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	一、 电改进入加速期，电力商品价值多维化
	（一） 年初以来消纳能力凸显，倒逼电改加速
	（二） 电力市场展望：电量交易精细化，电力价值多维化

	二、  火电：盈利继续改善，电改促业绩稳定性提升迎估值重塑
	（一） 成本端：需求偏弱、煤价下行，火电盈利有望持续改善
	（二） 收入端：上网电价多元化，煤电盈利稳定性提升
	（三） 收入结构变革，稳定性持续提升；火电板块估值重塑可期

	三、 新能源：市场化加速，短期电价承压不改长期装机空间大
	（一） 光伏、风电上游价格处于历史低位
	（二） 成本下降、消纳放宽刺激装机，十四五末新能源装机超过17亿千瓦
	（三） 能源转型打开长期成长空间，环境价值带来额外电价弹性

	四、 投资策略
	（一） 行业表现与估值：板块分化明显，估值小幅回落
	（二） 基金持仓情况：第一季度持仓大幅增加
	（三） 投资策略：电改深化下，迎来估值、成长机遇
	（四） 投资组合与盈利预测

	五、 风险提示

