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基本数据  
目标价 (人民币) 5.95 

收盘价 (人民币 截至 8 月 13 日) 4.75 

市值 (人民币百万) 10,335 

6 个月平均日成交额 (人民币百万) 157.64 

52 周价格范围 (人民币) 3.81-5.01 

BVPS (人民币) 5.74  
 

股价走势图 

 

 

资料来源：Wind 

 

经营预测指标与估值  
会计年度 (人民币) 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 (百万) 7,904 7,548 8,887 10,299 

+/-% (23.08) (4.51) 17.75 15.89 

归属母公司净利润 

(百万) 

705.54 1,070 1,098 1,228 

+/-% (20.60) 51.59 2.66 11.82 

EPS (最新摊薄) 0.32 0.49 0.50 0.56 

ROE (%) 5.80 8.50 8.29 8.83 

PE (倍) 14.65 9.66 9.41 8.42 

PB (倍) 0.85 0.80 0.76 0.72 

EV EBITDA (倍) 8.14 6.20 5.69 4.91 

股息率 (%) 3.16 4.79 4.91 5.50  
资料来源：公司公告、华泰研究预测 

2025 年 8 月 14 日│中国内地 发电 

 
首次覆盖宝新能源并给予“买入”评级，目标价 5.95 元（基于 1x 2025E PB）。
公司主要从事广东火力发电业务，截至 2024 年底火电装机 347 万千瓦，资
源综合利用电价、灵活煤炭采购等多维度构建度电盈利能力的 alpha，虽广
东 2025 年交易电价同比大幅下降，但公司预告 1H25 归母净利将同比增长
42.1%-58.5%。公司未来发展将呈现双路径：持续提升产能以释放业绩弹性，
或转向稳健经营以强化分红回报。公司当前 PB(LF)仅 0.8x，配置性价比高。 

  

多维度构建盈利能力的 alpha，火电度电净利润显著更高 
2020-2024年，宝新能源度电净利润平均值为5.5分，2023/2024年为4.2/3.5

分，较我们选取的其他代表性火电公司具有显著优势，主要得益于：1）荷
树园电厂 0.15 元/千瓦时市场化交易电价以外的资源综合利用电价；2）沿
海火电民企，煤炭采购更为灵活，现货比例高，煤价下行周期入炉标煤单价
降幅更大，2023/2024 年公司入炉标煤单价同比降幅高达 13%/17%；3）
2022-2024 年得益于折旧下降和财务费用下行，火电其他度电成本平均值仅
8.8 分，位于用于比较的代表性火电公司的中下水平。 

 

预计广东电力供需较为宽松，但煤电综合电价或已基本见底 
通过对广东电力供需平衡表的搭建，我们预计 2025-27 年广东煤电利用小
时数同比-5.9/-4.6/-2.3%，广东电力供需或较为宽松，但现行电价机制下广
东中长期交易电价下限为 0.372 元/千瓦时，因此即使 2026 年广东年度长协
电价探底，其同比降幅仅 0.02 元/千瓦时。考虑容量电价 2026 年开始自 100

元/千瓦提升至 165 元/千瓦，我们测算广东煤电平均容量电价将同比提升
0.017 元/千瓦时，煤电综合电价同比降幅或仅 0.003 元/千瓦时。 

 

展望宝新的未来：新产能推动业绩高弹性 or 稳健经营分红能力提升 
截至目前，公司拥有 200 万千瓦在建煤电机组，我们预计 2026 年投产，还
拥有 600 万千瓦拟建煤电项目，若公司持续推动新机组建设，假设 2030 年
底前全面运行，我们测算对公司归母净利润的增厚幅度为 2024 年的 132%，
2025-2030 年归母净利润 CAGR15%。若不投资拟建机组，目前在建机组
投产后稳健经营，我们预计公司 2026-27 年的可供分配现金流占当年归母
净利比例高达 84%/88%，分红能力有望大幅提升。 

 

我们与市场观点不同之处 
市场认为 2025 年广东火电中长期电价同比大幅下降，盈利能力较差，投资
价值较低。我们测算现行机制下广东 2026 年度煤电综合电价同比降幅仅
0.003 元/千瓦时。在市场预期的广东火电经营恶劣环境下，公司预告 1H25

归母净利润有望大幅增长。展望未来，若公司持续推动拟建火电项目投资，
2025-30 年归母净利润 CAGR 有望达到 15%；若选择稳健经营，2026-27

年分红能力或达 84%以上。公司截至 2025/8/13 PB（LF）仅 0.8x，PB 价
值被市场严重低估。 

 

盈利预测与估值 
2025 年得益于市场煤价下行，考虑陆丰 3、4 号机组 2026 年陆续投产，我
们预计公司 2025-2027 年归母净利润同比 +51.6%/+2.7%/+11.8%至
10.70/10.98/12.28 亿元。我们预计公司 2025 年 BPS 为 5.95 元，参考可比
公司 25E PB 的 Wind 一致预期为 1.0x，给予公司 1.0x 目标 PB，对应目标
价 5.95 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示：煤价高于预期，电价政策变化风险，测算与实际偏差风险，其他
潜在风险。 
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宝新能源 (000690 CH) 

盈利预测 
 

资产负债表       利润表      

会计年度 (人民币百万) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  会计年度 (人民币百万) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,245 6,260 6,439 7,045 7,792  营业收入 10,275 7,904 7,548 8,887 10,299 

现金 4,728 4,403 4,521 5,063 5,742  营业成本 8,882 6,725 5,871 7,074 8,261 

应收账款 1,341 848.52 890.94 935.49 982.26  营业税金及附加 57.10 65.57 62.61 73.73 85.44 

其他应收账款 53.66 49.22 51.68 54.27 56.98  营业费用 8.20 6.97 6.66 7.84 9.08 

预付账款 8.03 1.80 1.89 1.98 2.08  管理费用 238.73 191.38 205.40 241.85 280.28 

存货 298.41 323.34 339.51 356.48 374.30  财务费用 92.50 52.35 59.58 109.67 110.81 

其他流动资产 816.01 634.11 634.11 634.11 634.11  资产减值损失 (80.39) 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 13,562 14,939 15,862 16,486 17,033  公允价值变动收益 35.51 (18.56) (18.56) (18.56) (18.56) 

长期投资 2,473 2,283 2,288 2,293 2,299  投资净收益 152.25 87.65 105.16 106.16 107.16 

固定投资 7,286 6,656 6,880 9,274 11,497  营业利润 1,104 933.35 1,431 1,469 1,642 

无形资产 664.35 648.09 641.10 632.48 620.13  营业外收入 7.24 7.17 7.17 7.17 7.17 

其他非流动资产 3,139 5,351 6,053 4,285 2,617  营业外支出 0.55 11.75 11.75 11.75 11.75 

资产总计 20,807 21,199 22,301 23,531 24,825  利润总额 1,111 928.77 1,426 1,464 1,637 

流动负债 3,457 3,142 4,118 4,565 5,080  所得税 222.35 223.23 356.50 366.00 409.25 

短期借款 1,122 1,133 1,133 1,133 1,133  净利润 888.54 705.54 1,070 1,098 1,228 

应付账款 621.80 506.91 532.26 558.87 586.81  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动负债 1,713 1,502 2,452 2,873 3,360  归属母公司净利润 888.54 705.54 1,070 1,098 1,228 

非流动负债 5,223 5,852 5,235 5,414 5,474  EBITDA 1,908 1,628 2,164 2,363 2,696 

长期借款 5,194 5,838 5,222 5,400 5,461  EPS (人民币，基本) 0.41 0.32 0.49 0.50 0.56 

其他非流动负债 28.83 13.57 13.57 13.57 13.57        

负债合计 8,679 8,994 9,353 9,979 10,554  主要财务比率      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 (%) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 2,176 2,176 2,176 2,176 2,176  成长能力      

资本公积 2,987 2,985 2,985 2,985 2,985  营业收入 9.13 (23.08) (4.51) 17.75 15.89 

留存公积 6,960 7,013 7,588 8,178 8,838  营业利润 597.73 (15.47) 53.27 2.66 11.78 

归属母公司股东权益 12,128 12,205 12,948 13,551 14,271  归属母公司净利润 385.09 (20.60) 51.59 2.66 11.82 

负债和股东权益 20,807 21,199 22,301 23,531 24,825  获利能力 (%)      

       毛利率 13.56 14.92 22.22 20.40 19.79 

现金流量表       净利率 8.65 8.93 14.17 12.36 11.92 

会计年度 (人民币百万) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  ROE 7.59 5.80 8.50 8.29 8.83 

