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用电量增速和 GDP 增速的关系如何？ 

◼ 本周（2.19-2.23）上证综指上涨 4.85%，创业板指上涨 1.82%。煤炭板块上涨 8.04%，环保板块上涨 5.77%，碳

中和板块上涨 5.70%，公用事业板块上涨 4.52%。 

◼ 我们汇总了 2000年以来电力消费弹性系数（用电量增速/GDP 增速）的变化趋势，按照特征可大致分为 4个时期： 

✓ 2000-2007年，入世初期，重工业为主，电力消费弹性系数＞1。一方面，该时期我国经济体量以二产重工业为主，

二产 GDP占比整体呈提升趋势，拉动用电量增长迅速；另一方面，2001年入世后在国际分工的影响下，我国加工

贸易产业和房地产产业链蓬勃发展，多属于度电产值较低的劳动密集型、低附加值产业，用电增速高于 GDP增速。 

✓ 2008-2011年，从危机到救市，高耗能基建投资带动电力消费弹性系数从＜1到＞1。为应对金融危机产生的经济

冲击，我国推出“四万亿”计划，资金主要流向耗能较高的传统基建领域，拉动电力消费弹性系数重回 1 以上。 

✓ 2012-2019 年，新常态下的转型期，电力消费弹性系数基本＜1，个别年份波动较大。2012 年起我国经济增长回

归“新常态”且开启产业转型，单位 GDP能耗较低的三产占比持续提升，电力消费弹性系数基本小于 1。其中 2015

年受供给侧改革对传统工业的限制影响、电力消费弹性系数降至 2000年以来的最低值 0.07；2018年我国重视实

体经济的发展，且电能替代已拉开序幕，电力消费弹性系数提升至 1以上。 

✓ 2020-2023年，公共卫生事件发生至修复，电力消费弹性系数连续 4年＞1。2020-2022年公共卫生事件期间电力

弹性系数大于 1 主要由于工业出口高增且城乡居民生活用电新增贡献率高增。2023 年公共卫生事件修复首年，

用电量和经济增长的体感差距较大，主要由二产产能过剩和我国电气化水平进一步提升所造成。 

◼ 2024年 2月 7日，山西省应急管理厅、国家矿山安监局山西局、山西省能源局印发《关于开展煤矿“三超”和隐

蔽工作面专项整治的通知》，决定立即在全省范围内开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整治。专项整治旨在全

面贯彻落实全国安全生产电视电话会议精神、全国矿山安全防范暨学习宣传贯彻《国务院安全生产委员会关于防

范遏制矿山领域重特大生产安全事故的硬措施》动员部署视频会议精神，有效遏制重特大事故发生。 

◼ 2024 年 2 月 7 日，为进一步完善电力价格形成机制，提升电力系统综合调节能力，促进清洁能源消纳和绿色低

碳转型，国家发展改革委、国家能源局联合印发《关于建立健全电力辅助服务市场价格机制的通知》，自 2024年

3 月 1日起实施。按照“谁服务、谁获利，谁受益、谁承担”的总体原则，不断完善辅助服务价格形成机制。 

◼ 2024年 2月 20日，国家能源局发布切实做好电力建设工程开复工安全管理工作的通知，提出如下监管要求：严

格落实企业主体责任、科学制定开复工方案、加强安全教育培训、加强现场安全管控、加强安全应急管理、加强

安全监管执法。 

◼ 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、皖能电力。水电板块：建议关注两大水电运营商长江电力、华能水电。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。 

◼ 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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◼ 本周（2.19-2.23）上证综指上涨 4.85%，创业板指上涨 1.82%。煤炭板块上涨 8.04%，

