
请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明

证券研究报告

公用事业

行业定期报告

hyzqdatemark

投资评级： 看好（维持）

证券分析师

查浩
SAC：S1350524060004
zhahao@huayuanstock.com
刘晓宁

SAC：S1350523120003
liuxiaoning@huayuanstock.com
邹佩轩

SAC：S1350524070004
zoupeixuan01@huayuanstock.com
邓思平
SAC：S1350524070003
dengsiping@huayuanstock.com

联系人

板块表现：

国资委发布央企市值管理意见 关注央企破净修复及整合机会

——公用事业 2024 年第 51 周周报（20241222）

投资要点：

 国资委发布央企市值管理意见 关注破净公司潜在资产整合机会

 继 2024 年 11 月证监会发布《上市公司监管指引第 10 号——市值管理》，鼓励企业

建立市值管理制度后，2024 年 12 月国资委发布《关于改进和加强中央企业控股上

市公司市值管理工作的若干意见》。

 除常规的强调分红等措施外，国资委新文件着重强调并购重组，在提法中新增分拆

上市。包括：聚焦产业链供应链关键环节加快整合行业优质资产，打造行业龙头企

业。鼓励业务多元化的控股上市公司进一步突出专业化发展特色，探索将内部业务

独立、质地优良、成长性好、具有行业差异化竞争优势的资产，规范稳妥实施分拆

上市。

 同时，对于长期破净公司，文件提出高度重视控股上市公司破净问题，将解决长期

破净问题纳入年度重点工作。文件提出指导长期破净上市公司制定披露估值提升计

划并监督执行；对业务协同度弱、股票流动性差、基本失去功能作用的破净上市公

司，鼓励通过吸收合并、资产重组等方式加以处置。我们预计在国资委新文件下，

相关资产整合值得重视。

 我们梳理 A+H股破净或 PB 接近 1的国有控股（中央企业及地方企业）公用事业与

环保公司合计 45 家，其中中央企业 12 家，建议关注其中低 PB 央国企资产整合机

会。

 整体来看，央企公用事业及环保破净股票主要集中在港股，A股破净央企公司主要有

惠天热电（华润集团收购）、太阳能和湖北能源。港股破净公司中，新能源占比较

高，我们分析主要与补贴拖欠与现货市场电价压力等因素有关，关注国家能源集团

旗下龙源电力、国电投集团旗下中国电力、大唐集团旗下大唐新能源以及中广核集

团旗下中广核新能源等集团资产重组机会。

同时，此次国资委文件鼓励中央企业通过分拆以及资产注入等方式提升市值，叠加

此前央企提高资产证券化率的一系列举措，9月以来相关集团进展迅速，预计在新文

件下相关运作值得重视。关注华润电力分拆上市，中铝集团旗下银星能源以及国电

投集团旗下 A股标的远达环保、电投产融、上海电力等资产整合机会。

 风险提示：电力体制改革低于预期，相关项目推进低于预期，电网投资低于预期等。

2024 年 12 月 23 日
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1.国资委发布央企市值管理意见 关注央企破净修
复及整合机会

