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核心观点    

 最新观点  

1）电力是国民经济的重要基础工业,是国家经济发展战略中的重

点和先行产业。短期的电力弹性系数波动较大，但中长期数据反映阶

段性特征。 

2）需求端，2019 年 1-5 月用电量同比增长 4.9%，增速同比下降

4.8pct，电力需求受到二产放缓影响增长乏力。 

3）发电端，2019 年 5 月，全国发电 5589 亿千瓦时，同比增长 0.2%。

其中，火电同比下降 4.9%，降幅比上月扩大 4.7pct，下滑明显。 

4）成本端，动力煤市场供需两弱，煤矿安全检查制约供给，电厂

高库存压制煤价，短期煤价将仍然弱势，中长期随着检查完成新增优

质产能稳步释放，煤炭供给有望向宽平衡转变。 

5）政策端，2019 年 5 月第二批降电价措施出台，明确主要降价措

施：1）重大水利工程建设基金征收标准降低 50%；2）延长电网企业固

定资产折旧年限；3）增值税税率降低；4）扩大一般工商业用户参与

电力市场化交易规模。根据我们测算，前两批降电价措施将完成“一

般工商业电价再降低 10%”目标的大半，未来剩余部分或主要通过市场

机制解决，火电上网电价下调风险降低。 

6）尽管经济下行影响发电量增速放缓，但由于煤价的下行，火电

企业盈利或将稳步上移，行业逆周期属性或将得以体现。 

7）主要的建议包括：严格环保标准与市场化改革并行、推动竞价

上网减少其他成本、加速特高压建设与消纳政策并举、绿证+配额制”

加速落地。 

 投资建议 

短期内煤炭复产不及预期对煤价形成一定支撑，但电厂高库存也

会进一步压制煤价。中长期的铁路发运量增长与煤炭产能释放，有望

带动煤炭供需向宽松格局转变。看好受燃料成本影响明显、弹性空间

大的二线火电龙头。推荐蒙华铁路开通后第一受益标的长源电力

（000966.SZ），建议关注区域性龙头皖能电力（000543.SZ）等。持

续推荐水电龙头长江电力（600900.SH）。 

 核心组合 

截至 6月 20 日，股票池累计收益率达到 36.55%，跑赢电力行业指

数 22.8pct。 
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000966.SZ 长源电力 14.31% 16.77 63.39 

600900.SH 长江电力 -0.45% 17.43 3955.6 

 风险提示 

燃料价格大幅上涨的风险；电力需求下滑明显的风险；上网电价

下调的风险。 
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一、行业逆周期属性较强 

（一）电力是国民经济的重要基础工业 

电力是国民经济的重要基础工业,是国家经济发展战略中的重点和先行产业。由于电能的

生产与消费的同时性特点 要求电能的生产与消费之间保持平衡，因此电力发展往往适度超前

于经济发展。以 2018 年为例，各季度 GDP 同比分别增长 6.8%、6.7%、6.5%、6.4%，相对应各

季度用电量同比分别增长 9.8%、9.0%、8.0%、7.3%，与用电量趋势一致。 

图 1：2007-2018 年电力消费弹性系数变化 

 
资料来源：国家统计局，中国银河证券研究院 

 

 

短期的电力弹性系数波动较大，但中长期数据反映阶段性特征。从各时期电力生产与经

济增长的比较来看，电力消费的增速与 GDP 增速的比率在 0.4-1.3 大区间范围内波动。从中长

期的增速看，在以农业和轻工业为主的阶段电力弹性系数较小，进入重工业化阶段电力弹性系

数大于 1，经济进入新常态后电力系数明显下降，特别是 2014-2018 年电力系数下降到 0.8。

我们认为在经济周期内，电力弹性系数可以反映经济发展周期的阶段性特征。 

表 1：中国分阶段电力弹性系数 

时期 年均用电增速/% 年均经济增速/% 电力弹性系数 

1981-1990 7.60  9.30 0.82  

1991-1999 7.80  10.6 0.74  

2000-2009 11.70  10.3 1.13  

2010-2018 6.80  7.00  0.96  

2010-2013 8.01 7.15 1.12 

2014-2018 5.51 6.88 0.80 

资料来源：发改委，中国银河证券研究院 

电力是可再生能源利用的主要体现形式，能源结构升级是绿色发展的基础。电力推动能

源消费结构升级，提升环境质量。一方面，电能的使用提高了常规化石能源的利用效率,另一

方面，使核能、水能和其他可再生能源得以有效地利用,有效为社会经济不断发展提供所需能

源，同时缓解了环境治理面临的压力。随着电力能源结构的不断优化,电力与我国经济发展实

现良性互动。 
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（二）二产放缓拖累用电增速，5月火电发电量同比下降 4.9% 

全社会用电量增速回落。2019年1-5月全社会累计用电量27993亿千瓦时，同比增长4.9%，

增速同比下降 4.85pct，环比下降 0.67pct。其中，2019 年 5 月全社会用电量 5665 亿千瓦时，

同比增长 2.3%，环比下降 3.49pct。 

分产业看，用电增速全面回落。2019 年 1-5 月二产累计用电量 18855 亿千瓦时，同比增

长 2.68%；三产用电量 4586 亿千瓦时，同比增长 9.63%；居民用电量 4276 亿千瓦时，同比增

长 10.27%；一产用电量 277 亿千瓦时，同比增长 5.24%。其中，2019 年 5 月一产、二产、三

产及居民增速分别为 2.19%、0.74%、6.84%、6.85%，环比增速分别下滑 2.03 pct、3.28 pct、

3.64 pct、3.63pct。二产由于占比最大，增速放缓后对全社会用电增速影响最大。 

图 2：全社会累计用电量同比变化 

 
资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

 

图 3：分产业累计用电量同比变化 

 
资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

2019 年全国用电量增速或将放缓。当前经济稳中有变，国内方面，地产投资放缓或将影

响钢铁、建材等行业开工率；国际方面，虽然中美摩擦有所缓解，但外部环境仍较为复杂严峻，

经济面临继续下行压力，用电量增长不确定性增大。综合考虑国际国内形势、产业运行以及

2018 年高基数影响，预计 2019 年全社会用电量增速将平稳回落。 

图 4：累计发电量及增速 

 
资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

 

