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行情回顾： 

◼ 本周（1.1-1.5）上证综指下跌 1.54%，创业板指下跌 6.12%。公用事业板块上涨 2.72%，碳中和板块下跌 0.05%，

环保板块上涨 1.14%，煤炭板块上涨 6.31%。 

每周专题： 

◼ 各省 24 年电力年度交易结果陆续出炉，火电基本面边际向好。1）多省 2024 电力市场年度交易结果陆续出炉，

不确定性逐步出清，有助于市场形成一致预期，且部分省份 2024年度综合电价超预期。2）用电需求：4Q23再入

低基数区间，全社会用电量同比高增；且与 2Q23相比，4Q23增长主动力来自用电基数更大的第二产业。3）燃料

成本：4Q22市场煤价基数较高，且 1Q23火电业绩受到高价库存的影响，市场煤价同比降幅仍然可观。 

◼ 复盘历史，发现 2012~2013 年火电行情具有参考价值。回顾从 2012 年 12 月，到 2013 年 5 月 18 日《关于 2013

年深化经济体制改革重点工作的意见》中明确提出“推进大用户直购电和售电侧电力体制改革试点”为止的火电

板块行情，区间涨跌幅最大的 5支个股依次是：长源电力、赣能股份、天富能源（旧称“天富热电”）、*ST金

山（旧称“金山股份”）、宝新能源。其中，长源电力主因 1~3Q12 湖北省火电发电空间受到汛期水电大发挤压

导致业绩修复节奏较慢；赣能股份 12年实现扭亏，年底完成“摘帽”后补涨；宝新能源、天富热电、*ST金山均

是在煤价下行周期有新增产能，业绩弹性得到放大。综上所述，建议关注 2023 年有新增燃煤发电机组投产的火

电上市企业，包括浙能电力、皖能电力、华电国际、华能国际、华润电力、国电电力、河北建投等。 

行业要闻： 

◼ 2024年 1月 3 日，在江苏南通海事局的精心维护下，启东中远海运海工 N1063自升式风电安装船项目安全下水。

该船建成后，将成为全球技术规格最高、最先进和最环保的海上风电安装船。 

◼ 广东省生态环境厅发布广东省危险废物利用处置能力建设引导性公告，其中鼓励危险废物综合利用和安全处置先

进技术的研发、应用、示范、推广。鼓励铝灰（二次铝灰、除尘灰）、生活垃圾焚烧飞灰、工业废杂盐的资源化、

高值化利用项目。鼓励产品可直接回用于原工艺的废有机溶剂、废活性炭、废催化剂等再生项目。鼓励现有危险

废物利用处置项目提标升级改造，提升产业链深加工水平。 

◼ 1月 3日 1时 35分，随着南网超高压公司±800千伏楚穗直流“双极功率升降试验结束，直流维持运行状态”最

后一个调试项目完成，国内首套自主可控的特高压直流工程监控系统顺利投运。本次±800千伏楚穗直流监控系

统的成功改造，对服务南方区域电力现货市场建设、促进特高压直流工程示范应用自主可控系统、提高±800千

伏楚穗直流运行可靠性及操作效率等都具有重要意义。 

投资建议： 
◼ 火电板块：建议关注火电资产高质量、积极拓展新能源发电的龙头企业华能国际；积极承担省内保供任务，资产

价值有望重估的龙头企业浙能电力、江苏国信、皖能电力。核电板块：建议关注核电龙头企业中国核电。环保板

块：建议关注灵活性改造中全负荷脱硝环节龙头企业青达环保。 

风险提示： 

◼ 电力板块：新增装机容量不及预期；下游需求景气度不高、用电需求降低导致利用小时数不及预期；电力市场化

进度不及预期；煤价维持高位影响火电企业盈利；补贴退坡影响新能源发电企业盈利等。 

◼ 环保板块：环境治理政策释放不及预期等。   
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1. 行情回顾 