经营活动现金 2,007 1,679 1,695 1,930 2,220  ROIC 8.32 6.05 8.65 8.49 9.09 

净利润 888.54 705.54 1,070 1,098 1,228  偿债能力      

折旧摊销 706.21 648.66 641.09 797.91 957.18  资产负债率 (%) 41.71 42.43 41.94 42.41 42.51 

财务费用 92.50 52.35 59.58 109.67 110.81  净负债比率 (%) 21.25 24.39 24.29 23.27 20.80 

投资损失 (152.25) (87.65) (105.16) (106.16) (107.16)  流动比率 2.10 1.99 1.56 1.54 1.53 

营运资金变动 284.51 233.70 9.91 10.17 10.45  速动比率 1.79 1.70 1.34 1.34 1.35 

其他经营现金 187.45 126.77 20.39 20.72 21.06  营运能力      

投资活动现金 (2,000) (1,587) (1,478) (1,334) (1,416)  总资产周转率 0.50 0.38 0.35 0.39 0.43 

资本支出 (1,983) (1,678) (1,554) (1,409) (1,500)  应收账款周转率 8.38 7.22 8.68 9.73 10.74 

长期投资 43.18 270.25 (5.16) (5.16) (5.16)  应付账款周转率 14.42 11.92 11.30 12.97 14.42 

其他投资现金 (60.95) (179.21) 81.40 80.16 88.81  每股指标 (人民币)      

筹资活动现金 (1,208) (515.84) (99.78) (54.64) (124.35)  每股收益(最新摊薄) 0.41 0.32 0.49 0.50 0.56 

短期借款 (927.59) 10.73 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.92 0.77 0.78 0.89 1.02 

长期借款 427.04 644.66 (616.83) 178.75 60.23  每股净资产(最新摊薄) 5.57 5.61 5.95 6.23 6.56 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  估值比率      

资本公积增加 1.05 (1.43) 0.00 0.00 0.00  PE (倍) 11.63 14.65 9.66 9.41 8.42 

其他筹资现金 (708.78) (1,170) 517.05 (233.39) (184.58)  PB (倍) 0.85 0.85 0.80 0.76 0.72 

现金净增加额 (1,202) (422.20) 117.80 541.82 679.29  EV EBITDA (倍) 6.72 8.14 6.20 5.69 4.91 
 

资料来源：公司公告、华泰研究预测   
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投资要点 

宝新能源系广东省民营火电公司，截至 2024 年底控股装机容量 351.8 万千瓦。核心竞争优

势层面：资源综合利用电价、灵活煤炭采购和其他经营成本控制等多维度构建火电度电盈

利能力的 alpha。股价催化层面：公司当前 PB(LF)仅 0.8x，从行业看，现行电价机制下，

广东煤电综合电价未来下行风险显著小于其他省份；从未来发展看，公司或持续提升产能

获得业绩高弹性，或不再建设新机组，稳健经营下获得分红能力提升。 

 

多维度构建火电盈利能力的 alpha 

2020-2024 年，宝新能源度电净利润平均值为 5.5 分，2023/2024 年为 4.2/3.5 分，较我们

选取其他代表性火电公司的 2020-2024 年均值-0.2 分，2023/2024 年均值 1.4/2.3 分具有显

著优势，主要得益于：1）荷树园电厂 0.15 元/千瓦时市场化交易电价以外的资源综合利用

电价；2）沿海火电民企，煤炭采购更为灵活，现货比例高，煤价下行周期入炉标煤单价降

幅更大，2023/2024 年公司入炉标煤单价同比降幅高达 13%/17%；3）2022-2024 年得益

于折旧下降和财务费用下行，火电其他度电成本平均值仅 8.8 分，位于用于比较的代表性火

电公司的中下水平。 

 

广东煤电综合电价或已基本见底，未来或业绩高弹性或分红能力提升 

虽我们预计 2025-2027 年广东煤电利用小时数同比-5.9%/-4.6%/-2.3%，广东电力供需或较

为宽松，但现行电价机制下，我们测算广东 2026 年煤电综合电价同比降幅或仅 0.003 元/

千瓦时。展望未来，若公司持续推动在建、拟建的 800 万千瓦煤电机组建设，假设 2030

底前全面运行，我们测算对公司归母净利润增厚幅度为 2024 年的 132%，2025-2030 年归

母净利润 CAGR15%。若不投资拟建机组，我们预计公司 2026-27 年的可供分配现金流占

当年归母净利比例高达 84%/88%，分红能力有望大幅提升。 

 

我们与市场观点不同之处 

市场认为 2025 年广东火电中长期电价同比大幅下降，盈利能力较差，投资价值较低。我们

认为： 

行业：现行电价机制下，广东中长期交易电价下限为 0.372 元/千瓦时，2025 年广东年度长

协电价为 0.392 元/千瓦时，月度交易电价基本在下限电价附近波动，因此即使考虑供需格

局相对宽松以及煤价同比下降，2026 年广东中长期交易电价探底，年度长协电价的降幅仅

0.02 元/千瓦时。考虑容量电价 2026 年开始自 100 元/千瓦提升至 165 元/千瓦，我们测算

广东煤电平均容量电价将同比提升 0.017 元/千瓦时，煤电综合电价同比降幅或仅 0.003 元/

千瓦时。 

公司：1）由于 2025 年广东火电中长期电价同比下降 7.4 分，较多广东火电厂盈利同比大

幅下降，但公司预计 1H25 归母净利润同比增长 42.1%-58.5%，主要得益于公司灵活调整

发电策略，1H25 发电量同比增长，以及现货煤价快速下行背景下，公司高比例现货煤采购

促使入炉标煤单价同比降幅高于其他公司。2）展望未来，若公司持续推动新机组建设，

2025-2030 年归母净利润 CAGR 将达到 15%；若稳健经营，我们预计公司 2026-2027 年

分红能力有望大幅提升至 84%/88%。3）公司 PB 被显著低估。截至 2025/8/13，公司 PB

（LF）仅 0.8x，远低于 A 股市场代表性火电公司平均 PB 的 1.3x。 
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宝新能源 (000690 CH) 

宝新能源：广东民营火电企业，盈利抗风险能力强 

宝新能源系广东省民营电力企业，产业涉及火电、风电、金融投资等领域，主要经营地区

为广东。公司业务已覆盖资源综合利用新能源电力、可再生能源发电和金融投资等各个领

域。截至 2024 年底，公司控股装机容量达到 351.8 万千瓦，火力发电为其主营业务，营收

占比达到 99.5%。得益于荷树园电厂资源化利用电价，公司业绩稳健性相对较强，即便在

煤价高涨的 2021-2022 年，整体仍处于盈利状态。 

 

广东宝丽华集团旗下唯一的上市公司，股权结构较为分散 

公司实际控制人为叶华能先生，持股多家优质新能源/金融投资公司。宝新能源于 1997 年 1

月 20 日在广东省梅州市成立，并于同月在深圳证券交易所上市；2003 年进入电力火力发

电领域，并于 2006 年转向包括洁净煤燃烧技术发电和可再生能源发电在内的主营业务， 

2022 年确定“立足能源电力主业，拓展金融投资领域，构建绿色崛起格局”的发展战略。

公司控股股东为宝丽华集团，实控人为叶华能先生。截至 1Q25，宝丽华集团合计持有公司

17.73%股权；叶华能先生持有广东宝丽华集团 90%股权，最终持有公司 15.96%股权。截

至 1Q25，公司旗下共有 4 家主要全资子公司和 2 家联营企业，涉及能源和金融投资行业。 

 

公司系宝丽华集团旗下专注能源电力产业的唯一上市公司。公司控股股东宝丽华集团集工

业、三高农业、房地产开发、商业贸易、工程建设、旅游开发等多元化于一体，下属控股

公司中宝新能源专注电力产业发展，是集团唯一的上市平台。 

 

图表1： 截至 1Q25 宝新能源股权结构图 

 

注：上图所列的宝新能源控股、参股公司不完全，主要系对其业绩有较大影响的公司 

资料来源：公司公告、Wind、华泰研究 

 

火力发电是公司核心盈利来源，盈利抗风险能力强 

火力发电收入是公司营业收入主要来源。2020-2024 年，火力发电业务收入占公司总营收

的比例平均为 98%。2020-2024 年，公司控股电力装机容量维持稳定，为 351.8 万千瓦，

其中火电和风电分别为 347/4.8 万千瓦。 
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宝新能源 (000690 CH) 

图表2： 2022 年煤价高企情况下公司仍实现盈利 
 

图表3： 2020-2024 年火力发电业务收入占比超 96% 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰研究  资料来源：公司公告、华泰研究 

 

图表4： 截至 2024 年底公司电力装机分布 

 

资料来源：公司公告、华泰研究 

 

公司营收波动主要受火电发电量和上网电价影响。2020-2024 年，公司营业收入产生较大

波动，其中：1）2021 年营收同比大幅增长主要系当期经济修复下用电需求同比提升，持

续高温及来水同比偏枯情况下电力供需紧张，公司火电发电量同比大幅增长 38.4%至

184.09 亿千瓦时；2）2023 年公司营收创新高也主要系火电发电量创历史新高，同比增长

11.6%至 206.64 亿千瓦时，虽然相对低电价的陆丰电厂出力增加导致火电综合电价同比

-3.4%，但 0.57 元/千瓦时（含税）电价仍处于相对高位；3）2024 年和 1Q25，公司营收

分别同比下降 23.1%/6.9%，主要系广东省火电上网电价大幅回落，2024 年公司火电综合

上网电价同比-12.3%至0.5元/千瓦时（含税），2025年广东省年度长协电价同比下降15.8%。 

 

图表5： 2020-2024 年公司发电量主要受广东省用电需求影响而波动 
 

图表6： 2020-2024 年公司上网电价（含税）跟随市场化电价波动 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰研究  资料来源：公司公告、华泰研究 
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宝新能源 (000690 CH) 