继 2024 年 11 月证监会发布《上市公司监管指引第 10 号——市值管理》，鼓励企业建

立市值管理制度后，2024 年 12 月国资委发布《关于改进和加强中央企业控股上市公司市值

管理工作的若干意见》。

除常规的强调分红等措施外，国资委新文件着重强调并购重组，在提法中新增分拆上市。

包括：聚焦产业链供应链关键环节加快整合行业优质资产，打造行业龙头企业。鼓励业务多

元化的控股上市公司进一步突出专业化发展特色，探索将内部业务独立、质地优良、成长性

好、具有行业差异化竞争优势的资产，规范稳妥实施分拆上市。

同时，对于长期破净公司，文件提出高度重视控股上市公司破净问题，将解决长期破净

问题纳入年度重点工作，指导长期破净上市公司制定披露估值提升计划并监督执行；对业务

协同度弱、股票流动性差、基本失去功能作用的破净上市公司，鼓励通过吸收合并、资产重

组等方式加以处置。我们预计在国资委新文件下，相关资产整合值得重视。

图表 1：国资委《关于改进和加强中央企业控股上市公司市值管理工作的若干意见》

文件名称
《上市公司监管指引第 10号——市值管

理》

《关于改进和加强中央企业控股上市公司市值管理工作

的若干意见》

发布时间 2024 年 11 月 2024 年 12 月

发布机构 证监会 国资委

重点强调

并购重组；

股权激励、员工持股计划；

现金分红；

投资者关系管理；

信息披露；

股份回购；

其他合法合规的方式。

一、着力提高上市公司发展质量

二、积极开展有利于提高投资价值的并购重组

三、加大市场化改革力度

四、全面提高信息披露质量

五、主动加强投资者关系管理

六、稳定投资者回报预期

七、完善增强投资者信心的制度安排

八、健全市值管理工作制度机制

九、严守依法合规底线

原文对比
国资委新文件与10

号文件的差异

并购重组

第四条 董事会应当重视上市公司质量的

提升，根据当 前业绩和未来战略规划就

上市公司投资价值制定长期目标 ， 在公

司治理 、 日常经营 、并购重组及融资等

重大事项决策中 充分考虑投资者利益和

回报，坚持稳健经营，避免盲目扩张， 不

断提升上市公司投资价值。

中央企业要把握资本市场发展规律，深刻理解市场估值逻

辑转变，推动企业内部优质资源进一步向控股上市公司汇

聚，支持控股上市公司围绕提高主业竞争优势、增强科技

创新能力、促进产业升级实施并购重组。引导控股上市公

司深耕主责主业，密切关注行业周期变化和竞争态势演

进，聚焦产业链供应链关键环节加快整合行业优质资产，

打造行业龙头企业。鼓励业务多元化的控股上市公司进一

步突出专业化发展特色，探索将内部业务独立、质地优良、

成长性好、具有行业差异化竞争优势的资产，规范稳妥实

国资委文件对并购

重组的出发点和方

式更明确。

相对于证监会文

件，新增提出 分拆

上市。
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施分拆上市，进一步挖掘公司在细分行业领域的市场价

