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报告摘要

1、背靠国家能源集团，风电资产持续注入

公司控股股东为国家能源集团，公司回A上市时集团承诺注入风电资产，有望持续获得优质资产注入。公司在国内和海外均

有领先的自主开发、自主建设、自主运营经验。我们认为，随着公司优质资产持续注入与优质项目的开发、建设，公司新

增装机有望持续高速增长，成长有望进入高速通道。

2、政策正加速扩容绿证交易，绿色溢价有望提高单位收入

当前可再生能源面临市场化交易比例持续提升以及现货价格持续承压的困境，同时消纳压力也导致弃风弃光率波动加剧；

顶层设计拟借用绿色溢价覆盖消纳成本与可再生能源应享有的理论溢价，我们认为，随着政策加速扩容绿证交易，短期绿

证供需宽松的情况有望得到好转，绿色溢价将更有效反应绿电应有的环境溢价。

3、投资建议及盈利预测

我们预计2024/2025/2026年公司营业收入分别为399.29/451.75/495.70亿元,同比增长6.08%/13.14%/9.51%；归母净利润分别为

75.28亿元、84.04亿元、90.60亿元，同比增长20.46%/11.64%/7.80%，对应EPS分别为0.9/1.01/1.08元，当前股价对应PE为

19.40/17.38/16.12。首次覆盖，给予“买入”评级。

4、风险提示

1）新建项目审批与推进不及预期。2）资产注入与并购推进不及预期。3）政策推进不及预期。
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深耕风电，定位新能源发电龙头。龙源电力是中国最早开发风电的专业化公司，2012年公司风电装机容量突破10GW。

2017年控股股东国电集团与神华集团实现重组，重组后主体国家能源集团于2017年11月28日正式挂牌，替代国电集团成为

公司控股股东。2022年公司回A上市，重组前，公司曾与原控股股东国电集团签署《避免同业竞争协议》，重组后，国家

能源集团承继《避免同业竞争协议》项下的国电集团相关权利和义务。

回A上市，融资渠道持续丰富。回A上市为公司提供了更丰富融资途径，有效保障了公司融资与扩张。

1.1 深耕风电的新能源龙头，A+H同步上市保障融资与扩张

图1.1.1：龙源电力部分重要事件时间轴

资料来源：公司官网，太平洋研究院整理
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国家能源集团承诺注入风电资产，公司有望持续掌握优质风电资产。回A后，国家能源集团承诺在3年内，综合运用资产

重组、业务调整、设立合资公司等多种方式，将存续风力发电业务注入龙源电力，稳妥推进相关业务整合以解决潜在业务

重合问题。截止 2023年年末/2024年年中国家能源集团控股风电规模60+GW/62.28GW，而2024Q1龙源电力控股仅有

27.78GW，资产优先选择权力下，龙源电力有望持续导入优质风电资产。

1.2 背靠国家能源集团，手握优质风力发电资产

图1.2.1：公司股权穿透（2024一季报）

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

公告日期 事件 对控股装机容量影响 预估金额（亿元）

20240702
控股股东拟向公司注入新能源装机

资产
增加4GW新能源

20240628
拟转让所持有的“江阴苏龙”27%
股权

减少约1.241GW装机（火电
1.215GW，光伏0.026GW）

13.19

20220127

现金购买的东北新能源、内蒙新能
源、山西洁能、天津洁能、甘肃新

能源、定边新能源、广西新能源、

云南新能源100%股权

新增约2GW新能源，风电约

1.99GW，光伏0.01GW
57.74

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

表1.2.1：回A上市以来资产重组大事件
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“自建+并购”双管齐下，公司装机容量有望持续高增。2023年公司控股装机容量约35.59GW，同比增速约14.42%，权益

