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2025 电煤长协签约要求呈现“量从宽、质从严”趋势  

◼ 本周（11.18-11.22）上证综指下跌 1.91%，创业板指下跌 3.03%。碳中和板块上涨 0.19%，环保板块上涨 0.90%，

煤炭板块下跌 0.37%，公用事业板块上涨 0.65%。 

◼ 本周国家发改委印发《关于做好 2025年电煤中长期合同签订履约工作的通知》，我们认为相较于 2024年规定

的相关变化反应出如下问题： 

（1）长协签约要求有所放宽，体现煤炭市场供需转向宽松化：最主要的变化体现在对于供给方的签约比例要求

由自有资源量的 80%下降到了 75%，体现了对煤矿生产企业电煤保供压力的缓解意愿，一定程度反应了在进口煤

供应充足、煤价整体中枢下行的背景下，市场煤供需已经呈现宽松化趋势，我们预计该趋势 25年将持续演绎。 

（2）长协的签约由一味的“保量”转向开始注重“保质”：25年长协规定中在签约比例要求有所放宽的同时，

更明确的表达了对签约兑现质量、煤质兑现质量、煤炭安全生产的要求，体现出对履约“质量”的重视。 

（3）对长协的履约给予运力支持，确保高质量履约：除了通过考核机制保证长协兑现质量以外，本次规定中多

次提及了对长协履约中的运力支持。铁路运力更多地向中长期合同倾斜，有助于鼓励供需双方建立长期稳定的

合作关系，增加物流的稳定性，也是对长协高质量履约的另一种保证和扶持。 

◼ 11 月 22 日，国家能源局发布 1~10 月份全国电力工业统计数据。 截至 10 月底，全国累计发电装机容量约 31.9

亿千瓦，同比增长 14.5%。其中，太阳能发电装机容量约 7.9 亿千瓦，同比增长 48.0%；风电装机容量约 4.9 亿

千瓦，同比增长 20.3%。 1~10月份，全国发电设备累计平均利用 2880小时，比上年同期减少 128小时；全国主

要发电企业电源工程完成投资 7181亿元，同比增长 8.3%；电网工程完成投资 4502亿元，同比增长 20.7%。 

◼ 国家数据局公布《国家数据基础设施建设指引（征求意见稿）》提出，要强化枢纽节点与非枢纽节点的协同联动，

支持绿电资源丰富的非枢纽节点融入全国一体化算力网建设。加强大型风光基地和算力枢纽节点协同联动，把绿

色电力转换成绿色算力。积极推进风光绿电资源消纳，助力实现碳达峰碳中和。支持利用“源网荷储”等新型电

力系统模式。加强数据中心智慧能源管理，开展数据中心用能监测分析与负荷预测。  

◼ 北京市城市管理委员会发布关于对《北京市 2025年电力市场化交易方案（征求意见稿）》公开征求意见的公告，

现向社会公开征求意见。方案指出:2025年，北京市电力市场化交易总电量规模拟安排 910亿千瓦时，其中，直

接市场交易规模 300亿千瓦时，电网代理购电规模 610亿千瓦时。执行工商业电价的电力用户原则上全部直接参

与市场交易。对暂未直接参与市场交易的电力用户，由国网北京市电力公司代理购电。 

◼ 火电板块：我们建议关注发电资产主要布局在电力供需偏紧、发电侧竞争格局较好地区的火电企业，如浙能电力、

皖能电力。水电：建议关注水电运营商龙头长江电力。新能源发电：建议关注新能源龙头龙源电力（H）。核电：

建议关注电价市场化占比提升背景下，核电龙头企业中国核电。 

◼ 电力板块：新增装机容量不及预期；下游需求景气度不高、用电需求降低导致利用小时数不及预期；电力市场化

进度不及预期；煤价维持高位影响火电企业盈利；补贴退坡影响新能源发电企业盈利等。 

◼ 环保板块：环境治理政策释放不及预期等。  
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◼ 本周（11.18-11.22）上证综指下跌 1.91%，创业板指下跌 3.03%。碳中和板块上涨
0.19%，环保板块上涨 0.90%，煤炭板块下跌 0.37%，公用事业板块上涨 0.65%。从公
用事业子板块涨跌幅情况来看，部分板块小幅上涨。其他能源发电涨幅最多，上涨
2.04%，核力发电下跌 0.94%，水力发电下跌幅度最小，下跌 0.02%，热力服务上涨