值。推动控股上市公司把科技创新摆到更加突出位置，紧

盯核心科技资源积极开展投资并购，为中小企业科技创新

成果应用与扩散赋能，加强与高校、科研院所等科研机构

在科技成果转化上的股权合作，打造科技领军企业。支持

控股上市公司根据自身产业基础和主业发展规划，通过并

购重组加快布局战略性新兴产业和未来产业，培育新质生

产力，打造产业领先企业。严控控股上市公司盲目扩张、

增加过剩产能、破坏财务健康、降低经营效率的对外并购

行为。

现金分红

鼓励董事会根据公司发展阶段和经营情

况，制定并披露中长期分红规划，增加分

红频次，优化分红节奏，合理提高分红率，

增强投资者获得感。

中央企业要引导和推动控股上市公司牢固树立投资者回

报意识，保证各类投资者共享公司发展成果，提高投资者

尤其是中小股东获得感。指导控股上市公司综合考虑行业

特点、盈利水平、资金流转等因素，制定合理可持续的利

润分配政策，增强现金分红稳定性、持续性和可预期性，

增加现金分红频次，优化现金分红节奏，提高现金分红比

例。为中小投资者、机构投资者主动参与利润分配事项决

策创造便利环境，鼓励就利润分配预案征集投资者意见，

进一步提升利润分配政策透明度。

均强调增加分红频

次、提高分红比例

国资委文件鼓励投

资者参与利润分配

政策决策

股份回

购、股权

激励、员

工持股

鼓励董事会结合上市公司的股权结构和业

务经营需要，推动在公司章程或者其他内

部文件中明确股份回购的机制安排。鼓励

有条件的上市公司根据回购计划安排，做

好前期资金规划和储备。鼓励上市公司将

回购股份依法注销。董事、高级管理人员

可以依法依规制定并实施股份增持计划，

提振市场信心。

第七条鼓励控股股东、实际控制人长期持

有上市公司股份，保持上市公司控制权的

相对稳定。控股股东、实际控制人可以通

过依法依规实施股份增持计划、自愿延长

股份锁定期、自愿终止减持计划或者承诺

不减持股份等方式，提振市场信心。

中央企业和控股上市公司要将股票回购增持作为一项长

期性基础性工作，建立常态化股票回购增持机制。持续提

升应对资本市场复杂情况的能力水平，指导控股上市公司

提前谋划股价短期连续或大幅下跌时的应对预案，提高反

应速度、决策效率和执行效率，稳定市场情绪，有效维护

上市公司市值。严格遵守控股股东、实际控制人减持规定，

严禁违规减持、绕道减持，鼓励中央企业通过自愿延长股

票锁定期、自愿终止减持计划以及承诺不减持股票等方

式，提振投资者信心。

国资委文件未提及

薪酬、员工持股

两个文件均提及

股票回购、严控减

持

破净问题

解决

长期破净公司：第九条长期破净公司应当

制定上市公司估值提升计划，并经董事会

审议后披露。估值提升计划相关内容应当

明确、具体、可执行，不得使用容易引起

歧义或者误导投资者的表述。长期破净公

司应当至少每年对估值提升计划的实施效

果进行评估，评估后需要完善的，应经董

事会审议后披露。

高度重视控股上市公司破净问题，将解决长期破净问题纳

入年度重点工作，指导长期破净上市公司制定披露估值提

升计划并监督执行；对业务协同度弱、股票流动性差、基

本失去功能作用的破净上市公司，鼓励通过吸收合并、资

产重组等方式加以处置。

国资委文件对破净

问题解决方案方向

更明确：鼓励吸收

合并和资产重组进

行处置。

市值管理

制度

中央企业要将市值管理作为一项长期战略管理行为，明确

市值管理工作的组织领导机制和责任落实机制，推动控股

上市公司制定全面务实的市值管理制度并依法合规披露

国资委文件要求将

市值管理纳入对央

企负责人考核。
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制度制定情况。指导控股上市公司“一企一策”细化年度

实施方案和具体举措，依法依规开展市值管理工作，持续

提升工作成效。国务院国资委将加强对中央企业市值管理

工作的跟踪指导，将市值管理纳入中央企业负责人经营业

绩考核，强化正向激励。

证监会要求年度会

议披露市值管理制

度执行情况

市场化改

革
无

三、加大市场化改革力度中央企业要指导控股上市公司全

面贯彻“两个一以贯之”，持续在完善公司治理中加强党

的领导，加快完善中国特色现代企业制度，不断完善权责

法定、权责透明、协调运转、有效制衡的公司治理机制，

强化公司章程基础性作用，厘清治理相关方权责，明晰控

股股东对上市公司的管理边界，切实维护上市公司独立

性。进一步完善经营自主灵活、内部管理人员能上能下、

员工能进能出、收入能增能减的市场化经营机制。落实上

市公司独立董事制度改革要求，支持独立董事履职，充分

发挥独立董事参与决策、监督制衡、专业咨询作用。为机

构投资者、中小投资者参与公司治理创造有利条件，切实

保护中小股东合法权益。

积极引入长期资本、耐心资本、战略资本改善公司治理结

构。优先支持科技创新型上市公司规范实施股权激励，进

一步激发核心骨干提升上市公司投资价值的主动性和积

极性。

国资委文件提出市

场化改革：要求央

企更加市场化，引

入外部资本改善治

理结构。

资料来源：政府官网，华源证券研究所

我们梳理 A+H股破净或 PB 接近 1的国有控股（中央企业及地方企业）公用事业与环保

公司如下，合计 45 家，其中中央企业 12 家，建议关注其中低 PB央国企资产整合机会。

整体来看，央企公用事业及环保破净股票主要集中在港股，A股破净央企公司主要有惠

天热电（华润集团收购）、太阳能和湖北能源。港股破净公司中，新能源占比较高，我们分

析主要与补贴拖欠与现货市场电价压力等因素有关，关注国家能源集团旗下龙源电力、国电

投集团旗下旗舰平台中国电力、大唐集团旗下大唐新能源以及中广核集团旗下中广核新能源

等集团资产重组机会。

同时，此次国资委文件鼓励中央企业通过分拆以及资产注入等方式提升市值，叠加此前

央企提高资产证券化率的一系列举措，9月以来相关集团进展迅速，预计在新文件下相关运

作值得重视。关注华润电力分拆上市，中铝集团旗下银星能源以及国电投集团旗下 A股标的

远达环保、电投产融、上海电力等资产整合机会。

图表 2：公用事业及环保行业 A+H 股破净央国企梳理（PB 计算时间为 2024 年 12 月 20 日）

证券代码 公司名称 PB 企业性质 所属行业 国有大股东名称

000692.SZ 惠天热电 -7.99 中央企业 热力服务 沈阳润电热力（华润集团）

000591.SZ 太阳能 0.8 中央企业 光伏发电 中国节能环保集团

000883.SZ 湖北能源 0.94 中央企业 电能综合服务 三峡集团
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1257.HK 中国光大绿色环保 0.17 中央企业 固废治理 中国光大集团

