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10 月电力数据公布 中俄东线管道全线完工

——公用事业 2024 年第 47 周周报（20241122）

投资要点：

 10 月电力数据公布：装机继续增长，电量增速环比大幅下降

 2024年 10 月全社会用电量同比增长 4.3%，增速环比 9月份下滑 4.2 个百分点，其中一产、

二产、三产、城乡居民用电量同比分别增长 5.1%、2.7%、8.4%、8.1%，增速环比 9月份分

别变化-1.3、-0.9、-4.3、-19.7 个百分点。高温因素消退，城乡居民用电量增速大幅回落，

是 10月用电量增速回落的主要原因。

 2024 年 1-10 月全社会用电量同比增长 7.6%，其中一产、二产、三产、城乡居民用电量同比

分别增长 6.7%、5.6%、11%、12.3%,对全社会用电量增长的贡献度分别为 1.2%、48.4%、

26.3%、24%。从细分行业来看，二产主要受益于高技术及装备制造业用电量增速领先,1-10

月高载能和高技术及装备制造业的用电量增速分别为 2.5%和 10.9%，对第二产业的用电量增

长贡献度分别为 18%和 22.3%，三产主要受益于充换电服务业用电量高速增长，其 1-10 月

用电量增速 54.1%，其对第二产业用电量增长贡献度达到 15.1%。

 2024 年 10 月，全国新增装机容量 36.75GW，环比 9月增加 4.12GW，其中水电、火电、核

电、风电、光伏新增装机分别为 0.9GW、8.75GW、0GW、6.68GW、20.42GW，环比 9月

份分别变化-0.49GW、3.91GW、0GW、1.17GW和-0.47GW，火电装机增长显著。

 从利用小时数角度来看，2024 年 10 月全国平均利用小时数 261 小时，较去年同期减少 19小

时，对比 9月平均利用小时数降幅 2小时来说，10月利用小时数下滑幅度进一步扩大，推测

与装机增长，尤其是火电装机增长较高有关。当前国家能源局不再披露分电源的利用小时数，

但从上市公司的角度看，10月以龙源电力、大唐新能源为代表的风电运营商发电量均有 20%

以上的增幅，与我们之前判断一致，10月风资源显著好转，期待年底风资源持续向好，为四

季度风电发电量增长奠定基础。

 投资分析意见：继续推荐港股低估值绿电龙源电力、大唐新能源、中广核新能源、新天绿色能

源等；建议关注A股新天绿能，建议关注三峡能源、甘肃能源、云南能投等

 天然气：中俄东线管道全线完工 我国气源多元化及管网互联互通水平进一步提升

 11月 18 日，国家管网集团宣布中俄东线天然气管道工程全线完工，进入投产前最后准备阶段。

本次完工的是南通至用直段工程，是中俄东线的最后一段工程，通气后预计长三角地区气源供

应进一步增加。

 中俄东线2024年输气量预计将提前达到最大水平380亿立方米，俄气进口规模占比不断扩大，

未来有望进一步上升。自 2019 年 12 月及 2020 年 12 月中俄东线北段、中段相继投产后，我

国从俄罗斯进口管道气规模由 2021 年 104 亿立方米提升至 2023 年的 227 亿立方米。2024

年 9月，中俄达成协议决定在 2024 年年底之前，提前将输气量提升到最高水平 380 亿立方米。

2023 年我国进口管道气中已有约 34%来自俄罗斯，随着未来远东管道及中蒙俄天然气管道项

目继续推进，双方未来在天然气领域合作空间较为广阔。

 国内管网基础设施建设持续推进，为天然气全国统一大市场奠定基础。2024 年以来中俄东线

南段、西气东输三线中段相继完工，随着未来川气东送二线、西气东输四线等国内干线投产，

国内天然气管网互联互通水平进一步提升上述管网的投产，一方面有利于以管网互联互通方式

加强区域间资源调配，另一方面亦不断强化全国天然气统一大市场基础设施水平。

 投资分析意见：随着国内天然气干线管网及进口通道基础设施不断完工投产，预计我国天然气

供应能力及消费规模有望同步扩张，建议关注华润燃气、新奥股份、昆仑能源，推荐皖天然气。

 风险提示：用电量增速不及预期，风资源不及预期，天然气消费量增长不及预期、管线建设推

进不及预期

2024 年 11 月 25 日
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1.10 月电力数据公布：装机继续增长，电量增速环
比大幅下降

