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❖ 公司积极加强成本控制，同时受益于国家对煤炭的稳价保供，公司煤电业务收益

2022 有望有所改善。发改委在 2022 年 2 月 24 日发布的“关于进一步完善煤炭市场价

格形成机制的通知”。在通知中着力强调引导煤炭价格在合理区间运行，同时完善煤、

电价格传导机制以及引导煤、电价格主要通过中长期交易形成两个重要要求。公司承

担上海的电力和热力保障职责，2022 年公司争取按照相关政策继续提高电煤的长协保

障的比例，以确保公司燃煤成本受控经营情况改善，以保障正常的城市燃煤供电和供

热的稳定运行。2022 年一季度，公司整体实现净利润 2.81 亿元，低于 2020 年同期水

平，但煤电业务亏损明显改善。 

❖ 公司积极拓展低碳清洁发电业务，将成为上海地区核心综合能源企业 

近年来，公司大力发展清洁能源和积极探索绿色能源，在风电、光伏发电等清洁能源

领域取得显著成果，清洁能源装机比重不断提高。截止 2021 年年末，公司控股装机容

量为 1392.44 万千瓦，同比增加 10.27%。其中新能源装机 344.88万千瓦。新能源项目

规模提升，经济效益逐步体现，2021 年贡献利润占比过半，成为公司新的利润增长点。

结合主业，贯彻国家“低碳发展”战略。开展“申能崇明减碳行动”，成立“碳中和研

究院”，打造上海首个电力供给“零碳岛”，与高校共建“碳中和联合实验室”。参与全

国碳排放权首批交易。加大环保治理力度，全面推进火电企业固废全链条管理和脱硫

废水零排放治理。 

❖ 公司 21 年加快国企改革，设立合理目标推行股权激励，以推动和保障企业业绩的

超预期释放。从公司的期权行权业绩条件可以看到，公司的业绩导向指标主要是净资

产收益率，净利润复合增长率和风电、光伏控股装机容量增长绝对值，也基本体现了

公司未来的发展战略和经营目标，主要重视资本回报以及积极发展清洁能源。本次股

票期权激励，公司发展和经营战略转变做为可执行的量化指标，激励公司核心员工更

好的执行公司战略，对经营业绩负责，将是公司经营业绩和业务发展战略落地的有利

保障。 

❖ 首次覆盖予以“增持”评级。我们预计 2022-2024年，公司可实现营业收入 288.19、

335.28和 397.08亿元，归属母公司净利润 21.20、25.81和 31.95亿元。总股本 49.12

亿股，对应 EPS0.43、0.53 和 0.65 元。估值要点如下：2022 年 7 月 22 日，股价 5.79

元，对应市值 284 亿元,2022-2024 年 PE 约为 13、11 和 9 倍。公司继续稳步推进多元

化能源发展，保持及扩大低碳新能源装机比重，充分受益国家双碳战略。首次覆盖，我

们给予“增持”评级。 
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风险提示：煤炭价格控制，新能源扩张进展，智慧能源业务拓展低于预期。 

 

盈利预测与估值 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万) 25312.77  28819.44  33528.18  39707.80  

+/-% 28.43% 13.85% 16.34% 18.43% 

净利润(百万) 1642.14  2120.07  2581.27  3194.61  

+/-%  -31.36% 29.10% 21.75% 23.76% 

EPS(元) 0.33  0.43  0.53  0.65  

PE 17.32  13.41  11.02  8.90  

资料来源：公司公告，预测截止日期 2022 年 7月 22 日，川财证券研究所 
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一、公司发展历程、实际控制人和股权结构 

1.1.公司发展历程 

申能股份的前身申能电力开发公司是上海市政府直接领导的电力开发和能源建设投资

公司，成立于 1987 年 12 月，注册资本 10,000 万元人民币，主要负责统筹、融通和滚

动使用上海市集资办电资金、管理上海地区电力建设、能源开发和节能项目的投资。

经上海市人民政府沪计调（1992）568 号文批准，申能电力开发公司于 1993 年 2 月 22

日改制为申能股份有限公司。申能股份有限公司于 1993年 4月 16日在上海证券交易所

上市，成为全国电力能源行业第一家 A股上市公司，是上证 30指数样本股之一。 

1.2.控股股东和实际控制人基本情况及最新股权结构 

1.2.1.控股股东和实际控制人 

申能股份控股股东为申能集团。申能集团是经上海市人民政府(1996)24 号文《上海市

人民政府关于同意组建申能(集团)有限公司的批复》批准成立的国有独资的有限责任

公司，注册资本为 30亿元人民币。 

申能集团由上海市国资委授权，依据产权关系统一经营和管理其下属国有资产。主要

经营业务,从事电力、能源基础产业的投资开发和管理，天然气资源的投资，城市燃气

管网的投资，房地产、高科技产业投资管理，实业投资，资产管理，国内贸易（除专

项规定）。 

截至 2021 年底，控股和参股的其他境内外上市公司的股权情况：东方证券股份有限公

司 25.27%；中国太平洋保险（集团）股份有限公司 13.79%；海通证券股份有限公司

2.27%；中国光大银行股份有限公司 1.42%。 

图 1：公司与控股股东之间的产权及控制关系的方框图 

 
资料来源：公告：公司年报，iFinD，川财证券研究所，时间截至 2021 年底 

53.47% 
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1.2.2.公司最新股权结构：公司实际控制人未发生变化 

根据 2021 年一季报披露信息，申能集团直接持有公司 26.27 亿股，占公司总股本的

53.47%，为公司控股股东。公司最终的实际控制人是上海市国资委，最终持有公司

53.47%的股权。 

 

表格 1.公司 2022年一季报最新十大股东情况 
排名 股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 变化 
1 申能(集团)有限公司 2,626,545,766 53.47% 不变 