0686.HK 北京能源国际 0.4 中央企业 光伏发电 招商局集团

0257.HK 光大环境 0.47 中央企业 固废治理 光大集团

2380.HK 中国电力 0.63 中央企业 火力发电 国电投集团

1798.HK 大唐新能源 0.73 中央企业 风力发电 中国大唐集团

0916.HK 龙源电力 0.74 中央企业 风力发电 国家能源投资集团

0991.HK 大唐发电 0.8 中央企业 火力发电 中国大唐集团

1811.HK 中广核新能源 0.81 中央企业 核力发电 中广核国际

1071.HK 华电国际电力股份 0.86 中央企业 火力发电 中国华电集团

600969.SH 郴电国际 0.71 地方国企 电能综合服务 郴州市发展投资集团

300070.SZ 碧水源 0.73 地方国企 水务及水治理 中国城乡控股集团

000685.SZ 中山公用 0.79 地方国企 水务及水治理 中山投资控股集团

600098.SH 广州发展 0.86 地方国企 火力发电 广州产业投资控股集团

600168.SH 武汉控股 0.89 地方国企 水务及水治理 武汉市水务集团

600780.SH 通宝能源 0.89 地方国企 火力发电 山西国际电力集团

002608.SZ 江苏国信 0.92 地方国企 火力发电 江苏省国信集团

601368.SH 绿城水务 0.93 地方国企 水务及水治理 南宁建宁水务投资集团

000507.SZ 珠海港 0.93 地方国企 风力发电 珠海港控股集团

002573.SZ 清新环境 0.95 地方国企 水务及水治理 四川省生态环保产业集团

000531.SZ 穗恒运 A 0.97 地方国企 火力发电 广州高新区现代能源集团

600526.SH 菲达环保 0.98 地方国企 环保设备Ⅲ 浙江省环保集团

600874.SH 创业环保 0.99 地方国企 水务及水治理 天津市政投资

601200.SH 上海环境 1 地方国企 固废治理 上海城投(集团)

000537.SZ 中绿电 1.01 地方国企 风力发电 鲁能集团

000600.SZ 建投能源 1.01 地方国企 火力发电 河北建设投资集团

000544.SZ 中原环保 1.01 地方国企 水务及水治理 郑州公用事业投资发展集团

300867.SZ 圣元环保 1.01 地方国企 固废治理 深圳市创新投资集团

600475.SH 华光环能 1.02 地方国企 热力服务 无锡市国联发展(集团)

