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➢ 华电集团旗舰上市平台，控股装机聚焦火电，通过参股华电新能参与新能源业务。公司为华能集团旗舰上

市平台，截至 2023 年 12 月底，公司拥有控股装机 5845 万千瓦，其中煤电 4689 万千瓦，气电 909 万

千瓦，水电 246 万千瓦，为五大发电集团主要平台中唯一一个装机均为传统电源的公司。公司通过参股

华电新能参与新能源业务，目前持股 31.03%。截至 2022 年底，华电新能拥控股装机 3491 万千瓦，其

中风电 2209 万千瓦，光伏 1282 万千瓦，如果 IPO 成功将成为我国最大的新能源上市公司。 

➢ 公司的发展历史为公司打上深刻的“山东烙印”，目前山东装机占比仍超过 40%。与五大发电集团其他

平台相比，公司虽然也属于全国性火电龙头，但是控股装机分布集中度极高，与公司发展历史关系密切。

山东至今仍然是公司煤电最主要的经营区域，装机占比达到 43.65%；湖北成为公司第二大经营区域，装

机占比达到 15.38%；安徽、湖南、河南三个中部省份合计占比达到 25%。 

➢ 华电新能规模快速扩张，2023 年业绩体量超过龙源电力与三峡能源；同时参股多家煤矿公司，煤矿投资

收益与公司煤电业务形成一定对冲。华电新能 2022-2023 年分别实现净利润 90.3、101.1 亿元，利润体

量超过龙源电力与三峡能源，中性预期华电新能业绩稳步增长，按照 31.03%股权计算，公司 2023 年从

华电新能获得的权益法核算投资收益可达 30 亿元量级。除电力资产外，公司还参控股多家煤炭企业，权

益产能超过 1200 万吨/年。 

➢ 投资收益仍然贡献主要业绩，控股资产盈利能力逐步回升。自 2021 年剥离新能源资产开始，叠加当时双

碳战略下全球一次能源价格飙升，公司控股资产（煤电为主）持续亏损，投资收益（新能源+煤矿）贡献

主要业绩。但是进入 2023 年后，受益电价顶格上浮以及煤炭价格逐步回落，公司控股资产实现扭亏，前

三季度盈利能力逐季上升。公司 2023 年全年实现归母净利润 45.22 亿元，由此计算四季度基本盈亏平衡，

主要与煤电资产计提减值损失有关。 

➢ 从投资的角度看，煤电始终拥有煤价和电价两条博弈主线，公司作为控股口径“较为纯粹”的煤电公司，

以行业 Beta 性机会为主，同时受到山东、湖北供需格局影响。站在当前时点，由于大量省份 2024 年度

长协电价已定，市场博弈的焦点再次转移到煤价。按照公司每年 2000亿千瓦时量级煤电发电量计算，5500

大卡入炉煤价每下降 100 元/吨，对应归母净利润增厚 50.68 亿元。受益于 2023 年较低的煤电盈利基数，

如果 2024 年煤价回落，公司有望释放较大盈利弹性，潜在 alpha 性机会取决于山东、湖北供需格局演变。 

➢ 长期来看，公司大级别投资机会仍在于煤电商业模式转变，山东新能源快速发展，对煤电定位提出新的要

求。在新型电力系统下，随着新能源的快速发展，尤其山东发展进度全国领先，煤电定位正在从基础电源

向调节性电源过渡，如果未来燃料成本可以更好地传导，容量电价占到煤电收益的主体，公司业绩稳定性

将得到大幅提升，周期属性的弱化有望降低公司未来现金流的折现率，进而提升估值水平。角色转变需要

底层制度支持，目前全国新一轮电改整体基调已经确立，密切关注相关政策落地情况。 

➢ 盈利预测与估值：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 58.77、68.90、73.82 亿元，扣除公司

约 10 亿元永续债利息（估算值），从普通股东的角度看，当前股价对应 PE 14、12、11 倍，公司作为五

大发电集团之一的华电集团火电平台，有望深度受益于煤电机制理顺，首次覆盖，给予“增持”评级。 

➢ 风险提示：煤价波动；电价政策调整。 

市场表现： 
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股票数据： 2024 年 4 月 24 日 

