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[Table_Summary] 报告摘要: 

我们跟踪的 154 只环保及公用行业股票，本周跑输上证指数

6.42 个百分点，年初至今跑输上证指数 6.42 个百分点。本周

晋控电力、节能风电、川能动力分别上涨 18.55%、16.62%、

16.27%，表现较好；中环装备、闽东电力、博世科分别下跌

28.13%、18.19%、5.08%，表现较差。 

 

► 全国碳排放市场建设迈出第一步，加强生态保护监

管意见发布 
1 月 5 日，生态环境部发布《碳排放权交易管理办法（试行）》

（以下简称《办法》）。《办法》规定 2021 年 2 月 1 日起，全国

碳交易市场发电行业第一个履约周期正式启动，2225 家发电企

业率先被纳入全国市场。《办法》指出碳市场上交易的碳排放

配额前期以免费分配为主，国家将视时机引入有偿分配。同时

也允许企业允许使用一定比例的 CCER 进行抵消。现在生态环

境部作为气候变化的主管部门，于十四五首年正式启动纳入所

有电力企业的全国碳交易市场，是在向市场传递出一个信号，

即生态环境部将以电力行业为突破口，持续推进全国碳排放权

交易市场建设，十四五我国碳交易市场有望走向成熟。 

近日生态环境部对外发布了《关于加强生态保护监管工作的意

见》（以下简称《意见》），明确了“十四五”及 2035 年生态保

护监管工作的阶段性目标。《意见》从完善生态监测和评估体

系、加强重点领域监管（加大生态保护红线监管、强化自然保

护地监管、提升生物多样性保护水平）、加大生态破坏问题监

督和查处力度、深入推进生态文明示范建设等 4 方面，明确了

加强生态保护监管工作的 7 项具体任务。《意见》有助于加快

构建生态保护监管体系，推动生态保护监管体系和监管能力现

代化。 

► 多地用电负荷创新高，动力煤价格高位运行 

本周，全国各地冷空气来袭，居民取暖用电需求激增，致全国

各地用电负荷屡创新高。国家电网发布的数据显示，1 月 6

日，华北、东北、西北 3 个区域电网，北京、冀北、山西、辽

宁、吉林、黑龙江、陕西、宁夏、新疆 9 个省级电网用电负荷

创历史新高。用电量增加，发电煤耗同向增长，动力煤需求提

升，导致本周动力煤市场继续高位运行。目前全国范围内电厂

受冷冬影响，发电量均处于高位水平，用煤量居高不下，1 月

4 日全国电网供耗煤创下历史新高，但部分电厂库存依旧偏低

运行，短期内继续补库动机较强，将对现货价格形成强有力的

支撑。 
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► 国内 LNG 价格出现反弹，海外天然气持续上涨 
本周，受寒潮天气影响，全国范围内降温明显，居民取暖及用

电需求增加，LNG 调峰需求旺盛，拉动 LNG 价格再度上行。下

周 LNG 工厂开工负荷处于低位水平，供应能力有限。随着气温

回升，城燃补库需求减弱；受公共卫生事件影响，局部地区下

游企业或有停工，LNG 工业需求或将有所减少；公共卫生事件

防控或将对物流交通形成阻滞，LNG 车用需求也有回落预期。

综上，下周 LNG 市场供需或均有所减少，LNG 市场价格或也有

所下行。本周，美国天然气市场呈现先跌后涨的态势。前一阶

段人口密集地区气候依然温和且出现了气温回升的预测，导致

价格出现回跌；后一阶段美国境内大部分地区迎来降温，供暖

需求明显增加，天然气产量的下降也在一定程度上提振了市场

气氛，价格连续上涨。 

 