原材料成本是公司主要营业成本，自 2023 年公司入炉标煤单价快速下降。2020-2024 年公

司火电装机占总控股装机的 99%，因此公司发电成本中原材料成本占比高达 81%。2020

年市场煤价处于低位，秦皇岛 5500 大卡港口煤年均价格仅 577 元/吨，因此 2020 年公司归

母净利润高达 18.2 亿元，为近五年最高值。2021 年受国内煤炭供需格局变化及海外俄乌冲

突所导致的海外煤价大幅上涨影响，我国秦皇岛 5500 大卡港口煤年均价格同比大幅增长

78.3%至 1028 元吨，2022 年我国市场煤价虽较 2021 年的最高水平大幅回落，但仍处于高

位，且 2021 年是下半年煤价开始快速提升，2022 年公司归母净利润 1.83 亿元，为近五年

最低水平。2023 年至今，我国市场煤价快速回落，公司入炉标煤单价持续下降，但 2023

年公司发电成本同比降幅较 2024 年更小主要系 2023 年火电发电量较 2024 年高 10.2%。 

 

图表7： 2020-2024 年公司营业成本因煤价变化产生较大波动  
 

图表8： 2020-2024 年原材料成本是公司主要发电成本 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰研究  资料来源：公司公告、华泰研究 

 

得益于荷树园电厂资源化利用电价，公司盈利抗风险能力较强。公司 2020-2024 年盈利能

力波动主要受煤价大幅变化影响，但在大多数火电公司亏损的 2022年，公司ROE仍有 1.6%

的水平，主要的得益于荷树园电厂 147 万千瓦燃烧煤矸石的煤电厂每度电享受约 0.15 元/

千瓦时（含税）的资源综合利用电价。公司 2021 年毛利率和 ROE 同比大幅下降主要系陆

丰电厂发电量增加促使公司发电量同比大幅提升 38.4%，而陆丰电厂不享受资源综合利用

电价。2023-2024 年，随着市场煤价快速回落，公司盈利能力呈现回升态势，2024 年公司

整体毛利率较 2022 年提升 9.5pp 至 14.9%。2024 年公司 ROE 同比下降 1.8pp 至 5.8%主

要系发电量同比下降 9.2%导致营收和利润规模同比下降。 

 

图表9： 2020-2024 年公司盈利能力因煤价变化产生波动 

 

注：公司整体 ROE 为 Wind 口径的净资产收益率(平均) 

资料来源：Wind、公司公告、华泰研究 
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宝新能源 (000690 CH) 

公司资产负债率水平较低，财务费用率持续下降。2020-2024 年，公司没有研发费用，销

售费用率水平较低；期间费用率中管理费用率水平最高，2020-2022 年，公司管理费用率

大幅下降，2023-2024 年呈现小幅提升态势，但 2024 年公司管理费用率为 2.42%，仍远低

于 2020 年的 5.01%。公司资产负债率较低，2020-2024 年在 43%左右的水平波动，得益

于借贷利率下降，公司财务费用率呈现持续下降态势，2024 年公司财务费用率为 0.66%，

较 2020 年下降 3.49pp。 

 

图表10： 2020-2024 年公司财务费用率呈现显著下行趋势 
 

图表11： 2020-2024 年公司资产负债率水平较低 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰研究  资料来源：公司公告、华泰研究 

 

2023-2024 年公司可供分配现金流较 2020-2022 年大幅收窄主要系 CAPEX 提升。公司的

广东陆丰甲湖湾电厂 3、4 号机组扩建工程于 2022/9/13 获得广东省发改委核准，项目总投

资为 78 亿元（20%资本金比例），并于 2022/9/19 开工，因此公司 2023/2024 年用于购建

固定资产等的现金流支出分别为 19.8/16.8 亿元，较 2020-2024 年的 2.5-3.4 亿元水平显著

提升。目前该项目仍处于未投产状态，滞后于此前 2024/12/30 首台机组投产，2025/3/30

全面投产的计划，我们认为或与广东省电力供需变化及火电市场化电价大幅下降有关。 

 

2020-2024 年，公司分红比例和 DPS 波动均较大。2020-2024 年，公司分红比例在

13.2%-73.5%之间波动。2020 年 DPS 水平较高主要系当年公司归母净利润创新高，2022

年 DPS 水平为近 5 年最低系当年盈利受煤价高涨影响，但 2021/2023/2024 年公司归母净

利润水平较为相当，分别为 8.2/8.9/7.1 亿元，DPS 却分别为 0.05/0.3/0.15 元，差异较大，

我们认为主要系：1）2021 年下半年煤价高涨，火电盈利出现大幅下降态势，公司或为面

对高煤价所需运营资金提升做储备；2024 年按原计划为陆丰 3、4 号机组建设冲刺阶段，

且公司 2024 年年报中提出仍有 6GW 煤电项目待申报核准，后续 CAPEX 需求或较高。2）

公司股权比例较为分散，实际控制人对公司最终持股比例较低，截至 1Q25 仅为 15.96%。 

 

图表12： 2023-24 年可供分配现金流因资本开支提升而较前三年下降 
 

图表13： 2020-24 年公司分红因资本开支和盈利变成产生较大波动 

 

 

 

注：公司可供分配现金流为华泰测算值，可供分配现金流=经营净现金流+投资净

现金流+（筹资净现金流+分配股利、利润或偿付利息支付的现金）-财务费用 

资料来源：Wind、公司公告、华泰研究测算 

 资料来源：Wind、华泰研究 
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宝新能源 (000690 CH) 

股价复盘：股价和相对收益增长主要来自盈利提升预期 

复盘宝新能源 2002 年以来股价及其相对火电指数、沪深 300 指数收益率走势，向上趋势

主要来自盈利提升预期，而盈利提升预期主要来自两个方面：1）新机组投产带来产能提升。

2005 年 5 月公司首台火电机组投产发电，2008 年、2012 年荷树园电厂第二、三期硫化床

机组和 2018-2019 年陆丰甲湖湾百万火电机组投产对公司股价和相对火电、沪深 300 指数

收益率有一定的提振作用；2）煤价快速下降带来盈利能力提升。如 2020 年煤价下行，市

场预期公司盈利有望受益，2H20 公司股价和相对火电、沪深 300 指数收益率大幅提升，实

际 2020 年公司归母净利润同比增长 105.8%至 18.2 亿元，创历史新高。1H24/1H25，公司

股价和相对火电、沪深 300 指数收益率大幅增长也是得益于市场煤价快速下降，市场对公

司盈利预期提升。 

 

公司股价和相对收益的大幅回调多发生于电价预期下降的时期。火电公司大多数电量执行

年度长协电价，各省份的当年的年度长协电价一般于前一年年底和当年年初确定，其中广

东省每年下半年开始零售侧、批发侧下一年年度长协电价谈判，12 月底电力交易中心公告

交易结果。2H23、2H24 公司股价和相对火电、沪深 300 指数收益率大幅回调反映了市场

对 2024、2025 年年度长协电价下降预期，最终 2024/2025 年年度长协电价同比下降 8.8/7.4

分至 0.466/0.392 元/千瓦时。2017 年公司股价和相对火电、沪深 300 指数收益率下降除牛

市结束后的回调外，也是经历了 2016 年的电价下调后，2017 年煤价开始显著上涨导致火

电盈利能力减弱的结果。 

 

图表14： 2002 年以来宝新能源股价复盘：股价和相对收益增长主要来自盈利提升预期 

 

注：1）股价为前复权股价；2）收益率测算基准日为 2022/1/4 

资料来源：Wind、华泰研究 
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宝新能源股价 宝新vs火电指数收益率 宝新vs沪深300收益率

公司梅县荷树园电厂

二期工程循环硫化床

2*300MW机组分别于

2008年6/9月投产

公司梅县荷树园电厂

一期工程循环硫化床

2*135MW机组分别于

2005年5/8月投产

公司梅县荷树园电

厂三期工程循环硫

化床2*300MW机组

分别于2012年8/11

月投产

公司陆丰甲湖湾

2*1000MW机组分别

于2018年11月

/2019年4月投产

煤价下行，公司

2020年归母净利润

同比增长105.8%至

18.2亿元，创历史

新高

煤价大幅上涨倒逼火

电市场化电价改革

预期

2023年

广东市

场化电

价顶格

上浮

煤价快

速下降，

煤电盈

利增长

高弹性

预期

牛市，煤价相对稳定
牛市，煤价下行周期
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行业：广东电力供需或较宽松，但 2026 年度电价下行空间有限 

我们统计广东在建/拟建火电装机规模较大，测算 2025-2027 年其火电利用小时数同比

-8.9%/-4.9%/-2.2%，煤电利用小时数同比-5.9%/-4.6%/-2.3%，广东电力供需或较为宽松。

由于 1H25 煤价快速下降，2025 年年初以来广东月度长协电价基本维持较燃煤基准电价顶

格 20%下浮水平，2025 年广东煤电月度点火价差呈现提升态势，与月度火电利用小时呈现

正相关，主要受益于煤价快速下降。即便每年下半年月度交易电价对下一年年度长协电价

有影响，我们也预期 2026 年火电利用小时数将进一步同比下降，但现有电价机制下，广东

省 2026 年年度交易电价至多同比下降 0.02 元/千瓦时，考虑容量电价提升带来 0.017 元/

千瓦时度电容量电价增长，广东火电 2026 年年度综合电价同比下行空间有限。 

 