收盘价（元） 6.82 

一年内最高/最低（元） 7.67/4.61 

总市值（亿元） 697.5 

基础数据： 2023年 12月 31日 

总股本 (亿股) 102 

总资产（亿元） 2230 

净资产（亿元） 834 

每股净资产（元） 3.96 

市净率 PB 1.72 

 

盈利预测与估值 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 107059 117176 110746 109474 108564 

同比增长率（%） 2.5% 9.5% -5.5% -1.1% -0.8% 

归母净利润（百万元） 100 4522 5877 6890 7382 

同比增长率（%） -102.0% 4430.7% 30.0% 17.2% 7.1% 

每股收益（元/股） 0.01 0.44 0.48 0.58 0.63 

毛利率（%） 0.4% 6.4% 6.9% 7.7% 8.3% 

ROE（%） 0.2% 6.5% 8.1% 9.2% 9.5% 

市盈率     14 12 11 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 58.77、68.90、73.82 亿元，扣除

公司约 10 亿元永续债利息（估算值），从普通股东的角度看，当前股价对应 PE 14、

12、11 倍，公司作为五大发电集团之一的华电集团火电平台，有望深度受益于煤电机

制理顺，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 关键假设 

 预计公司 2024-2026 年综合入炉煤价分别下降 8%、3%和 2%。 

 

 投资逻辑要点 

 从投资的角度看，煤电板块始终拥有煤价和电价两条博弈主线，公司作为华电集团

火电上市平台，受山东、华北供需格局影响较大。站在当前时点，由于大量省份 2024

年度长协电价已定，市场博弈的焦点再次转移到煤价，受益于 2023 年较低的煤电盈利

基数，如果 2024 年煤价回落，公司有望释放较大盈利弹性。 

但是长期来看，我们分析公司更大的机会在于火电定位转变，容量电价改变煤电商

业模式。公司作为全国性火电龙头，有望持续受益于煤电机制理顺。 

 

 核心风险提示 

 煤炭价格上涨；电价政策调整。 
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1. 华电集团旗舰平台 山东湖北供需格局指向标的 

华电集团旗舰上市平台，控股装机聚焦火电，通过参股华电新能参与新能源业务。公

司为华能集团旗舰上市平台，截至 2023 年 12 月底，公司拥有控股装机 5845 万千瓦，其

中煤电 4689 万千瓦，气电 909 万千瓦，水电 246 万千瓦，为五大发电集团主要平台中唯

一一个装机均为传统电源的公司。 

公司通过参股华电新能源参与新能源业务，截至 2023 年 12 月底持股 31.03%。根据

华电新能招股书数据，截至 2022 年底，华电新能拥控股装机 3491 万千瓦，其中风电装机

2209 万千瓦，光伏装机 1282 万千瓦，如果 IPO 成功将成为我国最大的新能源上市公司。 

 

图 1：2023 年 6 月底主要电力央企装机及新能源规划情况（装机单位：万千瓦，表格右边 5 列为新能源装机） 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

公司的发展历史为公司打上深刻的“山东烙印”，目前山东装机占比仍超过 40%。与

五大发电集团其他平台相比，公司虽然也属于全国性火电龙头，但是装机分布集中度极高，

与公司发展历史关系密切。公司前身为 1994 年成立的山东国际电源开发股份有限公司，

2003 年经过股权整合后更名为华电国际，由此导致山东至今仍然是公司最主要的经营区域，

煤电装机占比达到 43.65%。 

此外，2015 年起华电集团陆续向公司注入湖北、湖南区域合计 1001 万千瓦火电资产，

使得湖北成为公司第二大经营区域，煤电装机占比达到 15.38%。山东和湖北两地煤电占

比即接近 60%；安徽、湖南、河南三个中部省份占比达到 25%。 

公司气电集中在长三角、珠三角和京津冀三个发达区域，浙江占比达到 45.3%。公司

气电装机分布同样集中，浙江是最主要的分布区域，装机占比达到 45.3%；广东位列其二，

达到 19.25%；天津与河北合计接近 20%。 

 

图 2：公司 2023 年底煤电装机容量分布情况  图 3：公司 2023 年底气电装机容量分布情况 
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资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