环保板块上涨 5.77%，碳中和板块上涨 5.70%，公用事业板块上涨 4.52%。从公用事

业子板块涨跌幅情况来看，其他能源发电涨幅最大、上涨 14.09%，热力服务上涨 6.14%、

核电上涨 5.84%、水电上涨 4.99%、燃气上涨 4.59%、火电上涨 4.26%、电能综合服务

上涨 3.28%、光伏上涨 3.16%、风电上涨 1.14%。从环保子板块涨跌幅情况来看，大气

治理涨幅最大、上涨 17.50%，综合环境治理上涨 15.51%、水务及水治理上涨 4.68%、

固废治理上涨 2.04%。 

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——聆达股份、兆新股份、德龙汇能、豫能
控股、廊坊发展；跌幅前五个股——联美控股、天壕环境、南网能源、太阳能、电投
产融。 

◼ 环保涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——森远股份、科融环境、超越科技、卓锦股份、
国林科技；跌幅前五个股——浙富控股、盈峰环境、首创环保、清新环境、景津装备。 
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◼ 煤炭涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——云煤能源、安泰集团、兖矿能源、安源煤

业、云维股份；跌幅前五个股——美锦能源、*ST天首、未来股份、金能科技、永

泰能源。 

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三个股 

 

 

 
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 2 月 23 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 11.32、22.93、16.96、18.69、
16.84，上游能源金属板块 PE估值为 7.42，下游光伏运营板块、风电运营板块 PE估
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值分别为 18.81、18.22；对应沪深 300的估值溢价率分别为 0.10、1.23、0.65、0.82、
0.64、-0.28、0.83、0.77。 

图表10：碳中和上、中、下游板块 PE 估值情况 

 

来源：iFind，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：iFind，国金证券研究所 

◼ 用电量作为经济运行的“晴雨表”，二者增速具备一定相关性，但不同阶段相关性表
现不同，且部分阶段会有相关性的下滑。全社会用电量增速与 GDP增速的比值即为电
力消费弹性系数，以此为出发点，我们汇总了 2000年以来历年来二者相关性的变化
趋势，按照特征可大致分为 4个时期： 
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图表12：2020-2023 年我国电力消费弹性系数连续四年大于 1 

 

来源：Ifind、国金证券研究所 

◼ 2000-2007年，入世初期，重工业为主，电力消费弹性系数＞1。 

✓ 2001 年我国正式加入世界贸易组织，对外开放步伐不断加快；在以价值链为边界的
国际分工格局中，拥有大量跨国公司的发达国家占据着价值链的上端、高附加值和高
技术含量的产品与服务市场，而我国作为发展中国家，更多扮演了国际市场上劳动密
集型和低附加值产品与服务的提供者。 

✓ 在我国入世后经济发展迅速、带动用电量也持续高增。一方面，该时期我国经济体量
以能耗较高的二产重工业为主，二产（尤其是工业）GDP占比整体呈提升趋势、多数
年份为 GDP增长主力，因而用电量增长迅速；另一方面，该时期在国际分工特征的影
响下，加工贸易产业和房地产产业链蓬勃发展，多属于度电产值相对较低的劳动密集
型、低附加值产业，因而用电增速整体高于经济增速，电力消费弹性系数持续大于 1。 

图表13：2001-2007 年二产 GDP占比基本呈提升趋势  图表14：2003年起二产的 GDP新增贡献率连续 4年最高 

 

 

 

来源：Ifind、国金证券研究所（图为一二三产以及二产中的工业在总 GDP 中的

占比） 

 来源：Ifind、国金证券研究所（图为一二三产以及二产中的工业对 GDP 的新增

贡献率） 

◼ 2008-2011年，从危机到救市，高耗能基建投资带动电力消费弹性系数从＜1到＞1。 

✓ 2008 年全球金融危机爆发，我国 GDP 和用电量增速均大幅下滑，由于用电量波动幅
度一般较 GDP更大（用电量反应上游生产，反应“长鞭效应”），因而电力消费弹性
系数降低至 1以下。 