◼ 本周（1.1-1.5）上证综指下跌 1.54%，创业板指下跌 6.12%。公用事业板块上涨

2.72%，碳中和板块下跌 0.05%，环保板块上涨 1.14%，煤炭板块上涨 6.31%。从公

用事业子板块涨跌幅情况来看，光伏跌幅最大、下跌 2.33%，核电上涨 5.61%、火电

上涨 5.39%、其他能源发电上涨 2.48%、水电上涨 1.95%、燃气上涨 0.99%、电能综

合服务上涨 0.79%、风电上涨 0.18%、热力服务上涨 0.17%。从环保子板块涨跌幅情

况来看，环保设备跌幅最大、下跌 2.17%，大气治理上涨 2.97%、水务及水治理上涨

2.03%、固废治理上涨 1.83%、综合环境治理上涨 1.33%。 

图表1：本周板块涨跌幅 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表2：本周公用行业细分板块涨跌幅  图表3：本周环保行业细分板块涨跌幅 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 公用事业涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——闽东电力、皖能电力、浙能电力、华能
国际、杭州热电；跌幅前五个股——南京公用、协鑫能科、聆达股份、兆新股份、ST
金鸿。 

◼ 环保涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——*ST节能、德创环保、中电环保、恒合股份、
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科融环境；跌幅前五个股——*ST 博天、仕净科技、景津装备、森远股份、皖仪科技。 

◼ 煤炭涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——云煤能源、新集能源、兖矿能源、中煤能

源、山西焦煤；跌幅前五个股——ST大洲、陕西黑猫、宝泰隆、美锦能源、*ST天

首。 

图表4：本周公用行业涨幅前五个股  图表5：本周公用行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

图表6：本周环保行业涨幅前五个股  图表7：本周环保行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

图表8：本周煤炭行业涨幅前五个股  图表9：本周煤炭行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 碳中和上、中、下游板块 PE估值情况：截至 2024年 1月 5日，沪深 300估值为 10.29
倍（TTM整体法，剔除负值），中游-光伏设备、中游-风电设备、中游-电池设备、中
游-电网设备、中游-储能设备板块 PE估值分别为 11.64、26.73、17.86、19.86、20.27，
上游能源金属板块 PE 估值为 8.53，下游光伏运营板块、风电运营板块 PE 估值分别
为 20.96、17.88；对应沪深 300的估值溢价率分别为 0.11、1.56、0.71、0.90、0.94、
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(0.18)、1.01、0.71。 

图表10：碳中和上、中、下游板块 PE 估值情况 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表11：碳中和上、中、下游板块风险溢价率 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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2. 每周专题 

◼ 各省 24年电力年度交易结果陆续出炉，火电基本面边际向好。 

1) 电价：多省 2024电力市场年度交易结果陆续出炉，不确定性逐步出清，且部分省份
2024 年度综合电价超预期。江苏省和广东省已于 2023 年底发布 2024 年电力市场年
度交易结果。其中江苏省年度交易成交电量 3606.2亿千瓦时，加权均价约 0.453元
/千瓦时，较基准价上浮约 15.8%；广东省年度交易成交电量 2582.0亿千瓦时，成交
均价约 0.466元/千瓦时，较基准价上浮约 2.9%。按照全国平均约 0.02元/千瓦时的
容量电价计算，江苏、广东 2024 年度综合电价约 0.473、0.486元/千瓦时，较 2023
年两省的年度电量电价分别同比+1.3%、-12.3%。江苏省年度综合电价结果超预期，
而广东省因电力现货市场较为完善、2023 下半年电力月度交易均价已较当年年度电
价大幅下降，市场已有预期。前期火电板块估值已将市场对 2024 年年度电量电价同
比下降的预期反映到位，而各省 2024年年度交易结果陆续落地后，不确定性因素减
少且部分省份综合电价甚至略超预期，有利于市场一致预期的形成。 

2) 用电需求：4Q23再入低基数区间，全社会用电量同比高增；与 2Q23相比，驱动增长
的主力不同。9月起，二产用电量持续超预期。一方面，22年 8、9月因电力供应紧
张，部分地区在“让电于民”的指导下工商业用电量受到限制；而 23年电力供需格
局好转，工商业用电需求得到充分释放。另外，2023 下半年高耗能行业用电需求较
上半年改善，其中化学原料和化学制品制造业与黑色金属冶炼和压延加工业贡献率
较高。9~11M23二产用电增速明显高于 2Q23，而同期三产用电增速与 2Q23基本相当。
考虑到二产用电量占全社会用电量的 60%以上，预计 4Q23全社会用电增速较 2Q23更
高。展望 1Q24，考虑到 23 年年初经济修复节奏较慢，预计仍然可受益于基数效应。 