电力供需：火电新产能是否如期释放是关键 

需求侧：二产用电量影响大，预计广东全社会用电量 2025-27 年同比增长 6.1%/5.4%/5.4%。

2020-2024 年，广东第二产业用电量占其全社会用电量比例的平均值高达 59%。2023-2024

年，广东第二产业用电量同比增速呈现小幅放缓趋势，综合考虑国际贸易摩擦对二产用电

量的影响，我们假设广东第二产业用电量 2025-2027 年同比增速分别为 5.0%/4.0%/4.0%。

广东第一产业用电量占比小，对全社会用电量增速影响有限，参考 2024 年广东第一产业用

电量同比增速 2.6%，假设 2025-2027 年同比增速逐年递减 0.2pp。广东第三产业、城乡和

居民用电量 2023-2024 年保持了较高的同比增长水平，其中第三产业用电量 2024 年同比

增速较 2023 年放缓，我们假设 2025-2027 年广东第三产业同比增速每年放缓 0.2pp；城乡

和居民用电量受气候影响较大，气候不确定性较高，参考其 2023/2024 年同比增速

6.8%/7.3%，我们假设其 2025-2027 年同比增速分别为 6.5%/6.0%/5.8%。 

 

供给侧：我们统计截至 2025 年 6 月底广东在建/拟建火电装机高达 69GW，火电投产进度

将对电力供需格局产生较大影响。 

 

水电：2021-2024 年广东常规水电装机规模较为稳定，假设 2025-2027 年维持 2024 年水

平。抽蓄层面，根据南网储能装机规划，梅蓄二期 120 万千瓦装机有望于 2025 年投产，肇

庆浪江抽水蓄能电站和惠州中洞抽水蓄能电站有望于 2025 年各投产 60 万千瓦，剩余各 60

万千瓦于 2026 年投产，因此预计广东 2025-2027 年抽蓄装机新增 240/120/0 万千瓦。考

虑 2025-2027 年抽蓄装机投产且抽蓄利用小时数较低，假设 2025-2027 年广东水电平均利

用小时数均为 1271 小时，较 2024 年低 100 小时。 

 

核电：根据中国广核在建装机进度，2025-2026 年惠州太平岭核电站各 120 万千瓦左右装

机有望投产，2027年陆丰核电有望投产一台 120万千瓦装机。因此我们预计广东 2025-2027

年核电装机将各增加 120 万千瓦至 1734/1854/1974 万千瓦。2025 年虽有新增装机，但根

据中国广核公告大亚湾、岭东、岭澳核电站 2025 年 1-6 月大修天数均同比下降，对应利用

小时数有所提升，因此我们预计 2025 年广东核电利用小时数同比持平，2026-2027 年分别

同比下降 240/240 小时至 7534/7294 小时。 

 

风电/光伏：2022-2024 年，广东省分别新增 162/300/151 万千瓦风电装机，570/932/1594

万千瓦光伏装机，年新增光伏装机呈现显著增长趋势主要系十四五初期光伏组件价格较高，

新增集中式光伏装机规模较小，自 2023 年光伏组件价格开始下降。考虑 136 号文（关于深

化新能源上网电价市场化改革 促进新能源高质量发展的通知（发改价格〔2025〕136 号））

出台后，发电企业为了市场化推进过程中盈利的平稳过渡，或对新增新能源装机投资更为

谨慎，假设 2025-2027 年广东省每年新增风电装机规模均为 150 万千瓦，每年新增光伏装

机规模为 1200/1000/1000 万千瓦。 

 

风光利用小时层面，假设风电 2025-2027 年利用小时数每年同比下降 10 小时，以反映新增

装机带来消纳压力的增加。光伏由于 2023-2024 年电量数据可能与此前存在口径差异，倒

算出来光伏利用小时数较为异常，2020-2024 年全国光伏平均利用小时数为 1279 小时，因

此我们假设 2025 年广东光伏利用小时数与 2022 年的 1034 小时持平，2026-2027 年假设
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分别为 1024/1014 小时。 

 

外购电：广东外购电主要为西南区域水电。广东外购电比例较高，我们测算 2020-2024 年，

广东净外购电占全社会用电需求的比例平均值为 24%。广东外购电目前主要来自云南、贵

州和广西区域的水电，我们预计上述三省未来的新增水电产能规模较小，因此在暂不考虑

广东省与其他省份外购电规模重新谈判的情况下（如 2026 年广东和云南省将开始谈判新一

个五年周期送电协议，西藏在建/拟建水电投产后将送电粤港澳大湾区，但西藏在建/拟建水

电 2027 年以前难以大规模投产）外购电规模或主要受来水影响，来水主要受气候影响较难

预计，2024 年外购电规模已较前几年大幅提升，考虑云南、贵州和广西未来投产的新能源

或将打捆水电、火电外送，我们假设 2025-2027 年广东净外购电规模与 2024 年持平。 

 

图表15： 广东省电力供需平衡表（单位：装机容量为万千瓦，电量为亿千瓦时） 

  2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

需求端         

广东全社会用电量 6,926 7,867 7,870 8,502 9,121 9,678 10,203 10,752 

yoy 3.4% 13.6% 0.0% 8.0% 7.3% 6.1% 5.4% 5.4% 

第一产业 139 157 149 159 163 167 170 174 

yoy 19.0% 12.9% -5.3% 6.6% 2.6% 2.4% 2.2% 2.0% 

第二产业 4,239 4,747 4,636 4,956 5,292 5,556 5,779 6,010 

yoy 1.9% 12.0% -2.3% 6.9% 6.7% 5.0% 4.0% 4.0% 

第三产业 1,367 1,644 1,732 1,942 2,117 2,305 2,505 2,718 

yoy -0.9% 20.3% 5.4% 12.1% 9.1% 8.9% 8.7% 8.5% 

城乡和居民用电 1,179 1,317 1,353 1,445 1,549 1,650 1,749 1,850 

yoy 9.3% 11.7% 2.7% 6.8% 7.3% 6.5% 6.0% 5.8% 

供给端         

发电量 5,010 6,115 6,102 6,719 6,955 7,512 8,037 8,586 

火电发电量 3,576 4,629 4,441 4,943 4,917 5,038 5,359 5,737 

火电装机 9,576 10,248 10,728 11,690 12,740 14,746 15,981 17,666 

火电利用小时 3,931 4,670 4,234 4,410 4,026 3,666 3,488 3,410 

燃煤电量 2,518 3,372 3,265 3,534 3,404 3,391 3,621 3,913 

燃煤装机 6,620 6,825 6,895 7,363 7,211 8,213 9,061 10,051 

燃煤利用小时 3,946 5,016 4,759 4,957 4,671 4,396 4,192 4,095 

燃气电量 751 917 864 1,019 1,124 1,258 1,348 1,433 

燃气装机 2,696 3,080 3,455 3,949 4,993 5,996 6,383 7,079 

燃气利用小时 3,057 3,175 2,644 2,754 2,514 2,289 2,178 2,129 

其他火电电量 307 340 312 390 390 390 390 390 

水电发电量 155 121 175 201 262 273 288 288 

水电装机 1,666 1,736 1,906 1,912 1,905 2,145 2,265 2,265 

水电利用小时 956 711 961 1,053 1,371 1,271 1,271 1,271 

抽蓄水电装机  798 968 968 968 1,208 1,328 1,328 

常规水电装机  938 938 944 937 937 937 937 

核电发电量 1,161 1,204 1,149 1,181 1,255 1,301 1,352 1,396 

核电装机 1,614 1,614 1,614 1,614 1,614 1,734 1,854 1,974 

核电利用小时 7,195 7,462 7,121 7,319 7,774 7,774 7,534 7,294 

风电发电量 88 114 274 305 381 412 443 474 

风电装机 565 1,195 1,357 1,657 1,808 1,958 2,108 2,258 

风电利用小时 1,750 1,295 2,147 2,024 2,200 2,190 2,180 2,170 

光伏发电量 74 103 135 105 140 488 596 691 

光伏装机 797 1,020 1,590 2,522 4,116 5,316 6,316 7,316 

光伏利用小时 1,052 1,134 1,034 511 423 1,034 1,024 1,014 

净外购电量 2,009 1,842 1,772 1,741 2,180 2,166 2,166 2,166 

外购电需求 1,916 1,752 1,768 1,783 2,166 2,166 2,166 2,166 

差值 93 90 4 -42 14 0 0 0 

注：1）历史数据的电量和装机容量采用官方披露值，利用小时数为发电量/（年初和年末装机容量平均值）的测算值；2）光伏发电量 2021-2023 年可能与其他年份数

据口径存在一定偏差，2023 年光伏发电量采用 2024 年光伏发电量及同比增速倒推；3）燃煤和燃气 2023-2024 年发电量为华泰测算值，燃煤和燃气机组装机容量为广

东电力交易中心披露的统调口径 

资料来源：国家统计局、广东电力交易中心、华泰研究预测 
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火电：消纳顺序下利用小时是倒推值，受新增产能释放节奏影响大，一定程度反映供需格