投资建议 
根据 SMM 数据截止本周五（1 月 8 日），工业级碳酸锂报价

54000 元/吨，环比上周上涨 11.34%；电池级碳酸锂报价 57500

元/吨，环比上周上涨 11.65%；电池级氢氧化锂报价 50000 元/

吨，环比上周上涨 2.04%。下游锂资源需求不断提升，价格持

续上行，刺激了上游锂矿的供给。“十四五”新能源、动力电池

的发展少不了固态锂资源。四川拥有我国 80%固态锂资源储量，

“十四五”期间在锂资源供给上将扮演重要角色，受益标的为

拥有四川省目前最大的锂辉石矿李家沟矿厂开采权的【川能动

力】，其他受益标的包括【ST 融捷】、【盛新锂能】及【雅化集

团】。 

“2030 碳达峰，2060 碳中和”的承诺，既为中国的绿色发

展注入新的动力，同时要实现这两个目标，中国有必要采取新

的行动，而“十四五”的新开局显得尤为关键。21 年初《办

法》的发行，向全国及世界宣告了中国走低碳发展道路的决

心。全国碳排放市场建设的全面启动，将帮助中国以更具成本

效益的方式应对减排挑战，该体系将首先以电力部门为突破

口，然后再推广到所有产业部门。配额未来将以免费+拍卖相结

合的方式发放，抵消比例未来也将逐步提升。“几乎净零排放”

的可再生能源将成为 CCER 的主要提供方，额外获取减排量收

益，从而更好地激励社会资本方投资新能源领域，实现中国能

源结构的低碳转型。若未来碳配额价格能够较好地体现经济价

值，则新能源运营企业将获得丰厚的额外碳配额交易收入，实

现价值重估，受益标的包括【太阳能】、【银星能源】、【节能风

电】、【晶科科技】、【嘉泽新能】等。 

“十四五”期间垃圾分类全国深入推行，刺激了各地方环

卫装备的需求，推荐关注环卫装备龙头，同时依托环卫装备优

势快速发展环卫服务的【盈峰环境】和【龙马环卫】；在湿垃圾

终端处置方面同样受益垃圾分类的推行，建议关注渗滤液龙

头，提早布局湿垃圾处置的【维尔利】。 

“十四五”期间，我国将为生态环境持续改善而努力，为 2035

年实现生态环境根本好转、美丽中国建设目标努力。从短期来

看，2020 年政府发行超 5000 亿元生态环保类专项债，其中水

务类专项债约 3000 亿元，随着项目陆续招标完成，业绩最快

会在今年反映在各个企业中报上，所以今年水务板块企业业绩

确定性较高。推荐关注低估值高增长的【联泰环保】、【中环环
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保】。生态修复领域也有近 2000 亿元的专项债倾斜，推荐关注

生态景观修复龙头【绿茵生态】。 

风险提示 
1）疫情时间持续较久； 

2）动力煤、天然气需求季节性下降； 

3）电力政策出现较大变动； 

4）碳排放交易市场建设不及预期； 

5）碳排放配额发放过多，导致市场未形成有效减排。 

 
 

盈利预测与估值 
[Table_KeyCompany] 重点公司 

股票  股票  收盘价  投资  EPS(元) P/E 

代码  名称  （元）  评级  2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

300692.SZ 中环环保 14.79 买入 0.44 0.70 1.06 1.50 33.97 21.15 13.95 9.87 

603797.SH 联泰环保 7.93 买入 0.39 0.55 0.80 1.04 20.27 14.50 9.82 7.59 

603686.SH 龙马环卫 16.38 买入 0.65 1.04 1.27 1.53 25.18 15.69 12.87 10.69 

002887.SZ 绿茵生态 11.25 买入 0.67 0.91 1.18 1.53 16.80 12.39 9.51 7.34 

300190.SZ 维尔利 7.32 增持 0.40 0.49 0.57 0.66 19.85 15.41 11.13 8.57 

000967.SZ 盈峰环境 8.16 买入 0.43 0.42 0.51 0.62 18.46 19.43 16.10 13.22 
 

资料来源：Wind，华西证券研究所  
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1.全国碳排放市场建设迈出第一步，用电负荷创新高动力