2 
中国长江电力股份有限公
司 

491,203,782 10.00% 不变 

3 
长电投资管理有限责任公
司 

107,976,235 2.20% 不变 

4 
广东电力发展股份有限公
司 

55,532,250 1.13% 不变 

5 
中央汇金资产管理有限责
任公司 

50,047,600 1.02% 不变 

6 全国社保基金四一三组合 28,799,940 0.59% 比上期增加 
7 上海久事(集团)有限公司 28,395,455 0.58% 不变 

8 
中国工商银行股份有限公
司-华安安信消费服务混合
型证券投资基金 

26,556,008 0.54% 比上期增加 

9 
中国工商银行股份有限公
司-中证上海国企交易型开
放式指数证券投资基金 

24,558,867 0.50% 不变 

10 
中国工商银行股份有限公
司-交银施罗德趋势优先混
合型证券投资基金 

15,994,875 0.33% 新进 

15 合计 3,455,610,778 70.36% -- 

资料来源：公司公告：2022年一季报，iFinD，川财证券研究所 
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二、营业务结构和变化 

2.1 主要业务和产品 

2.1.1.主营业务概述 

公司主要从事电力、石油天然气的开发建设和经营管理，作为能源项目开发主体，公

司提供电力、石油、天然气项目的勘探开发、投资建设、运营维护以及节能环保技术、

燃料贸易等多种服务。 

公司业务立足上海市及长三角地区，同时积极实施“走出去”发展方针，在全国其他

地区例如安徽、宁夏、青海、新疆、内蒙等多地逐步有项目落地和建成，同时公司积

极响应国家“一带一路”倡议，努力探索海外业务机会。 

核心电力业务方面，公司目前已投资建成的电力项目广泛分布于煤电、气电、核电、

风电、光伏发电等领域。燃煤发电均为大功率的高效先进机组，其中外高桥三发电的 2

台 100 万千瓦级机组及外高桥二发电的 2 台 90 万千瓦级的发电机组煤耗水平处于全国

领先水平。“平山二期”135 万千瓦机组建成后各项参数指标将达到全球领先水平，成

为燃煤发电行业新的标杆。近年来，公司大力发展清洁能源和积极探索绿色能源，在

风电、光伏发电等清洁能源领域取得显著成果，清洁能源装机比重不断提高。截至

2021 年末，公司新能源控股装机容量 344.88 万千瓦，占公司控股装机容量的 25%。油

气业务方面，公司控股子公司上海石油天然气公司负责东海平湖油气田的勘探、开采

及销售，所开采的天然气是现阶段上海市天然气气源组成部分之一。公司投资的天然

气管网公司负责投资建设和经营管理上海地区唯一的天然气高压主干管网系统。全资

子公司新疆石油天然气公司负责新疆塔里木油气田的前期勘探和开发。 

2021年公司控股发电量 484.8亿千瓦时，同比增长 23.2%，本地机组控股发电量占上海

地区总发电量 33%。控股供电煤耗 282.7 克/千瓦时，控股平均耗用标煤单价 1052 元/

吨。本市煤电企业平均不含税电价 385 元/千千瓦时，同比上升 14 元/千千瓦时。控股

供热量 1132 万吉焦，油当量 21.3 万吨。公司营业收入 253.13 亿元，同比增长 28.43%，

实现归母净利润 16.42 亿元，处于行业领先水平。 

2.1.2.主营业务结构 

公司 2021 年年度的主营业务结构：公司主营业务主要是发电、燃煤和油气三个板块，

发电业务中，公司目前包括煤电、气电、光伏和风电四类电源业务。 

公司 2021年全年实现总营业收入 253.13亿元,其中主营业收入 251.95亿元，其他业务

收入 1.18 亿元。主营业务中，发电、燃煤和油气三个板块业务收入分别为 144.17、

71.79 和 22.15 亿元，分别贡献了营业总收入的 60%、30%和 9%。发电业务中，煤电、

气电、光伏发电和风力发电业务收入分别为 94.91、39.57、4.26 和 19.15 亿元，分别

贡献了营业总收入的 37.50%、15.63%、1.68%和 7.57%。 
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2021年全年实现毛利 28.78亿元，主营业务毛利 27.88亿元，其他业务毛利 0.9亿元。

发电、燃煤和油气三个板块业务毛利分别为 19.39、0.64 和 7.85 亿元，分别贡献了营

业总毛利的 68%、2%和 27%。发电业务中，煤电、气电、光伏发电和风力发电业务毛利

分别为-0.18、5.84、2.34 和 11.39 亿元，分别贡献了营业总收入的-64.00%、20.30%、

8.14%和 39.56%。 

 

图 2：2021 年年度分行业收入结构  图 3：2021 年年度分行业毛利结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所   资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 

 

图 4：2021 年年度发电业务分行业收入结构  图 5：2021 年年度发电业务分行业毛利结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所   资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 

 

2.1.3.收入、利润和盈利能力变化 

2021 年电力和油气销售业务相关收入占据公司销售收入和毛利中绝大部分，在发电业

务中，受煤价大幅上行影响，公司煤电业务毛利为负，风电和气电占比最大。新能源

业务是公司积极转型的方向，在公司的股权激励方案中，有风电、光伏控股装机容量

增长较上一年度增长不低于 80万千瓦的业绩考核条款。 

公司 2021 年实现营业利润 24.14 亿，同比降低 30.19%；归属母公司净利润 16.42 亿

元，同比降低 31.36%。2022 年一季度公司实现营业收入 76.34 亿元，同比增加 26.03%；

营业利润3.23亿元，同比降低72.43%；归属母公司净利润2.02亿元，同比降低76.87%。 
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图 6：历年收入和毛利变化（单位：亿元）  图 7：历年营业利润和净利润（单位: 亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所   资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 

2021 年公司综合毛利率和净利率分别为 11.37%和 7.02%，相比 2020 年的 19.49%和

15.42%，毛利率和净利率都有明显下降，主要是受制于 21 年煤炭价格大幅上涨，公司

煤电业务全面亏损。2022 年一季度，公司综合毛利率和净利率分别为 12.16%和 3.69%，

煤炭价格 2022年初有所下行，公司在 2022年一季度已经实现扭亏。 

图 8：销售毛利率和净利率变化（%）  图 9：投资回报情况（单位: 亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所   资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 