1.1.10 月用电量数据公布 城乡居民用电量下滑明显

本周国家能源局公布用电量数据，2024 年 10 月全社会用电量 7742 亿千瓦时，同比增

长 4.3%，增速环比 9月份下滑 4.2 个百分点，其中第一产业、第二产业、第三产业、城乡居

民用电量同比分别增长 5.1%、2.7%、8.4%、8.1%，增速环比 9月份分别变化-1.3、-0.9、

-4.3、-19.7 个百分点，各产业增速均有不同程度的下滑。从用电量增长贡献度来看，2024

年 10 月第一产业、第二产业、第三产业、城乡居民用电量增长对全社会用电量增长的贡献度

分别为 1.6%、44%、33.2%、21.9%。

高温因素消退，城乡居民用电量增速大幅回落，是10月用电量增速回落的主要原因。2024

年 10 月全国平均气温 11.7℃，较去年同期下降 0.5℃，环比 9 月下滑 6.6℃，或为城乡居民

用电量下滑的主要原因。展望 11 月份，国家气候中心预测 11 月份我国大部地区气温较常年

同期偏高，根据中国天气网，11 月上旬我国平均气温较高，比常年同期偏高 2.2℃，是 1961

年有完整气象观测记录以来，最暖的 11 月上旬，受此影响，预计 11 月份城乡居民用电量增

长乏力。

图表 1：9 月全国平均气温历年变化（1961-2024 年） 图表 2：10 月全国平均气温历年变化（1961-2024 年）

资料来源：国家气候中心，华源证券研究所 资料来源：国家气候中心，华源证券研究所
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图表 3：2024 年 1-10 月单月分产业用电量增速

资料来源：国家能源局，华源证券研究所

2024 年 1-10 月全社会用电量 81836 亿千瓦时，同比增长 7.6%，其中第一产业、第二

产业、第三产业、城乡居民用电量同比分别增长 6.7%、5.6%、11%、12.3%。从用电量增长

贡献度来看，2024 年 1-10 月第一产业、第二产业、第三产业、城乡居民用电量增长对全社

会用电量增长的贡献度分别为 1.2%、48.4%、26.3%、24%。

从细分行业来看，第二产业用电量增速维持稳步增长，主要受益于高技术及装备制造业

用电量增速领先。根据中电联的数据，2024 年 1-10 月四大高载能行业合计用电量同比增长

2.5%，对第二产业用电量增长贡献度达到 18%。而高技术及装备制造业合计用电量同比增长

10.9%，其中电气机械和器材制造业同比增 17.4%，计算机/通信和其他电子设备制造业同比

增 14.2%、仪器仪表制造业同比增 11.3%、汽车制造业同比增 10.6%，四个行业合计对第二

产业用电量增长贡献度接近 1/4，高技术及装备制造业对第二产业的贡献度超过高载能行业。

图表 4：部分行业对于第二产业用电量增长贡献度（单位：亿千瓦时）

高载能行业
电气机械和器材

制造业

计算机/通信和其他电

子设备制造业

仪器仪表制造

业
汽车制造业

2023 年 1-10 月用电量 20080.6 1427.1 2101.5 70.1 646.8

2024 年 1-10 月用电量增速 2.50% 17.40% 14.20% 11.30% 10.60%

用电量增长绝对值 502.0 248.3 298.4 7.9 68.6

对第二产业用电量增长贡献度 18.0% 8.9% 10.7% 0.3% 2.5%

资料来源：中电联，国家能源局，华源证券研究所

第三产业增速较高，主因充换电服务业用电量高速增长。根据中电联的数据，2024 年

1-10 月换电服务业用电量增速达到 54.1%，对第三产业用电量增长贡献度达到 15.1%。
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1.2.10 月电力工业数据公布 月度新增装机 36.8GW