图 5：月度发电量及增速 

 
资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

火电发电量增速下滑明显，电力供应持续清洁化。2019 年 1-5 月，全国发电 2.8 万亿千

瓦时，增长 3.3%，增速同比回落 5.2pct。2019 年 5 月，全国发电 5589 亿千瓦时，同比增长
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0.2%。受 5 月工作日减少一天、去年同期高温天气基数较高等因素影响，电力生产增速有所放

缓，增速环比回落 3.6pct，同比回落 9.6pct。分品种看，火电降幅扩大，水电、核电增速回

落，风电、太阳能发电加快。2019 年 5 月，火电同比下降 4.9%，降幅环比扩大 4.7pct；水电

增长 10.8%，增速环比回落 7.4pct；核电增长 15.4%，环比回落 13.4pct；风电增长 19.4%，

环比加快 18.4pct；太阳能发电增长 15.5%，环比加快 2.1pct。 

（三）短期煤价处于弱势，下行趋势有所显现 

图 6：秦皇岛动力煤价格变动情况 

 
资料来源：煤炭资源网，中国银河证券研究院 

煤炭优质产能稳步释放，市场逐步向宽平衡转变。2018 年全国煤炭产量 36.8 亿吨，同比

增长 4.5%。2019 年预计煤炭去产能 1 亿吨，新增产能 1.5 亿吨，优质产能将继续释放，产量

稳步增长；另一方面，国内运输能力进一步提高，全年铁路煤炭发运量预计增运约 2 亿吨，综

合因素影响下，带动下游供需格局向宽平衡转变，煤炭价格中枢有望下行。 

动力煤价格承压下行。2019 年 6 月 17 日秦皇岛山西优混（5500 大卡）平仓价 591 元/吨，

周环比、月环比、年同比分别为 0.0%、-3.9%、-14.9%。煤炭事故导致的安全检查影响煤炭短

期内供给，但电厂高库存压制煤价，从长期趋势来看，随着检查的完成以及新增优质产能投产，

将保证煤炭需求端充裕。 

图 7：中国电煤价格指数 

 
资料来源：内蒙古煤炭交易中心，中国银河证券研究院 

电煤价格指数保持平稳，各省份呈不同趋势变动。2019 年 5 月中国电煤价格指数为 499
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元/吨，月环比略上涨 0.8%、年同比下降 3.2%。分省份看，环比上涨的省份有 10 个，其中涨

幅较大的地区为：云南（7.2%）、广西（2.7%）、重庆（1.2%）、蒙东（1.1%）；降幅较大的

为新疆（-8.0%）、甘肃（-5.9%）、辽宁（-4.2%）、吉林（-3.6%）。 

图 8：国际动力煤价格变动情况 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

国际煤价呈逐渐下滑趋势。澳大利亚纽卡斯尔港动力煤 2019 年 6 月 17 日报价 72 美元/

吨，同比下降 36.7%，月环比下降 13.9%，周环比上涨 0.4%。受中国动力煤进口需求放缓的影

响，彭博预计 2019 年全球动力煤需求量增长率由 2018 年的 6.4 下降至 1.4%；而印尼、俄罗

斯、美国等供应国的扩产将继续驱动供应量增长，供需偏松的背景下，预计 2019 年全球动力

煤价格或将会面临下降。 

（四）火电上网电价下调的风险降低 

2019 年一般工商业平均电价再降低 10%。2011 年至今，发改委 4 次下调电价，2 次上调

电价。2019 年 3 月 5 日，李克强总理在政府工作报告中指出，深化电力市场化改革，清理电

价附加收费，降低制造业用电成本，一般工商业平均电价再降低 10%。我们根据 2019 年全社

会用电量 72214 亿千瓦时（同比+5.5%），一般工商业电价 0.648 元/千瓦时（同比-10%），一

般工商业用电占比约 15%，测算出全国范围内降低电费约 780 亿元。 

表 2：煤电上网电价和销售电价调整政策 

开始执行时间 调整方向 上网电价调整 销售电价调整 出台时间 文件名称 

2011.04.10 上调 燃煤：1.24-3.09；燃气：1-3.6 非居民：0.4-2.4；居民：不调整 2011.05.27 发改价格[2011]1101 号 

2013.09.25 下调 1.4 燃煤：0-2.5 2013.09.30 发改价格[2013]1942 号 

2014.09.01 下调 0.93 - 2014.08.27 发改价格[2014]1908 号 

2015.04.20 下调 0.0039-0.0320 0-0.0431 2015.04.13 发改价格[2015]748 号 

2016.01.01 下调 0.0086-0.0465 0-0.0609 2015.12.27 发改价格[2015]3105 号 

2017.07.01 上调 0-0.0228 0-0.0357 2017.06.16 发改价格[2017]1152 号 

资料来源：发改委，中国银河证券研究院 

第二批降电价措施出台，火电上网电价未被提及。2019 年 3 月，国家发改委发布关于电

网企业增值税税率调整相应降低一般工商业电价的通知，电网企业增值税税率由 16%调整为 13%

后，省级电网企业含税输配电价水平降低的空间全部用于降低一般工商业电价，自 2019 年 4
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月 1日起执行。2019 年 5 月 15 日，国家发改委发布关于降低一般工商业电价的通知，明确主