煤居高不下 

1.1. 全国碳排放市场建设迈出第一步，加强生态保护监管意见

发布 

《办法》正式印发，十四五我国碳交易市场有望走向成熟。1 月 5 日，生态环境

部发布《碳排放权交易管理办法（试行）》（以下简称《办法》）。《办法》此前于 2020

年 10 月底公开征求意见，此次文件正式下发，并配套印发了配额分配方案和重点排

放单位名单，意味着自 2021 年 2 月 1 日起，全国碳交易市场发电行业第一个履约周

期正式启动，2225 家发电企业率先被纳入全国市场（包括纯凝发电机组和热电联产

机组，自备电厂参照执行，不具备发电能力的纯供热设施不在范围之内）。早在 2017

年 12 月，国家发改委就印发了《全国碳排放权交易市场建设方案（发电行业）》，按

照规划，2019-2020 年，1700 多家电力企业将被纳入碳交易市场，该方案进展大幅落

后于计划，其中最重要的 2 项原因为：1）2018 年 4 月，应对气候变化及减排职能

由国家发展改革委调整至新组建的生态环境部，主管部门的变更交接导致相应工作进

展趋缓；2）火电行业 2018-2019 年处于盈利性较差的时期，启动全国电力市场交易

的话，首当其冲的火电将面临较大的节能减排压力，企业成本增加，推进面临较大的

阻力。现在生态环境部作为应对气候变化的主管部门，于十四五首年正式启动纳入所

有电力企业的全国碳交易市场，是在向市场传递出一个信号，即生态环境部将以电力

行业为突破口，持续推进全国碳排放权交易市场建设，十四五我国碳交易市场有望走

向成熟。 

碳排放配额前期以免费分配为主，国家将视时机引入有偿分配。《办法》规定碳

排放配额分配以免费分配为主，可以根据国家有关要求适时引入有偿分配。我国碳交

易市场目前处于起步阶段，免费发放配额可以有效避免在碳市场建立初期对经济发展

产生过大的负面影响，是排放企业在市场设立初期接受程度最高的配额发放方式。首

次纳入的发电行业，在《2019-2020 年全国碳排放权交易配额总量设定与分配实施方

案》中还特地规定，在配额清缴相关工作中设定配额履约缺口上限，其值为重点排放

单位经核查排放量的 20%，即当重点排放单位配额缺口量占其经核查排放量比例超过

20%时，其配额清缴义务最高为其获得的免费配额量加 20%的经核查排放量，为配额

缺口较大的重点排放单位降低履约负担，可见政策初期对于减排负担较重企业的呵护。

但长远看，免费发放配额有悖于污染者付费的环境法基本原则，容易导致碳价失灵，

高排放主体担责较轻而起不到较好约束作用，配额价值不能通过市场交易彰显，导致
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碳市场交易规模小、市场活跃程度不足。从欧盟市场和国内 7 大试点运行的经验来看，

配额拍卖因其市场效率必然成为未来趋势，免费发放+拍卖相结合的配额分配是未来

碳市场发展方向，拍卖份额可随着市场完善程度逐步提高。免费或者低价的碳配额政

策，无法强劲的助力清洁低碳技术投资。 

抵消机制允许使用一定比例的 CCER，新能源企业未来有望持续获益。抵消机制

是碳排放权交易制度体系的重要组成部分，通过使用温室气体自愿减排项目产生的国

家核证自愿减排量（CCER）或其它减排指标抵消碳排放量，可有效降低重点排放单位

的履约成本，并促进可再生能源、林业碳汇、农村户用沼气等温室气体减排效果明显、

生态环境效益突出的项目发展。《办法》规定全国碳市场重点排放单位的抵消比例不

超过其经核查碳排放量的 5%，比例虽小但符合碳交易市场刚起步时的定位。但未来

随着碳市场的发展，通过增大抵消比例扩大减排量市场，“几乎净零排放”的可再生

能源将成为 CCER 的主要提供方，额外获取减排量收益，从而更加有力的支持能源电

力的低碳转型。 

加强生态保护监管意见发布，明确两阶段性目标。近日生态环境部对外发布了

《关于加强生态保护监管工作的意见》（以下简称《意见》），推出《意见》目的是要

重视生态环境保护工作，对生态保护监管工作作出重要部署，推动生态保护监管制度

化、规范化、法治化。《意见》匹配我国美丽中国建设进程，分别以 2025 年和 2035

年为限提出了阶段性目标：第一阶段：到 2025 年初步形成生态保护监管法规标准体

系，初步建立全国生态监测网络，提高自然保护地、生态保护红线监管能力和生物多

样性保护水平，提升生态文明建设示范引领作用，初步形成与生态保护修复监管相匹

配的指导、协调和监督体系，生态安全屏障更加牢固，生态系统质量和稳定性进一步

提升。第二阶段：到 2035 年，建成与美丽中国目标相适应的现代化生态保护监管体

系和监管能力，促进人与自然和谐共生。此番《意见》的推出，符合近期“十四五”