✓ 为了应对金融危机产生的经济冲击，我国推出了进一步扩大内需、促进经济平稳较快
增长的十项措施，包括铁路、公路等基础设施的建设、生态环境方向的投入、廉租房
等保证性安居工程以及棚户改造在内，总投资额达到四万亿。从“四万亿”计划的投
资流向来看，资金主要流向耗能较高的传统基建领域，因而用电量快速提升，单位 GDP
能耗逐步提升，直至 2010-2011年电力消费弹性系数重新提升至 1以上。 
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图表15：2008年我国“四万亿”资金投资主要流向能耗较高的传统基建领域 

 

来源：中华人民共和国政府官网、国金证券研究所 

◼ 2012-2019年，新常态下的转型期，电力消费弹性系数基本＜1，个别年份波动较大。 

✓ 2012年起我国在经历从危机到救市的过程后，经济增长回归“新常态”、GDP增速持
续放缓；该阶段全球贸易收缩、步入经济下行周期，我国也逐步开启产业转型，三产
占比持续提升，单位 GDP能耗较低，电力消费弹性系数基本小于 1。 

✓ 该阶段电力弹性系数第一个波动较大的特殊年份为 2015年。由于“四万亿”计划的
大量放水，部分本来应该淘汰的落后产能最终生存了下来，最终导致了产能过剩的出
现。为此，2015年我国开启了供给侧改革，过剩的高耗能工业产业用电量增速下滑，
尤其是传统采矿业中的黑色金属、有色金属、煤炭开采、非金属矿用电量大幅下滑；
而 2015年重工业去库存带来的销售经济增长叠加经济“脱实向虚”(房地产、互联网
概念)仍然支撑 GDP增速没有大幅下滑，因而使得整体单位 GDP耗电量显著减少，电
力消费弹性系数降至 2000年以来的最低值 0.07。 

图表16：工业细分子行业 2015年用电量下滑  图表17：采矿业的多数子行业 2015年用电量下滑 

 

 

 
来源：Ifind、国金证券研究所（图为用电量同比增速）  来源：Ifind、国金证券研究所（图为用电量同比增速） 

✓ 该阶段电力弹性系数第二个波动较大的特殊年份为 2018年。一方面，前期的供给侧
结构性改革腾挪出了新的投资空间，我国开始愈发重视“振兴实体经济”，叠加 2018
年中美贸易摩擦，第二产业用电量增速提升、带动全社会单位 GDP能耗的提升；另一
方面，2016 年国家发改委、国家能源局、财政部等联合发布《关于推进电能替代的
指导意见》，自此我国拉开电能替代的序幕，2017起年我国电能替代比例持续提升，
对 2018年电力消费弹性系数该年提升至 1以上也起到了重要驱动作用。 
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图表18：2018 年二产用电量增速上行  图表19：2017-2018年我国电能替代水平不断提升 

 

 

 

来源：Ifind、国金证券研究所  来源：中电联、国金证券研究所 

◼ 2020-2023年，公共卫生事件发生至修复，电力消费弹性系数连续 4年＞1。 

✓ 2020-2022年公共卫生事件期间：除去电能替代持续进行的因素，该阶段电力弹性系
数大于 1有两个主要原因——① 公共卫生事件期间，海外供应链遭受冲击，我国出
口 2021-2022年经历了快速增长，重点出口产品如汽车、家电和通用机械设备等逆势
提升，尤其是高耗能的汽车、机械出口在 2021-2022年快速增长，对稳定工业用电基
本盘起重要作用。② 受封控影响，城乡居民生活用电量总量持续增长，而生产、消
费活动相较以往受到限制，是导致用电增速高于经济增速的重要原因，尤其是 2022
年城乡居民生活用电量增速高达 13.8%、对全社会用电量增长的贡献率高达 50%。 

图表20：2022 年城乡居民用电量新增贡献率达 50%  图表21：2021-2022年我国汽车、机械等行业出口高增 

 

 

 