000885.SZ 城发环境 1.03 地方国企 固废治理 河南投资集团

000027.SZ 深圳能源 1.03 地方国企 火力发电 深圳国资委

002479.SZ 富春环保 1.03 地方国企 热力服务 南昌市政公用集团

0586.HK 海螺创业 0.23 地方国企 固废治理 安徽海螺集团

0392.HK 北京控股 0.36 地方国企 燃气Ⅲ 北京控股集团

0587.HK 海螺环保 0.39 地方国企 固废治理 安徽海创集团股份

0579.HK 京能清洁能源 0.44 地方国企 电能综合服务 京能集团

1065.HK 天津创业环保股份 0.49 地方国企 水务及水治理 天津市政投资

0895.HK 东江环保 0.5 地方国企 固废治理 广东省广晟控股集团

1330.HK 绿色动力环保 0.54 地方国企 固废治理 北京市国有资产经营

6828.HK 北京燃气蓝天 0.55 地方国企 燃气Ⅲ 北京燃气集团

0956.HK 新天绿色能源 0.64 地方国企 风力发电 河北建设投资集团

0371.HK 北控水务集团 0.78 地方国企 水务及水治理 北京控股集团

0270.HK 粤海投资 0.96 地方国企 水务及水治理 粤海控股集团

资料来源：wind，华源证券研究所
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2.盈利预测与估值

图表 3：公用事业重点公司估值表（元，元/股）

板块 代码 简称 评级
收盘价 EPS PE

PB（lf）
2024/12/20 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

火电转型

600011.SH 华能国际 增持 6.89 0.35 0.53 0.63 0.7 20 13 11 10 1.86

600027.SH 华电国际 增持 5.59 0.35 0.48 0.58 0.63 16 12 10 9 1.40

601991.SH 大唐发电 增持 2.85 -0.02 0.16 0.21 0.26 - 18 14 11 1.71

2380.HK 中国电力 买入 2.75 0.22 0.39 0.46 0.52 12 7 6 5 0.62

0836.HK 华润电力 买入 19.22 2.29 2.96 3.34 3.8 8 6 6 5 1.10

600795.SH 国电电力 增持 4.55 0.31 0.51 0.37 0.39 14 9 12 12 1.45

000883.SZ 湖北能源 买入 4.97 0.27 0.48 0.53 0.59 18 10 9 8 0.94

600863.SH 内蒙华电 买入 4.36 0.29 0.38 0.43 0.46 15 11 10 9 1.71

000539.SZ 粤电力A 4.64 0.19 0.28 0.37 0.46 24 17 12 10 1.04

000543.SZ 皖能电力 买入 7.99 0.63 0.82 1.05 1.11 13 10 8 7 1.17

600483.SH 福能股份 买入 10.01 1.03 1.08 1.14 1.25 10 9 9 8 1.15

600021.SH 上海电力 买入 9.27 0.50 0.82 0.92 1.09 19 11 10 9 1.31

600578.SH 京能电力 3.54 0.11 0.25 0.29 0.35 32 14 12 10 1.09

600098.SH 广州发展 6.53 0.47 0.51 0.58 0.65 14 13 11 10 0.86

000690.SZ 宝新能源 4.70 0.41 0.41 0.54 0.73 11 11 9 6 0.85

600642.SH 申能股份 买入 9.07 0.71 0.82 0.86 0.97 13 11 11 9 1.27

600023.SH 浙能电力 5.72 0.49 0.58 0.63 0.69 12 10 9 8 1.06

新能源

0916.HK 龙源电力 买入 6.15 0.74 0.71 0.82 0.88 8 9 8 7 0.73

0956.HK 新天绿色能源 买入 3.20 0.52 0.57 0.73 0.81 6 6 4 4 0.62

1798.HK 大唐新能源 买入 1.85 0.31 0.3 0.31 0.34 6 6 6 5 0.71

1811.HK 中广核新能源 买入 2.16 0.44 0.45 0.48 0.5 5 5 5 4 0.81

600905.SH 三峡能源 增持 4.47 0.25 0.24 0.25 0.26 18 19 18 17 1.49

600163.SH 中闽能源 买入 6.31 0.36 0.36 0.37 0.4 18 18 17 16 1.84

601619.SH 嘉泽新能 买入 3.27 0.33 0.3 0.37 0.43 10 11 9 8 1.18

601778.SH 晶科科技 增持 2.98 0.11 0.14 0.21 0.21 27 21 14 14 0.69

000862.SZ 银星能源 增持 5.26 0.20 0.27 0.34 0.42 26 19 15 13 1.11

600310.SH 广西能源 买入 4.80 0.00 0.13 0.27 0.43 - 37 18 11 2.08

核电
601985.SH 中国核电 买入 9.75 0.55 0.56 0.59 0.61 18 17 17 16 1.93

003816.SZ 中国广核 买入 4.01 0.21 0.24 0.25 0.26 19 17 16 15 1.71

水电

600900.SH 长江电力 买入 29.20 1.11 1.39 1.46 1.53 26 21 20 19 3.40

600025.SH 华能水电 买入 9.52 0.40 0.47 0.51 0.53 24 20 19 18 2.95

600886.SH 国投电力 买入 16.11 0.88 1.00 1.12 1.2 18 16 14 13 2.13

600674.SH 川投能源 买入 17.08 0.99 1.05 1.11 1.15 17 16 15 15 1.98

600236.SH 桂冠电力 买入 6.75 0.14 0.36 0.38 0.39 47 19 18 17 3.26

002039.SZ 黔源电力 买入 15.26 0.62 0.71 1.19 1.26 25 21 13 12 1.66

综合能源 003035.SZ 南网能源 4.45 0.08 0.10 0.15 0.19 56 44 29 24 2.45

http://0956.hk/
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服务 600116.SH 三峡水利 7.11 0.27 0.31 0.39 0.45 26 23 18 16 1.21