要降价措施：（1）重大水利工程建设基金征收标准降低 50%形成的降价空间全部用于降低一

般工商业电价；（2）延长电网企业固定资产折旧年限，将电网企业固定资产平均折旧率降低

0.5 个百分点；（3）增值税税率降低带来的降价空间全部用于降低一般工商电价；（4）扩大

一般工商业用户参与电力市场化交易的规模。两批降电价措施中火电上网电价均未被提及，符

合预期。本次通知要求各地价格主管部门的具体方案于 2019 年 5 月底前发文，于 2019 年 7

月 1 日正式实施。 

降电价任务已经完成大半，剩余部分或主要通过市场机制解决。根据我们测算，电网企

业增值税、重大水利工程建设基金征收标准降低 50%、跨省跨区专项工程输电价格下降、水电

和核电企业增值税将分别让利 355 亿元、77 亿元、64 亿元、65 亿元，合计让利约 561 亿元，

占目标金额（780 亿元）的比例近 72%。我们认为，目前降电价任务已经完成大半，各地区已

经纷纷出台降价措施，其中部分地区已经完成降电价目标，未来剩余部分或主要通过市场机制

解决。 

表 3：各地区两批降价措施的一般工商业电价降价执行情况（元/千瓦时） 

省份 4 月 1日起降价 5月 1日起降价 7 月 1日起降价 累计降价 

吉林省 1.62  
 

4.30  5.92  

青海省 
 

5.67  8.45  14.12  

甘肃省 3.68  
 

5.09  8.77  

湖北省 2.53  
 

6.70  9.23  

河南省 2.38  
 

4.21  6.59  

福建省 2.11  
 

4.33  6.44  

陕西省 2.18  
 

4.75  6.93  

江苏省 3.10  
 

4.15  7.25  

天津市 2.29  
 

5.09  7.38  

江西省 1.93  
 

4.93  6.86  

冀北 2.14  
 

2.99  5.13  

冀南 1.97  
 

2.61  4.58  

辽宁省 2.20  
 

5.01  7.21  

北京市 
 

0.93  
2.02（一般工商业及其他用户电度电价）,2.63（一

般工商业用户电度电价）  

河北省 
1.97（南部）、

2.14（北部）  
2.61（南部）、2.99（北部） 

4.58（南部）、5.13（北

部） 

山西省 2.55  
 

4.07  6.62  

内蒙古 
3（蒙东）、4.24

（蒙西）  
5（蒙东）、4.86（蒙西） 8（蒙东）、9.1（蒙西） 

黑龙江 
  

1.26  1.26  

上海市 
 

2.30  5.80  8.10  

江苏省 3.10  
 

4.15  7.25  

浙江省 2.19  
 

5.29  7.48  

安徽省 1.86  
 

5.03  6.89  
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山东省 2.14  
 

销售电价电压等级不满 1千伏用户每千瓦时降低

3.33 分（含税，下同）、1-10 千伏用户降低 3.20

分、35 千伏及以上用户降低 3.08 分；输配电价电压

等级不满 1千伏用户降低 3.13 分、1-10 千伏用户降

低 3.01 分、35 千伏及以上用户降低 2.89 分 

5.34  

湖南省 1.79  
  

1.79  

广东省 1.92  
 

5.39  7.31  

广西区 2.82  
 

4.55  7.37  

海南省 5.32  
 

电压等级不满 1千伏从 0.7199 元/千瓦时调整为

0.6957 元/千瓦时，下调 2.42 分/千瓦时；电压等级

1千伏及以上从0.7109元/千瓦时调整为0.6876元/

千瓦时，下调 2.33 分/千瓦时 

7.70  

重庆市 1.71  
 

3.83  5.54  

四川省 2.23  
 

6.09  8.32  

贵州省 2.23  
 

4.17  6.40  

云南省 4.60  
 

8.70  13.30  

西藏区 
    

宁夏区 5.00  
 

3.37  8.37  

新疆区 2.36  
 

4.22  6.58  

资料来源：发改委，中国银河证券研究院 

水电定价现有三种模式，效益较好的大水电或将面临上网电价下调。2014 年 2 月以前投

产的水电站，仍旧按照“一厂一价”的机制执行；2014 年 2 月以后投产的省内调度水电站，

原则上按照该省的水电标杆上网电价执行；2014 年 2 月以后投产的跨省区送电的水电站，按

照落地端倒退电价执行。由于火电和新能源电价难以进一步下调，在 2019 年降低一般工商业

平均电价背景下，效益较好的大水电或将面临电价下调。 

（五）煤炭价格下行或将成为 2019 年 ROE 提升的重要因素 

电力行业净资产收益率下行。从 2013 年至 2017 年，电力行业净资产收益率逐渐降低（12.9%

→6.1%），尽管于 2018 年出现企稳回升（7.1%），但仍处于历史较低水平。权益乘数整体保

持稳定，资产负债率较高导致权益乘数较大；净利率先升高后下降，在 2015 年达到最优（12.4%）；

总资产周转率稳中有升，2018 年达到 0.29。 

表 4: 电力板块杜邦分析 

时间 ROE 总资产周转率 权益乘数 净利率 

2012 9.9% 0.34 4.38  6.6% 

2013 12.9% 0.35 3.97  9.3% 

2014 12.7% 0.32 3.66  10.8% 

2015 12.1% 0.27 3.58  12.4% 

2016 9.3% 0.25 3.50  10.8% 

2017 6.1% 0.26 3.71  6.4% 

2018 7.1% 0.29 3.60  6.89% 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

电力行业上市公司负债水平较高，“去杠杆”背景下权益乘数趋于稳定。电力行业属于

重资产行业，资产负债率处于较高水平，五大发电集团中有四家公司资产负债率在 75%以上，

在“去杠杆”的国家战略背景下，企业提高资产负债率可能性微弱，权益乘数提升概率较小。 

图 9：2012-2018 年电力及子行业权益乘数变化 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 10：2012-2018 年电力及子行业净利率变化 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

经济下行叠加电价下调政策导致行业营收增幅空间有限，资产周转率预计保持稳定。虽

然 2018 年我国电力消费增长 8.5%，但是从长期来看，经济下行压力加大，未来电力消费增长

空间有限。从历史趋势来看，电力行业回归公共事业属性，标杆上网电价逐步下调，发电企业

总营收上升空间趋窄。考虑到电力行业整体资产规模已基本形成，预计未来发电公司总资产周

转率趋于平稳。 

煤炭供需格局有望改善，火电企业或将直接受益。尽管经济下行影响发电量增速放缓，

但整体仍预计保持正增长。而煤炭价格受产能释放与经济周期的双重影响，大概率面临中枢下

移。火电企业的盈利能力受利用小时数、燃料成本、上网电价三个主要因素影响，且敏感度为

电价>燃料成本>利用率，因此在在发电端上网电价保持平稳的假设下，我们预计火电企业的盈

利能力或将稳步上移，行业逆周期属性将得到体现。由于火电仍在电力行业处于主导地位，

将同步带动电力行业整体 ROE 回升。 

二、电力行业处于成熟期，新能源发电成为主要趋势 

（一）电力投资由中低速增长变为负增速 
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图 11：2019 年 5 月电力投资累计完成额 