来源：Ifind、国金证券研究所（图为各行业用电量新增贡献率）  来源：Ifind、国金证券研究所 

✓ 2023 年公共卫生事件修复首年：2023年用电量和经济增长的体感差距较大，主要由
二产的产能过剩和深度电气化造成—— ① 2023年二产中相当比例的子行业产能利
用率都有所下滑，一方面以非金属矿物制品业为代表的传统工业由于房地产需求下
滑而需求不足、度电产值有所降低，另一方面以电器机械制造业为代表的新兴产业在
新能源产业快速扩张下供给过剩。② 近年来三产的新兴业态大量涌现，以充换电服
务和互联网数据服务为代表的新业态逐步成为电耗的新增长点；2023 年三产的用电
量增长主要由批零和交运贡献且批零是 23年度电产值下降幅度最大的子行业（-12%），
一定程度上可以体现电车渗透率提升带来的电能替代水平进一步提升（批零中包含
的充换电服务业用电量高增）。 
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图表22：2023 年二产中相当比例的子行业都经历了一定程度的产能过剩 

 

来源：Ifind、国金证券研究所 

 

图表23：批零子行业 2023 年对三产用电的新增贡献率高

达 29% 

 图表24：批零子行业 2023年度电产值下滑 12% 

 

 

 

来源：Ifind、国金证券研究所（图为三产各子行业对三产用电量的新增贡献率）  来源：Ifind、国金证券研究所（图为三产各子行业度电产值同比增幅） 

3.1 煤炭价格跟踪 

◼ 欧洲 ARA港动力本周（2.23）FOB离岸价最新报价为 93.0美元/吨，环比下跌 5%；纽
卡斯尔 NEWC动力煤 FOB离岸价最新报价为 121.0美元/吨，环比上涨 3%。 

◼ 广州港印尼煤（Q5500）本周（2.23）库提价最新报价为 1018.41元/吨，环比上涨 1%。 

◼ 山东滕州动力煤（Q5500）本周（2.23）坑口价最新报价为 830.0元/吨，环比下跌 1%；
秦皇岛动力煤平仓价最新报价为 933.0 元/吨，环比上涨 3%。 
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图表25：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26：广州港印尼煤库提价：Q5500 

 

来源：iFind，国金证券研究所 
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图表27：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 

 

图表28：北方港煤炭合计库存 

 
来源：iFind，国金证券研究所 

3.2 天然气价格跟踪 

◼ ICE 英国天然气价格上涨，ICE英国天然气价 2 月 23 日报价为 57.94 便士/色姆，周
环比下跌 2.35便士/色姆，跌幅 4%。 

◼ 美国 Henry Hub 天然气暂无最新报价，美国 Henry Hub 天然气价 2 月 22 日报价为
1.61美元/百万英热，周环比上涨 0.06美元/百万英热，涨幅 4%。 

◼ 欧洲 TTF天然气价格下跌，欧洲 TTF 天然气价格 2月 22日报价为 7.28 美元/百万英
热，周环比下跌 0.49美元/百万英热，跌幅 6.32%。 

◼ 国内 LNG到岸价格下跌，本周全国 LNG到岸价格 2月 22日报价为 8.20 美元/百万英
热，周环比下跌 0.50美元/百万英热，跌幅 6%。 
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图表29：ICE 英国天然气价  图表30：美国 Henry Hub天然气价 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表31：欧洲 TTF天然气价  图表32：国内 LNG到岸价 

 

 

 
来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，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）2月 23日最新报价 78.33元/吨，环比上涨 3.66
元/吨，涨幅 4.90%。 