华电新能规模快速扩张，目前装机、净利润利润体量均超过龙源电力、三峡能源。公

司此前曾控股发展新能源业务，2021 年集团重新修订战略目标，并进行集团内部资产整合，

将华电福新、华电国际及集团旗下部分新能源资产注入华电新能，确立华电新能为集团唯

一新能源整合平台。整合后公司最先持有华电福新 37.19%股权，后经引入战略投资者稀释

后，公司持有比例降至 31.03%。 

华电新能 2022-2023 年分别实现净利润 90.3、101.1 亿元，2023 年业绩体量超过龙

源电力与三峡能源。中性预期华电新能业绩稳步增长，按照 31.03%股权计算，公司 2023

年从华电新能获得的权益法核算投资收益可达 30 亿元量级。 

投资收益仍然贡献主要业绩，控股资产盈利能力逐步回升。自 2021 年剥离新能源资产

开始，叠加当时双碳战略下全球一次能源价格飙升，公司控股资产（煤电为主）持续亏损，

投资收益（新能源+煤矿）贡献主要业绩。但是进入 2023 年后，受益电价顶格上浮以及煤

炭价格逐步回落，公司控股资产实现扭亏，前三季度盈利能力逐季上升。 

公司 2023 年全年实现归母净利润 45.22 亿元，四季度基本盈亏平衡，主要与煤电资

产计提减值损失有关。 

图 4：公司近年来归母净利润逐季分解（亿元） 
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资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

2. 短期有望受益煤价回落 长期机会在于定位转变 

从投资的角度看，煤电板块始终拥有煤价和电价两条博弈主线，公司作为控股装机口

径“较为纯粹”的煤电公司，以行业 Beta 性机会为主，同时受到山东、湖北供需格局影响。 

我们分析 2023年以来全社会用电需求强劲、煤价回落主要系我国制造业持续高增长、

房地产相关产业需求回落影响。从能源需求的角度看，制造业最主要的用能方式是电力，

而电力中煤电占比约为 60%；相比之下，房地产产业链，如钢铁、水泥、玻璃等，往往直

接使用煤炭等一次能源，对电力需求的影响小于对煤炭的影响。因此，在 2023 年以来我国

制造业持续高增长、房地产相关产业回落背景下，全社会用电需求强劲、煤价持续回落，

带动煤电点火价差持续走阔。 

从投资节奏来看，由于我国电价中年度长协占比约 80%，年度长协一年一签，而煤价

现货随行就市，因此煤电板块往往出现“上半年博弈煤价，下半年博弈电价”的情况。 

站在当前时点，由于大量省份 2024 年度长协电价已定，市场博弈的焦点再次转移到

煤价。按照公司每年 2000 亿千瓦时量级煤电发电量计算，5500 大卡入炉煤价每下降 100

元/吨，对应归母净利润增厚 50.68 亿元。受益于 2023 年较低的煤电盈利基数，如果 2024

年煤价回落，公司有望释放较大盈利弹性。 

归母净利润增厚=发电量 2000 亿千瓦时*发电标煤煤耗 295g/千瓦时*5500 大卡煤价降

幅 100 元*7000/5500*（1-25%所得税率）*90%归母比例=50.68 亿元。 

长期来看，公司大级别投资机会仍在于煤电商业模式转变，山东新能源快速发展，对

煤电定位提出新的要求。在新型电力系统下，随着新能源的快速发展，尤其山东发展进度

全国领先，煤电定位正在从基础电源向调节性电源过渡，角色转变需要底层制度支持。 

2023 年 11 月国家能源局发布《关于建立煤电容量电价机制的通知》，宣告市场期盼

已久的煤电容量电价机制正式落地。文件提出容量电价按照回收一定比例固定成本的方式
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确定，明确由下游用户承担。2024-2025 年多数省份补偿固定成本的 30%（100 元/千瓦·年），

文件格外强调，2026 年起回收固定成本的比例提升至不低于 50%（150 元/千瓦·年）。 

对于公司而言，按照 100 元/千瓦·年补偿标准计算，约 5000 万千瓦的煤电装机对应

每年 50 亿元容量电价。在新型电力系统建设背景下，我们分析容量电价的推出标志着煤电

公司的商业模式开始转变。按照当前各省主流煤电利用小时倒算，30%的容量成本补偿相

当于提升 2.2-2.5 分/千瓦时电量电价。虽然在当前补偿力度下，电量电价仍然是决定煤电

公司盈利的根本性因素，但是政策指引 2026 年后补偿比例持续提升，有助于煤电业绩稳定。 

 