600509.SH 天富能源 买入 6.81 0.34 0.44 0.54 0.61 20 15 13 11 1.22

燃气

601139.SH 深圳燃气 买入 6.91 0.50 0.53 0.57 0.63 14 13 12 11 1.33

603393.SH 新天然气 29.44 2.47 3.07 3.73 4.39 12 10 8 7 1.59

2688.HK 新奥能源 49.55 6.05 6.07 6.68 7.34 8 8 7 7 1.32

603689.SH 皖天然气 买入 8.91 0.72 0.77 0.91 1.05 12 12 10 8 1.37

1193.HK 华润燃气 29.75 2.30 2.46 2.69 2.95 13 12 11 10 1.65

环保

0257.HK 光大环境 买入 3.85 0.72 0.67 0.70 0.73 5 6 6 5 0.47

600461.SH 洪城环境 9.73 0.99 0.91 0.97 1.03 10 11 10 9 1.39

301175.SZ 中科环保 增持 5.54 0.18 0.22 0.26 0.31 31 25 21 18 2.31

资料来源：wind，华源证券研究所。注：（1）华润电力、华润燃气、光大环境采用港币，其他公司采用人民币。人民币/港币汇率取值为 1.1；

（2）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 wind 机构一致预期

图表 4：电力设备重点公司估值表（元，元/股）

板块 代码 简称 评级
收盘价 EPS PE

PB（lf）
2024/12/20 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

电力信息化

600131.SH 国网信通 20.35 0.69 0.78 0.88 1.00 29 26 23 20 3.83

300286.SZ 安科瑞 20.58 0.95 1.06 1.31 1.62 22 19 16 13 3.19

000682.SZ 东方电子 10.60 0.40 0.51 0.63 0.77 26 21 17 14 2.93

002322.SZ 理工能科 买入 13.19 0.65 0.92 1.13 1.37 20 14 12 10 1.72

300682.SZ 朗新集团 13.19 0.56 0.53 0.64 0.78 24 25 21 17 1.91

301162.SZ 国能日新 45.76 0.85 1.07 1.42 1.84 54 43 32 25 4.07

发电设备
600875.SH 东方电气 买入 14.98 1.14 1.16 1.56 1.75 13 13 10 9 1.21

002438.SZ 江苏神通 12.07 0.53 0.62 0.77 0.92 23 19 16 13 1.79

电网设备

000400.SZ 许继电气 买入 27.91 1.00 1.16 1.55 1.72 28 24 18 16 2.55

600406.SH 国电南瑞 24.85 0.90 1.00 1.13 1.27 28 25 22 19 4.44

002028.SZ 思源电气 70.85 2.02 2.66 3.30 4.01 35 27 21 18 4.67

600312.SH 平高电气 19.07 0.60 0.89 1.12 1.33 32 22 17 14 2.53

600089.SH 特变电工 12.61 2.39 1.12 1.50 1.94 5 11 8 6 0.99

601179.SH 中国西电 7.76 0.17 0.24 0.34 0.43 45 32 23 18 1.83

002270.SZ 华明装备 17.08 0.61 0.71 0.85 1.03 28 24 20 17 4.95

配用电设备

688676.SH 金盘科技 36.88 1.18 1.40 1.96 2.49 31 26 19 15 3.94

688190.SH 云路股份 买入 86.45 2.77 2.96 3.40 4.41 31 29 25 20 4.31

301291.SZ 明阳电气 43.28 1.82 2.07 2.68 3.32 24 21 16 13 3.04

300001.SZ 特锐德 22.85 0.48 0.71 0.98 1.29 48 32 23 18 3.49

603556.SH 海兴电力 36.36 2.02 2.45 2.97 3.59 18 15 12 10 2.58

输电设备
603606.SH 东方电缆 53.55 1.45 1.83 2.74 3.32 37 29 20 16 5.33

002276.SZ 万马股份 9.14 0.55 0.48 0.67 0.99 17 19 14 9 1.64

氢能及储能

688248.SH 南网科技 33.30 0.50 0.77 1.08 1.43 67 43 31 23 6.48

600475.SH 华光环能 买入 9.16 0.79 0.90 1.01 1.08 12 10 9 8 1.04

601226.SH 华电科工 6.25 0.08 0.21 0.28 0.33 74 30 23 19 1.71

601222.SH 林洋能源 7.08 0.51 0.57 0.66 0.75 14 12 11 9 0.92

资料来源：wind，华源证券研究所。注：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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3.风险提示

风险提示：新型电力系统建设及电力市场化改革程度不及预期，其中涉及央地利益博弈、

发电企业与电网企业的博弈、发电企业与地方政府的博弈等，进展可能不及预期。相关项目

推进低于预期，电网投资低于预期等。
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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

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

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、意见及推测等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。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。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，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。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。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

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。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。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。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。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

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。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

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：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或

者纳斯达克指数。
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