局。火电滞后于清洁能源消纳，因此 2025-2027 年火电利用小时根据（全社会用电需求-

净外购电量-清洁能源电量）/火电装机规模得到。我们统计截至 2025 年 6 月底广东在建、

拟建状态下的煤电 /气电装机分别为 2836/4068 万千瓦，根据项目进度我们预计

2025/2026/2027 年广东将投产 1002/848/990 万千瓦煤电机组；待投产的气电规模较大且

推进速度较慢，待投产气电中仅 25%的规模有公开的投产时间预期，且有公开投产时间预

期的项目预计于 2025-2026 年投产，因此我们对 2025-2026 年广东新增气电装机的预测仅

考虑有公开的投产时间预期的项目，分别为 1003.8/387 万千瓦，考虑 2026 年开始火电容

量电价提升，气电投资积极性或增加，假设 2027 年气电投产规模为 2025 和 2026 年的均

值 695.4 万千瓦。我们测算 2025-2027 年火电利用小时数同比-8.9%/-4.9%/-2.2%，煤电利

用小时数同比-5.9%/-4.6%/-2.3%。 

 

从我们目前测算结果看，2026 年广东电力供需或较 2025 年进一步宽松，但容量电价提升

或将弥补部分火电盈利。2023/11/10，国家发改委和国家能源局公布的《关于建立煤电容

量电价机制的通知》(发改价格〔2023〕1501 号)提到 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%，即 2026 年起容量电价从 2024-2025 年的每年 100

元/千瓦提升至165元/千瓦。因此，虽然2026年我们测算煤电利用小时数将同比下降4.6%，

但容量电价将提升 65%至 165 元/千瓦，度电容量电价将提升 73.0%（1.7 分）至 3.9 分。 

 

图表16： 广东煤电容量电价测算 

 2024 2025 2026 2027 

容量电价（元/千瓦） 100  100  165  165  

 yoy  0.0% 65.0% 0.0% 

煤电利用小时     4,671      4,396      4,192      4,095  

 yoy  -5.9% -4.6% -2.3% 

容量电价（元/千瓦时）     0.021      0.023      0.039      0.040  

 yoy  6.2% 73.0% 2.4% 

资料来源：国家发改委、国家能源局、华泰研究预测 

 

市场化电价：当前机制下中长期电价下行空间有限 

一次能源价格和电力供需格局预期是影响广东 2026 年年度长协交易电价同比变化幅度的

关键因素。根据我们 2024/8/29 发布的《客观看待电力缺口与过剩并存》研究报告，市场

化交易电价的主要影响因素包括：1）一次能源价格（煤价、气价等）；2）电力供需格局；

3）区域发用电双方集中度。对广东省 2026 年年度长协交易电价同比变化来说，一般而言

区域发用电双方集中度短期变化不大，因此对 2026 年煤价和电力供需格局的预期是关键。 

 

广东每年下半年月度长协电价走势对下一年年度电价有一定影响。每月月度长协交易一般

于上月月底完成，较年度交易更为高频，反映出近期煤价和电力供需情况（火电利用小时

数）。虽然每年的年度交易一般于上一年年底或当年年初全部完成并公示结果，但谈判开始

较早的省份如广东在上一年的下半年就陆续有交易协商，协商时由于对下一年的煤价和供

需情况较难准确预期，尤其是需求侧更多会受到近期的月度价格走势的影响。我们将 2022

年 1 月至今的月度长协电价和年度长协电价（当年/下一年）进行了对比，发现 2023-2025

年每年的年度长协电价位于 2022-2024 年每年下半年月度双边协商电价和月度集中竞价价

格之间，尤其是在煤价快速下降的 2023-2024 年，而 1H23 和 1H24 的月度交易电价显著

高于下一年即 2024 和 2025 年的年度长协电价，说明每年下半年的月度交易价格对下一年

年度交易电价有一定影响。 
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图表17： 广东 2022 年至今月度交易电价和年度长协电价对比 

 

注：标黄为每年 7-12 月 

资料来源：广东电力交易中心、Wind、华泰研究 

 

因煤价快速下降，2025 年年初以来广东月度长协电价几乎维持较燃煤基准电价顶格下浮的

态势。2025 年 3 月广东集中竞价交易电价环比 2 月提升 5.7%，主要系：1）广东气电也参

与市场化交易，以 2024 年为例，气电占 2024 年月度交易总电量的 25%左右，因为气电很

多时候成本高于煤电，气电可能成为边际定价者。且由于天然气储存能力的限制，即期天

然气价格对电价的影响相比有库存的煤炭而言反应更为灵敏。广东：中国 LNG 出厂价格指

数（来源 Wind）2025 年 2 月呈现上涨趋势，尤其是 2 月 25 日开始显著提升，至 2 月 28

日为 5229 元/吨，较 2 月 24 日增长 9.1%。2）广东月度集中竞价交易电量规模相对较小，

一般至多只有月度双边协商电量的 10%左右，因此集中竞价电价波动相对双边协商交易电

价更大。 

 

图表18： 2024 年广东月度交易中分电源电量分布 

 

注：上图中百分比加总不等于 100%主要系月度累计成交电量（计算时的分母）含月度集中交易中用电-用电部分，故累计成交电

量大于煤电、气电和核电交易电量之和 

资料来源：广东电力交易中心、华泰研究 
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宝新能源 (000690 CH) 

图表19： 广东月度长协价格与广州港煤价相关性 
 

图表20： 广东月度长协价格与广东天然气价格相关性 

 

 

 

资料来源：广东电力交易中心、Wind、华泰研究  资料来源：广东电力交易中心、Wind、华泰研究 

 

2023年 1月-2024年 5月，广东大部分时间利用小时与火电月度点火价差呈现高度正相关。

广东 2023 年底-2024 年底，煤电对应的月度点火价差趋势性向下，我们认为一方面反映了

当地电力供需，一方面也是天然气价格高位回落导致的：根据能源局统计数据，2Q24 煤电

利用小时同比下滑 7%，气电同比下滑 14%，但是沿海天然气电厂的 LNG 采购很难快速调

整，在点火价差为正的基础上气电厂有动力降价换量，最终实现天然气的消化。2025 年 1-5

月广东煤电点火价差呈现扩张趋势，和火电利用小时趋势接近，但更主要是年初以来煤价

的快速下行；气电点火价差随着 2 月底开始的气价回升有所收窄。 

 

图表21： 广东煤电点火价差 vs 广东火电利用小时 
 

图表22： 广东气电点火价差 vs 广东火电利用小时 

 

 

 

注：点火价差=月度交易电价与当地现货煤价折算热值与煤耗后的差值；广东火电

利用小时数最新数据更新至 2025 年 5 月 

资料来源：Wind、华泰研究 

 注：点火价差=月度交易电价与当地现货气价折算热值与气耗后的差值；广东火电

利用小时数最新数据更新至 2025 年 5 月 

资料来源：Wind、华泰研究 

 

即便如此，广东现有中长期交易电价限价规则不变情况下，2026 年年度交易电价至多只有

0.02 元/千瓦时下降空间。按照广东省能源局 2024/11/22 发布的《国家能源局南方监管局

关于 2025 年电力市场交易有关事项的通知》，中长期交易价格按照“基准价+上下浮动”的

原则，根据燃煤基准价 0.453 元/千瓦时上下浮动 20%形成年度交易成交均价上下限。2025

年，市场参考价为 0.463 元/千瓦时，年度交易成交均价上限暂定为 0.554 元/千瓦时，下限

暂定为 0.372 元/千瓦时。2025 年广东省年度交易电价为 0.392 元/千瓦时，若 2026 年广东

电力中长期交易价格不突破 20%下浮下限，年度交易电价至多同比下降 0.02 元/千瓦时。 
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宝新能源 (000690 CH) 

公司：展望未来，产能高弹性 or 分红能力提升 

2020-2024 年，宝新能源度电净利润较我们选取的其他代表性火电公司具有显著优势，主

要得益于：1）荷树园电厂 0.15 元/千瓦时市场化交易电价以外的资源综合利用电价；2）沿

海火电民企，煤炭采购更为灵活，现货比例高，煤价下行周期入炉标煤单价降幅更大；3）

火电其他度电成本位于用于比较的代表性火电公司的中下水平。展望未来，若公司持续推

动在建、拟建的 800 万千瓦煤电机组建设，假设 2030 底前全面运行，我们测算对归母净利

润的增厚幅度相当于公司 2024 年的 132%，2025-2030 年归母净利润 CAGR15%。若不投

资拟建机组，我们预计公司 2026-27 年的可供分配现金流占当年归母净利比例高达

84%/88%，分红能力有望大幅提升。但截至 2025/8/13，公司 PB（LF）仅 0.8x，我们认为

公司 PB 被显著低估。 

 

荷树园电厂资源综合利用电价支撑盈利能力的 alpha 

广东宝丽华电力有限公司和陆丰宝丽华新能源电力有限公司是公司利润核心来源。其中，

广东宝丽华电力有限公司（简称“宝丽华电力”）持有资产主要系荷树园 147 万千瓦循环流

化床机组，陆丰宝丽华新能源电力有限公司（简称“陆丰电力”）持有陆丰甲湖湾 4.8 万千

瓦风电场和 200 万千瓦超超临界煤电机组。2020-2024 年，上述两家全资子公司每年对公

司的净利润贡献超过 74%。 

 