2021年公司受煤炭价格影响，全年亏损。2022年一季度，公司年化 ROE（年化）和 ROA

（年化）分别为 2.61%和 2.85%，预期未来煤炭价格有望得到控制，资本回报率有望继

续修复。公司资产负债率略高于行业平均，公司近几年财务杠杆持续增加，但资产周

转率在下降，说明公司处于业务扩张期，资本扩张加快，但运行效率在下降。 

图 10：负债结构和流动性（%）  图 11：杠杆运用和资产运营状况（单位: 亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所   资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 
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2.2 公司的主要业务布局和发展战略规划 

公司主业为电力、石油天然气的投资建设和经营管理。成立以来，公司陆续投资建设

了吴泾第二发电、外高桥第二发电、外高桥第三发电、申皖发电、临港燃机、崇明发

电、奉贤热电、秦山核电、天荒坪抽水蓄能、临港海上风电等大型发电机组，电力产

业结构涵盖了燃煤发电、燃气发电、抽水蓄能发电、核电、风电及太阳能发电。 

近年来，公司主动适应国家“碳达峰、碳中和”产业政策，践行绿色低碳发展路线，

在新能源产业布局与新兴产业创新等方面取得了显著成效。2021 年，新能源装机容量

344.88 万千瓦，占公司控股装机容量的 25%，电力结构进一步优化。持续推进“双主

业”发展，进一步拓展油气业务，全力推进油气勘探开发和资源接替。 

公司始终坚持走节能减排的发展之路，不断优化电源结构，发展高效清洁能源，推进

科技创新，提高资源利用效率，努力建设资源节约型和环境友好型企业，实现能源与

环境的和谐发展。 

2022 年，公司将继续围绕“加快发展、稳步调整、提质增效、培育优势、提高竞争力、

做优‘先锋企业’”的工作方针，夯实发电主业安全基础，打造本质安全型企业，加强

节能减排管理，不断优化能源结构，努力提升企业效益水平，切实履行企业社会责任，

促进公司与员工、利益相关方及社会的和谐发展。 

2.2.1.聚焦“双碳”目标，践行能源企业减碳社会责任 

开展“申能崇明减碳行动”，成立“申能碳中和研究院”，积极打造上海首个电力供给

“零碳岛”，为上海推动绿色低碳循环经济发展作贡献。探索可再生能源在绿色贸易产

业的融合发展，积极谋划洋浦零碳能源制造产业园项目。拓展“双碳”合作渠道，与

华东理工大学共建“碳中和联合实验室”，开展外三发电烟气 CO2 捕集制甲醇中试示范

项目，促进“产学研用”深度融合。 

梳理分析碳排放现状、发展趋势，设计碳达峰方案。参与全国碳排放权首批交易，利

用市场机制购买 CCER 抵扣配额清缴，提升公司碳履约能力和绿色低碳发展形象。加大

环保治理力度，全面推进火电企业固废全链条管理和脱硫废水零排放治理，全年共减

排烟尘 216万吨、二氧化硫 18万吨、氮氧化物 2万吨。 

2.2.2.坚持创新驱动发展，不断增强科技成果转化能力 

积极开展科技和技改项目，增强企业竞争实力。全年公司获专利授权 24 项，累计有效

知识产权达 161 项；技改项目 222 项，科技项目 21 项，完成外三发电“#8 机组引增合

一”等节能改造。成立发电侧“新型电力系统”科技创新小组，与中国电科院签署科

技创新战略合作协议，瞄准高效清洁火电技术研究和新兴能源前沿技术应用，深入开

展科技创新工作。成功研发储能协调控制器及系统后台，形成固化集成产品模块。加

强信息化应用创新，完成新能源混合云、储能云及基于工业互联网的网络安全管控体

系建设，完成“申能风光储管理信息系统”和“电煤供需信息系统”升级改造。积极
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推广煤电节能减排技术应用，实施对外服务项目 9个。 

2.2.3.大力拓展新能源，加快电力产业低碳转型 

公司深刻领会能源安全新战略，把握能源发展未来走向，自 2017 年底实施新能源“走

出去”战略后，以区域为支点，以点带面拓展全国市场。新能源权益装机规模四年增

长 11 倍，装机占比由 3.9%上升至 27%，达到全国平均水平，补齐了公司电力业务结构

的短板；净利润四年增长 13 倍，利润贡献比达到 33.5%，增幅远超传统火电板块，成

为公司新的经济增长点。2021 年，如东海上风电等重点项目投产，全年新增控股装机

容量 129.6 万千瓦；积极推进清洁电源基地建设，拓展新兴能源业务，分散式供电项

目累计投产 37.4 兆瓦，待建项目超 124.5 兆瓦；完成外三火储联合运行二期项目建设

和首个用户侧储能项目；积极拓展油气上游资源，稳步推进勘探开发工作。 

2.2.4.深化产融结合，为企业可持续发展注入源头活水 

公司成功发行上海市属国有企业首单“碳中和”信用债及超短期融资券等，有效降低

资金成本年化约 8500 万元；创新融资方式，成立首支新能源产业基金。加大金融资产

盘活力度，处置上国投股权，贡献净利润约 7.9 亿元；与国君资管合作，通过部分存

量金融资产成立两个资管产品；紧密围绕电力产业上下游，开展光伏玻璃、动力电池

项目投资。多措并举强化市值管理，提升对接资本市场的意识和能力，积极营造良好

氛围，增强市场信心。 
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三、公司近年重大资本运作 

3.1 公司近年重大资本运作情况 

表格 2.公司近年重大资本运作关键时间节点和状态 

序号 重要资本运作 状态 时间 

1 1992 年 IPO 首发上市 完成 1993-4-10 

2 1996 年配股 完成 1996-12-18 

3 2002 年公开增发 完成 2002-1-30 

4 2006 年公开增发 完成 2006-05-19 

5 2010 年公开增发 完成 2010-10-13 

6 2019 年非公开增发 完成 2019-06-28 

7 2021 年股权激励 首次实施 2021-7-9 

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 

 