 
资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

行业进入成熟期，电力投资大幅减少。随着我国电力基础设施建设完善以及基数扩大，

“十三五”期间电力投资从高速增长换挡过渡至中低增速。截至 2019 年 5 月，全国电力投资

1925 亿元,同比下降 10.0%。其中，电网累计投资 1157 亿元,同比下降 18.2%;电源累计投资额

768 亿元，同比上升 5.8%。传统装机的投资仍占半壁江山。火电 2019 年 1-5 月完成投资额 161

亿元，占电源总投资的 21.0%，水电投资额 255 亿元，占比 33.2%，合计电源总投资的一半。 

图 12：火电累计投资额增速 

 
资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

 

图 13：水电累计投资额增速 

 
资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

（二）与全球发达国家相比，我国清洁能源占比有待提高 

传统装机仍占主导地位，新能源实现较快增长。截至 2019 年 5 月，全国发电装机容量达

18.28 亿千瓦，同比增长 6.54%。其中，火电装机 11.50 亿千瓦，增长 4.29%，占发电装机容

量的 62.94%；水电 3.08 亿千瓦，增长 2.64%；风电、光伏分别达 1.91、1.33 亿千瓦，增长

12.50%、24.91%。 
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图 14：分类型累计装机容量及同比变化（2019 年 5 月） 

 
资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

 

图 15：分类型累计装机容量占比（2019 年 5 月） 

 
资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

全球经济体发电结构差异较大，我国在核电、燃气发电及“风光”等清洁能源发电方面

仍有增长空间。2018 年，我国核电发电量占比 4.2%左右（2017 年 3.8%）。相比较，世界核

电发电量占比均值为 10%左右，美国核电发电占比高达 19.8%。此外，中国天然气发电与核电

类似，远低于全球平均（23.2%）以及发达经济体（美国 32%，日本 39.4%）。 

欧盟的新能源发电遥遥领先，我国仍有较大发展空间。虽然中国拥有全球最大的光伏和

风电装机，但光伏和风电等可再生能源发电占比仍低于全球平均水平。欧盟的光伏和风电占超

过 20%，其中德国等领先国家更是超过 30%，中国风电和光伏发电未来仍有较大发展空间。 

图 18：全球主要经济体发电结构对比（2017） 

 
资料来源：BP，中国银河证券研究院 

 

图 19：全球主清洁能源投资趋势 

 
资料来源：BENF，中国银河证券研究院 

（三）对传统装机替代将成行业主要发展机会 

新增装机增速继续保持负增长，传统装机分化。截至 2019 年 5 月，新增装机 2918 万千

瓦，同比下降 13.87%。其中，火电装机 1176 万千瓦，同比上升 20.00%；水电 128 万千瓦，同

比降低 13.51%。由于 1-5 月属于装机淡季，数据的波动性较大。但长期来看，传统装机下滑

的趋势仍然明显。受环保和淘汰落后产能等因素影响，新增火电产能规模受到严控；根据全国

水力资源复查成果，我国水电经济可装机容量 4.02 亿千瓦，截止 2018 年底累积装机容量达到

2.9 亿千瓦。受水电开发资源有限、生态环保等原因限制,水电装机增量显著回落。 
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图 16：新增火电装机容量及同比变化 

 

资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

 

图 17：新增水电装机容量及同比变化 

 

资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

季节性影响风电并网装机增速，看好 2019 年抢装浪潮下的投资机会。截至 2018 年底，

全国风电、光伏装机达到 3.6 亿千瓦，占全部装机比例近 20%。2019 年 1-5 月，风电新增装机

为 688 万千瓦，同比上升 9%，光伏新增装机为 802 万千瓦，同比下降 38%。但从开工侧看，由

于 2019 年底是风电补贴下调节点，整体装机需求强烈。 

平价上网提速带来短期的不确定性影响。2019 年 4 月 12 日，国家能源局发布了《2019

年风电、光伏发电建设管理有关要求》的征求意见稿，提出优先开展平价上网风电项目推进，

并在确定 2019 年第一批平价上网项目名单之前，暂不组织需补贴项目的竞争配置工作。对于

存量项目，鼓励自愿转为平价，按最优先级别配置消纳能力。考虑到风电的造价成本约在 7000

元/KW，距离平价仍有一定的距离。而对于存量补贴项目的并网政策的不确定性，对短期内的

装机可能会有负面影响。 

图 18：新增光伏装机容量及同比变化 

 
资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

 

图 19：新增风电装机容量及同比变化 

 
资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

从长期来看，在产能过剩、增速放缓的电力行业，清洁能源对传统装机替代将成为行业

主要发展机会。而随着技术革新驱动风光成本下降，平价上网时代逐步到来，特高压建设确

保发电消纳，新能源开发利用将持续扩大。 

根据《可再生能源发展“十三五”规划》，到 2020 年和 2030 年非化石能源分别占一次

能源消费比重 15%和 20%，而 2018 年占比已达到 14.3%左右，大概率超过既定目标。根据 BP

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

19/0518/0617/0716/0815/0914/1013/1112/1212/0211/0310/04

（万千瓦）

新增火电装机容量 同比增速

-150%

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

19/0518/0617/0716/0815/0914/1013/1112/1212/0211/0310/04

（万千瓦）
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相关预测，到 2040 年中国可再生能源占比 26.2%，年复合增长率达 8.5%。因此，无论是从能