0.94%，火力发电下跌 1.22%，风力发电下跌 1.27%，电能综合服务上涨 0.09%，光伏
发电跌幅最大、下跌 2.42%。从环保子板块涨跌幅情况来看，各板块涨跌不一，大气
治理上涨 0.93%，水务及水治理上涨 1.29%，上涨幅度最大，固废治理下跌 1.22%，跌
幅最大，环保设备Ⅲ小幅上涨 0.13%，综合环境治理上涨 0.51%。 

图表1：本周板块涨跌幅 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表2：本周环保行业细分板块涨跌幅  图表3：本周公用行业细分板块涨跌幅 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 公用事业涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——水发燃气、广安爱众、东方环宇、凯添
燃气、世茂能源；跌幅前五个股——京运通、聆达股份、文山电力、浙能电力、浙江
新能。 

◼ 环保涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——渤海股份、恒合股份、同兴环保、雪迪龙、
上海洗霸；跌幅前五个股——国中水务、雪浪环境、森远股份、*ST节能、路德环境。 

◼ 煤炭涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——宝泰隆、云维股份、ST大洲、辽宁能源、上
海能源；跌幅前五个股——山煤国际、新集能源、晋控煤业、昊华能源、淮北矿业。 
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图表4：本周公用行业涨幅前五个股  图表5：本周公用行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

图表6：本周环保行业涨幅前五个股  图表7：本周环保行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

图表8：本周煤炭行业涨幅前五个股  图表9：本周煤炭行业跌幅前五个股 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 碳中和上、中、下游板块 PE 估值情况：截至 2024 年 11 月 22 日，沪深 300 估值为
10.85倍（TTM整体法，剔除负值），中游-光伏设备、中游-风电设备、中游-电池设
备、中游-电网设备、中游-储能设备板块 PE估值分别为 22.32、 27.97、 27.66、
24.02、23.97，上游能源金属板块 PE估值为 19.31，下游光伏运营板块、风电运营板
块 PE 估值分别为 19.69、18.17；对应沪深 300 的估值溢价率分别为 1.01、1.52、
1.49、1.17、1.16、0.74、0.78、0.64。 
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图表10：碳中和上、中、下游板块 PE 估值情况 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表11：碳中和上、中、下游板块风险溢价情况（风险溢价=板块 PE估值/沪深 300指

数-1） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 事件描述：本周国家发改委印发《关于做好 2025年电煤中长期合同签订履约工作的
通知》，对 2025年电煤中长期合同签约对象、签约方式、期限要求、签约数量、价
格机制、煤质要求、合同要求、运力保障、进度安排和履约监管等各项要求提出了明
确指引。 

◼ 相较于 2024年的长协规定，2025年电煤中长期合同签订履约工作的通知主要在签约
对象、签约期限、签订比例等方面有如下变化： 

图表12：2025 年电煤中长期合同签订履约工作的通知的规则要求变化梳理 
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方 