图表23： 公司控股发电资产 

 

资料来源：公司公告、华泰研究 

 

宝丽华电力 ROE 多数年份显著高于陆丰电力，主因荷树园电厂拥有额外资源综合利用电价。

2020、2021 和 2024 年，宝丽华电力的 ROE 分别为 35%、23%和 12%，显著高于陆丰电

力的 9%、3%和 6%，主要系荷树园电厂拥有额外资源综合利用电价 0.15 元/千瓦时。2022

年宝丽华电力 ROE 低于陆丰电力，主要系煤价处于高位，陆丰电力的超超临界机组煤耗低

且离港口近，煤价上涨周期燃料成本控制力较宝丽华电力更强。2023 年，陆丰电力和宝丽

华电力 ROE 水平相当，主要系当年陆丰电厂利用小时数同比大幅提升。 
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图表24： 公司净利润核心来源 
 

图表25： 荷树园电厂 ROE 显著高于陆丰电厂 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰研究  注：ROE=当年净利润/当年净资产 

资料来源：公司公告、华泰研究 

 

宝新能源火电度电净利润显著高于其他代表性火电公司。我们选择华能国际、华电国际、

华润电力作为全国型火电代表，浙能电力、皖能电力、粤电力作为省属火电代表，其中粤

电力火电资产和宝新能源一样主要分布在广东省。2020-2024年火电盈利经历了三轮周期，

2020 年煤价低位下行火电盈利优异，2021-2022 年煤价上行周期，哪怕煤电市场化交易电

价改革推动煤电电价提升，火电企业亏损严重，2023-2024 年煤价快速下降，火电盈利修

复时期。2020-2024 年，宝新能源火电度电净利润显著高于其他公司的平均水平，较同省

的粤电力也具有盈利优势，荷树园的 0.15 元/千瓦时资源综合利用电价起到关键作用。 

 

图表26： 火电公司度电净利润对比（分/千瓦时）  

华能国际 华电国际 浙能电力 皖能电力 华润电力 粤电力 宝新能源 平均度电净利（除宝新能源） 

2020 2.5 3.1 3.4 1.8 2.7 3.5 15.4 2.8 

2021 -4.1 -5.1 -2.6 -4.9 -3.6 -5.4 3.3 -4.3 

2022 -3.4 -2.2 -4.8 -1.7 -2.1 -5.6 0.9 -3.3 

2023 0.5 0.6 2.2 1.1 1.7 2.4 4.2 1.4 

2024 2.0 1.8 3.2 3.1 2.6 1.0 3.5 2.3 

注：1）华电国际度电净利润=度电利润总额*（1-25%所得税率）；2）华润电力用当年年报汇率换算为人民币利润；3）测算时还

原资产减值 

资料来源：各公司公告、Wind、华泰研究测算 

 

2023-2024 年陆丰电厂的电量贡献增加导致宝新能源较其他代表性火电公司的点火价差领

先优势有所减弱，但仍高于其他代表性火电公司平均水平。各省份燃煤基准电价差异主要

是各省份用煤成本不同导致的，因此从点火价差的角度进行对比更为公平。2020-2022 年，

虽陆丰电厂已投产，但电量增量贡献相对较小，荷树园电厂对公司火电点火价差贡献较大，

因此公司点火价差大幅领先于其他代表性火电公司。2023 年，粤电力点火价差为 0.140 元

/千瓦时，超过宝新能源的 0.128 元/千瓦时，主要系当年广东省年度长协电价处于高位，煤

价下行粤电力点火价差大幅修复，但宝新能源点火价差相对较低的陆丰电厂电量贡献增加

拉低平均水平。2024 年，广东年度长协电价同比大幅下降，粤电力点火价差收窄至 0.127

元/千瓦时，宝新能源逆势提升至 0.129 元/千瓦时，但皖能电力（点火价差更高的疆电外送

电厂完整投产年度）超过。 
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图表27： 火电公司上网电价对比 
 

图表28： 火电公司单位燃料成本对比 

 

 

 

资料来源：各公司公告、Wind、华泰研究  资料来源：各公司公告、Wind、华泰研究 

 

2022-2024 年，宝新能源火电其他度电成本较其他代表性火电公司平均水平更低。宝新能

源 2022-2024 年火电其他度电水平较 2020-2021 年显著下降主要系折旧费用减少，2024

年公司折旧费用为 5.74 亿元，较 2020 年下降 20.2%。2022-2024 年，宝新能源火电其他

度电成本较其他火电公司平均水平更低，总体看处于对比公司中的中下水平，浙能电力优

势最为突出，华电国际 2023-2024 年其他度电成本也低于宝新能源，我们认为或与华电国

际财务费用快速下降有关。 

 

图表29： 火电公司点火价差对比 
 

图表30： 火电公司其他度电成本对比 

 

 

 

资料来源：各公司公告、Wind、华泰研究  注：其他度电成本=点火价差-度电净利润 

资料来源：各公司公告、Wind、华泰研究 

 

现货煤采购比例高，煤价下行周期成本端更受益 

2023-2024 年的煤价下行周期，宝新能源入炉标煤单价较其他代表性火电公司下降更快速。

沿海火电公司优势在于煤炭采购策略更为灵活，而宝新能源作为民营企业相对央、国企长

协煤的采购比例更低，因此在煤价快速下降周期，公司燃料成本端的下降会更为灵敏。皖

能电力：入炉标煤单价具有显著优势的疆电外送机组（靠近煤源，疆煤更便宜）江布电厂

2023 年开始投产，2024 年为完整投产年度，因此其 2023、2024 年入炉标煤单价下降较快。

除此之外，2023-2024 年的煤价下降周期，宝新能源 2023/2024 年入炉标煤单价同比下降

13%/17%，较其他大多数火电公司更快速。浙能电力 2023 年入炉标煤单价同比下降 16%

主要系其也为沿海火电公司，现货煤采购比例相对较低，且有一定比例进口煤采购。 
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图表31： 火电公司入炉标煤单价对比 

 

注：上图中百分比加总不等于 100%主要系月度累计成交电量（计算时的分母）含月度集中交易中用电-用电部分，故累计成交电

量大于煤电、气电和核电交易电量之和 

资料来源：广东电力交易中心、华泰研究 

 

发展或分红，任一情景下价值被低估 

800 万千瓦在建、拟建煤电若全部投产对归母净利润的增厚幅度相当于 2024 年的 132%。

公司目前拥有在建煤电 200 万千瓦，拟建煤电 600 万千瓦。考虑：1）公司 2025/7/15 公告

预计 1H25 归母净利润同比增长 42.1%-58.5%至 5.2-5.8 亿元；2）2025 年广东煤电综合电

价或已见底；理论上交易电价规则不发生大的变化，煤价不大幅上涨，未来公司火电盈利

较 2024 年更强，但考虑在建、拟建煤电中 3/4 是盈利能力相对荷树园电厂更弱的陆丰电厂，

我们假设机组度电盈利水平为 2024 年的 3 分（低于 2024 年的 3.5 分），利用小时数选取我

们预测的广东煤电 2026/2027 年利用小数的孰低值 4095 小时，800 万千瓦煤电全部投产后

将贡献 9.3 亿元归母净利润，增厚幅度相当于公司 2024 年归母净利润的 132%，假设 2030

年前全部投产，2025-2030 年归母净利润 CAGR15%。 

 

图表32： 公司在建、拟建煤电机组或带来盈利弹性测算 

装机（万千瓦） 800 

利用小时数（小时） 4095 

发电量（亿度） 328 

上网电量（亿度） 310 

 厂用电率 5.40% 

度电净利润（元/千瓦时） 0.03 

归母净利润增厚（亿元） 9.3 

2024 年归母净利润（亿元） 7.1 

较 2024 年归母净利润增厚比例 132% 

2025-2030 年利润 CAGR 15% 

资料来源：公司公告、华泰研究预测 

 

若不投资建设拟建机组，公司 2026-2027 年分红能力有望大幅提升。考虑广东地区在建、

拟建火电规模较大，极端情况下若火电投资回报不足以吸引公司新建煤电机组，即拟建的

600 万千瓦不建设，根据我们对公司的盈利预测模型，我们预计公司 2026-2027 年的可供

分配现金流占当年归母净利润的比例高达 84%/88%。 
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图表33： 公司 2025-2027 年可供分配现金流测算 

 2025E 2026E 2027E 

经营活动产生的现金流量净额 1695 1930 2220 

投资活动产生的现金流量净额 -1478 -1334 -1416 

分配股利、利润或偿付利息支付的现金 -326 -495 -508 

筹资活动产生的现金流量净额 -100 -55 -124 

财务费用 60 110 111 

可供分配现金流 385 927 1076 

可供分配现金流/归母净利润 36% 84% 88% 

注：公司可供分配现金流为华泰测算值，可供分配现金流=经营净现金流+投资净现金流+（筹资净现金流+分配股利、利润或偿付

利息支付的现金）-财务费用 

资料来源：华泰研究预测 

 