图表12：四大高耗能与非高耗能行业新增贡献率  图表13：主要高耗能子行业新增贡献率 

 

 

 

来源：中电联、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 
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图表14：第二产业月度用电量同比增幅/2年 CAGR/5年

CAGR 情况 

 图表15：第二产业月度用电量同比增幅/2年 CAGR/5年

CAGR 情况 

 

 

 

来源：iFind、国金证券研究所。注：1~2 月采用累计用电量平抑春节放假时间差

异对单月用电量的影响 

 来源：iFind、国金证券研究所。注：1~2 月采用累计用电量平抑春节放假时间差

异对单月用电量的影响 

3) 燃料成本：4Q22、1Q23市场煤价均值分别高达 1430.7、1130.1 元/吨，而 4Q23市场
煤价在 10月触及 1035元/吨的高点后便回落，12月全国性寒潮影响下的用电旺季期
间，市场煤价也仅在 920~950 元/吨区间内波动，4Q23 市场煤均价较上年同期下降
472.5元/吨，降幅较 3Q23更大。假设 1Q24市场煤价继续在 950元/吨上下波动，另
考虑到 1M23 电厂库存可用天数约 20 天，则 1Q24 市场煤价同比降幅仍可达 200 元/
吨以上。 

图表16：4Q23市场煤均价较上年同期下降 472.5元/吨，降幅较 3Q23 更大 

 

来源：iFind、国金证券研究所 

◼ 复盘历史，发现 2012~2013 年火电行情具有参考价值。2012 年也曾出现过进口煤冲
击国内市场致使煤价短期快速下降的情况。2012 年，欧债危机拖累发达经济体经济
增速，叠加美国页岩气开发加速“煤转气”替代，海外煤炭需求疲软；此外，海运价
格长期低位运行也使得进口煤成本优势凸显，最终导致进口广义动力煤在我国动力
煤供应结构中的占比由 2011年的 4.7%大幅提升至 2012年的 5.9%，市场煤价在 2012
年 5月 10日至 7月 10日间大幅下降 22.4%。类比今年，进口广义动力煤在我国动力
煤供应结构中的占比由 2022 年的 2.6%提升至 2023 年截至 11 月的 5.5%，市场煤价
在 5月 2日至 6月 2日间大幅下降 23.3%。 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

M1~2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M11

同比增速 23/21两年CAGR 23/19五年CAGR

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

M1~2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M11

同比增速 23/21两年CAGR 23/19五年CAGR

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

秦皇岛动力煤平仓价:Q5500（元/吨，左轴） YOY（右轴）



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 9 
 

图表17：进口煤在我国动力煤供应结构中占比较低，但其边际变化对煤价影响较大 

 

来源：Wind、国金证券研究所。注：由于 2014年 1~2月国内产量数据缺失，致使计算所得进口煤占比或较实际值偏高。 

 

图表18：市场煤价在 2012 年 5月 10 日至 7 月 10日间大

幅下降 22.4% 

 图表19：市场煤价在 2023年 3月 2日至 6月 13日间大

幅下降 34.6% 

 

 

 

来源：iFind、国金证券研究所  来源：iFind、国金证券研究所 

◼ 回顾从 2012 年 5 月煤价下跌开始到 2013 年 5 月 18 日《关于 2013 年深化经济体制
改革重点工作的意见》中明确提出“推进大用户直购电和售电侧电力体制改革试点”
为止的火电板块行情，曾收获三次阶段性超额收益。  

图表20：2012年 5月到 2013年 5月，火电板块曾收获三次阶段性超额收益 

 

来源：iFind、国金证券研究所。注：火电行业超额收益是申万火力发电行业指数/上证综指，趋势向上即为股价表现优于上
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证综指整体。 

◼ 12M12~5M13,火电板块区间涨跌幅最大的 5支个股依次是：长源电力、赣能股份、天
富能源（旧天富热电）、*ST金山（旧金山股份）、宝新能源。其中，长源电力主因
1~3Q12 湖北省火电发电空间受到水电大发挤压导致业绩修复节奏较慢；赣能股份业
绩扭亏，年底完成“摘帽”后补涨；宝新能源、天富热电均是因为在燃料成本下行周
期有新增产能，业绩弹性得到放大；*ST 金山既是因为 1~3Q12 利用小时下滑导致业
绩不及预期，又是因为 2台热电机组在 2012年底、2013年初陆续投产、市场煤价下
行+供热季机组利用小时较高，使其 1Q13业绩大增。 

