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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数  36 
行业总市值(百万元) 804,797 
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[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PB 评级 

2016 2017 2018E

E 

2019E

E 

2017 2018 2019E 2020E 

陕西煤业 8.73 0.28 1.04 1.10 1.13 1.18 31.2 8.4 7.9 7.7 7.4 

兖州煤业 10.6

6 

0.42 1.38 1.61 1.65 1.67 25.4 7.7 6.6 6.5 6.4 

潞安环能 7.71 0.29 0.93 0.89 1.00 1.05 26.6 8.3 8.7 7.7 7.3 

露天煤业 8.56 0.50 1.07 1.24 1.38 1.46 17.1 8.0 6.9 6.2 5.9 

瑞茂通 7.86 0.52 0.70 0.47 0.89 1.00 15.1 11.2 16.7 8.8 7.9 

西山煤电 6.16 0.14 0.50 0.57 0.64 0.71 44.7 12.4 10.8 9.6 8.7 

恒源煤电 5.73 0.04 1.10 1.22 1.20 1.21 143.3 5.2 4.7 4.8 4.7 

淮北矿业 10.9

9 

0.34 0.41 1.68 1.85 1.95 32.3 26.8 6.5 5.9 5.6 

 投资要点 

 核心观点：本周，煤炭板块下降 0.8%，沪深 300 指数上升 1.0%，煤炭
板块表现弱于大盘。动力煤：产地价格松动叠加下游需求疲软、库存高
企，短期动力煤价格仍存下探可能，后期随着夏季来临，气温升高，电
厂日耗水平预计将有所提升，但由于下游库存高企，电厂补库意愿存疑，
动力煤仍存在旺季不旺可能。焦煤：目前焦煤的供需格局较为健康，虽
然下游焦企焦煤库存持续增加后续补库节奏可能放缓，但短期焦煤价格
预计仍将高位维稳。焦炭：目前焦化厂多保持高开工率低库存运行，供
给稳定；需求侧钢厂存在补库需求，使得焦化厂订单充足，短期焦炭价
格预计有望继续强势运行。投资策略上：经济下行压力下韧性犹存，行
业估值仍处于历史低位。本周煤炭板块下跌 0.8pct，表现弱于沪深 300
上涨 1.0pct，行业表现与大盘出现分化。首先，盘指的上升主要源于国
际贸易因素预期的边际性减弱以及 MSCI 扩容带来的资金进场；煤炭行
业弱势则是因为 5 月制造业 PMI 重新落入荣枯线以下，内需和外贸承
压背景下市场对于经济下行的预期恶化。年初至今我们反复重申无论是
焦煤的需求侧还是动力煤的供给侧均存韧性，在经济的下行压力下煤企
的业绩仍然能够得到保证；从当前时点看，A 股市场的估值修复尚未完
成，当前多数处于破净状态的焦煤企业以及前期滞涨的动力煤企业仍有
估值修复的空间。主要看好长协占比高或产量有增长的标的：陕西煤业、
中国神华等，高弹性标的建议关注：兖州煤业、恒源煤电，同时焦煤股
建议关注：淮北矿业、潞安环能以及有望受益于山西国改标的：西山煤
电，焦化股建议关注：开滦股份、山西焦化，以及煤炭供应链标的瑞茂
通。 

 行业要闻回顾：（1）1-4 月全国煤炭开采和洗选业实现利润 828.6 亿元
 同比下降 16.5%（2）2018 年全国新发现煤炭矿产地 20处（3）我国煤
炭产能利用率提升至 70.6%。 

 国际煤价：动力煤价格环比下跌，炼焦煤价格下跌（1）截至 5 月 30 日，
纽卡斯尔动力煤价格为 79.39 美元/吨，周环比下跌 1.93%。（2）低挥发
喷吹煤价格 134.00 美元/吨，周环比下跌 1.47%。 

 国内煤价：港口动力煤价格全面下跌，港口焦煤价格周环比持平。（1）
截至 5 月 29 日，环渤海动力煤指数收于 578.00 元/吨，周环比下跌 1 元
/吨；截至 5 月 31 日，秦皇岛 5500 大卡山西优混价格 592.00 元/吨，周
环比下跌 18 元/吨。（2）截至 5 月 31 日，京唐港山西产主焦煤库提价
收于 1770 元/吨，周环比持平；唐山地区二级冶金焦价格为 2050.00 元/
吨，周环比持平。（3）截至 5 月 24 日，无烟煤价格环比持平，喷吹煤
价格持平。 