表 1：2023 年 11 月国家能源局《建立煤电容量电价机制的通知》 

要点 内容 点评 

应用范围 煤电容量电价机制适用于合规在运的公用煤电机组 

明确是所有在运机组，并

非此前有人担忧的增量机

组或特定区域机组 

电价水平 

固定成本实行全国统一标准，为每年每千瓦 330 元；通过容量电价回收的固定成本比

例，综合考虑各地电力系统需要、煤电功能转型情况等因素确定，2024～2025 年多

数地方为 30%左右，部分煤电功能转型较快的地方适当高一些，为 50%左右。2026

年起，将各地通过容量电价回收固定成本的比例提升至不低于 50%。 

起步为 30%，未来几年有

明确的增长预期，2026

年后不低于 50% 

电费分摊 

煤电机组可获得的容量电费，根据当地煤电容量电价和机组申报的最大出力确定。新

建煤电机组自投运次月起执行煤电容量电价机制。各地煤电容量电费纳入系统运行费

用，每月由工商业用户按当月用电量比例分摊，由电网企业按月发布、滚动清算。 

明确由下游用户支付，纳

入系统运营成本 

电费考核 

正常在运情况下，煤电机组无法按照调度指令提供申报最大出力的，月内发生两次扣

减当月容量电费的 10%，发生三次扣减 50%，发生四次及以上扣减 100%。对自然年

内月容量电费全部扣减累计发生三次的煤电机组，取消其获取容量电费的资格 

权利与义务对等，需要满

足容量支撑 

资料来源：国家发改委，华源证券研究 

 

在能源转型的大背景下，预计未来煤电的定位将以满足全社会用电高峰负荷为主，而

非电量支撑，由此带来煤电商业模式的深刻变化。随着制度的完善，如果未来燃料成本可

以更好地传导，容量电价占到煤电收益的主体，公司业绩稳定性将得到大幅提升，周期属

性的弱化有望降低公司未来现金流的折现率，进而提升估值水平，密切关注政策落地情况。 

 

3. 盈利预测及估值 

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 58.77、68.90、73.82 亿元，归属于

普通股东的净利润需要扣除公司约 10 亿元永续债利息（估算值）。公司作为五大发电集团

之一的华电集团火电平台，有望深度受益于煤电机制理顺，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示： 
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煤价波动的风险：煤电业务最主要的成本为燃料成本，煤炭价格判断存在一定的不确

定性，煤价上涨将吞噬利润； 

电价政策调整的风险：作为公用事业公司，电价受政策影响较大，电价政策可能调整。 

 

表 2：公用事业重点公司估值表（元，元/股） 

代码 简称 评级 
收盘价 EPS PE 

PB（lf） 
2024/4/24 24E 25E 26E 24E 25E 26E 

600011.SH 华能国际 增持 9.72 0.62 0.74 0.81 16 13 12 2.91 

600795.SH 国电电力  5.06 0.47 0.53 0.57 11 10 9 1.85 

601991.SH 大唐发电   3.02 0.23 0.28 0.32 13 11 9 2.04 

000543.SZ 皖能电力 买入 8.80 0.83 0.98 1.06 11 9 8 1.44 

600642.SH 申能股份 买入 8.33 0.68 0.75 0.82 12 11 10 1.25 

  平均           12 11 10 1.90 

600027.SH 华电国际 增持 6.82 0.48 0.58 0.63 14 12 11 1.78 

资料来源：ifind，华源证券研究。所有有评级的公司，盈利预测为华源证券研究预测值，没有评级的公司盈利预测为 ifind 机构

一致预期 
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表 3：公司利润表预测（百万元） 

  2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 104422 107059 117176 110746 109474 108564 