3.2 2021 年非公开增发项目融资 

安徽平山电厂为沪皖合作、上海市在安徽淮北异地建设的煤电一体化项目，也是淮北

市能源基地建设的主要依托工程。平山电厂项目的建设规划为 2×660MW+1×1350MW 机

组，其中一期两台机组已分别于 2015 年 12 月和 2016 年 3 月投产，二期工程作为一期

工程的扩建项目，将建设一台 1350MW 新型高效超超临界二次再热燃煤发电机组。平山

电厂二期工程被国家能源局列为国家示范工程项目，是公司具有自主知识产权的高效

洁净燃煤发电项目，项目设计可达到超前、领先的发电效率水平，汽轮发电机组热耗

可降低至 6765KJ/KWH 水平，相应供电煤耗 251g/KWH，该能耗水平已与欧盟 AD700 计划

中规划的 700℃超超临界机组的能耗水平相当，远低于目前国内运行较先进的超超临界

1000MW 机组的供电煤耗。安徽平山电厂位于安徽省淮北市烈山区古饶镇的平山和况楼

村，在淮北市区南面的淮北市经济开发区新区内。淮北市位于安徽省北部，地处苏鲁

豫皖 4省之交，北接萧县，南临蒙城，东与宿县毗邻，西连涡阳和河南永城县。 

临港海上风电场规划总装机容量 20 万千瓦，场址分为南北两部分，其中北侧二期工程

10 万千瓦已于 2016 年底建成，一期工程位于风电场南部区域，拟安装 25 台单机容量

为 4MW的风力发电机组，同时按照“高端示范、创新引领”原则，推进 2台 6MW试验样

机建设；项目总装机容量为 100MW 级，可利用海域面积约 22.25km2。上海市东濒东海，

南临杭州湾，西接江苏、浙江两省，江海岸线总长 450km，主要岛屿有崇明、长兴、横

沙等。上海市近海海域，海域开阔、障碍物少，具有良好的风能资源开发利用价值。

临港海上风电场布置于上海市南汇边滩东侧海域的避航区，场址区距离岸线约 10km，

东以长江口南港支航道以西的避航区为界，北至南汇大治河延长线，南至环球海底光

缆，可利用海域面积约 45.1km2。 
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表格 3. 2021 定向增发项目融资 

序号 项目名称 计划总投资额 计划投入募集资金 已投入募集资金 

1 申能安徽平山电厂二期工程项目 538,900.00 180,900.00 181,978.20 

2 上海临港海上风电一期示范项目 177,000.00 19,100.00 16,578.38 

3 合计 715,900.00 200,000.00 198,556.58 

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所（单位：万元） 

 

3.3股权激励：2021 年限制性股票激励 

3.3.1.股权激励实施的关键流程和节点 

公司已于 2021年 1月 26日公告限制性股票激励计划草案，本次采取第一类限制性股权

计划的方案。 

 

表格 4.2021 年股权激励实施的关键时间节点和内容 

重要节点 时间 对应公告 

股权激励计划草案 2021-1-26 申能股份有限公司 A 股限制性股票激励计划（草案） 

董事会审议 2021-1-26 申能股份有限公司第十届监事会第四次会议决议公告 

股东大会审议 2021-4-29 申能股份有限公司第四十一次（2020 年度）股东大会文件 

国资委批复 2021-3-1 
申能股份有限公司关于 A 股限制性股票激励计划获上海市国

有资产监督管理委员会批复的公告 

首次实施公告日 2021-7-9 
申能股份有限公司关于向激励对象首次授予限制性股票的公

告 

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 

 

3.3.2.股权激励方案的主要内容 

公司于 2021年 1月 26日，发布 2021年首期股票期权激励计划（草案），以及后续多次

变更披露公告，披露了相关内容。 

 

表格 5.2021 年股权激励方案具体内容 

关键要素 主要内容 

激励方式 

激励计划的股票来源为申能股份从二级市场回购 A 股普通股。本计划拟向激励对

象授予不超过 4,912万股 A股限制性股票，约占本计划公布时公司股本总额 49.12

亿股的 1.00%。其中首次授予不超过 4,622.8 万股，约占本计划公布时公司股本总

额的 0.94%；预留授予不超过 289.2 万股，约占本计划公布时公司股本总额的

0.06%，约占本次拟授予限制性股票总量的 5.89%。价格:本计划首次授予的 A股限

制性股票授予价格为 3.17 元/股。有效期:计划的有效期为自首次授予的限制性股

票登记完成之日起至激励对象所获授的限制性股票全部解除限售或回购注销完毕

之日止，最长不超过 6年。 

激励对象 

本计划首次授予的激励对象为公司董事、高级管理人员以及其他核心骨干人员，

共计 293人，占公司截至 2019年 12月 31日在册员工总人数 2,645人的 11.08%。

预留激励对象由董事会在本计划经股东大会审议后 12 个月内参照首次授予的激励
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对象的标准确定。预留权益用于授予未来一年内从外部引进的与首次授予的激励