装机容量30.90GW，同比增速约15.09%。2023年新增控股装机容量约4.51GW，其中风电约1.56GW，光伏约2.95GW。

2024年公司并购与自建双管齐下，装机容量有望保持高速增长。

公司海外运营项目丰富，在加拿大、南非、乌克兰均有稳定运营的风电项目。公司拥有领先的海外电站自主开发、自主

建设、自主运营经验。

1.3

图1.3.1：2013-2023年公司装机（左轴单位：MW）

资料来源：捷泰科技官网，太平洋研究院整理

公司新能源装机容量有望持续高速增长，海外品牌渠道领先

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

16.00%

18.00%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

其他可再生能源 火电 风电 装机容量增速

图1.3.2：公司海外在运营项目年度利用小时数（单位：小时）

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理
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公司售电量稳定增长，经营活动现金流净流量呈净流入状态。受益于光伏新增装机快速增长公司售电量保持高速增长，

公司2023年售电量73.92GWh，同比增长8.48%，其中风电售电量达59.90GWh，同比增长6.40%，光伏及其他可再生能源

售电量达4.51GWh，同比增长167.56%，火电售电量达9.51GWh，同比减少6.40%。

受到政府补贴发放节奏、应付票据账期等影响，公司经营活动现金净流入受到影响。2023年公司经营活动现金净流入

138.84亿元，同比减少157.22亿元，主要是受到政府补贴发放节奏以及支付应付票据影响。

1.4

图1.4.1：2007-2023年公司售电量以及增速（MWh与%）

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

售电量稳定增长，政府补贴发放、应付票据导致现金流波动
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图1.4.2：2019-2023年公司现金流（亿元）

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理
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公司应收账款逐年上升，可再生能源补贴余额较大。行业层面看，新能源运营商应收账款逐年上升，公司应收账款余额

2022年上升较为平缓，2023年再次快速上升，主要是2022年公司收到国补回款较高，其中2022、2023年为207.7、64.2亿

元。受益于优秀的资产结构以及积极的申领补贴，公司可通过多种资产证券化方式化解现金流压力。同时低于同业的资

产负债率也使得公司有机会获取低成本的融资。

1.5

图1.5.1：2019-2023年部分新能源运营商应收账款（单位：亿元）

资料来源：ifind，公司公告，太平洋研究院整理

应收账款逐年上升，资产负债率保持稳定

图1.5.2：2019-2023年部分新能源运营资产负债率（单位：%）

资料来源：ifind，公司公告，太平洋研究院整理
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公司短期营收小幅承压，减值拖累盈利。受到公司“以大代小”导致的减值、平价项目增加导致平均电价下降等影响，

公司2023年营收小幅承压，同时盈利受到小幅拖累。2023年公司实现营业收入376.42亿元，同比-5.57%，实现归母净利润

62.49亿元，同比+22.24%，其中2023年公司计提减值准备约20.85亿元，其中，固定资产减值准备11.94亿元、在建工程减

值准备2.52亿元，无形资产减值准备6.39亿元。同时受到控股平价项目增加影响，平均电价下降较多，公司短期营收承

压、盈利被小幅拖累。

1.5

图1.5.3：2019-2023年公司营业收入及增速（单位：亿元/%）

资料来源：ifind，公司公告，太平洋研究院整理

营收小幅承压，减值拖累盈利

图1.5.4： 2019-2023年公司归母净利润及增速（单位：亿元/% ）

资料来源：ifind，公司公告，太平洋研究院整理
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2.1

