7

20
2
3-

0
8

20
2
3-

0
9

20
2
3-

1
0

20
2
3-

1
1

20
2
3-

1
2

20
2
4-

0
2

20
2
4-

0
3

20
2
4-

0
4

20
2
4-

0
5

20
2
4-

0
6

20
2
4-

0
7

20
2
4-

0
8

20
2
4-

0
9

风电累计利用小时数（小时）
风电累计利用小时数同比（小时）



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 16 / 25 

行业研究|行业专题研究 

图表33：2020-2024 年 Q1-Q3,SW 光伏发电板块业绩情况 

  2020Q1-Q3 2021Q1-Q3 2022Q1-Q3 2023Q1-Q3 2024Q1-Q3 

板块营收（亿元） 152 255 341 356 321 

营收 YOY（%）   67.58% 33.53% 4.50% -10.01% 

归母净利润（亿元） 18 33 45 44 17 

归母净利润 YOY（%）   87.63% 34.16% -1.32% -60.84% 

销售费用率 1.45% 1.06% 0.85% 1.10% 1.42% 

管理费用率 6.21% 5.25% 4.40% 5.69% 6.80% 

财务费用率 17.44% 12.72% 11.21% 8.75% 10.50% 

毛利率（%） 38.35% 35.93% 34.45% 34.49% 33.30% 

净利率（%） 11.79% 14.09% 14.33% 13.62% 6.46% 

ROE（%） -0.72% -4.07% 3.95% 1.63% -0.46% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表34：SW 光伏发电板块前三季度营收情况 

 
图表35：SW 光伏发电板块前三季度归母净利润情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表36：SW 光伏发电板块前三季度期间费用率（不含研发费

用）（%） 

 
图表37：SW 光伏发电板块前三季度毛利率、净利率、ROE 情

况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

光伏前三季度新增装机 161GW。截至 2024年 9月，光伏装机规模为 772.92GW，同比

+48.3%，2024Q1-Q3光伏新增装机 161GW，其中集中式 75.66GW，分布式 85.22GW。从

投资完成额角度来看，2024M1-M9 光伏建设投资完成额为 2305亿元，同比+0.02%。 

图表38：光伏累计装机容量及同比 

 
图表39：光伏投资完成额及同比 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024M7/M8/M9光伏当月发电量同比分别为+28.03%/+30.28%/+23.91%，主要系装机规

模增长带动发电量提升。从利用小时数角度来看，2024M7/M8/M9 光伏累计利用小时

数分别同比-40/-45/-58 小时，受自然天气及消纳影响，光伏利用小时数或有承压。 
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图表40：光伏发电量（当月值） 

 
图表41：光伏利用小时数 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

4. 水电、核电：仍然维持稳定盈利 

4.1 水电：来水偏丰提升利润 

依据 SW电力行业分类，2024年 Q1-Q3，SW水力发电板块营收 1465亿元，同比+9.20%，

板块归母净利润 497亿元，同比+22.6%，销售费率为 0.17%，同比基本持平，管理费

率/财务费率分别为 2.09%/9.86%，分别同比变化为-0.02/-2.13pct，毛利率/净利率

分别为 52.61%/38.57%，同比分别变化为+2.86/+3.70pct，ROE为7.58%，同比-0.21pct。 

图表42：2020-2024 年 Q1-Q3,SW 水力发电板块业绩情况 

  2020Q1-Q3 2021Q1-Q3 2022Q1-Q3 2023Q1-Q3 2024Q1-Q3 

板块营收（亿元） 1,562 1,029 1,136 1,341 1,465 

营收 YOY（%）   -34.10% 10.33% 18.09% 9.20% 

归母净利润（亿元） 399 332 365 405 497 

归母净利润 YOY（%）   -16.70% 9.90% 10.96% 22.60% 

销售费用率 0.50% 0.18% 0.17% 0.17% 0.17% 

管理费用率 2.54% 2.56% 2.54% 2.11% 2.09% 

财务费用率 8.32% 10.73% 9.60% 11.99% 9.86% 

毛利率（%） 42.17% 49.73% 51.13% 49.75% 52.61% 

净利率（%） 28.96% 36.22% 36.66% 34.87% 38.57% 

ROE（%） 7.50% 6.51% 8.28% 7.80% 7.58% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表43：SW 水力发电板块前三季度营收情况 

 
图表44：SW 水力发电板块前三季度归母净利润情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表45：SW 水力发电板块前三季度期间费用率（不含研发费

用）（%） 

 
图表46：SW 水力发电板块前三季度毛利率、净利率、ROE 情

况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

水电前三季度新增装机 7.97GW。截至 2024 年 9 月，水电装机规模为 430.55GW，同

比+2.6%，2024Q1-Q3 水电新增装机 7.97GW。从投资完成额角度来看，2024M1-M9 水

电建设投资完成额为 625亿元，同比+5.3%。 
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图表47：水电累计装机容量及同比 

 
图表48：水电投资完成额及同比 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024M7/M8/M9 水电当月发电量同比分别为+36.2%/+10.7%/-14.6%，主要系来水较多