2024 年 10 月，全国新增装机容量 36.75GW，环比 9月增加 4.12GW，其中水电新增装

机 0.9GW，火电新增装机 8.75GW，核电新增装机 0GW，风电新增装机 6.68GW，光伏新增

装机 20.42GW，环比 9 月份分别变化-0.49GW、3.91GW、0GW、1.17GW 和-0.47GW，

火电装机增长显著。

图表 5：2024 年 1-10 月分月分电源新增装机规模（单位：GW）

资料来源：国家能源局，华源证券研究所

当前 10 月份分省份新增装机还没公布，我们以 2024 年 1-9 月新增装机分省情况分析趋

势，分析来看：

1）2024 年 1-9 月新增水电装机 8GW，其中新增抽水蓄能 5GW，常规水电 3GW，抽水

蓄能新增装机主要位于福建、重庆、陕西、新疆等地，常规水电主要位于云南、青海；

2）2024 年 1-9 月新增火电装机 33.43GW，主要分布于广东、四川、内蒙、陕西等地，

其中广东为火电新增装机第一大省，1-9 月新增火电装机 7.5GW，占比达到 22.5%；

3）2024 年 1-9 月新增风电 39.12GW，主要位于内蒙、新疆、甘肃、广西等地，其中内

蒙、新疆、甘肃新增风电装机占比分别为 21.8%、15.8%、10.3%，合计占比接近 50%，广西

新增风电装机 3GW，占比 7.8%；

4）2024 年 1-9 月新增光伏 160.9GW，主要位于江苏、新疆、广东、云南、山东等地，

推测主因分布式光伏装机增速较快，华东、华北新增装机或以分布式光伏为主。根据 2024 年

前三季度国家能源局新闻发布会数据，2024 年前三季度新增集中式光伏装机 75.66GW，新增

分布式光伏装机 85.22GW，占比分别为 47%和 53%。

图表 6：2024 年 1-9 月新增装机分省情况（单位：GW）

2024 年 1-9 月
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累计新增装机 合计 水电 其中：抽水蓄能 火电 核电 风电 太阳能