对象相同职级人员，不得用于已参与首次授予的激励对象。预留权益的授予对象

未能在本计划经股东大会审议通过后 12 个月内确定的，预留权益失效，公司回购

专用证券账户中的对应股票予以注销。 

首次实施情况更新：激励计划确定的原激励对象中,4 人因离职等原因放弃参与激

励计划,因此公司激励对象人数由 293人变更为 289人,首次授予激励对象的最终人

数以实际参与认购的人数为准。由于本激励计划首次授予的激励对象人数调整,董

事会对首次授予及预留股票的数量相应进行调整。首次授予的 A 股限制性股票数

量由 4,622.8 万股调整为 4,402.4 万股,预留的 A 股限制性股票数量由 289.2 万股

调整为 307.6 万股。本激励计划首次授予的授予价格调整为 2.89元/股。 

解锁条件 

公司层面业绩条件.第一个解除限售条件为 2022年净资产收益率不低于 8.10%，且

不低于行业平均值，归母净利润增长率(较 2019 年)增长率不低于 16.1%，且不低

于行业平均值，风电、光伏控股装机容量增长，较上一年度增长不低于 80 万千

瓦，生产安全事故风险指标为未发生人身安全相关重大及以上事故；第二个解除

限售条件为 2023 年净资产收益不低于 8.20%，且不低于行业平均值，归母净利润

增长率(较 2019 年)增长率不低于 22.0%，且不低于行业平均值，风电、光伏控股

装机容量增长，较上一年度增长不低于 80 万千瓦，生产安全事故风险指标，未发

生人身安全相关重大及以上事故；第三个解除限售条件为 2024 年净资产收益率不

低于 8.30%，且不低于行业平均值，归母净利润增长率(较 2019 年)增长率不低于

28.2%，且不低于行业平均值，风电、光伏控股装机容量增长较上一年度增长不低

于 80 万千瓦，生产安全事故风险指标为未发生人身安全相关重大及以上事故。注

1：在本计划有效期内，针对公司未来可能产生的影响公司业绩的行为（如依据上

级有关部门决定的重大资产重组或企业响应国家政策号召而实施的相应战略举措

等），而造成相关业绩指标不可比情况，授权董事会对相应业绩指标的实际值按照

该等行为发生前的状态进行还原。注 2：净资产收益率为加权平均净资产收益率，

计算公式为：净资产收益率=归属母公司股东净利润／加权平均归属母公司股东的

权益×100%。若在本计划的有效期内，公司实施公开发行或非公开发行股票等行

为，如需剔除该等行为对加权平均净资产收益率的影响，授权董事会进行调整。

注 3：归母净利润核算口径为合并报表净利润中母公司股东享有的份额。归母净利

润增长率计算公式为：归母净利润增长率=（考核年度归母净利润/2019 年归母净

利润-1）×100%。注 4：风电、光伏控股装机容量增长为风电、光伏控股装机容量

同比增长额，计算公式为：风电、光伏控股装机容量增长=风电控股装机容量较上

年度增长额+光伏控股装机容量较上年度增长额。注 5：生产安全事故风险指标是

指考核年度内未发生人身安全相关重大及以上事故（包含重大事故及特别重大事

故），对人身安全相关事故的界定参照国务院令第 493 号《生产安全事故报告和调

查处理条例》规定，重大事故指造成 10人以上 30人以下死亡，或者 50人以上 100

人以下重伤的事故；特别重大事故指造成 30 人以上死亡，或者 100 人以上重伤的

事故。公司以证监会电力、热力生产和供应业公司进行同行业对标，同行业公司

中剔除*ST 公司，以体现对标领先理念，计算同业业绩时，剔除突增(增长率大于

1000%)和突减(增长率小于-1000%)的极端样本。截至草案公告日，同行业对标合

计 67家企业，未来将根据证监会行业分类变化及*ST公司情况进行动态调整。 

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 
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四、投资建议 

4.1投资逻辑和观点 

4.1.1.传统电力和热力业务，公司积极加强成本控制，受益于国家对煤炭价格的管控，

公司相应业务收益有望见底回升  

公司投资建成的发电机组大多是 60 万千瓦以上、高参数低能耗的大型发电机组，技术

指标、节能环保指标等居于行业领先地位。外高桥三发电两台 100 万千瓦机组和外高

桥二发电两台 90 万千瓦机组技术优势突出，具有较强的市场竞争力，“平山二期”135 

万千瓦项目为国家示范工程，设计发电煤耗低于 250 克/千瓦时，建成后各项参数指标

将达到国际领先水平。临港燃机、崇明发电、奉贤热电的燃气-蒸汽联合循环机组气耗

低、效率高，对提高电网调峰能力、优化城市电源结构、增强电网安全运行及节能减

排做出了重要贡献。 

发改委，在 2022年 2月 24日发布的“关于进一步完善煤炭市场价格形成机制的通知”。

在通知中着力强调引导煤炭价格在合理区间运行，强调：煤炭价格由市场形成，但国

家发改委会同有关方面综合采取供需衔接、储备吞吐、进出口调节、运输协调等措施，

促进煤炭价格在合理区间运行。当煤炭价格显著上涨或者有可能显著上涨时，将根据

《价格法》第三十条等规定，按程序及时启动价格干预措施，引导煤炭价格回归合理

区间；当煤炭价格出现过度下跌时，综合采取适当措施，引导煤炭价格合理回升。同

时完善煤、电价格传导机制。强调：引导煤、电价格主要通过中长期交易形成。煤炭

中长期交易价格在合理区间内运行时，燃煤发电企业可在现行机制下通过市场化方式

充分传导燃料成本变化，鼓励在电力中长期交易合同中合理设置上网电价与煤炭中长

期交易价格挂钩的条款，有效实现煤、电价格传导。 

公司承担上海的电力保障职责，公司主动应对煤价高企、供应紧张等经营压力，协调

联动争取内贸长协煤资源，加大进口煤采购量，平抑到厂标煤单价。加强营销体系建

设，有序推进外二、外三发电污泥掺烧工作。 

4.1.2.公司积极拓展低碳清洁发电业务，优化能源供应结构，将成为上海地区核心综

合能源企业 

公司是以电力、油气为主业的综合性能源供应商，独特的产业结构有效平滑单个行业

波动对公司业绩的影响，降低公司经营风险，增强公司抗风险能力。公司投资经营本

市天然气高压主干网输气管网，具有唯一性和不可复制性，下属上海石油天然气有限

公司和新疆石油天然气有限公司分别负责东海平湖油气田和新疆塔里木油气田的勘探

开发；公司通过控股、参股方式积极拓展上下游产业链，有利于分散产业结构风险。 

公司电力结构多元化，投资建成的电力项目分布于煤电、气电、核电、新能源发电等

领域，电力供应占上海地区约三分之一，新能源装机容量 344.88 万千瓦，占公司控股
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装机容量的四分之一。 