源绿色发展的战略规划，还是市场投资的主要方向看，新能源将是行业未来的主要趋势。 

（四）电力行业高度集中于“五大”发电集团 

五大发电公司盈利增长，营收总额超过全国电力、热力生产和供应业的 20%。2018 年，

全国用电增速回升、电力利用小时数增加、“弃风弃光弃水”问题得到缓解。受益于此，五大

发电公司营业利润实现增长。华能集团、大唐集团、华电集团、国家电投集团和国家能源集团

总营收同比分别增长 6.4%、5.6%、12.81%、8.5%和 11.07%。五大发电公司实现营收总额 1.45

万亿元，占全国电力、热力生产和供应业的 23.6%。 

新增装机容量高度集中于新五大发电公司。受益于全社会用电量较快增长、清洁能源消

纳改善等有利形势，新五大发电公司新增发电装机 9084 万千瓦，占全国新增发电装机的 73%。

其中，国家能源集团新增新能源装机 5387，占全国新增新能源装机的 43.3%。新五大发电公司

现有装机容量84240万千瓦，年发电量32639亿千瓦时，分别占全国发电装机和发电量的44.3%

和 48.1%。 

表 5: 2018 年电力行业产业集中度分析 

国内五大发电公司 
发电量 

（亿千瓦时） 

装机容量 

（万千瓦） 

新增发电装机

（万千瓦） 
资产负债率 

国家能源集团 9533 23887 5387  60.09% 

华能集团 7026  17657  527  76.74% 

华电集团 5559  14779  1452  77.83% 

大唐集团 5541  13892  515  76.95% 

国家电投集团 4980  14025  1203  78.61% 

合计 32639  84240  9084  - 

全国电力行业企业 67914  189967  12439  - 

产业集中度（占比） 48.1% 44.3% 73.0% - 

资料来源：Wind，中国电力报，中国银河证券研究院 

三、行业面临的问题和建议 

（一）现存问题 

1. 火电产能过剩问题仍较为严重 

火力发电设备平均利用小时处于低位，火电设备产能过剩成为常态。自 2015 年以来，我

国经济发展进入新常态，用电量增速放缓，火电装机增速不降反升，火电利用小时数处于较低

水平。截止 2018 年底，火电装机达到 11.4 亿千瓦，火电平均利用小时数 4361 小时。若按火

电较合理的利用小时数 5000-5500 小时测算, 火电存在 1.4 亿千瓦～2.3 亿千瓦的装机闲置。

按照 3800 元/千瓦投资造价计算，形成了 5500～9000 亿元的投资浪费。 
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图 20：火电平均利用小时数 

 
资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

 

 

2. 新能源项目的“非技术成本”影响平价上网 

目前地方政府自主确定年度可再生能源的建设规模，并通过行政审批确定具体建设项目，

因此存在将资源与投资相互绑定的现象，例如以资源出让、企业援建和捐赠等名义变相向企业

收费。“非技术成本”一方面增加企业经济负担，也同时使项目开发成本“隐性”增加，加大

平价上网的难度。根据相关人士的测算，非技术成本使新能源度电成本提高 0.05-0.1 元左右。 

3. 部分区域内能源消纳仍面临一定挑战 

（1）资源和需求逆向分布。风光资源大部分分布在“三北”地区，水能资源主要集中在

西南地区，而用电负荷主要位于中东部和南方地区，由此带来的跨省区输电压力较大。 

（2）清洁能源高速发展与近年来用电增速不匹配。近年来风电、光伏发电的装机整体保

持着较快的增长速度，远超全社会用电量的增速，供需不匹配问题造成了较大的消纳压力。 

（3）我国电力系统尚不完全适应如此大规模波动性新能源的接入。风电、光伏发电存在

比较大的波动性，大规模并网后，给电力系统的调度运行带来了较大挑战。 

图 21：6 大主要地区弃风率 

 

资料来源：国家能源局，中国银河证券研究院 

 

4. 新能源补贴具有较大压力 

新能源补贴缺口较大，影响行业健康发展。截止 2018 年 6 月我国新能源发电补贴缺口已

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

04/12 06/12 08/12 10/12 12/12 14/12 16/12 18/12

火电利用小时数

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

18Q418Q318Q218Q117Q417Q317Q217Q116Q416Q316Q216Q1

内蒙古 吉林 黑龙江 甘肃 宁夏 新疆



  
 

行业研究报告/电力行业 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

 

 

14 

达到 1200 亿元。未来新能源补贴退坡，光伏和风电装机量继续提升。补贴拖欠缺口影响新能

源发电企业现金流，降低新能源电站的效益，增加新能源发电成本，新能源发电企业面临资金

压力。 

（二）建议及对策 

1. 严格环保标准与市场化改革并行，加速落后产能淘汰 

加大环保检查力度，通过严格的环保标准引导热电落后产能淘汰。能源发展“十三五”