但公司 PB（LF）仅 0.8x，显著低于代表性火电公司。截至 2025/8/13 收盘，公司 PB（LF）

仅 0.8x，显著低于代表性火电公司平均水平的 1.3x。2025 年年度长协电价同比下降 5.3 分

的浙能电力 PB（LF）在其他代表性火电公司中处于较低水平，但也有 1xPB，同在广东区

域的粤电力 A 的 PB(LF)为 1.1x。1Q25，浙能电力/粤电力 A/皖能电力归母净利润同比下降

40.8%/403.2%/2.0%，宝新能源归母净利润同比增长 46.4%。我们认为公司 PB 水平被显

著低估。 

 

图表34： 火电公司 PB（LF） 

公司名称 PB(LF) 

浙能电力 1.0 

粤电力 A 1.1 

皖能电力 1.0 

华能国际 2.0 

华电国际 1.3 

平均 1.3 

宝新能源 0.8 

注：数据日期为 2025/8/13，未列示华润电力主要考虑港股估值和 A 股差异较大 

资料来源：Wind、华泰研究 

 

 

 

   

   

   

   

   

   

 



  

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 20 

宝新能源 (000690 CH) 

盈利预测与估值 

2025 年得益于市场煤价下行，考虑陆丰 3、4 号机组 2026 年陆续投产，我们预计公司

2025-2027 年归母净利润同比+51.6%/+2.7%/+11.8%至 10.70/10.98/12.28 亿元。我们预计

公司 2025 年 BPS 为 5.95 元，参考可比公司 25E PB 的 Wind 一致预期为 1.0x，给予公司

1.0x 目标 PB，对应目标价 5.95 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

盈利预测 

火电业务是公司主要收入来源，2023 年广东全社会用电量同比增长 8%，促使公司火电发

电量同比大幅提升 11.6%，从而带动公司营收同比增长 9.1%。2024 年广东全社会用电量

同比增速较 2023 年放缓，外来电增加及新能源装机大量增长挤压火电利用小时数，同时广

东 2024 年度长协电价同比下降 8.8 分，导致公司 2024 年营收同比大幅下降 23.1%。

2025-2027 年，结合我们对公司发电业务的核心假设，我们预计公司营收将同比

-4.5%/+17.7%/+15.9%至 75.48/88.87/102.99 亿元。 

 

图表35： 预计公司 2025/2026/2027 年营业收入同比-4.5%/+17.7%/+15.9% 

   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入    百万元  9,415 10,275 7,904 7,548 8,887 10,299 

  yoy   %   9.1 (23.1) (4.5) 17.7 15.9 

发电   百万元  9,152 9,902 7,887 7,531 8,870 10,282 

  yoy   %   8.2 (20.3) (4.5) 17.8 15.9 

  火电   百万元  9,122 9,872 7,865 7,509 8,848 10,260 

  yoy   %   8.2 (20.3) (4.5) 17.8 16.0 

  风电   百万元  30 30 22 22 22 22 

  yoy   %   (2.3) (25.6) (0.5) 0 0 

其他   百万元  263 373 17 17 17 17 

资料来源：公司公告 、华泰研究预测 

 

发电业务核心假设： 

1） 控股装机容量：截至 2024 年底，公司控股火电装机容量为 347 万千瓦，考虑陆丰甲湖

湾电厂 3、4 号机组 200 万千瓦装机 2022 年 9 月开工并仍处于在建状态，我们假设 2026

年投产，即预计 2025-2027 年公司火电装机容量为 347/547/547 万千瓦。公司无在建、

拟建风电项目，因此我们预计 2025-2027 年公司控股风电装机容量与 2024 年底持平。 

2） 利用小时数：公司火电利用小时数受广东电力供需情况影响较大，根据公司 2025/7/15

公告的 2025 年半年度业绩预告，1H25，因广东省全社会用电量同比增长，公司发电量、

上网电量同比增加，我们预计公司 2025 年火电利用小时数同比+2%至 5513 小时；结

合上文我们对 2026-2027 年广东省煤电利用小时的趋势判断，预计公司 2026-2027 年

煤电利用小时数同比-4.7%/-3.8%至 5191/4992 小时。风电发电量在公司总发电量中占

比较小，且 2024 年风电利用小时数较 2022-23 年显著偏低，我们假设 2025-2027 年，

公司风电利用小时数维持 2024 年的水平。 

3） 发电量、上网电量：发电量预测值=（当年年初装机容量+当年年末装机容量）/2*利用

小时数，因此我们测算公司 2025-2027 年火电发电量将同比+2.0%/+22.4%/+17.5%至

191.3/234.1/275.0 亿千瓦时，风电发电量将维持 2024 年 0.4 亿千瓦时的水平。

2022-2024 年，公司火电和风电的厂用电率较为稳定，2024 年火电/风电的厂用电率分

别为 5.4%/2.3%。上网电量预测值=发电量预测值*（1-厂用电率），因此我们预计公司

2025-2027年火电上网电量将同比+2.0%/+22.4%/+17.5%至 180.9/221.4/260.1亿千瓦

时，风电上网电量将维持 2024 年 0.4 亿千瓦时的水平。 

4） 平均上网电价：2024/1/1 开始，广东火电执行两部制电价，即容量电价+电量电价。

2024-2025 年广东火电容量电价为 100 元/千瓦，根据 2023/11/10，国家发改委和国家

能源局公布的《关于建立煤电容量电价机制的通知》(发改价格〔2023〕1501 号)，2026

年起容量电价从 2024-2025 年的每年 100 元/千瓦提升至 165 元/千瓦。容量电价的度

电水平=容量电价（元/千瓦）/利用小时数。电量电价层面，除荷树园电厂 147 万千瓦

循环流化床机组享有额外 0.15 元/千瓦时资源综合利用电价，公司所有火电发电量电力

电价均由广东电力市场化交易形成，2025 年广东年度长协电价为 0.392 元/千瓦时，考
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虑煤价同比下降，假设 2026-2027 年广东中长期交易电价为 0.372 元/千瓦时（已较燃

煤基准电价顶格下浮）。综上，我们预计公司火电 2025-2027 年平均上网电价（含税）

同比下降 6.4%/3.7%/1.3%至 0.469/0.452/0.446 元/千瓦时。预计公司风电 2025-2027

年平均上网电价（含税）维持 2024 年 0.59 元/千瓦时水平。 

 

图表36： 公司发电业务核心假设 

   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

控股装机容量  万千瓦 351.8 351.8 351.8 351.8 551.8 551.8 

 火电   347 347 347 347 547 547 

 风电   4.8 4.8 4.8 4.8 4.8 4.8 

利用小时数   小时  5,277 5,888 5,343 5,450 5,191 4,992 

  yoy   %   11.6 (9.3) 2.0 (4.7) (3.8) 

 火电   小时  5,335 5,955 5,405 5,513 5,237 5,028 

  yoy   %   11.6 (9.2) 2.0 (5.0) (4.0) 

 风电   小时  1,042 1,063 896 896 896 896 

发电量   亿千瓦时  185.6 207.1 188.0 191.7 234.5 275.5 

  yoy   %   11.6 (9.3) 2.0 22.3 17.4 

 火电   亿千瓦时  185.1 206.6 187.6 191.3 234.1 275.0 

  yoy   %   11.6 (9.2) 2.0 22.4 17.5 

风电   亿千瓦时  0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

上网电量   亿千瓦时  176.0 196.1 177.8 181.4 221.8 260.5 

  yoy   %   11.4 (9.3) 2.0 22.3 17.4 

 火电   亿千瓦时  175.5 195.6 177.4 180.9 221.4 260.1 

  yoy   %   11.5 (9.3) 2.0 22.4 17.5 

  厂用电率   %  5.2 5.3 5.4 5.4 5.4 5.4 

风电   亿千瓦时  0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

  厂用电率   %  2.0 2.0 2.3 2.3 2.3 2.3 

平均上网电价  元/千瓦时，含税 0.588 0.571 0.501 0.469 0.452 0.446 

  yoy   %   -3 (12.2) (6.4) (3.7) (1.3) 

 火电  元/千瓦时，含税 0.590 0.570 0.500 0.469 0.452 0.446 

  yoy   %   (3.4) (12.3) (6.2) (3.7) (1.3) 

 风电  元/千瓦时，含税 0.690 0.670 0.590 0.590 0.590 0.590 

资料来源：公司公告、华泰研究预测 

 

预计公司 2025-2027 年营业成本同比-12.7%/+20.5%/+16.8%至 58.71/70.74/82.61 亿元。

火电公司主要成本为原材料成本，2022-2024 年公司供电煤耗较为稳定，考虑国家节能降

耗要求及更低能耗的陆丰 3、4 号超超临界机组有望在 2026 年投产，我们假设 2025-2027

年公司供电标煤耗同比下降 2/2/0 克/千瓦时至 313/311/311 克/千瓦时。耗煤量=供电标煤耗

*火电上网电量，因此我们测算公司 2025-2027 年耗煤量为 567/689/810 万吨。 

 

我们测算不考虑库存/考虑一个月库存煤，假设 7 月 25 日后秦皇岛 5500kal 市场煤价维持 7

月 25 日 650 元/吨水平，2025 年全年秦皇岛 5500kal 市场煤平均价格为 670/681 元/吨。

由于市场煤价快速下降，公司燃煤采购策略基本以国内市场煤为主，参考秦皇岛市场煤价

趋势，我们预计公司 2025 年入炉标煤单价同比-16.7%至 828 元/吨，2026-2027 年暂预计

维 持 2025 年 水 平 。 因 此 我 们 预 计 公 司 2025-2027 年 原 材 料 成 本 同 比

-15.5%/+21.6%/+17.5%。 

 