发展规划，也切合 2035 年远景目标，有助于完善生态保护监管全过程链条，提升生

态保护监管能力，推动生态环保事业有序健康发展。 

强调七项具体任务，从四方面保障实施。《意见》从四个方面入手，明确了 7 项

具体任务。一是完善生态监测和评估体系：1）构建完善生态监测网络；2）加快完善

生态保护修复评估体系。二是加强重点领域监管：1）积极推进生态保护红线监管；2）

持续加强自然保护地监管；3）不断提升生物多样性保护水平。三是加大生态破坏问

题监督和查处力度：1）落实中央生态环境保护督察制度，强化对生态环境破坏的行

为监督。四是深入推进生态文明示范建设：1）首先要完善生态文明示范建设体系，

严格示范建设监督管理，同时强化示范建设引领带动作用。此外在保障《意见》各项

任务实施上也提出了四方面要求：1）加强组织领导，强化生态保护监管的部门联动

协作，提高生态环保效率；2）提升监管能力，加快生态保护红线监管平台建设；3）

强化资金保障，推动健全生态补偿机制，拓宽资金渠道；4）深化宣传引导，增强全
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社会生态环保意识。《意见》细分各方面的重点任务，有利于更好的构建环境监管体

系，促进生态保护监管规范化，助力建设美丽中国远大目标。 

近年来生态保护成绩显著，“十四五”仍需守住自然生态安全边界。“十三五”