规划针对煤电提出“优化规划建设时序，加快淘汰落后产能，促进煤电清洁高效发展”的发展

要求。清理火电落后产能是我国能源结构调整和低碳清洁化的长期战略，排放达标、改造升级、

上网调度优先级低影响中小火电的竞争力，加速关停落后产能。进一步提高环保、能耗、安全、

技术等标准，有助于加快淘汰关停不符合要求的 30 万千瓦以下煤电机组。 

电改加快竞价上网，市场化推动发电端优胜劣汰。目前，电力市场供给宽松，电力市场

化竞争降低发电企业利润空间。边际发电成本低的发电企业在报价上具备更多优势，更易谋取

相对较多的边际收益及更多的交易电量，扩大企业整体盈利水平。大型新建煤电超净排放机组

边际发电成本更具优势，市场竞价加速小型机组淘汰。对比发电边际成本，并考虑环保改造带

来的发电收益，小型机组报价能力及收益能力远低于大型新建机组，市场竞价将加速小型机组

的淘汰。 

2. 推动竞价上网，减少企业其他成本 

竞价上网推动新能源开发模式精细化。竞价上网制度是政府通过招标的方式，确定最低

中标价为项目的上网电价，且该电价保持若干年不变。在竞价上网后，风资源价值优势相对降

低，企业能力、设备先进性、技术方案和申报电价等成为竞争要素。电价是影响企业盈利能力

的关键因素，整体的设计方案、机型先进性的目的都是实现低电价。新能源开发模式会向精细

化发展，开发企业会谨慎对待项目开发各个阶段，项目决策也会更加科学、慎重。新能源市场

发展到适当阶段引入市场竞争机制，引导新能源企业转变粗放式装机模式，投资更加注重高品

质、高效益的装机。 

竞价上网倒逼上游企业加速整合。竞价模式下，新能源开发企业更加关注设备的可靠性、

技术水平、全寿命周期成本，选择提供发电能力高、性价比好、创新强的电力设备企业，上游

优质企业市场占有率提升。总体而言，竞价上网制度有助于提高新能源电源的发电效率，推动

新能源产业发展。 

3. 加速特高压建设确保消纳  

特高压是解决新能源消纳的关键，促进能源互联互通。特高压直流输电具备点对点、超

远距离、大容量送电能力，同时具备经济优势。在我国“风光”发电地区与电力消费增长地区

不匹配的背景下，特高压的建设有利于加大我国跨地区输电能力，在强化新能源并网消纳的同

时满足受端省份的用电需求。特高压建成后，我国新能源消纳问题有望进一步得到解决。 

特高压建设成为“新基建”，或将获得更多融资渠道。2018 年年末的经济工作会议明确

指出：基建的重心不再是房地产，而是新型基础设施建设。2018 年 9 月国家能源局印发《关

于加快推进一批输变电重点工程规划建设工作的通知》，规划 12 条特高压工程，加快推进 9 项
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重点输变电工程建设。向社会资本开放特高压投资，有效保证特高压建设持续性。 

4.“绿证+配额制”加速落地 

国际“绿证”制度效果显著，政策经验可供借鉴。绿证即绿色电力证书，是国家对发电

企业每兆瓦时非水可再生能源上网电量颁发的具有唯一代码标识的电子凭证。全球 20 多个多

个国家实行了绿色电力证书交易制度。推行绿色电力证书交易，通过市场化的方式，给予生产

清洁能源的发电企业必要的经济补偿，是可再生能源产业实现可持续健康发展的有效措施，是

一种市场化的补贴机制。 

配额制强制分配可再生能源消费任务，促进新能源发电消纳。在配额制度下，电网公司

根据年度配额任务（可再生能源和非水可再生能源消费比重），将保障性电量向各个义务主体

来进行强制分配，促进可再生能源消纳。 

“绿证+配额制”有效改善企业现金流。在配额制强制分配制度下，义务个体必须优先完

成配额。义务个体和新能源发电企业之间进行绿证交易，可以随着电量电费结算实现资金流快

速周转。目前，可再生能源企业补贴退坡和拖欠困境下，通过绿证交易，可再生能源发电企业

补贴资金的快速入账，有效改善企业的现金流和经营状况。 

四、电力行业在资本市场中的发展情况 

（一）上市公司资产超电力行业整体的 1/5 

截止 2019 年 6 月 20 日，A股非金融总市值 42.29 万亿元，其中电力上市公司总市值达到

1.47 万亿元，占 A 股总市值的 3.48%。从资产角度看，截至 2018 年底，全部 A股（剔除金融）

总资产 60.47 万亿元，电力上市公司总资产达到 3.57 亿元，占 A 股总资产的 5.9%。截止 2018

年底，全国电力、热力生产和供应业总资产 14.75 万亿，其中电力上市公司总资产 3.5 万亿，

占比达 23.7%。 

A股电力行业上市公司多在2006年之前上市，2013年至今仅有4家电力公司在A股上市。

A 股电力上市公司共有 64 家，其中火电、水电、热电、新能源发电分别为 32 家、22 家、5 家

和 5家。华能国际是 A 股市值最大的电力公司。 

图 22：1993-2018 年电力行业 A 股上市公司数量 

 
资料来源：中电联，中国银河证券研究院 
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从公司业务类型看，A股上市的公司主要为传统电力行业，而 A股上市的新能源发电公司

相对较少。如龙源电力（0916.HK）、华能新能源（0958.HK）、大唐新能源（1798.HK）、华

电福新（0816.HK）等五大电力集团的新能源板块均在 H 股上市。 

（二）年初至今板块弱于沪深 300，估值处历史较低水平 

图 23：年初至今电力指数变化（截至 6月 20 日） 

 
资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

 图 24：电力行业估值（截至 6月 20 日） 

 
资料来源：中电联，中国银河证券研究院 

年初至今，电力指数增长平缓，增长 13.75%，明显弱于同期沪深 300 指数。电力行业市

净率（PB）随 A 股与估值波动基本一致，目前电力行业估值水平也处于历史较低位置。电力行

业相对 A 股估值在 2015-2016 年存在一定的溢价。2015 年以来，由于煤炭价格走强，电力行

业企业盈利能力走低，板块估值持续下移。近期电力板块估值修复，电力行业与 A股整体估值

差距有所减小。 

五、投资建议及股票池 

短期内煤炭复产不及预期对煤价形成一定支撑，但电厂高库存也会进一步压制煤价。中长

期的铁路发运量增长与煤炭产能释放，有望带动煤炭供需向宽松格局转变。看好受燃料成本

影响明显、弹性空间大的二线火电龙头。推荐蒙华铁路开通后第一受益标的长源电力

（000966.SZ）、受益于京津冀大发展的建投能源（000600.SZ），建议关注区域性龙头皖能电

力（000543.SZ）等。持续推荐水电龙头长江电力（600900.SH）。 

表 6: 核心推荐组合（截至 6月 20 日） 

投资组合 公司代码 公司名称 月涨跌幅 市盈率 市值（亿元） 

核心组合 
000966 长源电力 14.31% 16.77  63.39  

600900 长江电力 -0.45% 17.43  3955.60  

资料来源：中国银河证券研究院 

截至 6月 20 日，股票池累计收益率达到 36.55%，跑赢电力行业指数 22.8pct。 
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图 25：年初至今股票池收益情况（截至 6月 20 日） 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究院 

六、风险提示 

燃料价格大幅上涨的风险；电力需求下滑明显的风险；上网电价下调的风险。  
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附录 