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

市场化交易比例持续提升，上网电价短期承压

图2.1.2：2017-2023年三家企业风电平均上网电价（单位：元/MWh）

应政策要求，新能源参与市场化交易规模不断扩大。根据龙源电力、三峡能源、节能风电三家公司市场化交易比例数据，

新能源参与市场化交易比例持续提升。根据国家能源局市场监管司副司长刘刚介绍，2023年，新能源逐步进入电力市场，

市场化交易电量6845亿千瓦时，占新能源总发电量的47.3%。我们认为，2024年市场交易比例有望提升至50%以上。

在市场化交易比例提升情况下，随着火电价格见顶、平价项目增加，2023年风电平均上网电价承压，我们认为短期电价承

压趋势或将随着市场交易比例提升持续，随着中长期价值发掘机制完善，绿电消纳困境和市场化价格有望得到持续好转。

图2.1.1：2019-2023年三家企业市场化交易比例占比（单位：%）

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理



公司深度研究报告

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

2.1

资料来源：北京电力交易中心，太平洋研究院整理

绿色溢价有力保障消纳与新能源发电竞争力

图2.1.4：2021-2023年绿证核发与交易量数据（单位：亿、万个）

在顶层设计中，绿色价值能够有效覆盖系统消纳成本与理想环境溢价。环境溢价有望使绿色电力在电力市场环境下与传统

化石能源电力公平竞争，绿色价值有望覆盖消纳成本与提供环境溢价。

随着绿证核发量增加，绿证供给端与补贴的权衡机制正持续完善，目前需求侧重点是激活参与方积极性和活力。随着绿证

核发机制和系统完善，绿证供给快速释放，需求侧正从鼓励绿色电力消费、完善绿证市场机制、促进绿证国际化与电碳衔

接等方向全面加速扩容绿证交易。

图2.1.3：绿色电力环境价值构成示意图

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理
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2.1

资料来源：政府部门官网，太平洋研究院整理

政策加快建立有利于促进绿色能源生产消费的市场体系和长效机制，引导绿色电力消费

表2.1.1：2021年来部分重要政策

时间 政府部门 政策文件 有关绿电内容或解读

2021.8.28 国家发改委 能源局
《关于绿色电力交易试点工作方案的复函

》

文件提到，绿色电力交易要优先安排完全市场化绿色电力，如果部分省份在市场

初期完全市场化绿色电力规模有限，可考虑组发电企业如自愿退出补贴参与绿色

电力交易，产生的附加收益归发电企业。

2022.8.15
国家发改委 统计局

能源局

《关于进一步做好新增可再生能源消费不

纳入能源消费总量控制有关工作的通知》

准确界定新增可再生能源电力消费量范围；以绿证作为可再生能源电力消费量认

定的基本凭证；完善可再生能源消费数据统计核算体系；科学实施节能目标责任

评价考核；做好组织实施。

2022.9.15 国家发改委 能源局
《关于推动电力交易机构开展绿色电力证

书交易的通知》

提到要积极稳妥扩大绿电和绿证交易范围，更好体现可再生能源的环境价值，推

动电力交易机构开展绿色电力证书交易。

2022.9.22 国家发改委 能源局
《关于有序推动绿色电力交易有关事项的

通知》

旨在进一步完善有利于促进绿色能源生产消费的市场体系和长效机制，稳妥有序

推进绿色电力交易，推动绿色能源发展。

2023.1.30 国家发改委
《关于完善能源绿色低碳转型体制机制和

政策措施的意见》

完善和推广绿色电力证书交易，促进绿色电力消费鼓励全社会优先使用绿色能源

和采购绿色产品及服务，公共机构应当作出表率。

2023.2.15
国家发改委 财政部

能源局

《关于享受中央政府补贴的绿电项目参与

绿电交易有关事项的通知》

缓解国家可再生能源补贴发放压力。分别明确由国家保障性收购的绿色电力、参

与市场化交易的绿色电力的绿电绿证交易方式；明确绿电绿证交易溢价收益与补

贴只能取其一：不愿放弃补贴的，溢价收益等额冲抵国家可再生能源补贴或归国

家所有；放弃补贴的，绿电绿证收益归发电企业所有。

2023.7.16 国家发改委
《关于2023年可再生能源电力消纳责任权

重及有关事项的通知》

各省级行政区域可再生能源电力消纳责任权重完成情况以实际消纳的可再生能源

物理电量为主要核算方式，各承担消纳责任的市场主体权重完成情况以自身持有

的可再生能源绿色电力证书为主要核算方式，绿证核发交易按有关规定执行。

2023.8.13 国务院
《国务院关于进一步优化外商投资环境加

大吸引外商投资力度的意见》

出台促进绿色电力消费政策措施，支持外商投资企业更多参与绿证交易和跨省跨

区绿色电力交易。

2023.8.3 国家能源局
《关于做好可再生能源绿色电力证书全覆

盖工作促进可再生能源电力消费的通知》

深入开展绿证宣传和推广工作，在全社会营造可再生能源电力消费氛围，鼓励社

会各用能单位主动承担可再生能源电力消费社会责任。

2024.1.27

国家发展改革委 国

家统计局 国家能源

局

《关于加强绿色电力证书与节能降碳政策

衔接大力促进非化石能源消费的通知》

落实能耗调控政策，突出重点控制化石能源消费导向；持续完善绿证制度体系，

夯实绿证核发交易基础；加强绿证与碳排放管理衔接，有效拓展绿证应用场景；

明确各方工作职责，抓好《通知》部署任务的贯彻落实。
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2.2