全 国 242.58 7.97 4.98 33.43 1.19 39.12 160.88

北 京 0.20 0.10 0.10

天 津 1.97 0.02 0.30 1.65

河 北 9.33 0.30 0.30 0.55 0.77 7.71

山 西 7.55 0.01 0.83 0.64 6.07

内蒙古 16.76 2.74 8.51 5.52

辽 宁 5.42 0.91 0.90 0.62 1.84 2.04

吉 林 2.52 0.03 1.66 0.83

黑龙江 3.09 0.19 2.22 0.67

上 海 0.76 0.00 0.00 0.76

江 苏 16.80 0.23 0.23 0.85 0.17 15.55

浙 江 12.00 0.06 2.70 0.53 8.72

安 徽 10.79 0.03 1.86 0.86 8.04

福 建 4.37 1.08 1.05 0.43 0.31 2.54

江 西 6.31 0.01 1.05 0.35 4.89

山 东 12.71 1.72 0.51 10.47

河 南 7.19 0.04 1.06 0.85 5.24

湖 北 8.76 0.12 0.63 0.83 7.19

湖 南 5.12 0.01 0.15 0.33 4.63

广 东 19.65 7.51 0.68 11.45

广 西 12.58 0.14 2.18 1.19 3.06 6.01

海 南 2.16 0.00 0.08 0.00 2.09

重 庆 2.19 0.93 0.90 0.10 0.18 0.98

四 川 6.65 3.10 1.09 2.46

贵 州 4.18 0.75 0.96 2.47

云 南 12.60 1.05 0.00 0.80 10.75

西 藏 0.94 0.00 0.01 0.93

陕 西 10.08 0.84 0.70 2.69 0.57 5.98

甘 肃 8.19 0.05 0.01 4.02 4.11

青 海 6.58 1.10 0.03 0.48 4.97

宁 夏 3.71 0.02 0.38 3.32

新 疆 21.39 1.06 0.90 1.44 6.18 12.71

资料来源：中电联，华源证券研究所

图表 7：2024 年 1-9 月分省累计风电装机分布（GW） 图表 8：2024 年 1-9 月分省累计光伏装机分布（GW）

资料来源：中电联，华源证券研究所 资料来源：中电联，华源证券研究所
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从利用小时数角度来看，2024 年 10 月全国发电设备平均利用小时数 261 小时，较去年

同期减少 19 小时，对比 9月平均利用小时数降幅 2小时而言，10 月利用小时数下滑幅度进

一步扩大，推测与装机增长，尤其是火电装机增长较高有关。2024 年 1-10 月全国发电设备

平均利用小时数 2880 小时，比上年同期减少 128 小时。

当前国家能源局不再披露分电源的利用小时数，但从上市公司的角度看，10 月以龙源电

力、大唐新能源为代表的风电运营商发电量均有 20%以上的增幅，与我们之前判断一致，10

月风资源显著好转，其中江苏、浙江、宁夏等地风况资源更好（参考龙源电力、大唐新能源

分省风电发电量情况）

我们强调，一般而言第一、四季度为大风期，二、三季度为小风期，但去年受暖冬影响，

Q4风资源整体状况一般。今年全国 9-10 月份台风活跃，风资源明显好转，期待年底风资源

持续向好，为四季度风电发电量增长奠定基础。

投资分析意见：10 月份风资源较好，期待四季度风况资源转好趋势延续，继续推荐港股

低估值绿电龙源电力、大唐新能源、中广核新能源、新天绿色能源等；建议关注 A股新天绿

能，建议关注三峡能源、甘肃能源、云南能投等。

2.天然气：中俄东线管道全线完工 气源多元化及管
网互联互通水平进一步提升

2.1.中俄东线全线完工 俄气进口规模有望扩大

图表 9：2024 年 1-10 月全国平均利用小时数及其变化 图表 10：2024 年 10 月部分上市公司风电利用小时数

资料来源：国家能源局，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所
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11 月 18 日，国家管网集团宣布中俄东线天然气管道工程全线完工，进入投产前最后准

备阶段。该项目自 2014 年启动，由俄罗斯天然气股份公司和中国石油合作建设，项目全长超

过 8000 公里，设计输气能力 380 亿立方米/年。其中俄罗斯境内段称为“西伯利亚力量 1号”，

全长 3000 公里。我国境内段全长 5111 公里，途经黑龙江、吉林、内蒙古、辽宁、河北、天

津、山东、江苏、上海 9个省、市、自治区。境内段分北段（黑龙江黑河—长岭吉林干线及

长岭—长春支线）、中段（吉林长岭—河北永清）、南段（河北永清—上海）建设，其中北

段、中段分别于 2019 年 12 月和 2020 年 12 月投产，南段则于近日完工。

南段工程中新建管道分安平-泰兴段和南通-用直段管道两端建设，其中安平-泰兴段管

道（途径河北、山东、江苏）已于 2022 年投产运行。本次完工的是江苏省内跨越长江的南

通至用直段工程，是中俄东线的最后一段工程，通气后预计长三角地区气源供应进一步增加。

图表 11：中俄东线工程示意图

资料来源：公众号地理沙龙，华源证券研究所。注：本图片仅为示意图，并非完整的中国地图。

价格方面，俄罗斯进口管道气价格在北方区域具备一定优势。与进口 LNG 相比：

2021-2023 年，中俄东线平均边境价格分别为 4.06/7.32/8.16 美元/百万英热，而同期我国进

口LNG现货到岸日均价则达到了18.68/33.98/13.77美元/百万英热。与管道气价格相比：2023

年俄罗斯管道气平均边境价格约合 2.38 元/立方米，考虑长输费用，到达渤海湾地区价格约

2.9 元/立方米左右，到达长三角地区则价格约 3.3 元/立方米左右，参考石家庄、上海 2023
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年气价水平可知，俄罗斯管道气在北方区域具备较强竞争力，在长三角地区虽不具备价格优