 国内库存：秦港库存环比上升、6 大电厂库存环比上升；焦煤港口库存
环比上升，焦化厂焦煤库存环比上升。（1）本周，秦皇岛港库存 634.50
吨，周环比上升 2 万吨，广州港库存 214.00 万吨，周环比下降 21.2 万吨。
（2）六大电厂库存 1748.63 万吨，周环比上升 76.74 万吨，日耗煤 55.35
万吨/天，周环比下降 4.9 万吨/天，可用天数为 31.59 天，环比上升 3.84
天。（3）京唐港炼焦煤库存 323.00 万吨，周环比上升 16 万吨，独立焦
化厂（100 家）炼焦煤总库存 793.23 万吨，周环比上升 4.73 万吨。 

 风险提示：经济增速不及预期；政策调控力度过大；可再生能源替代等。 
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投资策略：经济下行压力下韧性犹存，行业估值仍处于历史低位 

 动力煤：下游需求疲软、库存高企，预计短期动力煤价格仍将下探。产

地方面，供给稳定叠加需求回落使得产地煤价发生松动。港口方面，截

至 5月 31日，秦皇岛动力煤（Q5500）价格 592.00 元/吨，环比下跌 18

元/吨。本周六大电厂日耗（55.35 万吨/天）环比下降 4.9 万吨/天，库

存环比上升 76.74 万吨至 1748.63 万吨，下游需求疲软、库存高企，短

期动力煤价格仍存下探可能，后期随着夏季来临，气温升高，电厂日耗

水平预计将有所提升，但由于下游库存高企，电厂补库意愿存疑，动力

煤仍存在旺季不旺可能。 

 炼焦煤：供需格局较为健康，短期价格预计仍将高位维稳。本周，京唐

港山西产主焦煤库提价（含税）收于 1770 元/吨，周环比持平。供给方

面，近期山西，山东地区矿井受环保安全检查严格、以及部分煤企搬迁

工作面的影响，煤矿生产受到一定限制。需求方面, 下游焦企利润修复，

采购积极性相对较高。目前焦煤的供需格局较为健康，虽然下游焦企焦

煤库存持续增加后续补库节奏可能放缓，但短期焦煤价格预计仍将高位

维稳。 

 焦炭：钢厂存在补库需求，预计短期价格有望继续强势运行。本周唐山

地区二级冶金焦价格收于 2050.00 元/吨，周环比持平。供给端，由于利

润修复，焦企生产积极性较高，开工率仍在高位，从数据上看受环保限

产影响并不大。需求端，本周全国高炉开工率环比上升 0.56pct，生产

热情依然旺盛，使得钢厂焦煤库存继续下降。综合来看，目前焦化厂多

保持高开工率低库存运行，供给稳定；需求侧钢厂存在补库需求，使得

焦化厂订单充足，短期焦炭价格预计有望继续强势运行。 

 投资策略：经济下行压力下韧性犹存，行业估值仍处于历史低位。本周

煤炭板块下跌 0.8pct，表现弱于沪深 300 上涨 1.0pct，行业表现与大盘

出现分化。首先，盘指的上升主要源于国际贸易因素预期的边际性减弱

以及MSCI扩容带来的资金进场；煤炭行业弱势则是因为5月制造业PMI

重新落入荣枯线以下，内需和外贸承压背景下市场对于经济下行的预期

恶化。年初至今我们反复重申无论是焦煤的需求侧还是动力煤的供给侧

均存韧性，在经济的下行压力下煤企的业绩仍然能够得到保证；从当前

时点看，A 股市场的估值修复尚未完成，当前多数处于破净状态的焦煤

企业以及前期滞涨的动力煤企业仍有估值修复的空间。主要看好长协占

比高或产量有增长的标的：陕西煤业、中国神华等，高弹性标的建议关

注：兖州煤业、恒源煤电，同时焦煤股建议关注：淮北矿业、潞安环能

以及有望受益于山西国改标的：西山煤电，焦化股建议关注：开滦股份、

山西焦化，以及煤炭供应链标的瑞茂通。 
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图表 1：重点公司盈利预测与估值 