公司控股风电设备可利用小时数持续领先行业。受益于优质电站以及领先的运营效率，2024年一季度国内平均风电利用

小时数为596小时，龙源电力平均利用小时数为640小时，可利用小时数持续领先于行业。在同等的风资源条件下，用更

大、更先进的风电机组可获得更高的风速、更大扫风面积、平均发电小时数显著提。针对老旧小风电机组进行技改，能

有效降低运营成本，同时复用部分交通道路和电气设备，能以小成本提高风电场容量与发电量。

资料来源：公司公告，国家能源局，太平洋研究院整理

风电业务：可利用小时数优于行业，以大代小提升运营效率

图2.2.1：2020-2024Q1累计平均利用小时（单位：小时） 图2.2.2：以大代小风机示意图

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

图2.2.3：运维成本与发电小时数关系图

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理
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2.2

并购+自建双管齐下，公司风电新增装机有望高增。2024年公司计划开工新能源项目10GW，投产7.5GW，同时公司在7

月发布公告称，公司控股股东国家能源集团拟注入新能源装机规模4GW，计划分批注入。2024年Q1，公司新增控股装机

容量0.56GW，其中新增投产风电0.03GW、光伏0.53GW。假设注入2GW资产，自建2-2.5GW，2024年风电新增装机有望

达到4-4.5GW。同时，随着绿证价值持续发掘，度电收入有望逐步企稳。

资料来源：公司公告，国家能源局，太平洋研究院整理

风电业务：装机有望高增，电价有望逐步企稳

图2.2.4：2020-2026E年度风电新增装机预测（单位：GW）

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

图2.2.5：风电度电收入以及假设（单位：元/MWh）
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2.3

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

光伏及其他可再生能源业务：装机基数低，增速高，度电售价有望迎来企稳

图2.3.2：光伏度电收入以及假设（单位：元/MWh）

公司光伏装机基数低，收并购+自建同步，光伏装机有望迎来持续高增。2023年公司新增光伏装机约2.9GW，基于公司较

好的融资能力以及项目开发能力，2024年公司新增装机增速有望高于中国新增装机增速，假设2024年公司新光伏装机为4-

5GW，光伏及其他可再生能源累积装机有望达10-11GW。随着光伏绿证价值持续挖掘以及回归，光伏度电电价有望在

2025-2026年迎来逐步企稳。

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理

图2.3.1：2020-2026E年度光伏新增装机预测（单位：GW）
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我们预计2024/2025/2026年龙源电力新增装机规模有望不断持续增长，可利用小时数有望持续得到提升，度电收入有望逐步

企稳。装机方面，随着公司资产注入以及自建产能投产，假设2024、2025、2026年全年新增装机9.5、11.5、13.5GW，其中

风电装机控股装机容量达到32.25、36.75、42.25GW，光伏及其他可再生能源装机容量达到10.96GW、17.96GW、

25.96GW。利用小时数方面，假设随着以大代小推进、公司机组可靠性和发电效率稳步提升，以及弃风率、弃光率的持续

改善，风电利用小时数有望达到2330、2360、2400小时，光伏发电利用小时数有望达到1020、1035、1050小时。

我们预计2024/2025/2026年公司营业收入分别为399.29/451.75/495.70亿元,同比增长6.08%/13.14%/9.51%；归母净利润分别为

75.28亿元、84.04亿元、90.60亿元，同比增长20.46%/11.64%/7.80%，对应EPS分别为0.9/1.01/1.08元，当前股价对应PE为

19.40/17.38/16.12。首次评级，给予“买入”评级。

投资建议及盈利预测

资料来源：ifind，公司公告，太平洋研究院整理

3

表3.1：公司2023-2026年盈利能力预测指标

2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元）   37,641.91   39,929.12   45,174.92   49,469.84