势，但考虑长三角地区用气量较大，俄气依然具备一定保供作用。

输气量方面，2024 年预计将提前达到最大水平 380亿立方米，俄气进口规模占比不断扩

大，未来有望进一步上升。自 2019 年 12 月及 2020 年 12 月中俄东线北段、中段相继投产后，

我国从俄罗斯进口管道气规模由 2021 年 104 亿立方米提升至 2023 年的 227 亿立方米，这

意味着 2023 年我国进口管道气(671 亿立方米)中已有约 34%来自俄罗斯。根据中俄东线合同

计划，中俄东线进口量原计划于 2024 年和 2025 年分别增至 300 亿立方米和 380 亿立方米。

2024 年 9 月，俄罗斯天然气工业股份公司宣布已与中国石油天然气集团达成协议，决定在

2024 年年底之前，提前将输气量提升到最高水平。此外，根据《中国天然气发展报告（2024）》，

以及 2023 年 3 月中俄签署的《中华人民共和国和俄罗斯联邦关于深化新时代全面战略协作

伙伴关系的联合声明》，中俄正在推进远东管道及中蒙俄天然气管道项目，双方未来在天然

气领域合作空间较为广阔。

图表 12：俄罗斯天然气出口量（亿立方米）
图表 13：我国从俄罗斯进口管道气规模(亿立方米）及比
例

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：Wind，华源证券研究所

2.2.进口四大通道愈发完善 管网基础设施建设持续推进

（一）进口四大通道愈发完善 ，中俄东线建设补足我国天然气进口通道版图

受消费需求增长较快及国内产量有限影响，我国于 2007 年出现天然气供需缺口，天然气

对外依存度由 2010 年的 14.6%逐步提升至 2023 年 41.6%。因此，以 2006 年开始规模性进

口液化天然气和 2010 年开始进口管道气为关键节点，我国逐步建成以管道气和 LNG 为主体

的多元化天然气贸易体系，并形成西北中亚管道、西南中缅管道、东北中俄管道和海上 LNG

贸易四大进口战略通道。
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图表 14：我国天然气四大进口战略通道

资料来源：山东省油气储运安全重点实验室官网，华源证券研究所。注：本图片仅为示意图，并非完
整的中国地图。

其中，1）东北中俄管道即为中俄东线，于 2019 年 12 月投产，标志着我国陆上第三个

天然气进口通道投入使用。2）西北中亚管道包括 A线/B 线/C 线，途经土库曼斯坦、乌兹别

克斯坦、吉尔吉斯斯坦，设计输气能力 550 亿立方米/年。中亚D线正在推进建设中。3）西

南中缅管道，设计输气能力 120 亿立方米/年；4)海上 LNG 方面，截至 2023 年底全国 LNG

总接收能力 1.2 亿吨/年左右。

图表 15：我国天然气陆上进口通道

进口管道 气源 启用时间 国内对接管道 设计输气能力

中亚

A 线 土库曼斯坦 2009 年 12 月 西气东输

550 亿立方米/年B 线 哈萨克斯坦 2010 年 5 月 西气东输

C 线 土库曼斯坦 2014 年 6 月 西气东输

D 线 土库曼斯坦 正在推进 西气东输 300 亿立方米/年

中缅管线 缅句近海油气田 2013 年 10 月 西南管道 120 亿立方米/年

中俄东线 俄罗斯东西伯利亚 2019 年 12 月 中俄管道 380 亿立方米/年

资料来源：政府官网，华源证券研究

（二）国内管网基础设施建设持续推进，为天然气全国统一大市场奠定基础

天然气供需空间错配矛盾下，长输管线系统为天然气跨区域流动提供支撑。我国天然气

负荷中心位于经济发达、能源消费规模较大的东部和南部区域，但供给（自产+进口）则主要

位于西北、西南、中部及沿海区域，在供需空间错配矛盾下，我国持续推进长输管线系统建

设，自上世纪 90 年代起，已建成西气东输、川气东送、陕京系统、西南管道为骨架的全国性

供气网络，为天然气跨区域流动提供支撑。
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图表 16：我国天然气主干管网规划示意图