签约

需求

方 

统调公用电厂和承担民生供电供暖任务的相关电厂； 

各有关地市要根据实际组织民生供暖企业签订中长期合

同。 

其他没变，鼓励北方集中供暖区

域组织民生供暖企业签订中长期

合同。 

不再强制要求北方集中供暖

区与供暖企业签订中长期合

同。 

签约方式 

电煤中长期合同原则上由煤炭生产企业和用煤企业直接签

订； 

确有困难需要通过第三方签订合同的，必须在合同中明确

煤源企业和用煤企业，共同签订权责明晰的三方合同； 

第三方企业应由各地主管部门或所属集团书面推荐并承担

监管责任，省主管部门审核后报国家发展改革委同意，衔

接资源总量原则上不低于 20 万吨。 

电煤中长期合同原则上由煤炭生

产企业和用煤企业通过市场化方

式自主街接、直接签订； 

中央预算内投资支持的政府可调

度煤炭储备基地可优先作为第三

方企业参与上下游资源衔接。 

合同通过市场化方式自主衔

接，放松了要求；取消了 20

万吨的衔接总量要求，将煤

炭储备基地作为第三方企业

参与资源衔接。 

签约期限 
电煤中长期合同原则上为一年及以上合同，鼓励供需双方

签订 3~5 年长期合同。 

其他没变，长期合同在铁路运力

配置方面予以倾斜。 

更多的铁路运力资源会提供

给中长期合同。 

签约

比例 

供方

签订

比例 

不低于自有资源量的 80%；2021 年 9 月以来核增产能的保

供煤矿核增部分按承诺要求全部签订电煤中长协 

合同签订量不低于自有资源量的

75%，并增加对煤矿安全生产能

力的考量 

最重要的变化，签约要求的

弹性进一步增大，更注重安

全生产。 

需方

签订

比例 

以 2023 年国内耗煤量为基数，根据上网电量按比例核算。

签订量最低应不低于需求量的 80%，鼓励按照 100%签约。 

最低签订量不变，将“鼓励按照

100%签约”调整为“鼓励根据供

需情况多签、签实”，以 2023

年 11 月-2024 年 10 月的国内耗

煤量为基数，根据上网电量按比

例核算；将签约需求的 80%纳入

履约监管范围，配置铁路运力的

电煤中长期合同原则上全部纳入

并予以重点监督。 

加强了对于最低签订量的监

管力度，但给企业放宽了签

订中长期合同比例的要求，

更强调完成质量。 

履约率 
月度履约率不低于 80%，季度履约率不低于 90%，全年足额

完成履约任务。 

月、季履约率不变，全年最低履

约率 90%。 

由“足额完成“改为了”完

成率 90%以上“，自主调控

空间更大。 

定价机制 

电煤中长期合同按照“基准价+浮动价”签订执行； 

“基准价+浮动价”由全国煤炭交易中心根据价格机制定期

测算。 

其他不变，新规定浮动价采用全

国煤炭交易中心综合价格指数、

环渤海动力煤综合价格指数、秦

皇岛动力煤综合交易价格指数、

中国电煤采购价格指数综合确

定。明确合同应纳入质量条款，

设置煤质偏差结算机制。 

浮动价计算参照标准新增中

国电煤采购价格指数

（CECI），并对结算煤质提

出更明确的监管要求。 

运力保障 

对需要通过铁路运输的合同，原则上单笔合同量应在 20 万

吨及以上。申请铁路运力的合同量不能超过供需企业的装

卸能力。 

铁路运输企业应优先为数量明确、计划明晰的电煤中长期

合同配置铁路运力，未完成电煤中长期合同运力配置前，

暂不受理其他用煤合同运力配道。 

删去“20 万吨以上”、“合同

量不能超过供需企业的装卸能

力”相关要求的表述 

一定程度放宽了对长协合同

通过铁路运输的要求 

来源：《国家发改委关于做好 2025年电煤中长期合同签订履约工作的通知》、《国家发改委关于做好 2024年电煤中长期合同签订履约工作的通知》、煤炭宝官方

号、国金证券研究所 

◼ 我们认为，此次中长期协议履约规定的变化，主要反映了以下几个问题： 

1）长协签约要求有所放宽，体现煤炭市场供需转向宽松化： 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 8 
 

扫码获取更多服务 

✓ 此次《通知》对长协签约比例的要求放开主要体现在三个方面：①对于供给方的签约
比例要求由自有资源量的 80%下降到了 75%；②对需求方签约比例的要求由“鼓励按
照 100%签约”调整为“鼓励根据供需情况多签、签实”，且不再强制要求北方集中供
暖区与供暖企业签订中长期合同；③对长协履约率的要求由“足额完成”改为了“完
成率 90%以上”。 

✓ 长协签约要求的放松体现了对煤矿生产企业电煤保供压力的缓解意愿，一定程度反
应了在今年进口煤供应充足、煤价整体中枢下行的背景下，市场煤供需已经呈现宽松
化趋势，我们预计该趋势 25年将持续演绎。 