✓ 建议关注 2023年有新增燃煤发电机组投产的火电上市企业，包括浙能电力、皖能电
力、华电国际、华能国际、华润电力、国电电力、河北建投等。 

图表21：2023年 1~11月电源投产重点项目 

项目名称 建设地址 建设单位 台数 容量 

石洞口一厂等容量替代项目 上海宝山 中国华能集团有限公司 1 66 

湖南平江煤电一期 湖南岳阳 中国华电集团有限公司 1 100 

广东汕头煤电项目 广东汕头 中国华电集团有限公司 1 68 

乐清电厂三期工程项目 浙江温州 浙江省能源集团有限公司 2 100 

阜阳二期电厂 安徽阜阳 华润电力控股有限公司 1 66 

云浮电厂项目 广东云浮 华润电力控股有限公司 1 66 

内蒙古长滩电厂项目 内蒙鄂尔多斯 河北建设投资集团有限责任公司 2 132 

新疆准东电厂 新疆昌吉 国家能源投资集团有限责任公司 2 66 

国家能源集团上海庙电厂 内蒙鄂尔多斯 国家能源投资集团有限责任公司 1 100 

重庆电厂 2X660MW 迁建项目 重庆綦江 国家能源投资集团有限责任公司 1 66 

国家能源集团随州电厂项目 湖北随州 国家能源投资集团有限责任公司 1 66 

国华湖南岳阳 2×1000MW 新建工程 湖南岳阳 国家能源投资集团有限责任公司 1 100 

甘肃常乐电厂（3 号机组） 甘肃酒泉 甘肃省电力投资集团有限责任公司 1 100 

京能查干淖尔电厂 2×66 万千瓦项目 内蒙锡林郭勒 北京能源投资集团有限公司 1 66 

内蒙古京能集宁二期扩建 2×660MW 热电联产工程项目 内蒙乌兰察布 北京能源集团有限责任公司 1 66 

内蒙古酸刺沟电厂二期 2×660MW 机组工程 内蒙鄂尔多斯 北京能源集团有限责任公司 1 66 

来源：中电联、国金证券研究所 

3. 行业数据跟踪 

3.1 煤炭价格跟踪 

◼ 欧洲 ARA港动力本周（1.05）FOB离岸价最新报价为 115.0美元/吨，环比上涨 2.7%；
纽卡斯尔 NEWC动力煤 FOB离岸价最新报价为 144美元/吨，环比下跌 1.4%。 

◼ 广州港印尼煤（Q5500）本周（1.05）库提价最新报价为 1,014.3 元/吨，环比上涨
0.7%。 

◼ 山东滕州动力煤（Q5500）本周（1.05）坑口价最新报价为 845元/吨，环比上涨 1.2%；
秦皇岛动力煤平仓价最新报价为 927元/吨，环比上涨 0.4%。 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 11 
 

图表22：欧洲 ARA港、纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 

 
来源：iFind，国金证券研究所 

图表23：广州港印尼煤库提价：Q5500 

 
来源：iFind，国金证券研究所 

图表24：山东滕州动力煤坑口价、秦皇岛动力煤坑口价：Q5500 

 
来源：iFind，国金证券研究所 
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图表25：北方港煤炭合计库存 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

3.2 天然气价格跟踪 

◼ IPE 英国天然气价格上涨，IPE英国天然气价 1月 5日报价为 87.02便士/色姆，周环
比上涨 6.31便士/色姆，涨幅 7.82%。 

◼ 美国 Henry Hub天然气暂无最新报价，美国 Henry Hub天然气价 1月 3日报价为 2.57
美元/百万英热，周环比下跌 0.06 美元/百万英热，跌幅 2.28%。 

◼ 国内 LNG到岸价格下跌，本周全国 LNG到岸价格 1月 4日报价为 11.20 美元/百万英
热，周环比下跌 0.49美元/百万英热，跌幅 4.18%。 

图表26：IPE 英国天然气价  图表27：美国 Henry Hub天然气价 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表28：国内 LNG到岸价 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