2022-2024 年，公司折旧呈现下行趋势，由于 2025 年无新增装机投产，我们保守预计 2025

年折旧同比持平，2026/2027 年折旧因陆丰 3、4 号机组投产而增加至 7.34/8.94 亿元。

2022-2024 年，公司人工成本有所波动，考虑 2025 年无新增机组，2026/2027 年陆丰 3、

4 号机组投产，预计 2025-2027 年人工成本同比增长 0.1/0.3/0.3 亿元至 1.8/2.1/2.4 亿元。

2022-2024 年能源和制造费用呈现增长趋势，主要是数据口径有所变化，我们预计

2025-2027 年该费用维持 2024 年 4.25 亿元水平。 
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图表37： 预计公司 2025/2026/2027 年营业成本同比-12.7%/+20.5%/+16.8% 

   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业成本  百万元 8,904 8,882 6,725 5,871 7,074 8,261 

 yoy %  (0.3) (24.3) (12.7) 20.5 16.8 

 发电  百万元 8,724 8,589 6,725 5,871 7,074 8,261 

 yoy %  (1.6) (21.7) (12.7) 20.5 16.8 

  原材料  百万元 7,550 7,362 5,556 4,692 5,706 6,703 

 yoy %  (2.5) (24.5) (15.5) 21.6 17.5 

   供电标煤耗  克/千瓦时 313 315 315 313 311 311 

   耗煤量  万吨 550 617 559 567 689 810 

   入炉标煤单价  元/吨，不含税 1,373 1,193 993 828 828 828 

 yoy %  (13.1) (16.8) (16.7) 0 0 

   秦皇岛 5500kal 市场价  含税，元/吨 1,250 965 880 670 670 670 

 yoy %  (22.8) (8.8) (23.9) 0 0 

   单位燃料成本  元/千瓦时，含税 0.430 0.376 0.313 0.259 0.258 0.258 

 yoy %  (12.5) (16.8) (17.2) (0.6) 0 

  折旧  百万元 693 636 574 574 734 894 

  人工  百万元 163 180 170 180 210 240 

  能源和制造费用  百万元 318 411 425 425 425 425 

资料来源：公司公告、华泰研究预测 

 

期间费用率：公司销售费用率较低，2024 年仅 0.09%，我们预计 2025-2027 年维持 2024

年水平。2022-2024 年，公司管理费用率呈现小幅上行趋势，我们预计 2025-2027 年公司

管理费用率较 2024年提升 0.3pp至 2.7%，对应管理费用为 2.05/2.42/2.80亿元。2022-2024

年，因公司持续偿还有息负债及市场利率下降，公司财务费用呈现快速下行趋势，考虑 2025

年无新增机组，1Q25 公司财务费用同比+4.5%至 624 万元，2026 年陆丰 3、4 号或投产带

来新增财务费用，我们预计 2025-2027 年公司财务费用为 0.60/1.10/1.11 亿元，对应财务

费用率 0.8%/1.2%/1.1%。 

 

综 上 ， 我 们 预 计 公 司 2025-2027 年 归 母 净 利 润 同 比 +51.6%/+2.7%/+11.8% 至

10.70/10.98/12.28 亿元。 

 

图表38： 预计公司 2025/2026/2027 年归母净利润同比+51.6%/+2.7%/+11.8% 

   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用   百万元 5.01   8.20   6.97   6.66   7.84   9.08  

 费用率 % 0.05 0.08 0.09 0.09 0.09 0.09 

管理费用   百万元 188 239 191 205 242 280 

 费用率 % 2.0 2.3 2.4 2.7 2.7 2.7 

财务费用  百万元 164 93 52 60 110 111 

 费用率 % 1.7 0.9 0.7 0.8 1.2 1.1 

归母净利润  百万元 183   889   706   1,070   1,098   1,228  

 yoy %   385.1   (20.6) 51.6   2.7   11.8  

资料来源：公司公告、华泰研究预测 

 

估值 

可比公司选择：前文我们选取了部分代表性火电公司，将其火电业务与公司情况进行了对

比。在估值可比公司的选择上，考虑宝新能源为广东区域火电公司，我们选择了同为区域

电力平台的浙能电力、粤电力 A、皖能电力。 

 

即使粤电力 A 2025/2026 年 Wind 一致预期 PE 水平较高（2025 年广东长协电价大幅下降

及 1Q25 机组检修导致粤电力 1Q25 归母净利润为-3.83 亿元），造成可比公司 25/26E PE

均值较高，我们没有将其从可比公司中剔除，主要系粤电力 A 与宝新能源同为广东区域火

电公司，且粤电力 A 对广东火电情况具有一定代表性。为了更公允地对宝新能源进行可比

估值，我们采用 PB 估值法。 
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我们预计公司 2025 年 BPS 为 5.95 元，参考可比公司 25E PB 的 Wind 一致预期为 1.0x，

给予公司 1.0x 目标 PB，对应目标价 5.95 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

图表39： 可比公司估值表 

  股价（元/股） 市值(mn) 市盈率(x) 市净率(x) ROE(%) 

公司名称 股票代码 2025/8/13 2025/8/13 25E 26E 25E 26E 25E 26E 

浙能电力 600023 CH 5.19 69,591 10 9 0.9 0.9 9% 9% 

粤电力 A 000539 CH 4.69 24,624 32 22 1.0 1.0 3% 5% 

皖能电力 000543 CH 7.12 16,140 7 7 1.0 0.9 13% 12% 

平均值    17 13 1.0 0.9 8% 9% 

宝新能源 000690 CH 4.75 10,335 10 9 0.8 0.8 9% 8% 

注：可比公司盈利预测来自 Wind 一致预测 

资料来源：Wind、华泰研究预测 

 

风险提示 

煤价高于预期。我们在对公司 2025-2027 年入炉标煤单价进行假设时，参考了秦皇岛

5500kal 市场煤价每年同比变化，同时假设秦皇岛 5500kal 市场煤价 2025 年 7 月 26 日-12

月 31 日的均价维持 7 月 25 日 650 元/吨的水平，但若实际市场煤价高于预期，公司入炉标

煤单价也将超出预期，导致公司归母净利润低于预期。 

 

电价政策变化风险。在现有电价政策下，我们预期 2026 年起火电容量电价提升至 165 元/

千瓦，2026-27 年广东中长期交易电价为 0.372 元/千瓦时，但若容量电价和市场化交易电

价政策发生变化，如中长期交易电价下限突破较基准电价下浮 20%的幅度，公司未来上网

电价或低于预期，导致公司归母净利润低于预期。 

 

测算与实际偏差风险。我们对广东 2025-2027 年电力供需进行了预测，但若煤价和电价水

平或政策，火电核准和建设的意愿或进展发生变化，我们的测算结果与实际情况可能产生

偏差。 

 

其他潜在风险。1）公司 2025/3/15 公告：“因涉嫌信息披露等违法违规，中国证监会决定

对公司实际控制人叶华能先生立案。中国证监会同时对公司前董事长宁远喜先生下发了《立

案告知书》。公司生产经营情况一切正常，上述事项不会影响公司正常的生产经营活动。”2）

2025/7/16 公司在投资者互动平台回答投资者提问称“公司前董事长宁远喜、前董事温惠涉

嫌职务侵占案目前处于法院审理阶段，相关信息请以法院判决为准；涉及信息披露义务的，

公司将严格按规定履行信披义务。” 

 

图表40： 宝新能源 PE-Bands 
 

图表41： 宝新能源 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 
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香港-重要监管披露 

• 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

• 有关重要的披露信息，请参华泰金融控股（香港）有限公司的网页 https://www.htsc.com.hk/stock_disclosure 

其他信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 

 

美国 

在美国本报告由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有
限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美
国）有限公司根据《1934 年证券交易法》（修订版）第 15a-6 条规定以及美国证券交易委员会人员解释，对本研究报
告内容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能
不属于华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持
交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限
公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，
应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

• 分析师王玮嘉、黄波、李雅琳、胡知本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事
或顾问。分析师及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。本披露中所提及的“相关
人士”包括 FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公
司投资银行业务的收入。 

• 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究
所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股
票及债券（包括衍生品）。 

• 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的
任何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能
存在利益冲突。 

 

新加坡 

华泰证券（新加坡）有限公司持有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务许可证，可从事资本市场产品交易，包括证
券、集体投资计划中的单位、交易所交易的衍生品合约和场外衍生品合约，并且是《财务顾问法》规定的豁免财务顾
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务顾问条例》第 32C 条的规定分发其在华泰证券内的外国附属公司各自制作的信息/研究。本报告仅供认可投资者、
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评级说明 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数，台湾市场基准为台湾加
权指数，日本市场基准为日经 225 指数，新加坡市场基准为海峡时报指数，韩国市场基准为韩国有价证券指数，英国
市场基准为富时 100 指数，德国市场基准为 DAX 指数），具体如下： 
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买入：预计股价超越基准 15%以上 
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暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息   
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