 

来源：wind、中泰证券研究所 

备注：股价取 2019年 5月 31 日收盘价；标注（+）的公司为中泰煤炭团队预测 EPS，其他为 wind 一致预期。 
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本周行业重要事件回顾 

1-4 月全国煤炭开采和洗选业实现利润 828.6 亿元 同比下降 16.5% 

 2019 年 1-4 月，全国规模以上工业企业实现营业收入 32.84 万亿元，同

比增长 5.1%。采矿业主营业务收入 1.4 万亿元，同比增长 4.3%。 其中，

煤炭开采和洗选业实现主营业务收入 7419 亿元，同比增长 1.8%；石油

和天然气开采业为 2626.1 亿元，同比增长 6.4%；黑色金属矿采选业为

1061.4 亿元，同比增长 9.4%；有色金属矿采选业为 1031 亿元，同比下

降 1.4%；非金属采选业为 1010.1 亿元，同比增长 5.4%；其他采矿业为

8.1 亿元，同比增长 8%。 

 1-4月，全国规模以上工业企业实现利润总额1.81万亿元，同比下降3.4%，

降幅与1-3月份大体相当。制造业实现利润总额1.48万亿元，下降4.7%；

电力、热力、燃气及水生产和供应业实现利润总额 1560.4 亿元，增长

8.0%；采矿业实现利润总额 1732.6 亿元，同比下降 0.7%： 其中，煤炭

开采和洗选业实现利润总额 828.6 亿元，同比下降 16.5%；石油和天然

气开采业实现利润总额 626.3 亿元，同比增长 19.7%；黑色金属矿采选

业实现利润总额 53.9 亿元，同比增长 185.2%；有色金属矿采选业实现

利润总额 109.2 亿元，同比下降 19.5%。 此外，2019 年 1-4 月，煤炭开

采和洗选业营业成本 5319.4 亿元，同比增长 6.3%。采矿业营业成本

10062.9 亿元，同比增长 6.1%。（来源：煤炭资源网） 

2018 年全国新发现煤炭矿产地 20 处 

 自然资源部近日发布的《2018 年全国地质勘查成果通报》显示，初步统

计，2018 年，全国新发现矿产地 153 处，煤炭为新发现矿产地数量最多

的矿种，新发现矿产地 20处（大型 14处、中型 4处、小型 2处）；全国

完成阶段性勘查的矿产地 470 处，其中煤炭矿产地 40 处。其中，内蒙古

陈巴尔虎旗特兰图勘查区新增 51.42 亿吨，准格尔煤田三道敖包勘查区

新增 46.05 亿吨；陕西榆林市府谷矿区高石崖勘查区新增 25.69 亿吨，

陕北侏罗纪煤田柠条梁勘查区新增 21.42 亿吨；新疆焉耆煤田博湖县象

新早一带新增 5.11 亿吨；贵州盘县火烧铺煤矿新增 4.22 亿吨，黔西县

新田煤矿新增 2.75 亿吨；甘肃兰州市红古区韩家户沟—马家台勘查区新

增 2.1 亿吨。（来源：煤炭资源网） 

我国煤炭产能利用率提升至 70.6% 

 我国煤炭行业化解过剩产能工作效果显著，2016 年我国煤炭开采和洗选

业产能利用率为 59.5%，2017 年我国煤炭开采和洗选业产能利用率为

68.2%，2018 年煤炭开采和洗选业产能利用率为 70.6%。2016 年以来，

累计退出煤炭落后产能 8.1 亿吨，提前两年完成“十三五”去产能目标任

务。产能置换指标交易的成功落地及推行，东部地区煤炭产量占比逐年

下降，中部和东北地区煤炭产量逐年缓慢下降，西部地区煤炭产量得到

释放，产量逐年上升。（来源：煤炭资源网） 
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煤价：港口动力煤价格全面下跌，港口焦煤价格环比持平 