YOY（%） -5.57% 6.08% 13.14% 9.51%

归母净利润（百万元）     6,249.29     7,528.12     8,404.38     9,060.28

YOY（%） 22.27% 20.46% 11.64% 7.80%

EPS (元/股） 0.73 0.90 1.01 1.08

P/E 27.24 19.40 17.38 16.12
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投资建议及盈利预测

资料来源：ifind，公司公告，太平洋研究院整理

3

表3.2：发电量以及售电收入预测
单位 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 亿元 270.65            273.65              291.65          353.07          379.95          

控股装机 MW 26,191.84       27,754.00         32,254.00      36,754.00      42,254.00      

利用小时数 小时 2,296.00         2,346.00           2,330.00        2,360.00        2,400.00        

发电量 GWh 583.08            613.53              676.37           824.02           882.26           

1-厂用电率 % 97% 98% 98% 99% 99%

售电量 ekwh 562.67            598.80              662.84           811.66           873.44           

上网电价 元╱兆瓦时 481.00            457.00              440.00           435.00           435.00           

营业收入 亿元 6.52                14.04                24.13            45.25            66.42            

控股装机 MW 3,041.00         5,964.00           10,964.00      17,964.00      25,964.00      

利用小时数 小时 1,011.00           1,020.00        1,035.00        1,050.00        

发电量 GWh 17.52              45.53                83.87             159.90           234.45           

1-厂用电率 % 96% 99% 99% 99% 99%

售电量 ekwh 16.86              45.121              83.20             158.78           233.05           

上网电价 元╱兆瓦时 403.00            308.00              290.00           285.00           285.00           

营业收入 亿元 40.64              39.68                38.51            13.42            13.33            

控股装机 MW 1,875.00         1,875.00           1,875.00        660.00           660.00           

利用小时数 小时 5,639.00         5,504.00           5,400.00        5,400.00        5,400.00        

发电量 GWh 105.73            103.20              101.25           35.64             35.64             

1-厂用电率 % 96% 92% 90% 88% 87%

售电量 ekwh 101.60            95.15                90.62             31.36             31.01             

上网电价 元╱兆瓦时 400.00            417.00              425.00           428.00           430.00           

风电

光伏

火电
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表3.3：可比公司PE估值

投资建议及盈利预测3

资料来源：ifind，公司公告，太平洋研究院整理

收盘价
2024/7/25 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

1811.HK 中广核新能源 未评级 2.36 2,170.72 2,374.81  2,519.35    5.02 4.59 4.32 0.51 0.55 0.59

1798.HK 大唐新能源 未评级 2.13 2,813.00 3,040.50  3,301.50    5.92 5.48 5.05 0.39 0.42 0.45

3868.HK 信义能源 未评级 0.90 1,106.11 1,294.67  1,428.69    7.22 6.17 5.59 0.13 0.16 0.17

港股 平均 6.05 5.41 4.99

600905.SH 三峡能源 未评级 4.90 8,564.01 9,812.80  10,896.11  16.40 14.28 12.85 0.30 0.34 0.38

600163.SH 中闽能源 未评级 5.41 777.16     816.68     862.29       13.37 12.76 12.06 0.40 0.42 0.45

601016.SH 节能风电 未评级 2.95 1,582.00 1,714.00  1,845.00    12.29 11.35 10.54 0.24 0.26 0.28

601778.SH 晶科科技 未评级 2.18 698.53     884.00     1,031.00    11.18 8.90 7.52 0.20 0.25 0.29

A股 平均 13.31 11.82 10.74

001289.SZ 龙源电力 买入 17.47 7,528.12 8,404.38  9,060.28    19.40 17.38 16.12 0.90 1.01 1.08

0916.HK 龙源电力 7.08 7,528.12 8,404.38  9,060.28    8.45 7.57 7.02 0.90 1.01 1.08

公司代码 公司简称 评级
归母净利润（百万元） PE EPS
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资产负债表（百万） 利润表（百万）

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 20,493 4,879 6,287 6,373 4,955 营业收入 39,863 37,642 39,929 45,175 49,470

应收和预付款项 1,336 996 1,017 1,159 1,275 营业成本 26,139 23,956 25,874 29,590 32,650

存货 750 727 785 888 975 营业税金及附加 362 356 379 429 470

其他流动资产 30,748 39,110 41,528 46,657 50,856 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 53,327 45,713 49,617 55,077 58,062 管理费用 301 451 399 452 495