近年来，公司大力发展清洁能源和积极探索绿色能源，在风电、光伏发电等清洁能源

领域取得显著成果，清洁能源装机比重不断提高。截止 2021 年年末，公司控股装机容

量为 1392.44 万千瓦，同比增加 10.27%。其中新能源装机 344.88万千瓦。新能源项目

规模提升同时，经济效益逐步体现，2021 年贡献利润占比过半，成为公司新的利润增

长点。 

结合主业，贯彻国家“低碳发展”战略。开展“申能崇明减碳行动”，成立“碳中和研

究院”，打造上海首个电力供给“零碳岛”，与高校共建“碳中和联合实验室”。参与全

国碳排放权首批交易。加大环保治理力度，全面推进火电企业固废全链条管理和脱硫

废水零排放治理。 

4.1.3.公司 21年推动国企改革，推行股权激励设立合理目标，以推动和保证企业整体

业绩的超预期释放  

公司于 2021年 1月 26日，发布 2021年首期股票期权激励计划（草案），披露了相关内

容,首次授予的激励对象为公司董事、高级管理人员以及其他核心骨干人员，共计 293

人，占公司截至 2019 年 12月 31 日在册员工总人数 2,645人的 11.08%。预留激励对象

由董事会在本计划经股东大会审议后 12个月内参照首次授予的激励对象的标准确定。 

公司层面业绩条件.第一个解除限售条件为 2022 年净资产收益率不低于 8.10%，且不低

于行业平均值，归母净利润增长率(较 2019 年)增长率不低于 16.1%，且不低于行业平

均值，风电、光伏控股装机容量增长，较上一年度增长不低于 80 万千瓦，生产安全事

故风险指标为未发生人身安全相关重大及以上事故。 

我们从公司的期权行权条件可以看到，公司的业绩导向指标主要是净资产收益率，净

利润复合增长率以及风光控股装机容量增长，也基本体现了公司未来的发展战略思路

和经营目标，主要重视资本回报以及积极发展清洁能源。本次股票期权激励，可以把

公司发展和经营战略转变为可执行的量化指标，刺激公司核心员工更好的执行公司战

略，对经营业绩负责，将是公司经营业绩和业务发展战略的落地的有利保障。 

4.2盈利预测与估值比较 

4.2.1.盈利预测 

1.近期关键财务数据 

公司 2021 年年度的主营业务结构：公司主营业务主要是发电、燃煤和油气三个板块，

发电业务中，公司目前包括煤电、气电、光伏和风电四类电源业务。公司 2021 年一季

度实现实现营业收入 76.34亿元，营业利润 3.23亿元，归属母公司净利润 2.81亿元；

实现毛利率 12.16%，净利率 3.69%。 

2.盈利预测假设： 
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收入：公司主营业务的四个板块中，电力业务主要受到公司新增装机、发电量和售电

量的影响。2022 年上海受疫情扩散影响，社会生产生活受到影响，用力强度明显下行。 

毛利率：公司是典型的重资产行业，固定成本占比大，收入的下滑将带来毛利率的下

行。同时公司的毛利率对煤炭价格的波动十分敏感，2022 年受益于国家加大煤炭供给

控制煤炭价格政策的发力以及下游用力需求下降的影响，公司用煤成本有望下行。

2022 年公司毛利率上行和下行压力共存，我们预期最终公司毛利率大概率向上修复，

但可能仍远低于低于 2020年同期水平。 

3.盈利预测结论： 

我们预计 2022-2024年，公司可实现营业收入 288.19、335.28和 397.08亿元，归属母

公司净利润 21.20、25.81 和 31.95 亿元。总股本 49.12 亿股，对应 EPS0.43、0.53 和

0.65元。 

 

表格 6.公司分业务收入和毛利率假设 

指标 分业务 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

收
入 

煤电业务 0 7593 9491 10915 13098 16373 

同比增长   25.01% 15.00% 20.00% 25.00% 

燃煤 4024 4271 7190 8628 10353 12424 

同比增长  6.15% 68.33% 20.00% 20.00% 20.00% 

气电业务 0 3926 3957 3989 4029 4069 

同比增长   0.80% 0.80% 1.00% 1.00% 

油气 22533 2190 2215 2237 2259 2282 

同比增长  -90.28% 1.15% 1.00% 1.00% 1.00% 

风电业务 0 1310 1915 2394 2992 3591 

同比增长   46.18% 25.00% 25.00% 20.00% 

光伏业务 0 287 426 533 666 833 

同比增长   48.70% 25.00% 25.00% 25.00% 

其他业务 108 133 118 124 130 137 

同比增长  22.58% -11.08% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛
利
率 

煤电业务 0.00% 19.35% -0.19% 12.00% 15.00% 18.50% 

燃煤 2.42% 1.54% 0.89% 1.00% 1.00% 1.00% 

气电业务 0.00% 16.97% 14.76% 14.76% 14.76% 14.76% 

油气 3.18% 30.11% 35.44% 35.44% 35.44% 35.44% 

风电业务 0.00% 56.32% 59.45% 59.45% 59.45% 59.45% 

光伏业务 #DIV/0! 54.54% 54.91% 54.91% 54.91% 54.91% 

其他业务 52.21% 65.40% 76.53% 64.71% 64.71% 64.71% 

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所 

 

4.2.2.估值比较 

估值要点如下：2022年 7月 22日，股价 5.79元，对应市值 284 亿元,2022-2024年 PE

约为 13、11 和 9 倍。公司继续稳步推进多元化能源发展，保持及扩大低碳新能源装机

比重，充分受益国家双碳战略。首次覆盖，我们给予“增持”评级。 
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表格 7.可比公司估值 
序