国际煤价：动力煤价格全面下跌，炼焦煤价格下跌 

 本周，国际动力煤价格全面下跌。截至 5 月 30 日： 

 纽卡斯尔动力煤价格为 79.39 美元/吨，周环比下跌 1.93%； 

 南非 RB 动力煤价格为 60.98 美元/吨，周环比下跌 2.24%； 

 欧洲 ARA 港口动力煤价格为 54.38 美元/吨，周环比下跌 4.86%。 

 本周国际炼焦煤价格环比下跌。截至 5 月 30 日，低挥发喷吹煤价格 134.00

美元/吨，周环比下跌 1.47%。 

 

图表 2：纽卡斯尔港口动力煤价格环比下跌  图表 3：海外焦煤价格下跌 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

国内动力煤价：港口动力煤价格全面下跌 

 本周，环渤海动力煤价格环比下跌。截至 5 月 29 日，环渤海动力煤指数

收于 578.00 元/吨，周环比下跌 1 元/吨。 

 本周，秦皇岛港动力煤价格全面下跌。截至 5 月 31 日， 

 6000 大卡大同优混价格 622.00 元/吨，周环比下跌 19 元/吨； 

 5500 大卡山西优混价格 592.00 元/吨，周环比下跌 18 元/吨； 

 5000 大卡山西大混价格 502.00 元/吨，周环比下跌 15 元/吨； 

 4500 大卡普通混煤价格 433.00 元/吨，周环比下跌 14 元/吨； 

 山西地区动力煤价格全面下跌。截至 5 月 24 日： 

 5800 大卡的大同动力煤车板价 480.00 元/吨，周环比下跌 5 元/吨； 

 5200 大卡的朔州动力煤车板价 470.00 元/吨，周环比下跌 5 元/吨； 

 4800 大卡的朔州动力煤车板价 378.00 元/吨，周环比下跌 5 元/吨。 
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图表 4：秦皇岛动力煤价格全面下跌  图表 5：山西地区动力煤价格全面下跌（5 月 24 日） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

国内炼焦煤价：现货价格周环比稳中有升 

 港口焦煤价格周环比持平。截至 5 月 31 日，京唐港山西产主焦煤库提价

（含税）为 1770 元/吨，周环比持平。 

 产地炼焦煤价格周环比稳中有升。主要地区炼焦煤价格为： 

 截至 5 月 24 日，山西柳林地区 4 号炼焦煤价格 1650.00 元/吨，周

环比持平；临汾主焦煤价格 1630.00 元/吨，周环比上涨 10 元/吨。 

 截至 5 月 24 日，河北开滦地区肥精煤价格 1585.00 元/吨，周环比

持平；焦精煤价格为 1605.00 元/吨，周环比持平。 

 截至 5 月 24 日，河北邢台地区焦精煤价格为 1620.00 元/吨，周环

比持平；邯郸肥精煤价格为 1545.00 元/吨，周环比持平。 

 截至 5 月 24 日，河南平顶山地区主焦煤价格 1540.00 元/吨，周环

比持平；1/3 焦精煤价格 1500.00 元/吨，周环比持平。 

图表 6：本周京唐港主焦煤库提价周环比持平  图表 7：柳林 4 号炼焦煤价格周环比持平 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

 本周，国内主要城市焦炭价格周环比持平。截至 5 月 31 日，唐山地区二

级冶金焦价格为 2050.00 元/吨，周环比持平。 

 本周，螺纹钢价格周环比下跌。 截至 5 月 31 日，螺纹钢（上海 HRB400 

20mm）现货价格为 3990.00 元/吨，周环比下跌 100 元/吨。 
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图表 8：本周唐山地区焦炭价格周环比持平  图表 9：本周螺纹钢现货价格周环比下跌 

 

 

 
来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

无烟煤价格环比持平，喷吹煤价格周环比持平 

 无烟煤价格环比持平。截至 5 月 24 日，山西晋城无烟洗中块车板价

1170.00 元/吨，周环比持平；阳泉地区无烟洗中块车板价 1120.00 元/吨，

周环比持平；阳泉地区无烟洗小块车板价 1030.00 元/吨，周环比持平。 

 喷吹煤价格周环比持平。截至 5 月 24 日，山西阳泉地区喷吹煤车板价格

1010.00 元/吨，周环比持平；屯留地区喷吹煤车板价格 967.00 元/吨，周

环比持平。 

 