        营业收入 104422 107059 117176 110746 109474 108564 

营业总成本 117969 113166 115901 108792 106379 105131 

        营业成本 110857 106599 109646 103082 100999 99554 

        税金及附加 1024 880 983 929 918 911 

        销售费用       0 0 0 

        管理费用 1807 1639 1668 1577 1559 2063 

        研发费用 3     0 0 0 

        财务费用 4279 4047 3604 3204 2904 2604 

        其中：利息费用       3204 2904 2604 

                    减：利息收入    0 0 0 

        加：其他收益 938 934 871 871 871 871 

        投资净收益 7242 4805 3776 4336 4606 4899 

        其中：对联营企业和合营企业的投资收益 2471 4797 3759 4318 4589 4881 

        公允价值变动净收益 -37 10 -19 0 0 0 

        资产减值损失 -2934 -1015 -527       

        信用减值损失 -471 -45 221 0 0 0 

        资产处置收益 260 82 105 0 0 0 

营业利润 -8549 -1336 5703 7160 8571 9202 

        加：营业外收入 471 275 296 296 296 296 

        减：营业外支出 348 89 189 189 189 189 

利润总额 -8426 -1150 5810 7267 8678 9309 

        减：所得税 -1672 -512 1002 737 1022 1107 

净利润 -6754 -638 4808 6530 7656 8202 

        持续经营净利润 -6754 -638 4808 6530 7656 8202 

        减：少数股东损益 -1789 -738 286 653 766 820 

        归属于母公司所有者的净利润 -4965 100 4522 5877 6890 7382 

资料来源：ifind，华源证券研究 

 

表 4：公司资产负债表预测（百万元） 

  2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产：       

        货币资金 6091 6282 5455 6521 8469 10523 

        应收票据及应收账款 9053 11968 12183 12183 12183 12183 

                应收票据 4 30 15       

                应收账款 9049 11938 12169    

        应收款项融资 755 749 365 365 365 365 

        预付款项 2067 3729 3185 3185 3185 3185 

        其他应收款(合计) 2142 831 1178 1178 1178 1178 

                应收股利 592 353 729    

                其他应收款 1550 478 449       

        存货 6116 3937 4501 4501 4501 4501 
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        一年内到期的非流动资产 74 97 173 173 173 173 

        其他流动资产 3282 1637 1542 1542 1542 1542 

        流动资产合计 29579 29230 28582 29648 31596 33650 

非流动资产：       

        债权投资 254 231 155 155 155 155 

        其他非流动金融资产 330 370 351 369 387 405 

        长期股权投资 37250 41033 43791 45950 48244 50685 

        投资性房地产 62 71 71 71 71 71 

        固定资产(合计) 123026 125748 131660 126421 120682 114943 

                固定资产 123026 125748 131660    

        在建工程(合计) 15862 14843 7353 7353 7353 7353 

                在建工程 14474 14843 6423    

                工程物资 241   930       

        使用权资产 1002 638 77 77 77 77 

        无形资产 7217 7272 7273 7273 7273 7273 

        开发支出   2 2 2 2 

        商誉 441 374 374 374 374 374 

        长期待摊费用   522 522 522 522 

        递延所得税资产 2329 2859 2510 2510 2510 2510 

        其他非流动资产 1509 593 314 314 314 314 

        非流动资产合计 189282 194032 194455 191392 187965 184685 

资产总计 218860 223262 223036 221040 219561 218334 

流动负债：             

        短期借款 27645 27985 18968 18968 18968 18968 

        应付票据及应付账款 14803 16614 11288 11288 11288 11288 

                应付票据 2412 3235 842    

                应付账款 12392 13379 10446       

        预收款项   9 9 9 9 

        合同负债 1876 2029 2158 2158 2158 2158 

        应付手续费及佣金       

        应付职工薪酬 223 215 216 216 216 216 

        应交税费 1585 1203 849 849 849 849 

        其他应付款(合计) 2837 2629 2424 2424 2424 2424 

                应付股利 552 360 523    

                其他应付款 2285 2269 1901       

        一年内到期的非流动负债 14536 12323 27184 27184 27184 27184 

        其他流动负债 2159 94 101 101 101 101 

        流动负债合计 65663 63092 63197 63197 63197 63197 

非流动负债：             

        长期借款 56682 59740 61601 56601 51601 46601 

        应付债券 17512 25034 9794 9794 9794 9794 

        租赁负债 328 61 47 47 47 47 

        长期应付款(合计) 117 70 28 28 28 28 

        长期应付职工薪酬 15 10 8 8 8 8 

        预计负债 64 60 147 147 147 147 
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        递延所得税负债 1059 915 1021 1021 1021 1021 