表 7: A 股电力行业上市公司盈利情况对比 

细分行业 代码  公司名称 
收入同比增速 净利润同比增速 市盈率 TTM  当前市值 

Y18 Y17 Y18 Y17 2019/6/20 2019/6/20 

火电 

600578 京能电力 3.88% 9.96% 210.18% -85.92% 18.66 219.94 

000600 建投能源 32.63% 12.26% 111.85% -83.94% 22.91 124.70 

000958 东方能源 17.22% 6.02% 88.88% -75.77% 46.67 66.69 

600780 通宝能源 18.25% 4.35% 182.99% 8.68% 17.77 41.50 

000767 漳泽电力 17.96% 15.29% 102.42% -1580.35% 13.41 90.15 

600863 内蒙华电 16.64% 28.27% 37.18% 33.89% 18.38 175.40 

600396 金山股份 3.34% 5.17% 9.20% -1071.04% -4.05 26.51 

000875 吉电股份 43.09% 15.85% 185.46% -1190.21% 50.01 67.82 

600726 华电能源 7.98% 5.20% 26.84% -799.47% -4.43 35.40 

600021 上海电力 19.82% 17.44% 138.80% -13.57% 7.47 220.37 

600642 申能股份 11.78% 16.73% 8.34% -29.77% 13.70 279.50 

600023 浙能电力 10.63% 30.67% -8.78% -34.08% 13.33 603.87 

000543 皖能电力 9.90% 14.80% 706.71% -93.49% 13.74 84.86 

000899 赣能股份 20.76% -2.31% 1045.91% -95.65% 20.62 51.71 

600027 华电国际 11.84% 24.72% 192.79% -83.23% 21.31 379.72 

000720 *ST 新能 -5.17% 10.41% 291.58% -1036.81% 7.90 68.48 

001896 豫能控股 -7.75% 48.10% -3434.21% -94.60% -11.16 46.25 

000966 长源电力 20.10% 1.61% 277.13% -130.67% 16.77 63.39 

600483 福能股份 37.57% 6.88% 27.43% -20.61% 12.64 132.84 

600744 华银电力 30.68% 14.57% 104.77% -769.11% 107.61 57.00 

000539 粤电力 A 2.87% 17.47% -20.01% -11.53% 39.13 226.29 

000531 穗恒运 A 5.18% 12.52% -49.38% -65.54% 31.00 47.54 

000027 深圳能源 19.18% 37.35% -15.23% -39.92% 24.27 242.23 

000690 宝新能源 52.46% -28.96% 348.28% -84.71% 22.55 143.83 

600098 广州发展 5.51% 12.59% -11.20% -11.63% 22.70 168.48 

600509 天富能源 16.94% 16.55% -77.70% -45.51% 219.80 64.94 

600011 华能国际 11.41% 33.95% 12.15% -80.10% 36.52 1050.20 

600795 国电电力 9.45% 2.43% -34.56% -60.62% 32.01 506.98 

601991 大唐发电 44.55% 9.27% 13.91% 21.96% 51.25 575.56 

600758 红阳能源 -4.94% 7.41% -75.81% 167.62% 59.80 72.05 

600864 哈投股份 7.73% 7.53% -148.54% -20.11% 55.61 164.46 

000037 深南电 A -7.86% 29.97% 3202.46% -99.97% 4486.49 81.13 

水电 000993 闽东电力 -38.11% 39.66% -1902.65% 13.97% -12.25 37.00 
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000601 韶能股份 -4.61% 12.36% -30.89% -1.02% 16.18 50.46 

600868 梅雁吉祥 -8.19% -33.23% -77.31% 75.39% 337.90 73.27 

000883 湖北能源 6.23% 23.42% -8.19% 5.93% 19.28 288.93 

600969 郴电国际 8.79% 4.42% 7.99% -34.06% 68.42 26.98 

000722 湖南发展 9.09% -13.21% -4.91% -42.43% 32.49 34.67 

600236 桂冠电力 8.42% 2.45% -3.35% -3.47% 15.97 372.90 

600310 桂东电力 16.48% 96.54% 1.27% -57.90% 10.18 41.97 

600101 明星电力 5.73% 9.35% -2.89% 29.94% 26.86 28.04 

600505 西昌电力 2.79% 2.11% 58.52% -20.20% 41.01 25.85 

600644 乐山电力 5.41% 8.05% 52.70% -75.31% 28.29 33.27 

600674 川投能源 8.00% -20.14% 9.27% -7.06% 11.58 402.80 

600131 岷江水电 36.47% -27.72% 29.99% -50.63% 71.25 74.21 

600886 国投电力 29.60% 8.11% 27.71% -16.54% 12.50 553.06 

600979 广安爱众 5.38% 9.55% -10.86% 22.49% 16.52 42.75 

600116 三峡水利 6.64% -3.17% -31.53% 34.67% 37.92 81.13 

600452 涪陵电力 18.81% 23.73% 54.01% 34.82% 14.35 54.97 

002039 黔源电力 -1.27% 26.14% 1.33% 126.78% 12.03 42.69 

600995 文山电力 -0.46% 10.80% 88.99% -1.68% 13.32 37.66 

600025 华能水电 20.77% 11.21% 155.19% 223.58% 11.66 730.80 

000791 甘肃电投 21.16% 19.58% 101.38% 320.32% 10.78 59.28 

600900 长江电力 2.13% 2.47% 1.66% 6.38% 17.43 3955.60 

新能源 

601985 中国核电 0.00% 0.00% 6.23% -0.89% 17.67 866.99 

000862 银星能源 0.00% 0.00% 126.65% -1186.57% 106.32 48.79 

000591 太阳能 -3.22% 20.11% 5.52% 19.45% 11.70 98.93 

000939 *ST 凯迪 -55.85% 32.24% -109.08% -798.65% 0.00 41.26 

601016 节能风电 26.96% 28.43% 29.35% 71.37% 26.05 112.62 

热电 

600982 宁波热电 11.76% 16.24% 57.72% 14.27% 16.44 25.92 

600167 联美控股 27.80% -3.48% 42.89% 31.89% 16.51 248.03 

000692 惠天热电 8.05% 10.55% 140.81% -192.86% 109.52 16.20 

600719 大连热电 -6.55% 66.52% -19.36% -75.31% 93.71 21.08 

000695 滨海能源 3.95% 7.41% 171.52% 433.51% 55.21 19.50 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

表 8: H 股电力行业上市公司盈利情况对比 

细分行业 代码  公司名称 

收入同比增速 净利润同比增速 市盈率 TTM 当前市值 

18Q1-Q3 Y17 18Q1-Q3 Y17 2019/6/20 2019/6/20 

新能源 
0295.HK 江山控股 50.47% 122.37% -87.05% 117.58% 71.45  12.57  

0182.HK 协合新能源 34.88% -41.26% 151.16% -56.31% 5.42  31.07  
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0527.HK 瑞丰新能源 -8.04% 6.46% -805.67% 81.45% -12.15  8.91  