资料来源：国家发改委、国家能源局 2017 年印发《中长期油气管网规划》，华源证券研

究

随着天然气消费规模的不断提升，我国仍继续推进新管线建设及部分旧管线扩容工作。

2024 年以来中俄东线南段、西气东输三线中段相继完工，进一步增强国内天然气管网互联互

通水平，其中中俄东线南段主要服务于长三角区域天然气供应，西气东输三线中段（宁夏中

卫-江西吉安）则进一步链接西北向华中地区气源供应。未来，随着川气东送二线、西气东输

四线国内干线完工投产，国内天然气消费规模有望进一步提升。

图表 17：我国“十四五”期间主要在建干线管网及进展情况

干线名称 开工时间 全长 设计输气量 进展

中俄东线管道南段 2021.7 1509 公里 189 亿立方米/年 2024 年 11 月已完工

西气东输三线中段 2021.9 2090 公里 250 亿立方米/年 2024 年 9 月已投产

西气东输四线 2022.9 3340 公里 150 亿立方米/年
吐鲁番—哈密段已投产，甘肃、宁

夏段正在建设中

川气东送二线 2023.9 4296 公里 200+亿立方米/年 2023 年 9 月已开工，建设中

资料来源：政府官网，华源证券研究

此外，2022 年 3 月国务院发布《中共中央 国务院关于加快建设全国统一大市场的意见》，

对构建能源统一大市场作出了专门的规划和部署。我们认为，从构建全国天然气统一大市场

路径来看，核心在于价格机制改革，但管网设施是基础、安全供应是前提。上述管网的投产，

一方面有利于以管网互联互通方式加强区域间资源调配，另一方面亦不断强化全国天然气统

一大市场基础设施水平。
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投资分析意见：我国天然气消费量维持稳定增长，随着今年来中俄东线南段、西气东输