2）长协的签约由一味的“保量”转向开始注重“保质”： 

✓ 25 年长协规定中在要求放宽的同时，也更明确的表达了对签约兑现质量、煤质兑现
质量、煤炭安全生产的要求，体现出对“质量”的重视：①在对供给方签约比例要求
降低的同时，增加了对煤矿安全生产能力的考量；②在需求方的签约要求中，将“不
低于签约需求的 80%”的最低要求纳入履约监管范围；③本次规定明确签约合同应纳
入质量条款，并设置煤质偏差结算机制。 

3）对长协的履约给予运力支持，确保高质量履约： 

✓ 除了通过考核机制保证长协兑现质量以外，本次规定中多次提及了对长协履约中的
运力支持，如提及“长期合同在铁路运力配置方面予以倾斜”、“配置铁路运力的电
煤中长期合同原则上全部纳入并予以重点监督”等，并删除了“20万吨以上”、“合
同量不能超过供需企业的装卸能力”的表述，一定程度放宽了对长协合同通过铁路运
输的要求、以及对长协铁路运力的支持。 

✓ 铁路运力更多地向中长期合同倾斜，有助于鼓励供需双方建立长期稳定的合作关系，
增加物流的稳定性，也是对长协高质量履约的另一种保证和扶持。 

3.1 煤炭价格跟踪 

◼ 欧洲 ARA港动力本周 FOB离岸价（11.22）最新报价为 123.0美元/吨，环比上涨 2.5%；
纽卡斯尔 NEWC 动力煤 FOB 离岸价（11.22）最新报价为 140.0 美元/吨，环比下跌
1.4%。 

◼ 广州港印尼煤（Q5500）本周库提价（11.22）最新报价为 952.42 元/吨，环比下跌
0.61%。 

◼ 山东滕州动力煤（Q5500）本周坑口价（11.22）最新报价为 790.00元/吨，环比无变
化；秦皇岛动力煤平仓价（11.22）最新报价为 827.00元/吨，环比下跌 1.55%。 

◼ 北方港煤炭合计库存本周（11.22）最新库存 2909.0万吨，环比上涨 3.34%。 

图表13：欧洲 ARA港、纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 

 

来源：iFind，国金证券研究所 
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图表14：广州港印尼煤库提价：Q5500 

 
来源：iFind，国金证券研究所 

图表15：山东滕州动力煤坑口价、秦皇岛动力煤坑口价：Q5500 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表16：北方港煤炭合计库存（万吨） 

 

来源：iFind，国金证券研究所  
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3.2 天然气价格跟踪 

◼ ICE 英国天然气价格上涨，ICE英国天然气价 11月 21日报价为 121.6便士/色姆，周
环比上涨 5.82便士/色姆，涨幅 5.03%。 

◼ 美国 Henry Hub 天然气现货价 11 月 21 日报价为 2.83 美元/百万英热，周环比上涨
0.7751 美元/百万英热，涨幅 37.72%。 

◼ 欧洲 TTF天然气价格 11月 21日报价为 14.92美元/百万英热，周环比上涨 0.761美
元/百万英热，涨幅 5.38%。 

◼ 全国 LNG到岸价格 11月 21 日报价为 15.34美元/百万英热，周环比上涨 1.53美元/
百万英热，涨幅 11.05%。 

图表17：ICE 英国天然气价  图表18：美国 Henry Hub天然气价 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表19：欧洲 TTF天然气价  图表20：国内 LNG到岸价 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

3.3 碳市场跟踪 

◼ 本周，全国碳市场碳排放配额（CEA）11 月 22 日最新报价 104.78 元/吨，与上周持
平。无变化%。 

◼ 本周湖北碳排放权交易市场成交量最高，为 49.05万吨。碳排放平均成交价方面，成
交均价最高的为北京市场的 118.50元/吨。 
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图表21：全国碳交易市场交易情况（元/吨）  图表22：分地区碳交易市场交易情况 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 国家能源局发布 2024年 1~10月份全国电力工业统计数据 