长期股权投资 3,747 5,995 5,995 5,995 5,995 财务费用 3,806 3,403 3,576 3,958 4,334

投资性房地产 19 0 0 0 0 资产减值损失 -2,003 -2,086 -600 -600 -600 

固定资产 134,643 141,361 164,007 184,916 204,425 投资收益 -407 19 0 0 0

在建工程 18,101 20,997 20,997 20,997 20,997 公允价值变动 -4 -51 0 0 0

无形资产开发支出 7,733 6,880 5,956 5,056 4,156 营业利润 7,686 8,158 9,979 11,140 12,010

长期待摊费用 32 46 46 46 46 其他非经营损益 -49 82 0 0 0

其他非流动资产 59,013 53,978 58,119 63,579 66,563 利润总额 7,638 8,239 9,979 11,140 12,010

资产总计 223,287 229,256 255,120 280,588 302,182 所得税 1,543 1,501 1,796 2,005 2,162

短期借款 18,524 26,691 32,691 35,691 34,691 净利润 6,095 6,738 8,183 9,135 9,848

应付和预收款项 13,022 17,324 18,710 21,397 23,610 少数股东损益 983 489 655 731 788

长期借款 55,634 68,688 80,688 90,688 100,688 归母股东净利润 5,111 6,249 7,528 8,404 9,060

其他负债 55,978 34,227 32,388 33,035 33,567

负债合计 143,157 146,929 164,478 180,811 192,556 预测指标

股本 8,382 8,382 8,360 8,360 8,360 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 14,419 14,414 14,293 14,293 14,293 毛利率 34.43% 36.36% 35.20% 34.50% 34.00%

留存收益 41,446 46,560 54,084 62,489 71,549 销售净利率 12.82% 16.60% 18.85% 18.60% 18.31%

归母公司股东权益 68,806 70,918 78,578 86,983 96,043 销售收入增长率 -0.07% -5.57% 6.08% 13.14% 9.51%

少数股东权益 11,325 11,409 12,064 12,795 13,582 EBIT 增长率 -3.40% -1.72% -0.77% 11.39% 8.25%

股东权益合计 80,131 82,327 90,642 99,777 109,625 净利润增长率 -31.15% 22.27% 20.46% 11.64% 7.80%

负债和股东权益 223,287 229,256 255,120 280,588 302,182 ROE 7.43% 8.81% 9.58% 9.66% 9.43%

ROA 2.29% 2.73% 2.95% 3.00% 3.00%

现金流量表（百万） ROIC 5.96% 5.61% 5.00% 5.06% 5.09%

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E EPS(X) 0.58 0.73 0.90 1.01 1.08

经营性现金流 29,605 13,884 24,884 26,439 29,310 PE(X) 31.29 27.24 19.40 17.38 16.12

投资性现金流 -19,210 -21,434 -35,815 -35,300 -35,300 PB(X) 2.23 2.34 1.86 1.68 1.52

融资性现金流 4,041 -6,265 12,342 8,948 4,571 PS(X) 3.84 4.41 3.66 3.23 2.95

现金增加额 14,426 -13,810 1,407 87 -1,419 EV/EBITDA(X) 9.61 11.41 10.10 9.55 9.09

资料来源：公司公告，太平洋研究院整理
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1）新建项目审批与推进不及预期。

2）资产注入与并购推进不及预期。

3）政策推进不及预期。

4.风险提示
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1、行业评级

看好：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于沪深300指数5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于沪深300指数－5%与5%之间；

看淡：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于沪深300指数5%以下。

2、公司评级

买入：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于5%与15%之间；

持有：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对沪深300指数涨幅介于-5%与-15%之间

投资评级说明
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研究院
中国北京 100044
北京市西城区北展北街九号
华远·企业号D座
投诉电话： 95397
投诉邮箱： kefu@tpyzq.com

重要声明

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，公司统一社会信用代码为：91530000757165982D。

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师

或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，

并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋

证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。
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期待与您合作！
THANKSFORWATCHING

2018.12
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