        递延收益-非流动负债 3855 3832 3813 3813 3813 3813 

        非流动负债合计 79631 89721 76460 71460 66460 61460 

        负债合计 145294 152813 139657 134657 129657 124657 

所有者权益(或股东权益)：       

        实收资本(或股本) 9870 9870 10228 10228 10228 10228 

        其它权益工具 22515 23547 30656 30656 30656 30656 

        其中：优先股             

                    永续债 22473 23506 30656    

        资本公积金 13106 12949 14358 14358 14358 14358 

        其它综合收益 67 94 175 175 175 175 

        专项储备 206 273 113 113 113 113 

        盈余公积金 4323 4655 5041 5629 6318 7056 

        一般风险准备             

        未分配利润 11744 8126 9186 10949 13016 15231 

        归属于母公司所有者权益合计 61830 59514 69756 72107 74863 77816 

        少数股东权益 11736 10935 13624 14276 15042 15862 

        所有者权益合计 73566 70449 83380 86383 89905 93678 

资料来源：ifind，华源证券研究 

 

表 5：公司现金流量表预测（百万元） 

  2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动产生的现金流量：       

        销售商品、提供劳务收到的现金 114915 119654 130578 110746 109474 108564 

        收到的税费返还 213 3258 626    

        收到其他与经营活动有关的现金 4538 3992 3748 1166 1166 1166 

        经营活动现金流入小计 119666 126905 134951 111912 110640 109730 

        购买商品、接受劳务支付的现金 108316 100271 103930 92843 90260 88815 

        支付给职工以及为职工支付的现金 7142 7340 8162 1577 1559 2063 

        支付的各项税费 4638 4469 4848 1666 1941 2018 

        支付其他与经营活动有关的现金 5921 5170 4759 189 189 189 

        经营活动现金流出小计 126017 117250 121700 96275 93948 93085 

        经营活动产生的现金流量净额 -6351 9655 13252 15637 16692 16646 

投资活动产生的现金流量：             

        收回投资收到的现金 5792 170 96    

        取得投资收益收到的现金 1916 1106 858 2159 2294 2441 

        处置固定资产、无形资产和其 

他长期资产收回的现金净额 131 76 134    

        处置子公司及其他营业单位收到的现金净额 6684   4       

        收到其他与投资活动有关的现金 779 1082 658    

        投资活动现金流入小计 15301 2433 1750 2159 2294 2441 

        购建固定资产、无形资产和其他 

长期资产支付的现金 13301 10423 10488 5000 5000 5000 

        投资支付的现金 8040 200 367       
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        取得子公司及其他营业单位支付的现金净额  17    

        支付其他与投资活动有关的现金 356 320 170       

        投资活动现金流出小计 21697 10942 11042 5000 5000 5000 

        投资活动产生的现金流量净额 -6395 -8509 -9292 -2841 -2706 -2559 

筹资活动产生的现金流量：       

        吸收投资收到的现金 4918 7514 22289       

        其中：子公司吸收少数股东投资收到的现金 418 14 2789    

        取得借款收到的现金 106131 100318 92324       

        收到其他与筹资活动有关的现金 250  2    

        筹资活动现金流入小计 111299 107831 114614 0 0 0 

        偿还债务支付的现金 81431 101001 112226 5000 5000 5000 

        分配股利、利润或偿付利息支付的现金 8934 7833 6919 6730 7038 7033 

        其中：子公司支付给少数股东的股利、利润 1163 290 276    

        支付其他与筹资活动有关的现金 9012 180 167       

        筹资活动现金流出小计 99377 109014 119312 11730 12038 12033 

        筹资活动产生的现金流量净额 11922 -1183 -4697 -11730 -12038 -12033 

资料来源：ifind，华源证券研究 
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证券分析师声明  

本报告署名分析师在此声明，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，本报告表述的所有观

点均准确反映了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独

立、客观的出具此报告，本人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明  

本报告是机密文件，仅供华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的签约客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为本公司客户。本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见

及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。客户应对本报告中

的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司均不承担任何法律责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，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。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的

版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任

何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

 

信息披露声明  

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。 

 

销售人员信息  

华东区销售代表 李瑞雪 liruixue@huayuanstock.com 

华北区销售代表 王梓乔 wangziqiao@huayuanstock.com 

华南区销售代表 杨洋 yangyang@huayuanstock.com 

 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） 

增持（Outperform） 

中性 (Neutral) 

减持 (Underperform)  

：相对强于市场表现 20％以上； 

：相对强于市场表现 5％～20％； 

：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

：相对弱于市场表现 5％以下。 

 

行业的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） 

中性 (Neutral) 

看淡 (Underweight) 

：行业超越整体市场表现； 

：行业与整体市场表现基本持平； 

：行业弱于整体市场表现。 

 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议； 

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，

以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数  
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