号 

代码 公司 股价/

元 

市值/亿元 EPS/元 PE PB ROE 

  总计 流通 2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 最新 21 

1 000027.SZ 深圳能源 6.49 309 39 0.45   14.51   1.12 4.06% 

 600642.SH 申能股份 5.79 284 36 0.33 0.60 0.70 17.32 9.61 8.22 0.95 0.74% 

 600023.SH 浙能电力 3.58 487 17 -0.06 0.08 0.18 -56.93 44.75 19.89 0.76 3.91% 

 600578.SH 京能电力 3.62 242 11 -0.47 0.12 0.18 -7.78 30.57 20.06 1.19 5.39% 

 000543.SZ 皖能电力 4.72 107 26 -0.59 0.20 0.30 -8.00 24.12 15.52 0.86 4.43% 

 000037.SZ 深南电 A 8.31 35 22 -0.73   -11.40   3.18 -9.73% 

2 000531.SZ 穗恒运 A 8.09 67 60 0.20   41.44   1.34 1.63% 

3 000539.SZ 粤电力 A 4.28 205 18 -0.60 0.30 0.50 -7.14 14.32 8.48 0.99 -7.85% 

4 600982.SH 宁波能源 5.31 59 18 0.42   12.53   1.61 4.29% 

5 小计 粤电力 A       -0.61 24.67 14.43 1.33 0.76% 

  几何平均        21.45 13.40 1.21  

资料来源：公司公告，iFinD，川财证券研究所，数据更新于 2022/7/22  
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盈利预测 

  

财务报表预测及比率分析

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

货币资金 10151.59 8767.63 9319.94 2881.94 3352.82 3970.78 营业收入 38841.30 19708.86 25312.77 28819.44 33528.18 39707.80

应收票据及账款 3594.05 5051.86 6731.14 7663.63 8915.77 10559.04 营业成本 35584.52 15867.47 22434.76 24245.69 27835.49 32464.76

预付账款 212.20 325.47 269.47 306.80 356.93 422.72 税金及附加 165.27 130.84 156.56 178.25 207.37 245.60

其他应收款 96.96 74.20 89.48 101.87 118.52 140.36 销售费用 5.52 4.83 5.33 6.06 7.05 8.35

存货 934.83 620.32 1162.64 1256.48 1442.52 1682.42 管理费用 775.12 771.71 882.48 864.58 1005.85 1191.23

其他流动资产 1270.16 1644.95 6178.38 7034.29 8183.61 9691.94 研发费用 16.74 16.58 20.07 22.85 26.58 31.48

流动资产总计 16259.79 16484.43 23751.05 19245.02 22370.17 26467.27 财务费用 519.64 799.13 938.34 1059.57 1202.56 1459.75

长期股权投资 7836.33 9204.16 8957.40 8890.04 8822.68 8755.32 资产减值损失 0.00 0.00 -512.07 -583.00 -678.26 -803.27 

固定资产 30339.92 34786.28 41994.81 42587.95 44325.16 47143.77 信用减值损失 -107.24 -25.58 -4.59 -5.22 -6.08 -7.19 

在建工程 5211.20 9643.33 8160.92 13467.43 17440.61 20080.46 其他经营损益 -56.33 -95.60 -319.23 -319.23 -319.23 -319.23 

无形资产 276.59 306.45 306.57 255.47 204.38 153.28 投资收益 1100.82 1425.30 1540.11 1540.11 1540.11 1540.11

长期待摊费用 26.11 98.10 90.05 45.03 0.00 0.00 公允价值变动损益 397.63 -144.98 669.68 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 7994.14 5775.68 6375.75 6375.75 6375.75 6375.75 资产处置收益 1.42 0.83 0.01 0.00 0.00 0.00

非流动资产合计 51684.28 59814.00 65885.51 71621.67 77168.58 82508.59 其他收益 137.73 178.89 164.45 164.45 164.45 164.45

资产总计 67944.07 76298.44 89636.56 90866.70 99538.75 108975.86 营业利润 3248.52 3457.14 2413.60 3239.54 3944.28 4881.48

短期借款 6442.34 6945.93 6926.85 11846.74 23346.65 35236.44 营业外收入 56.48 45.68 127.36 0.00 0.00 0.00

应付票据及账款 4509.05 5562.88 5870.40 6344.25 7283.58 8494.90 营业外支出 16.59 14.83 31.72 0.00 0.00 0.00

其他流动负债 5599.29 3978.92 10975.26 11840.56 13603.76 15879.97 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

流动负债合计 16550.69 16487.73 23772.51 30031.56 44233.99 59611.31 利润总额 3288.41 3488.00 2509.24 3239.54 3944.28 4881.48

长期借款 11916.98 12897.24 22244.21 16189.85 9410.94 1925.52 所得税 462.43 448.01 733.17 946.55 1152.46 1426.30

其他非流动负债 1611.85 7978.36 5085.92 5085.92 5085.92 5085.92 净利润 2825.98 3039.98 1776.08 2292.99 2791.81 3455.18

非流动负债合计 13528.83 20875.60 27330.13 21275.77 14496.86 7011.44 少数股东损益 539.48 647.42 133.94 172.92 210.54 260.57

负债合计 30079.52 37363.33 51102.64 51307.33 58730.85 66622.75 归属母公司股东净利润 2286.50 2392.56 1642.14 2120.07 2581.27 3194.61

股本 4912.04 4912.04 4912.04 4912.04 4912.04 4912.04 EBITDA 6101.71 6875.82 6190.40 6495.58 7532.57 8933.87

资本公积 4844.05 4844.53 4711.15 4711.15 4711.15 4711.15 NOPLAT 2895.33 3849.76 1898.54 3042.97 3643.00 4488.42

留存收益 19847.49 21091.95 21218.74 22071.28 23109.27 24393.90 EPS(元) 0.47 0.49 0.33 0.43 0.53 0.65

归属母公司权益 29603.58 30848.52 30841.93 31694.46 32732.45 34017.09

少数股东权益 8260.98 8086.59 7691.99 7864.91 8075.45 8336.02 主要财务比率

股东权益合计 37864.55 38935.10 38533.91 39559.37 40807.90 42353.10 会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债和股东权益合计 67944.07 76298.44 89636.56 90866.70 99538.75 108975.86 成长能力