11 月 22 日，国家能源局发布 1~10 月份全国电力工业统计数据。 截至 10 月底，全国累
计发电装机容量约 31.9 亿千瓦，同比增长 14.5%。其中，太阳能发电装机容量约 7.9 亿
千瓦，同比增长 48.0%；风电装机容量约 4.9 亿千瓦，同比增长 20.3%。 1~10 月份，全
国发电设备累计平均利用 2880 小时，比上年同期减少 128 小时；全国主要发电企业电源
工程完成投资 7181亿元，同比增长 8.3%；电网工程完成投资 4502亿元，同比增长 20.7%。 

https://news.bjx.com.cn/html/20241122/1412433.shtml 

◼ 《国家数据基础设施建设指引（征求意见稿）》发布，支持利用源网荷储模式 

11月 22 日，国家数据局公布《国家数据基础设施建设指引（征求意见稿）》，其中提出
要强化枢纽节点与非枢纽节点的协同联动，支持绿电资源丰富的非枢纽节点融入全国一体
化算力网建设。加强大型风光基地和算力枢纽节点协同联动，把绿色电力转换成绿色算力。
积极推进风光绿电资源消纳，助力实现碳达峰碳中和。支持利用“源网荷储”等新型电力
系统模式。加强数据中心智慧能源管理，开展数据中心用能监测分析与负荷预测，优化数
据中心电力系统整体运行效率。探索绿电直供新模式，有序开展绿电、绿证交易。 

https://news.bjx.com.cn/html/20241122/1412380.shtml 

◼ 北京市 2025年电力市场化交易方案（征求意见稿）：2025年北京市电力市场化交易
总电量规模拟安排 910亿千瓦时 

北京市城市管理委员会发布关于对《北京市 2025年电力市场化交易方案（征求意见稿）》
《北京市 2025 年绿色电力交易方案（征求意见稿）》公开征求意见的公告，现向社会公
开征求意见。《北京市 2025年电力市场化交易方案（征求意见稿）》指出:2025年，北京
市电力市场化交易总电量规模拟安排 910亿千瓦时，其中，直接市场交易规模 300亿千瓦
时，电网代理购电规模 610亿千瓦时。执行工商业电价的电力用户原则上全部直接参与市
场交易。对暂未直接参与市场交易的电力用户，由国网北京市电力公司代理购电。
https://news.bjx.com.cn/html/20241121/1412118.shtml 

图表23：上市公司股权质押公告 

名称 股东名称 质押方 
质押股数 

(万股) 
质押起始日期 质押截止日期 

金圆股份 金圆控股集团有限公司 
华夏银行股份有限公司

杭州之江支行 
1230  2024-11-19 -- 

中国天楹 南通乾创投资有限公司 国通信托有限责任公司 6500  2024-11-15 -- 

中国天楹 南通乾创投资有限公司 
浙商金汇信托股份有限

公司 
5200  2024-11-18 -- 

金圆股份 金圆控股集团有限公司 中信银行股份有限公司 1320  2024-11-18 -- 
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杭州分行 

金圆股份 金圆控股集团有限公司 
中信银行股份有限公司

杭州分行 
400  2024-11-18 -- 

中航泰达 
北京基联启迪投资管理有限

公司 

北京星宇新材科技有限

公司 
470  2021-06-30 -- 

中航泰达 刘斌 
渤海国际信托股份有限

公司 
740  2024-11-20 2025-11-19 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表24：上市公司大股东增减持公告 

 变动次数 
涉及股东

人数 

总变动方

向 

净买入股份

数合计(万

股) 

增减仓参考

市值(万元) 

占总股本

比重(%) 
总股本(万股) 

清水源 1 1 减持 -500 -6,540 1.95 25,706 

飞南资源 2 2 减持 -187 -3,924 0.46 40,210 

中持股份 1 1 减持 -96 -666 0.38 25,532 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表25：上市公司未来 3月限售股解禁公告 

简称 解禁日期 解禁数量(万股) 
变动后总股本 

(万股) 

变动后流通 A 股 

(万股) 
占比(%) 