0611.HK 中国核能科技 14.85% -3.82% -21.64% 47.74% 6.86  6.24  

0686.HK 熊猫绿能 38.89% 50.54% -394.77% -58.31% -8.44  43.47  

0816.HK    华电福新 9.44% 5.74% 7.15% 4.65% 5.09  123.60  

0916.HK    龙源电力 7.57% 10.32% 6.39% 7.98% 8.96  398.60  

0958.HK 华能新能源 10.71% 14.09% 2.48% 13.27% 6.51  229.29  

0987.HK 
中国再生能源

投资 

9.05% 4.69% 3.19% -1.26% 7.61  4.74  

1102.HK 环能国际 1521.91% -70.44% 84.53% -169.45% -21.17  3.08  

1381.HK 粤丰环保 37.52% 43.65% 33.69% 41.06% 11.59  87.40  

1659.HK    海天能源 - -26.92% - -35.11% 66.52  12.33  

1798.HK    大唐新能源 17.09% 22.58% 66.18% 267.15% 4.66  58.19  

8111.HK    中科光电 - 659.59% - 94.72% -11.82  1.73  

0579.HK    京能清洁能源 14.11% -2.69% 12.48% -9.26% 5.27  117.07  

0956.HK 新天绿色能源 41.69% 61.08% 35.00% 73.50% 5.36  75.79  

0735.HK 
中国电力清洁

能源 

-0.35% 1.97% -53.87% -0.70% 30.07  63.60  

1250.HK 北控清洁能源 -30.46% 247.05% -18.69% 208.92% 5.64  71.15  

0182.HK 协和新能源 34.88% -41.26% 151.16% -56.31% 5.42  31.07  

1811.HK 中广核新能源 24.64% 3.38% 42.57% -22.15% 6.46  44.62  

8326.HK    同景新能源 - 8.03% - -19.18% 4.03  1.73  

火电 

0902.HK 
华能国际电力

股份 

11.04% 34.13% -53.51% -81.46% 34.77  733.10  

0991.HK 大唐发电 44.60% 12.77% -27.86% 162.02% 24.40  362.73  

0836.HK    华润电力 4.75% 10.88% -14.55% -40.02% 13.59  536.85  

2688.HK 新奥能源 25.91% 41.51% 0.57% 30.26% 25.71  826.80  

0090.HK 琥珀能源 -19.25% 24.80% 33.19% -17.94% 5.64  2.94  

核电 1816.HK 中广核电力 11.54% 38.60% -8.40% 30.37% 10.16  1008.96  

热电 0882.HK 天津发展 -22.07% 14.24% -3.46% -5.12% 5.77  27.25  

水电 2380.HK    中国电力 16.48% 4.73% 38.11% -66.39% 14.55  182.41  

— 0002.HK 中电控股 -0.70% 15.91% -4.91% 12.10% 16.83  2280.12  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  

 

 

  



  
 

行业研究报告/电力行业 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

 

 

21 

插 图 目 录 

图 1：2007-2018 年电力消费弹性系数变化 .............................................................................................................................. 2 

图 2：全社会累计用电量同比变化 ............................................................................................................................................. 3 

图 3：分产业累计用电量同比变化 ............................................................................................................................................. 3 

图 4：累计发电量及增速 ............................................................................................................................................................. 3 

图 5：月度发电量及增速 ............................................................................................................................................................. 3 

图 6：秦皇岛动力煤价格变动情况 ............................................................................................................................................. 4 

图 7：中国电煤价格指数 ............................................................................................................................................................. 4 

图 8：国际动力煤价格变动情况 ................................................................................................................................................. 5 

图 9：2012-2018 年电力及子行业权益乘数变化 ....................................................................................................................... 8 

图 10：2012-2018 年电力及子行业净利率变化 ......................................................................................................................... 8 

图 11：2019 年 5 月电力投资累计完成额 .................................................................................................................................. 9 

图 12：火电累计投资额增速 ....................................................................................................................................................... 9 

图 13：水电累计投资额增速 ....................................................................................................................................................... 9 

图 14：分类型累计装机容量及同比变化（2019 年 5 月） .................................................................................................... 10 

图 15：分类型累计装机容量占比（2019 年 5 月） ................................................................................................................ 10 

图 16：新增火电装机容量及同比变化 ..................................................................................................................................... 11 

图 17：新增水电装机容量及同比变化 ..................................................................................................................................... 11 

图 18：新增光伏装机容量及同比变化 ..................................................................................................................................... 11 

图 19：新增风电装机容量及同比变化 ..................................................................................................................................... 11 

图 20：火电平均利用小时数 ..................................................................................................................................................... 13 

图 21：6 大主要地区弃风率 ...................................................................................................................................................... 13 

图 22：1993-2018 年电力行业 A股上市公司数量 .................................................................................................................. 15 

图 23：年初至今电力指数变化（截至 6月 20 日） ............................................................................................................... 16 

图 24：电力行业估值（截至 6月 20 日） ............................................................................................................................... 16 

图 25：年初至今股票池收益情况（截至 6月 20 日） ........................................................................................................... 17 

 

表 格 目 录 

表 1：中国分阶段电力弹性系数 ................................................................................................................................................. 2 

表 2：煤电上网电价和销售电价调整政策 ................................................................................................................................. 5 

表 3：各地区两批降价措施的一般工商业电价降价执行情况（元/千瓦时） ........................................................................ 6 

表 4: 电力板块杜邦分析 ............................................................................................................................................................. 7 

表 5: 2018 年电力行业产业集中度分析 .................................................................................................................................. 12 

表 6: 核心推荐组合（截至 6 月 20 日） ................................................................................................................................. 16 

表 7: A 股电力行业上市公司盈利情况对比 ............................................................................................................................ 18 

表 8: H 股电力行业上市公司盈利情况对比 ............................................................................................................................ 19 



  
 

行业研究报告/电力行业 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

 

 

22 

评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

周然，电力设备新能源及公用事业行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证

券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和

执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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