这五年是迄今为止生态环境质量改善成效最大、生态环境保护事业发展最好的五年。

“十三五”规划纲要确定的生态环境保护 9 项约束性指标和污染防治攻坚战阶段性目

标任务全面超额完成。截至 2020 年 12 月下旬，全国地级及以上城市优良天数比例为

87%，比“十三五”规划的目标超出 2.5 个百分点；全国地级及以上城市黑臭水体消

除比例达到 98.2%，；长江流域首次实现劣Ⅴ类水体“清零”，干流首次全部实现Ⅱ类

及以上水质。“十四五”时期，我们也不能放松推进环境治理工作，要持续改善环境

质量。我们要守住自然生态安全边界，在坚持发展生态文明建设的战略时，配套建立

完善的监管制度，有助于持续提升生态系统质量和稳定性，加强生态安全屏障的牢固

性。要知道构建完善的生态保护监管体系是实现“十四五”生态环境保护目标的重要

保障，生态环境部此次推出《意见》，承担起指导协调和监督生态保护修复工作的责

任，对加快构建生态保护监管体系，推动生态保护监管体系和监管能力现代化都具有

重大意义。 

根据 SMM 数据截止本周五（1 月 8 日），工业级碳酸锂报价 54000 元/吨，环比上

周上涨 11.34%；电池级碳酸锂报价 57500 元/吨，环比上周上涨 11.65%；电池级氢氧

化锂报价 50000 元/吨，环比上周上涨 2.04%。下游锂资源需求不断提升，价格持续

上行，刺激了上游锂矿的供给。“十四五”新能源、动力电池的发展少不了固态锂资

源。四川拥有我国 80%固态锂资源储量，“十四五”期间在锂资源供给上将扮演重要

角色，受益标的为拥有四川省目前最大的锂辉石矿李家沟矿厂开采权的【川能动力】，

其他受益标的包括【ST 融捷】、【盛新锂能】及【雅化集团】。 

“2030 碳达峰，2060 碳中和”的承诺，既为中国的绿色发展注入新的动力，同

时要实现这两个目标，中国有必要采取新的行动，而“十四五”的新开局显得尤为关

键。21 年初《办法》的发行，向全国及世界宣告了中国走低碳发展道路的决心。全

国碳排放市场建设的全面启动，将帮助中国以更具成本效益的方式应对减排挑战，该

体系将首先以电力部门为突破口，然后再推广到所有产业部门。配额未来将以免费+

拍卖相结合的方式发放，抵消比例未来也将逐步提升。“几乎净零排放”的可再生能

源将成为 CCER 的主要提供方，额外获取减排量收益，从而更好地激励社会资本方投

资新能源领域，实现中国能源结构的低碳转型。若未来碳配额价格能够较好地体现经

济价值，则新能源运营企业将获得丰厚的额外碳配额交易收入，实现价值重估，受益

标的包括【太阳能】、【银星能源】、【节能风电】、【晶科科技】、【嘉泽新能】等。 

“十四五”期间垃圾分类全国深入推行，刺激了各地方环卫装备的需求，推荐关

注环卫装备龙头，同时依托环卫装备优势快速发展环卫服务的【盈峰环境】和【龙
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马环卫】；在湿垃圾终端处置方面同样受益垃圾分类的推行，建议关注渗滤液龙头，

提早布局湿垃圾处置的【维尔利】。 

“十四五”期间，我国将为生态环境持续改善而努力，为 2035 年实现生态环境

根本好转、美丽中国建设目标努力。从短期来看，2020 年政府发行超 5000 亿元生态

环保类专项债，其中水务类专项债约 3000 亿元，随着项目陆续招标完成，业绩最快

会在今年反映在各个企业中报上，所以今年水务板块企业业绩确定性较高。推荐关注

低估值高增长的【联泰环保】、【中环环保】。生态修复领域也有近 2000 亿元的专项债

倾斜，推荐关注生态景观修复龙头【绿茵生态】。 

 

1.2.多地用电负荷创新高，动力煤价格高位运行 

多地用电负荷创新高，动力煤价格高位运行。周五（1 月 8 日）动力煤现货方面，

秦皇岛港 5500 大卡动力末煤本周价格 689 元/吨，周环比持平。期货主力合约收于

704.40 元/吨，周环比上升 30.40 元/吨，期现价差扩至 15.4 元/吨。本周，全国各地冷

空气来袭，大面积大幅度降温导致居民取暖用电需求激增，全国各地用电负荷屡创新

高。国家电网发布的数据显示，1 月 6 日，华北、东北、西北 3 个区域电网，北京、

冀北、山西、辽宁、吉林、黑龙江、陕西、宁夏、新疆 9 个省级电网用电负荷创历史

新高。用电量增加，发电煤耗同向增长，动力煤需求提升，导致本周动力煤市场继续

高位运行。产地方面，元旦节过后主产地晋陕蒙地区煤炭供应未有明显增加，受安全

检查等因素的影响，部分矿生产积极性不高，煤矿及周边站台均无存煤。随着全国多

地气温下降，下游电厂耗煤量出现明显增加，电煤库存消化过快，补库积极性较高，

支撑坑口煤价以上涨为主。港口方面，北方主要港口煤炭库存持续位于低位水平运行，

市场煤货源仍然紧缺。沿海部分电厂电煤可用天数降至 10 天以下，采购需求增加，

带动港口煤价上涨。下游方面，目前全国范围内电厂受冷冬影响，发电量均处于高位

水平，用煤量居高不下，1 月 4 日全国电网供耗煤创下历史新高，但部分电厂库存依

旧偏低运行，短期内继续补库动机较强，将对现货价格形成强有力的支撑。 
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图 1 动力煤期现价差（元/吨）  图 2 北方四大港区煤炭库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