朗坤环境 2024-11-25 172.13 24,357.07 12,612.20 51.78 

江苏新能 2024-11-25 8,807.59 89,147.59 89,147.59 100.00 

九丰能源 2024-11-25 36,034.80 64,472.66 63,511.64 98.51 

路德环境 2024-11-25 834.04 10,071.42 10,071.42 100.00 

赛恩斯 2024-11-25 118.53 9,532.62 6,384.62 66.98 

神雾节能 2024-11-27 442.50 63,724.52 29,208.19 45.84 

川能动力 2024-12-03 17,899.55 184,616.83 147,592.30 79.95 

新奥股份 2024-12-03 20.19 309,708.76 284,006.80 91.70 

福鞍股份 2024-12-05 670.00 32,042.63 31,372.63 97.91 

国投电力 2024-12-09 48,830.65 745,417.98 745,417.98 100.00 

金圆股份 2024-12-20 6,613.76 77,878.20 77,865.00 99.98 

钱江生化 2024-12-23 56,518.36 86,658.58 86,658.58 100.00 

碧兴物联 2024-12-23 94.72 7,851.89 4,394.56 55.97 

*ST京蓝 2024-12-25 63,500.00 285,697.62 180,916.06 63.32 

川能动力 2024-12-30 21,759.94 184,616.83 169,352.24 91.73 

豫能控股 2024-12-30 20,500.00 152,578.13 152,578.13 100.00 

天源环保 2024-12-30 2,425.63 63,141.57 41,729.14 66.09 

重庆燃气 2024-12-30 521.56 157,134.00 157,131.76 100.00 

新天绿能 2025-01-06 18,268.53 420,569.31 234,808.87 55.83 

三峡能源 2025-01-16 189.64 2,862,073.25 2,858,775.30 99.88 

南网能源 2025-01-20 153,000.00 378,787.88 378,787.88 100.00 

龙源电力 2025-01-24 490,859.81 835,981.62 504,193.42 60.31 

舜禹股份 2025-01-27 30.00 16,416.00 7,823.75 47.66 

永兴股份 2025-01-27 9,000.00 90,000.00 24,000.00 26.67 

节能风电 2025-02-05 754.48 647,423.35 596,719.76 92.17 
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中再资环 2025-02-10 26,899.39 165,765.37 165,765.37 100.00 

碧兴物联 2025-02-10 192.00 7,851.89 4,586.56 58.41 

科净源 2025-02-11 110.00 6,857.14 4,199.54 61.24 

皖天然气 2025-02-17 250.64 48,477.70 47,968.84 98.95 

来源：iFind，国金证券研究所 

◼ 火电板块： 

煤价下行大趋势下火电业绩将迎来实质性改善，建议关注：火电资产高质量、积极拓展新
能源发电的龙头企业华能国际；积极承担省内保供任务，资产价值有望重估的龙头企业的
皖能电力、浙能电力、江苏国信。 

◼ 清洁能源——水电板块： 

建议关注来水改善+电价稳定+地区性供需紧张逻辑下的水电运营商长江电力。 

◼ 清洁能源——核电板块： 

建议关注连续投产期将至、电量增长+电价稳定+长期高分红能力有望提升逻辑下的核电运
营商中国核电。 

◼ 新能源——风、光发电板块： 

建议关注风电龙头运营商龙源电力（H）。 

◼ 电力板块： 

✓ 新增装机容量不及预期。火电方面，发电侧出现电力供应过剩或导致已核准项目面临
开工难问题。新能源方面，特高压建设进度、消纳考核、上游发电设备价格及施工资
源供需关系均有可能影响新项目建设和投产进度。 

✓ 下游需求景气度不及预期。用电需求与宏观经济发展增速正相关，经济偏弱复苏或导
致用电需求增速低于预期、机组利用小时数下滑导致度电分摊的折旧成本上升，从而
影响盈利。 

✓ 电力市场化进度不及预期。现货市场交易电价上限远超中长期交易电价，现货市场试
点推广进度不及预期将影响电厂平均售电价格。 

✓ 煤价下行不及预期。火电成本结构中燃料成本占比较高，煤价维持高位将影响火电盈
利。 

✓ 电力市场化交易风险。新能源出力不可预测，参与市场化交易导致量价风险扩大，对
新能源发电企业盈利造成不利影响。此外，煤价下行或带动燃煤交易电价下降，从而
影响市场化交易电量的价格中枢。 

◼ 环保板块： 

✓ 环保行业为典型的政策驱动型行业，不同板块间环境治理政策释放存在节奏差异，当
期重点关注与要求解决的环境污染问题则对应子板块需求较好，相反其余子板块短
期需求或不及预期。 
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扫码获取更多服务 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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扫码获取更多服务 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有

限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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