图表 10：无烟块煤价格环比持平（5 月 24 日）  图表 11：屯留地区喷吹煤环比持平（5 月 24 日） 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

库存：秦皇岛港库存环比上升、6 大电厂库存上升 

动力煤库存：秦港库存环比上升、电厂库存环比上升 

 本周，动力煤主要港口库存涨跌互现。截至 5 月 31 日： 

 秦皇岛港库存 634.50 万吨，周环比上升 2 万吨； 

 广州港库存 214.00 万吨，周环比下降 21.2 万吨。 

 本周，六大电厂库存上升、库存可用天数上升。截至 5 月 31 日，六大电

厂库存总量为1748.63万吨，较上周上升76.74万吨；六大电厂日耗煤55.35

万吨/天，较上周下降 4.9 万吨/天；六大电厂库存可用天数为 31.59 天，

较上周上升 3.84 天。 
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价格:螺纹钢:HRB400 20mm:上海 
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图表 12：秦皇岛港煤炭库存环比上升  图表 13：广州岛港煤炭库存环比下降 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

图表 14：六大电厂库存可用天数环比上升  图表 15：六大电厂日均耗煤环比下降 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

炼焦煤库存：港口库存环比上升，焦化厂库存可用天数环比上升 

 炼焦煤港口库存环比上升。截止 5 月 31 日，京唐港库存 323.00 万吨，周

环比上升 16 万吨。 

 独立焦化厂炼焦煤库存上升、可用天数上升。 截至 5 月 31 日，国内独

立焦化厂（100 家）炼焦煤总库存 793.23 万吨，周环比上升 4.73 万吨，

炼焦煤可用天数 15.11 天，周环比上升 0.16 天。 
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图表 16：港口炼焦煤库存环比上升  图表 17：焦化厂炼焦煤库存环比上升 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 
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 钢厂焦炭库存环比下降，焦化企业的焦炭库存环比下降。截至 5 月 31

日，国内样本钢厂（110 家）焦炭库存 439.56 万吨，周环比下降 0.66 万

吨；三类焦化企业（产能<100 万吨；产能 100-200 万吨；产能>200 万吨）

焦炭总库存 41.23 万吨，周环比下降 5.31 万吨。 

 

 本周，全国高炉开工率环比上升。截至5月31日，全国高炉开工率71.69%，

周环比上升 0.56pct；唐山钢厂高炉开工率 68.12%，周环比上升 3.63pct；

全国螺纹钢主要钢厂开工率 77.38%，周环比下降 0.65pct。 

 本周，焦化厂开工率稳中有降。截至 5 月 31 日，国内独立焦化厂（100

家）焦炉生产率 81.4%，周环比下降 0.35pct；产能小于 100 万吨的焦化

企业（100 家）开工率周环比持平至 76.36%；产能在 100-200 万吨的焦化

企业（100 家）开工率周环比下降 0.12pct 至 77.22%；产能大于 200 万吨

的焦化企业（100 家）开工率周环比下降 0.49pct 至 83.58%。 

 

图表 20：本周全国高炉开工率环比上升  图表 21：螺纹钢主要钢厂开工率环比下降 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 
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图表 18：国内样本钢厂焦炭库存环比下降 
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 图表 19：分类焦化厂焦炭库存情况 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 
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图表 22：本周全国独立焦化厂生产率环比下降  图表 23：分类焦化厂开工率情况 

 

 

 

来源：中泰证券研究所，wind  来源：中泰证券研究所，wind 

运输：国内煤炭海上运价全面下跌  

 本周国内海上煤炭运价全面下跌。截至 5 月 31 日： 

 秦皇岛——广州运价 35.50 元/吨，周环比下跌 6.9 元/吨； 

 秦皇岛——上海运价 27.40 元/吨，周环比下跌 7.5 元/吨； 

 秦皇岛——宁波运价 44.60 元/吨，周环比下跌 5 元/吨； 

 秦皇岛——福州运价 35.10 元/吨，周环比下跌 7.4 元/吨。 

 

图表 24：本周国内煤炭运价全面下跌 

 