1.3.国内 LNG价格出现反弹，海外天然气持续上涨 

LNG 价格出现反弹，后市或将震荡下行。本周，受寒潮天气影响，全国范围内

降温明显，居民取暖及用电需求增加，LNG 调峰需求旺盛，拉动 LNG 价格再度上行。

供应方面，LNG 工厂开工负荷处于低位水平，供应能力有限；接收站方面，受公共

卫生事件影响，华北地区接收站槽批存在一定不确定性，加剧市场紧张氛围，也对

LNG 价格涨势形成支撑。下周 LNG 市场供应方面的不确定因素增加，需求量或有减

少。工厂方面，开工负荷处于低位水平，供应能力有限，预计短期内暂无大幅波动；

接收站方面，受公共卫生事件影响，华北地区交通或受影响，后期华北地区接收站槽

批的不确定性增加，若后期接收站装车情况受到影响，区内 LNG 供应量或将下滑。

随着气温回升，城燃补库需求减弱；受公共卫生事件影响，局部地区下游企业或有停

工，LNG 工业需求或将有所减少；公共卫生事件防控或将对物流交通形成阻滞，

LNG 车用需求也有回落预期。综合整体供需情况来看，下周 LNG 市场供需或均有所

减少，LNG 市场价格或也有所下行。但受公共卫生事件防控影响，局部地区物流或

有阻滞，LNG 运输费用或有上涨，市场价格下行幅度或低于预期。 
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图 3 LNG 每周均价及变化（元/吨）  图 4 主要地区 LNG 每周均价及变化（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

海外天然气持续上涨，后市或将震荡上行。截至本周五（1 月 8 日）， NYMEX

天然气报 2.70 美元/百万英热单位，价格环比上周上升 0.15 美元；澳大利亚 LNG 离

岸价 19.07 美元/百万英热单位，环比上周上升 7.83 美元。1 月 8 日中国 LNG 市场价

和 LNG 到岸价价差为-0.67 元/立方米，环比上周下降 1.34 元/立方米。本周期美国天

然气市场呈现先跌后涨的态势。前一阶段尽管西南地区有降雪天气出现，但该部分地

区供暖使用量并不大，人口密集地区气候依然温和且出现了气温回升的预测，部分业

者对于未来天然气需求的增长并不抱有过高预期，天然气期货价格出现回跌；后一阶

段美国境内大部分地区迎来降温，供暖需求明显增加，天然气产量的下降也在一定程

度上提振了市场气氛，美国天然气库存量继续减少，故价格转而连续上涨。总体来看，

美国天然气期货价格呈涨跌互现的趋势。未来几天雨雪天气将为东部纽约等人口密集

地区带来可观的季节性取暖需求，对当地天然气价格提供一定支撑。其他方面，美国

能源信息署近期预测 2021 年天然气日均产量或将少于 2020 年，供应的预期减少亦

会对天然气价格产生一定影响，故预计短期内美国天然气价格或会因低温而保持震荡

上行走势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p10

【温馨提示】请勿将华西证券研究报告转发给他人版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p10



 

 

证券研究报告|行业研究周报 

 

  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   
11 

19626187/21/20190228 16:59 

 

2.行情回顾 

 

 图 7 环保财政月支出（亿元） 

 

 
 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

图 5 国际天然气每日价格变化（美元/百万英热）  图 6 中国 LNG 到岸价及市场价差每周变化（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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 图 8 电力及公用事业板块本周下降 1.52%，位于各行业下游水平 

 

 
 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 图 9 电力及公用事业板块整体法 PE18.24 处于所有行业里面中下游水平 

 

 
 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

我们跟踪的 154 只环保及公用行业股票，本周跑输上证指数 6.42 个百分点，年

初至今跑输上证指数 6.42 个百分点。本周晋控电力、节能风电、川能动力分别上涨

18.55%、16.62%、16.27%，表现较好；中环装备、闽东电力、博世科分别下跌

28.13%、18.19%、5.08%，表现较差。 
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 图 10 环保及公用事业板块本周个股涨跌幅 TOP10 

 

 
 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 11 SW 水务板块本周个股涨跌幅 TOP5  图 12 SW 环保工程及服务板块本周个股涨跌幅 TOP5 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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3.风险提示 

1）疫情时间持续较久； 

2）动力煤、天然气需求季节性下降； 

3）电力政策出现较大变动。 

4）碳排放交易市场建设不及预期； 

5）碳排放配额发放过多，导致市场未形成有效减排。 

 

 

  

图 13 SW 燃气板块本周个股涨跌幅 TOP5  图 14 SW 电力板块本周个股涨跌幅 TOP5 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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