
 

电力行业三季度业绩综述：

火电业绩将改善 新能源发

电继续增长 
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平安观点： 

今年以来电力板块跑赢沪深 300 指数。今年以来，中信电力与公用事

业指数上涨 16.4%，跑赢沪深 300 指数 22.2 个百分点。分版块看，发电

及电网、环保及公用事业二级版块分别上涨 21.3%、8.3%，分别跑赢沪深

300 指数 27.1 个百分点、14.1 个百分点。 

2021 年前三季度版块营收增长、归母净利润下降。2021 年前三季度

中信电力及公用事业板块营业收入同比增长 17.6%，归母净利润同比下降

23.8%，营收上涨受益于全社会用电量增长，归母净利润下降主因煤炭价

格大幅上涨。分季度看，2021Q3 利润 229.3 亿元，Q3 利润环比大幅下降

50.5%。 

发电及电网板块：火电业绩下滑，新能源业绩增长较快。2021 年前三

季度，二级版块发电及电网归母净利润下降 36.0%，其中火电下降 70.0%、

水电下降 1.98%、其他发电增长 15.9%、电网增长 16.43%。火电板块共

有 37 家上市公司，2021 年前三季度 22 家公司盈利，15 家公司亏损，仅

有 5 家公司归母净利润同比增长。中信其他发电板块（新能源发电为主）

共有 8 家上市公司，2021 年前三季度 8 家公司全部盈利；7 家公司归母净

利润同比增长，1 家公司归母净利润同比下降，受益于新能源产业的发展。 

火电成本端有所改善，新能源发展较快。煤价下降、电价放开有望改

善火电利润。预计在政策强力压制下，煤炭价格仍有下行空间。国家出台

政策推动燃煤发电上网电价市场化改革，将有利于提高电力售价。核电利
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用小时高，新能源发电规模快速增长，将推动核电、新能源板块相关公司

业绩增长。 

投资建议：火电方面，从 2021 年前三季度业绩看，整体营收增长，

归母净利润下降，主要因为成本端影响扰动。随着发改委对煤炭价格出台

一系列政策，预计年底到明年，煤价或处于下降通道中，火电成本端的影

响将缓解，同时收入端或将受益于上网电价市场化改革，火电板块业绩有

望迎来反转。清洁能源方面，核电、风电、光伏新增装机同比增长，预计

在 3060 政策推动下，新能源运营商将受益于规模增长。推荐三峡能源、

申能股份。 

风险提示：1）电力市场化交易可能拉低平均上网电价；天然气销售价

格可能随气源价格调整。2）如果疫情反复、疫苗普及遇阻等因素影响，将

影响发电设备利用小时数和天然气销售量。3）电煤、天然气等燃料成本上

升将减少火电、城燃的利润；4）国内部分地区的电力供需仍存在阶段性供

大于求的情况，可能影响存量机组的电量消纳、以及新建机组的开工建设。 
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