3.3 碳市场跟踪 

◼ 本周，全国碳市场碳排放配额（CEA）1月 5日最新报价 73.4元/吨，环比下跌 6.1元
/吨，跌幅 7.6%。 

◼ 本周福建碳排放权交易市场成交量最高，为 5.57 万吨。碳排放平均成交价方面，成
交均价最高的为广东市场的 65.88 元/吨，本周碳排放权交易市场较不活跃。 

图表29：全国碳交易市场交易情况（元/吨）  图表30：分地区碳交易市场交易情况 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

4. 行业要闻 

◼ 全球技术最高规格海上风电安装船顺利下水 

2024 年 1 月 3 日，在江苏南通海事局的精心维护下，启东中远海运海工 N1063 自升式风
电安装船项目安全下水。该船建成后，将成为全球技术规格最高、最先进和最环保的海上
风电安装船。 
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N1063风电安装船是丹麦船东定制的 4 艘全新一代风电安装船的首制船。该系列风电安装
船拥有 5600 平方米的甲板面积，有效载荷超过 17600 吨，使用混合动力，可以运输并安
装 7套完整的 15MW风机或 5套 20MW以上的风机。据项目负责人介绍，该船未来将投入到
海上绿色能源建设和开发活动中，从事海上风力发电机组、连接件和底座等运输、吊运和
安装工作，同时也可以进行海上装备拆除及回收工作，实现资源循环再利用。 

https://news.bjx.com.cn/html/20240105/1354441.shtml 

◼ 2023年广东省危险废物利用处置能力建设引导性公告 

广东省生态环境厅发布广东省危险废物利用处置能力建设引导性公告，其中鼓励危险废物
综合利用和安全处置先进技术的研发、应用、示范、推广。鼓励铝灰（二次铝灰、除尘灰）、
生活垃圾焚烧飞灰、工业废杂盐的资源化、高值化利用项目。鼓励产品可直接回用于原工
艺的废有机溶剂、废活性炭、废催化剂等再生项目。鼓励现有危险废物利用处置项目提标
升级改造，提升产业链深加工水平。 

https://huanbao.bjx.com.cn/news/20240105/1354416.shtml 

◼ 国内首套自主可控特高压直流监控系统投运 

1 月 3日 1 时 35 分，随着南网超高压公司±800 千伏楚穗直流“双极功率升降试验结束，
直流维持运行状态”最后一个调试项目完成，国内首套自主可控的特高压直流工程监控系
统顺利投运。本次±800千伏楚穗直流监控系统的成功改造，对服务南方区域电力现货市
场建设、促进特高压直流工程示范应用自主可控系统、提高±800千伏楚穗直流运行可靠
性及操作效率等都具有重要意义。 

据了解，随着南方区域电力现货市场建设的发展，南方电网西电东送各回直流需具备直流
功率远方实时控制功能（ADC）。±800千伏楚穗直流控保系统为国外厂家供货，实现其直
流功率远方实时控制功能（ADC）改造难度大，控保厂家提出整体更换直流控保系统解决
方案，造价高达 1.2亿元。 

https://news.bjx.com.cn/html/20240105/1354412.shtml 

5. 上市公司动态 

图表31：上市公司股权质押公告 

名称 股东名称 质押方 
质押股数 

(万股) 
质押起始日期 质押截止日期 

*ST京蓝 云南佳骏靶材科技有限公

司 

牟定县国有资本投资

运营集团 

42,660.00 2024-01-03  

来源：Wind，国金证券研究所 

图表32：上市公司大股东增减持公告 

名称 变动次数 
涉及股东

人数 

总变动方

向 

净买入股份

数合计(万

股) 

增减仓参考

市值(万元) 

占总股本

比重(%) 
总股本(万股) 

嘉泽新能 1 1 增持 9.33 33.14 0.00 243,400.00 

雪浪环境 2 300385.SZ 雪浪环境 -77.00 -514.60 0.00 33,300.00 

中国天楹 3 000035.SZ 中国天楹 -360.00 -1,966.37 0.00 252,400.00 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表33：上市公司未来 3月限售股解禁公告 