来源：中泰证券研究所，wind 

煤炭板块表现：上周煤炭指数下降 0.8%，弱于沪深 300 上升 1.0% 

 上周，煤炭板块下降 0.8%，沪深 300 指数上升 1.0%，煤炭板块表现弱于

大盘。其中，涨幅居前的分别为蓝焰控股（+19.0%）、永泰能源（+1.1%）、

冀中能源（+0.8%）等；涨幅居后的分别为陕西煤业（-4.0%），山煤国际

（-4.7%），云煤能源(-4.9%）等。 
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 截至 5 月 31 日，申万行业分类煤炭开采板块 PE（TTM，整体法，剔除

负值）为 9.8836，全行业排名第三，同期沪深 300 为 11.4781（TTM，整

体法，剔除负值）。 

图表 26：行业 PE 估值横向对比（TTM ，整体法，剔除负值） 

 

来源：中泰证券研究所，Wind 
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图表 25：本周煤炭板块个股表现 

 

来源：中泰证券研究所，Wind 

证券代码 证券简称 最新收盘价
（元） 周涨幅（
%） 月涨幅
（%） 三个月涨幅（%）

000968.SZ 蓝焰控股 12.76 19.0 3.8 -7.3

600157.SH 永泰能源 1.83 1.1 -11.6 -45.5

000300.SH 沪深300 1.0 -7.2 -9.6

000937.SZ 冀中能源 3.88 0.8 -7.0 -28.1

000552.SZ 靖远煤电 2.79 0.7 -7.9 -19.7

600121.SH 郑州煤电 3.24 0.6 -9.2 -41.6

600123.SH 兰花科创 7.26 0.6 -6.9 -10.7

600403.SH 大有能源 4.02 0.5 -5.6 -10.4

000983.SZ 西山煤电 6.16 0.5 -10.5 -31.2

600188.SH 兖州煤业 10.66 0.4 -6.9 -26.8

601918.SH 新集能源 3.13 0.3 -9.0 -6.8

600508.SH 上海能源 9.92 0.3 -5.1 -15.7

000933.SZ 神火股份 4.37 0.2 -9.3 -43.8

601088.SH 中国神华 18.39 0.2 -6.6 -17.4

601001.SH 大同煤业 4.60 0.2 -8.4 -22.7

601699.SH 潞安环能 7.71 0.0 -6.5 -34.2

601898.SH 中煤能源 4.77 0.0 -6.5 -13.4

600397.SH 安源煤业 2.91 -0.3 0.0 -0.7

600395.SH 盘江股份 5.73 -0.5 -3.2 -8.2

801021.SI 煤炭开采 -0.8 -8.0 -19.2

601101.SH 昊华能源 6.16 -1.0 -11.1 -17.0

000780.SZ 平庄能源 3.52 -1.4 -12.4 -27.2

601015.SH 陕西黑猫 4.12 -1.7 -6.6 -35.5

600408.SH ST安泰 2.57 -1.9 -14.0 3.2

002128.SZ 露天煤业 8.56 -2.2 -9.1 -13.4

600997.SH 开滦股份 6.25 -2.3 -4.9 7.7

600971.SH 恒源煤电 5.73 -3.1 -8.0 -23.6

600740.SH 山西焦化 8.84 -3.4 -6.9 -31.2

601225.SH 陕西煤业 8.73 -4.0 -3.2 8.5

600546.SH 山煤国际 5.24 -4.7 2.1 13.4

600792.SH 云煤能源 3.88 -4.9 -4.2 1.8
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风险提示 

 （1）经济增速不及预期风险。国内经济去杠杆，为的是防范化解重大风

险，但是压缩了货币与财政政策空间，同时国际贸易因素，都有可能引

发国内经济需求不及预期的风险。 

 （2）政策调控力度过大风险。供给侧改革仍是主导行业供需格局的重要

因素，但为了保供应稳价格，可能使得行政性调控手段存在力度过大风

险。 

 （3）可再生能源持续替代风险。国内水力发电的装机规模较大，若水力

发电超预期增发则会引发对火电的替代。风电、太阳能、核电等新能源

产业持续快速发展，虽然目前还没有形成较大的规模，但长期的替代需

求影响将持续存在，目前还处在量变阶段。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。 
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