三线中段相继完工，以及未来川气东送二线、西气东输四线等国内干线、中亚通道D线、沿

海更多 LNG接收站不断建成投产，预计我国天然气供应能力及消费规模有望同步扩张，建议

关注华润燃气、新奥股份、昆仑能源，推荐皖天然气。

3.重点公司估值表
图表 18：公用事业重点公司估值表（元，元/股）

板块 代码 简称 评级
收盘价 EPS PE

PB（lf）
2024/11/22 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

火电转型

600011.SH 华能国际 增持 6.99 0.35 0.53 0.63 0.70 20 13 11 10 1.89

600027.SH 华电国际 增持 5.46 0.35 0.48 0.58 0.63 16 11 9 9 1.37

601991.SH 大唐发电 增持 2.81 -0.02 0.16 0.21 0.26 - 18 13 11 1.69

2380.HK 中国电力 买入 2.73 0.22 0.39 0.46 0.52 12 7 6 5 0.61

0836.HK 华润电力 买入 18.02 2.29 2.96 3.34 3.80 8 6 5 5 1.00

600795.SH 国电电力 增持 4.69 0.31 0.51 0.37 0.39 15 9 13 12 1.50

000883.SZ 湖北能源 买入 4.90 0.27 0.48 0.53 0.59 18 10 9 8 0.93

600863.SH 内蒙华电 买入 4.28 0.29 0.38 0.43 0.46 15 11 10 9 1.68

000539.SZ 粤电力A 4.61 0.19 0.28 0.37 0.46 24 17 12 10 1.03

000543.SZ 皖能电力 买入 7.72 0.63 0.82 1.05 1.11 12 9 7 7 1.14

600483.SH 福能股份 买入 9.57 1.03 1.08 1.14 1.25 9 9 8 8 1.08

600021.SH 上海电力 买入 9.48 0.50 0.82 0.92 1.09 19 12 10 9 1.34

600578.SH 京能电力 3.61 0.11 0.25 0.29 0.35 33 15 13 10 1.11

600098.SH 广州发展 6.55 0.47 0.51 0.58 0.65 14 13 11 10 0.86

000690.SZ 宝新能源 4.58 0.41 0.41 0.54 0.73 11 11 9 6 0.83

600642.SH 申能股份 买入 8.24 0.71 0.82 0.86 0.97 12 10 10 8 1.15

600023.SH 浙能电力 5.52 0.49 0.58 0.63 0.69 11 9 9 8 1.03

新能源

0916.HK 龙源电力 买入 5.88 0.74 0.71 0.82 0.88 8 8 7 7 0.70

0956.HK 新天绿色能源 买入 3.02 0.52 0.57 0.73 0.81 6 5 4 4 0.59

1798.HK 大唐新能源 买入 1.77 0.31 0.30 0.31 0.34 6 6 6 5 0.68

1811.HK 中广核新能源 买入 2.04 0.44 0.45 0.48 0.50 5 5 4 4 0.76

600905.SH 三峡能源 增持 4.59 0.25 0.24 0.25 0.26 18 19 18 18 1.53

600163.SH 中闽能源 买入 6.18 0.36 0.36 0.37 0.40 17 17 17 15 1.80

601619.SH 嘉泽新能 买入 3.23 0.33 0.30 0.37 0.43 10 11 9 8 1.17

601778.SH 晶科科技 2.91 0.11 0.16 0.22 0.26 26 18 13 11 0.68

000862.SZ 银星能源 增持 5.25 0.20 0.27 0.34 0.42 26 19 15 13 1.11

600310.SH 广西能源 增持 4.66 0.00 0.13 0.27 0.43 - 36 17 11 2.01

核电
601985.SH 中国核电 买入 9.87 0.55 0.56 0.59 0.61 18 18 17 16 1.95

003816.SZ 中国广核 买入 4.05 0.21 0.24 0.25 0.26 19 17 16 16 1.73

水电

600900.SH 长江电力 买入 27.26 1.11 1.39 1.46 1.53 24 20 19 18 3.17

600025.SH 华能水电 买入 9.42 0.40 0.47 0.51 0.53 24 20 18 18 2.92

600886.SH 国投电力 买入 15.29 0.88 1.00 1.12 1.20 17 15 14 13 2.02

600674.SH 川投能源 买入 16.66 0.99 1.05 1.11 1.15 17 16 15 14 1.93

600236.SH 桂冠电力 买入 6.23 0.14 0.36 0.38 0.39 43 17 16 16 3.01

002039.SZ 黔源电力 买入 15.15 0.62 0.71 1.19 1.26 24 21 13 12 1.65

综合能源

服务

003035.SZ 南网能源 4.49 0.08 0.10 0.15 0.19 56 44 29 24 2.48

600116.SH 三峡水利 7.13 0.27 0.31 0.39 0.45 26 23 18 16 1.21

600509.SH 天富能源 买入 6.45 0.34 0.44 0.54 0.61 19 15 12 11 1.15

燃气

601139.SH 深圳燃气 买入 7.34 0.50 0.53 0.57 0.63 15 14 13 12 1.41

603393.SH 新天然气 33.53 2.47 3.08 3.74 4.40 14 11 9 8 1.81

2688.HK 新奥能源 46.91 6.05 6.11 6.73 7.38 8 8 7 6 1.25

603689.SH 皖天然气 买入 9.13 0.72 0.77 0.91 1.05 13 12 10 9 1.40

1193.HK 华润燃气 29.20 2.30 2.48 2.71 2.97 13 12 11 10 1.62

http://0956.hk/
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环保
0257.HK 光大环境 买入 3.52 0.72 0.67 0.70 0.73 5 5 5 5 0.43