简称 解禁日期 解禁数量(万股) 
变动后总股本 

(万股) 

变动后流通 A 股 

(万股) 
占比(%) 

 洪通燃气 2024-1-9 6166.04  28288.00  13238.04  46.80% 

天富能源 2024-1-10 22761.76  137903.26  137903.26  100.00% 

南网能源 2024-1-19 62181.82  378787.88  225787.88  59.61% 

山西焦煤 2024-1-22 6954.48  567710.11  464021.02  81.74% 

华骐环保 2024-1-22 3673.27  13213.30  13213.30  100.00% 

长江电力 2024-2-5 46096.12  2446821.77  2400725.65  98.12% 

太和水 2024-2-19 228.43  11324.71  8769.35  77.44% 

高能环境 2024-2-19 1071.43  153735.89  152140.20  98.96% 

甘肃能化 2024-2-19 48041.71  535179.35  298502.82  55.78% 

复洁环保 2024-2-19 4682.12  14769.77  14769.77  100.00% 

国新能源 2024-3-4 29333.04  137799.41  126824.48  92.04% 

银星能源 2024-3-8 12661.42  91795.47  62796.71  68.41% 

顺控发展 2024-3-8 49500.00  61751.87  61751.87  100.00% 

建工修复 2024-3-18 1408.01  15673.66  9104.91  58.09% 

海天股份 2024-3-26 26651.46  46176.00  46176.00  100.00% 

建工修复 2024-3-29 6568.72  15673.66  15673.62  100.00% 

深水海纳 2024-4-1 5431.62  17728.00  17727.67  100.00% 

来源：Wind，国金证券研究所 

6. 投资建议 

◼ 火电板块： 

22年3亿吨煤炭核增产能基本释放，23年煤价下行大趋势下火电业绩将迎来实质性改善。
建议关注：火电资产高质量、积极拓展新能源发电的龙头企业华能国际；积极承担省内保
供任务，资产价值有望重估的龙头企业浙能电力、江苏国信、皖能电力。 

◼ 新能源——风、光发电板块： 

在经历光伏、陆风、海风走向平价上网、补贴逐步退坡带来的抢装潮后，新能源装机今年
仍有望保持高增长态势。新增装机驱动因素包括其属稳增长“适度超前建设”重点领域，
“以大代小”老旧风场改造，以及大基地规划和电力市场建设给绿电带来的利好；22年低
基数背景下陆/海风增量尤为值得期待。建议关注：新能源运营龙头龙源电力。 

◼ 新能源——核电板块： 

“十四五”核电重启已至，投资边际好转，同时电力市场化改革带来核电市场化电量价格
提高，扩大盈利水平。建议关注核电龙头企业中国核电。 

◼ 环保板块： 

火电灵活性改造可释放存量空间，助力解决西北风光利用率偏低地区的消纳问题。建议关
注灵活性改造中全负荷脱硝环节龙头企业青达环保。 

7. 风险提示 

◼ 电力板块： 

✓ 新增装机容量不及预期。火电方面，发电侧出现电力供应过剩或导致已核准项目面临
开工难问题。新能源方面，特高压建设进度、消纳考核、上游发电设备价格及施工资
源供需关系均有可能影响新项目建设和投产进度。 

✓ 下游需求景气度不及预期。用电需求与宏观经济发展增速正相关，经济偏弱复苏或导
致用电需求增速低于预期、机组利用小时数下滑导致度电分摊的折旧成本上升，从而
影响盈利。 
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✓ 电力市场化进度不及预期。现货市场交易电价上限远超中长期交易电价，现货市场试
点推广进度不及预期将影响电厂平均售电价格。 

✓ 煤价下行不及预期。火电成本结构中燃料成本占比较高，煤价维持高位将影响火电盈
利。 

✓ 电力市场化交易风险。新能源出力不可预测，参与市场化交易导致量价风险扩大，对
新能源发电企业盈利造成不利影响。此外，煤价下行或带动燃煤交易电价下降，从而
影响市场化交易电量的价格中枢。 

◼ 环保板块： 

✓ 环保行业为典型的政策驱动型行业，不同板块间环境治理政策释放存在节奏差异，当
期重点关注与要求解决的环境污染问题则对应子板块需求较好，相反其余子板块短
期需求或不及预期。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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