营收增长率 7.23% -49.26% 28.43% 13.85% 16.34% 18.43% 

现金流量表 营业利润增长率 19.46% 6.42% -30.19% 34.22% 21.75% 23.76% 

会计年度 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E EBIT增长率 18.28% 12.58% -19.58% 24.70% 19.72% 23.21% 

税后经营利润 2825.98 3039.98 1776.08 1086.48 1585.30 2248.67 EBITDA增长率 14.73% 12.69% -9.97% 4.93% 15.96% 18.60% 

折旧与摊销 2293.65 2588.69 2742.82 2196.47 2385.73 2592.63 归母净利润增长率 25.22% 4.64% -31.36% 29.10% 21.75% 23.76% 

财务费用 519.64 799.13 938.34 1059.57 1202.56 1459.75 经营现金流增长率 82.46% -4.06% -33.96% 22.33% 37.61% 20.19% 

投资损失 -1100.82 -1425.30 -1540.11 -1540.11 -1540.11 -1540.11 盈利能力

营运资金变动 578.09 -430.21 -875.84 -592.82 48.26 8.39 毛利率 8.38% 19.49% 11.37% 15.87% 16.98% 18.24% 

其他经营现金流 -66.00 273.06 158.41 1704.56 1704.56 1704.56 净利率 7.28% 15.42% 7.02% 7.96% 8.33% 8.70% 

经营性现金净流量 5050.54 4845.35 3199.70 3914.15 5386.30 6473.90 营业利润率 8.36% 17.54% 9.54% 11.24% 11.76% 12.29% 

资本支出 3462.08 -1928.88 7951.82 8000.00 8000.00 8000.00 ROE 7.72% 7.76% 5.32% 6.69% 7.89% 9.39% 

长期投资 -2598.05 -2110.54 339.64 0.00 0.00 0.00 ROA 3.37% 3.14% 1.83% 2.33% 2.59% 2.93% 

其他投资现金流 -6166.51 -1423.03 -11690.33 -14890.58 -14890.58 -14890.58 ROIC 6.79% 8.69% 4.09% 5.56% 5.93% 6.66% 

投资性现金净流量 -5302.47 -5462.45 -3398.87 -6890.58 -6890.58 -6890.58 估值倍数

短期借款 607.96 503.59 -19.08 4919.90 11499.90 11889.79 P/E 12.44 11.89 17.32 13.41 11.02 8.90

长期借款 716.25 980.27 9346.97 -6054.36 -6778.91 -7485.42 P/S 0.73 1.44 1.12 0.99 0.85 0.72

普通股增加 360.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 P/B 0.96 0.92 0.92 0.90 0.87 0.84

资本公积增加 1616.92 0.48 -133.38 0.00 0.00 0.00 股息率 3.80% 4.79% 3.45% 4.46% 5.43% 6.72% 

其他筹资现金流 -281.00 -2250.53 -8442.64 -2327.11 -2745.84 -3369.73 EV/EBIT 11.36 9.62 17.43 13.53 12.26 10.68

筹资性现金净流量 3020.14 -766.20 751.87 -3461.57 1975.15 1034.64 EV/EBITDA 7.09 6.00 9.71 8.95 8.37 7.58

现金流量净额 2768.35 -1383.97 552.31 -6438.00 470.87 617.96 EV/NOPLAT 14.94 10.72 31.65 19.11 17.32 15.09

数据来源：同花顺iFinD
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风险提示 

燃料价格上涨超预期； 

新布局的低碳能源项目投产及运行低于预期； 

国家低碳能源相关补贴落地低于预期。 

 

相关报告 

【川财研究】深圳能源（000027）：聚焦成长的能源环保服务商 

【川财研究】内蒙华电（600863）煤电联营，新能源建设加速 

【川财研究】桂冠电力（600236）：水火交替发力，进亦有为 

【川财研究】晶科科技（601778）：转型“轻资产”，双碳助增长 

【川财研究】上海电力（600021）：火电盈利修复，向智慧能源转型 

【川财研究】三峡能源（600905）：海风快速提升的新能源运营领军者  
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川财证券 

川财证券有限责任公司成立于 1988年 7月,前身为经四川省人民政府批准、由四川省财

政出资兴办的证券公司,是全国首家由财政国债中介机构整体转制而成的专业证券公司。

经过三十余载的变革与成长,现今公司已发展成为由中国华电集团资本控股有限公司、

四川省国有资产经营投资管理有限责任公司、四川省水电投资经营集团有限公司等资

本和实力雄厚的大型企业共同持股的证券公司。公司一贯秉承诚实守信、专业运作、

健康发展的经营理念,矢志服务客户、服务社会,创造了良好的经济效益和社会效益;目

前,公司是中国证券业协会、中国国债协会、上海证券交易所、深圳证券交易所、中国

银行间市场交易商协会会员。 

 

研究所 

川财证券研究所目前下设北京、上海、深圳、成都四个办公区域。团队成员主要来自

国内一流学府。致力于为金融机构、企业集团和政府部门提供专业的研究、咨询和调

研服务，以及投资综合解决方案。 
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分析师声明 
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，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也

不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

行业公司评级 
证券投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内证券的绝对收益为分类标准。30%以上为买入评级；15%-

30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

行业投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。30%以上为买

入评级；15%-30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

 

重要声明 
本报告由川财证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供川财证券有

限责任公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户，与本公司无直接业务

关系的阅读者不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公

司机密材料，如非本公司客户接收到本报告，请及时退回并删除，并予以保密。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保

证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券

或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他

专业人士（包括但不限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本

报告不一致的分析评论或交易观点，本公司没有义务向本报告所有接收者进行更新。本公司对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证
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需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。根据本公司《产品或服务风险等级评估管理办法》，上市公司价

值相关研究报告风险等级为中低风险，宏观政策分析报告、行业研究分析报告、其他报告风险等级为低风险。本公

司特此提示，投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的
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分析的准确，也不预示与担保本报告及本公司今后相关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关

研究报告所造成的一切后果，本公司及作者不承担任何法律责任。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。投资者应当充
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