◼ 本周上海碳排放权交易市场成交量最高，为 5万吨。碳排放平均成交价方面，成交均
价最高的为北京市场的 115.0元/吨。 

图表33：全国碳交易市场交易情况（元/吨）  图表34：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 
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2024 年 2 月 7 日，山西省应急管理厅、国家矿山安监局山西局、山西省能源局印发《关
于开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整治的通知》（以下简称《通知》），决定立即在
全省范围内开展煤矿“三超”和隐蔽工作面专项整治。《通知》指出，专项整治旨在全面
贯彻落实全国安全生产电视电话会议精神、全国矿山安全防范暨学习宣传贯彻《国务院安
全生产委员会关于防范遏制矿山领域重特大生产安全事故的硬措施》动员部署视频会议精
神，深刻吸取事故教训，有效遏制重特大事故发生。要以铁心、铁面、铁腕坚决整治和铲
除煤矿“三超”和隐蔽工作面两大“毒瘤”，有力防范化解系统性安全风险，守牢煤矿安
全发展红线底线。《通知》明确，专项整治范围包括所有正常生产建设煤矿、具备生产条
件的停工停产煤矿。整治重点内容为：学习贯彻习近平总书记重要指示精神、超能力下达
生产经营指标、煤矿超能力生产、采掘接续紧张、超水平超头面组织生产、系统不完善组
织生产、超定员组织生产、布置隐蔽工作面等八方面情况。 

https://news.bjx.com.cn/html/20240219/1361642.shtml 

◼ 建立健全电力辅助服务市场价格机制 

2024 年 2 月 7 日，为进一步完善电力价格形成机制，提升电力系统综合调节能力，促进
清洁能源消纳和绿色低碳转型，国家发展改革委、国家能源局联合印发《关于建立健全电
力辅助服务市场价格机制的通知》，自 2024 年 3月 1 日起实施。此次建立健全电力辅助
服务市场价格机制，总体思路是科学确定辅助服务市场需求，合理设置有偿辅助服务品种，
规范辅助服务计价等市场规则。按照“谁服务、谁获利，谁受益、谁承担”的总体原则，
不断完善辅助服务价格形成机制，推动辅助服务费用规范有序传导分担，充分调动灵活调
节资源参与系统调节积极性。 

https://news.bjx.com.cn/html/20240209/1361125.shtml 

◼ 国家能源局发布切实做好电力建设工程开复工安全管理工作的通知 

2024年 2月 20日，国家能源局发布切实做好电力建设工程开复工安全管理工作的通
知。近期，全国各地电力建设工程陆续开复工。受开复工时间安排较为集中、新进转岗
人员数量多、工程状况和施工条件发生变化等因素影响，开复工期间安全风险居高不
下，是事故易发多发时段。为深入贯彻习近平总书记重要指示批示精神，认真落实全国
安全生产电视电话会议精神，切实做好电力建设工程开复工相关工作，加强风险管控和
隐患排查整治，防范遏制各类事故发生，现提出如下监管要求：严格落实企业主体责
任、科学制定开复工方案、加强安全教育培训、加强现场安全管控、加强安全应急管
理、加强安全监管执法。 

https://news.bjx.com.cn/html/20240223/1362635.shtml 

图表35：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 

侨银股份 郭倍华 红塔证券股份有限公司 488.00 2024-02-07 2025-02-16 

侨银股份 郭倍华 红塔证券股份有限公司 2,808.00 2022-02-17 2025-02-16 

侨银股份 刘少云 浙商证券股份有限公司 280.00 2024-02-08 2024-10-26 

百川畅银 
上海百川畅银实业有限公

司 
云南国际信托有限公司 220.11 2024-02-08 -- 

海天股份 
四川海天投资有限责任公

司 

澳门国际银行股份有限

公司广州分行 
700.00 2024-02-08 2025-01-18 

侨银股份 郭倍华 红塔证券股份有限公司 488.00 2024-02-07 2025-02-16 

侨银股份 郭倍华 红塔证券股份有限公司 2,808.00 2022-02-17 2025-02-16 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表36：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) 
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中国天楹 5 5 增持 1.9200 7.6636 0.00 252377.73  