600461.SH 洪城环境 9.35 0.99 0.91 0.97 1.03 9 10 10 9 1.33

资料来源：wind，华源证券研究。注：（1）华润电力、华润燃气、光大环境采用港币，其他公司采用人民币。人民币/港币汇率取值

为 1.1；（2）所有有评级的公司，盈利预测为华源证券研究预测值，没有评级的公司盈利预测为 wind 机构一致预期

图表 19：电力设备重点公司估值表（元，元/股）

板块 代码 简称 评级
收盘价 EPS PE

PB（lf）
2024/11/22 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

电力信息化

600131.SH 国网信通 20.82 0.69 0.81 0.92 1.04 30 26 23 20 3.92

300286.SZ 安科瑞 18.87 0.95 1.06 1.31 1.62 20 18 14 12 2.92

000682.SZ 东方电子 11.06 0.40 0.51 0.63 0.77 27 22 17 14 3.03

002322.SZ 理工能科 买入 13.31 0.65 0.92 1.13 1.37 20 14 12 10 1.74

300682.SZ 朗新集团 13.39 0.56 0.53 0.64 0.78 24 25 21 17 1.94

301162.SZ 国能日新 38.16 0.85 1.07 1.42 1.84 45 36 27 21 3.39

发电设备
600875.SH 东方电气 买入 15.45 1.14 1.16 1.56 1.75 14 13 10 9 1.25

002438.SZ 江苏神通 13.45 0.53 0.63 0.78 0.94 25 21 17 14 1.99

电网设备

000400.SZ 许继电气 买入 27.18 1.00 1.16 1.55 1.72 27 23 18 16 2.48

600406.SH 国电南瑞 25.81 0.90 1.00 1.13 1.27 29 26 23 20 4.61

002028.SZ 思源电气 76.83 2.02 2.66 3.30 4.01 38 29 23 19 5.07

600312.SH 平高电气 17.52 0.60 0.89 1.12 1.33 29 20 16 13 2.32

600089.SH 特变电工 13.53 2.39 1.12 1.50 1.94 6 12 9 7 1.06

601179.SH 中国西电 7.73 0.17 0.24 0.34 0.43 45 32 23 18 1.83

002270.SZ 华明装备 16.93 0.61 0.71 0.85 1.03 28 24 20 16 4.91

配用电设备

688676.SH 金盘科技 32.56 1.18 1.40 1.97 2.50 28 23 17 13 3.48

688190.SH 云路股份 买入 79.64 2.77 2.96 3.40 4.41 29 27 23 18 3.97

301291.SZ 明阳电气 39.15 1.82 2.07 2.68 3.31 22 19 15 12 2.75

300001.SZ 特锐德 22.57 0.48 0.71 0.98 1.29 47 32 23 17 3.45

603556.SH 海兴电力 37.25 2.02 2.46 2.98 3.61 18 15 13 10 2.65

输电设备
603606.SH 东方电缆 54.33 1.45 1.83 2.74 3.33 37 30 20 16 5.41

002276.SZ 万马股份 8.01 0.55 0.48 0.67 0.99 14 17 12 8 1.44

氢能及储能

688248.SH 南网科技 32.18 0.50 0.77 1.08 1.43 64 42 30 22 6.26

600475.SH 华光环能 买入 9.33 0.79 0.90 1.01 1.08 12 10 9 9 1.04

601226.SH 华电科工 6.46 0.08 0.22 0.28 0.34 77 30 23 19 1.77

601222.SH 林洋能源 7.19 0.51 0.57 0.66 0.75 14 13 11 10 0.94

资料来源：wind，华源证券研究。注：所有有评级的公司，盈利预测为华源证券研究预测值，没有评级的公司盈利预测为 wind 机构
一致预期

4.风险提示

用电量增速不及预期，风资源不及预期，天然气消费量增长不及预期、管线建设推进不及预期
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的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。
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