带动发电量提升。从利用小时数角度来看，2024M7/M8/M9 水电累计利用小时数分别

同比+350/+376/+305小时，主要系来水偏丰带动发电量利用小时数提升。 

图表49：水电发电量（当月值） 

 
图表50：水电利用小时数 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

4.2 核电：核电投资加速，规模有望提升 

依据 SW电力行业分类，2024年 Q1-Q3，SW核力发电板块营收 1193亿元，同比+2.87%，

板块归母净利润 189 亿元，同比-0.58%，销售费率/管理费率/财务费率分别为

0.06%/3.61%/7.69%，分别同比变化为-0.03/0.12/-0.62pct，毛利率/净利率分别为

41.76%/26.67%，同比分别变化为-2.21/-0.98pct，ROE为 9.09%，同比-0.68pct。 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

405

410

415

420

425

430

435

水电累计装机规模（GW）
水电累计装机同比（%）

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

水电基本建设投资完成额累计值（亿元）
水电基本建设投资完成额累计同比（%）

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

水电当月发电量（亿kWh）
水电当月发电量同比（%）

-600

-500

-400

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

20
2
3-

0
2

20
2
3-
03

20
2
3-

0
4

20
2
3-

0
5

20
2
3-

0
6

20
2
3-

0
7

20
2
3-

0
8

20
2
3-

0
9

20
2
3-

1
0

20
2
3-

1
1

20
2
3-

1
2

20
2
4-

0
2

20
2
4-

0
3

20
2
4-

0
4

20
2
4-

0
5

20
2
4-

0
6

20
2
4-

0
7

20
2
4-

0
8

20
2
4-

0
9

水电累计利用小时数（小时）
水电累计利用小时数同比（小时）



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 21 / 25 

行业研究|行业专题研究 

图表51：2020-2024 年 Q1-Q3,SW 核力发电板块业绩情况 

  2020Q1-Q3 2021Q1-Q3 2022Q1-Q3 2023Q1-Q3 2024Q1-Q3 

板块营收（亿元） 868 1,053 1,111 1,159 1,193 

营收 YOY（%）   21.21% 5.57% 4.33% 2.87% 

归母净利润（亿元） 131 152 168 190 189 

归母净利润 YOY（%）   16.23% 10.54% 13.11% -0.58% 

销售费用率 0.10% 0.10% 0.08% 0.09% 0.06% 

管理费用率 3.22% 2.90% 4.31% 3.49% 3.61% 

财务费用率 13.13% 9.56% 9.87% 8.31% 7.69% 

毛利率（%） 43.53% 39.86% 43.36% 43.97% 41.76% 

净利率（%） 24.50% 24.11% 24.84% 27.65% 26.67% 

ROE（%） 9.12% 9.38% 9.38% 9.77% 9.09% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表52：SW 核力发电板块前三季度营收情况 

 
图表53：SW 核力发电板块前三季度归母净利润情况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 
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图表54：SW 核力发电板块前三季度期间费用率（%）（不含研

发费用）（%） 

 
图表55：SW 核力发电板块前三季度毛利率、净利率、ROE 情

况 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

截至 2024 年 9 月，核电装机规模为 58.08GW，同比+2.3%.从投资完成额角度来看，

2024M1-M9核电建设投资完成额为803亿元，同比+36.3%，已核准机组有望加速建设。 

图表56：核电累计装机容量及同比 

 
图表57：核电投资完成额及同比 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

2024M7/M8/M9 核电当月发电量同比分别为+4.29%/+4.9%/+2.8%。从利用小时数角度

来看，2024M7/M8/M9核电累计利用小时数分别同比-42/-24/-20小时，主要系机组检

修等影响。 
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图表58：核电发电量（当月值） 

 
图表59：核电利用小时数 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

5. 投资建议：关注盈利稳健且兼备成长性的电力

资产 

5.1 火电：盈利提升逻辑逐步兑现 

电力需求高增保障当前火电高利用小时数，保障火电装机规模提升，Q3 火电利用小

时数逐渐回暖，支撑电源价值兑现。煤价较低保障火电 2024 年全年盈利能力高增。

现货稀缺电价+容量电价回收成本+辅助服务补偿促进火电收益更具稳定性，稳定现

金流保障分红比例，建议关注火电龙头公司，皖能电力、浙能电力等。 

5.2 绿电：消纳有望改善，绿色属性溢价体现 

低成本装机促进运营商装机规模高增，特高压通道建设+新能源市场化交易政策等有

望改善新能源消纳情况，新能源运营商电价短期承压，未来绿证+绿电交易等方式拓

展，新能源电价环境价值有望凸显，建议关注绿电公司，三峡能源、太阳能等。 

5.3 水电、核电：优质电力资产，关注行业龙头 

水电、核电具备盈利稳定属性，现金流充沛，分红比例有望提升，红利资产属性突出，

核电 2024 年 8 月国常会核准 11 台，核电运营商高成长性有望延续。建议关注核电

龙头公司，中国核电、中国广核。 

6. 风险提示 
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1）核准或装机进度不及预期：运营商新增装机资产主要依靠政府核准决定，如果核

准进度或者数量不及预期，则未来资产增量或受影响。同时新增装机规模和当年装机

进度则影响营收情况，如果装机进度不及预期，则影响当年增量业绩。 

2）市场化交易电价波动：电量市场化交易比例逐年提升，市场化电价更具波动性，

影响运营商当年业绩。 

3）煤价、装机成本变动：煤炭是火电重要营业成本支出项，若煤价波动则影响火电

当年业绩，硅料、风机价格上涨则影响新增新能源项目盈利能力。 
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