聚光科技 1 1 增持 4.2100 50.8905 0.01 44873.76  

天源环保 1 1 增持 9.0500 95.6463 0.02 42023.08  

正和生态 4 2 增持 8.6700 51.7104 0.04 21169.78  

复洁环保 1 1 减持 -101.0373 -1,228.1542 -0.68 14769.77  

来源：iFind，国金证券研究所 

图表37：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(%) 

京源环保 2024-02-26 117.04  15236.44  15236.44  100.00% 

创元科技 2024-02-28 130.13  40398.48  40138.17  99.36% 

国新能源 2024-03-04 29333.04  137799.41  126824.48  92.04% 

银星能源 2024-03-08 12661.42  91795.47  62796.71  68.41% 

顺控发展 2024-03-08 49500.00  61751.87  61751.87  100.00% 

鹏鹞环保 2024-03-11 932.40  79247.70  77835.10  98.22% 

三峡能源 2024-03-11 1584.33  2862295.92  1358884.33  47.48% 

力源科技 2024-03-11 216.93  15425.34  9963.73  64.59% 

亚光股份 2024-03-15 2968.45  13382.00  6318.45  47.22% 

建工修复 2024-03-18 1408.01  15673.66  9104.91  58.09% 

山高环能 2024-03-25 506.38  47669.64  46140.50  96.79% 

海天股份 2024-03-26 26651.46  46176.00  46176.00  100.00% 

德创环保 2024-03-27 65.50  20879.00  20484.70  98.11% 

联合水务 2024-03-27 8762.10  42322.06  12994.31  30.70% 

建工修复 2024-03-29 6568.72  15673.66  15673.62  100.00% 

深水海纳 2024-04-01 5431.62  17728.00  17727.67  100.00% 

宁波能源 2024-04-03 1042.40  111762.75  111762.75  100.00% 

国泰环保 2024-04-08 1251.04  8000.00  3051.04  38.14% 

盛剑环境 2024-04-08 8000.00  12470.35  12437.98  99.74% 

陕西能源 2024-04-10 30000.00  375000.00  105000.00  28.00% 

吉电股份 2024-04-15 34436.05  279020.82  278996.82  99.99% 

清新环境 2024-04-15 32244.90  143397.61  140186.97  97.76% 

宇通重工 2024-04-15 447.67  54150.84  53198.41  98.24% 

景津装备 2024-04-15 332.19  57668.24  57206.21  99.20% 

长源电力 2024-04-29 144137.64  274932.77  274932.77  100.00% 

亚光股份 2024-04-29 100.00  13382.00  6418.45  47.96% 

洪通燃气 2024-04-30 15049.96  28288.00  28288.00  100.00% 

力源科技 2024-05-13 5226.20  15425.34  15189.93  98.47% 

嘉泽新能 2024-05-20 1370.00  243434.54  243434.54  100.00% 

朗坤环境 2024-05-23 6526.21  24357.07  12440.07  51.07% 

来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 火电板块： 
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短期看，寒潮天气影响煤炭供应及需求致港口煤价上行，建议关注煤电一体化的国电电力。
长期看，若宏观经济偏弱复苏，动力煤价淡季仍然有可能下探至突破长协价上限，建议关
注业绩对市场煤价暴露度较高的火电企业，如华电国际、浙能电力、华能国际、皖能电力
等。 

◼ 清洁能源——水电板块： 

关注来水改善+电价稳定+地区性供需紧张逻辑下的两大水电运营商长江电力、华能水电。 

◼ 清洁能源——核电板块： 

关注连续投产期将至、电量增长+电价稳定+长期高分红能力有望提升逻辑下的两大核电运
营商中国核电、中国广核。 

◼ 新能源——风、光发电板块： 

关注组件降本背景下，利用模式与电价形成机制优秀的工商业分布式光伏运营商南网能源、
芯能科技；设备端关注绿电装机超预期后、配储需求确定性增长逻辑下的设备商如申菱环
境（液冷温控环节）。 

◼ 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。 

◼ 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。 

✓ 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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