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10 月用电量增速回落，风光装机占比首
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投资要点： 

⚫ 行情回顾：11 月电力及公用事业指数震荡调整。截至 11 月 28 日，

本期中信电力及公用事业指数下跌 2.01%，跑输沪深 300（-0.48%）

1.53 个百分点。 

⚫ 电力供需情况 

需求端：10 月份单月用电量 7742 亿千瓦时，同比增长 4.3%，增

速较 9 月下降 4.2 个百分点，各细分产业用电量增速均较 9 月份下

滑。1—10 月，全社会用电量累计 81836 亿千瓦时，同比增长 7.6%。

供给端：10 月规上工电力生产平稳增长，规上工业火电、核电、太

阳能发电增速回落，水电降幅扩大，风电增速加快。1—10 月份，

火电发电量占比 67.23%。 

装机容量：截至 10 月末，风电、太阳能装机占比达 40.05%，火电

装机占比下降至 44.64%。 

⚫ 煤炭量价情况 

量：10 月份，规上工业原煤产量 4.1 亿吨，同比增长 4.6%，增速

比9月份提升0.2个百分点。进口煤炭4625万吨，同比增长28.5%。

1—10 月份，规上工业原煤产量 38.9 亿吨，同比增长 1.2%。进口

煤炭 4.4 亿吨，同比增长 13.5%。 

价：本月煤价延续下跌。11 月 28 日，秦皇岛港山西产动力末煤

(Q5500)平仓价为 820 元/吨，本月下跌 3.42%。主流港口煤炭平

均库存增长。11 月 25 日，主流港口煤炭库存合计 7508.8 万吨，

本月以来增加 738.9 万吨。 

⚫ 天然气量价情况 

量：天然气生产增速加快，进口增速持续提升。10 月份，规上工业

天然气产量 208 亿立方米，同比增长 8.4%，增速比 9 月份上升 1.6

个百分点。进口天然气 1054 万吨，同比增长 20.7%。1—10 月份，

规上工业天然气 2039亿立方米，同比增长 6.7%。进口天然气 10953

万吨，同比增长 13.6%。10 月份，全国天然气表观消费量 353.4

亿立方米，同比增长 10.9%，比 9 月份降低 1.9 个百分点。1—10

月，全国天然气表观消费量 3537.2 亿立方米，同比增长 9.9%。 

价：本月国际天然气价上涨，国内下跌。11 月 27 日，纽约商业交

易所天然气期货收盘价（连续）为 3.20 美元/百万英热，本月上涨

18.38%。11 月 27 日，中国液化天然气出厂价格指数为 4502 元/
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吨，本月下跌 5.00% 

⚫ 河南省月度电力供需情况 

需求端：10 月份，河南全省全社会用电量 311.39 亿千瓦时，同比

增长 3.45%，增速比 9 月份回落 3.06 个百分点；1—10 月累计用

电量 3623.98 亿千瓦时，同比增加 7.07%。 

供给端： 10月份，全省发电量270.71亿千瓦时，同比增长13.37%，

增速比 9 月份加快 4.77 个百分点；1—10 月累计发电量 3137.27

亿千瓦时，同比增加 10.80%。分发电类型看，10 月份，水电 11.80

亿千瓦时，同比减少 3.29%；火电 189.58 亿千瓦时，同比增长

11.96%；风电 34.75 亿千瓦时，同比增加 22.75%；太阳能 34.58

亿千瓦时，同比增加 19.47%。 

⚫ 维持“强于大市”的投资评级。基于行业估值水平、业绩增长预期

及发展前景，维持电力及公用事业行业“强于大市”的投资评级。

建议从中长期视角关注水电、核电板块业绩稳健、股息率高的头部

企业投资机会。 

风险提示：火电燃料成本波动风险；水电来水不及预期风险；新能源

市场竞争加剧风险；市场化交易电价下滑风险；运营效率提升不及预期；

成本管控不及预期；其他不可预测风险。 
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1. 行情回顾 

11 月电力及公用事业指数震荡调整。根据 Wind 数据，截至 11 月 28 日，本期中信电力及

公用事业指数下跌 2.01%，跑输沪深 300（-0.48%）1.53 个百分点。 

子行业方面，截至 11 月 28 日收盘，11 月涨跌幅排名依次为：燃气(3.45%)、供热或其他

(1.65%)、环保及水务(0.85%)、水电(-0.92%)、其他发电(-4.46%)、火电(-5.20%)、电网(-6.72%)。

截至 28 日收盘，11 月电力及公用事业行业 230 只 A 股 122 只上涨，3 只收平，105 只下跌。

11 月涨幅前 5 的个股依次为凯添燃气（65.12%）、渤海股份（63.98%）、长春燃气（53.49%）、

东方环宇（35.70%）、鹏鹞环保（35.34%）；跌幅前 5 个股依次为电投产融（-28.44%）、国中

水务（-20.28%）、大众公用（-19.40%）、新动力（-17.28%）、西昌电力（-16.02%）。 

图 1：电力及公用事业指数相对于沪深 300 表现  

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  

 

图 2：电力及公用事业子行业月度涨跌幅(%)  图 3：电力及公用事业月度涨幅居前、后个股（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所 

时间周期：2024.11.1-11.28 
 

资料来源：Wind，中原证券研究所 

时间周期：2024.11.1-11.28 
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2. 行业供需及产业链量价 

2.1. 电力消费情况 

10 月份单月用电量增速 4.3%，增速较 9 月下降 4.2 个百分点。根据国家能源局数据，10

月份全社会用电量 7742 亿千瓦时，同比增长 4.3%。1—10 月，全社会用电量累计 81836 亿千

瓦时，同比增长 7.6%。 

图 4：我国全社会用电量月度走势 

 

资料来源：国家能源局，中原证券研究所 

10 月份各细分产业用电量增速均较 9 月份下滑。从分产业用电量看，10 月份，第一产业

用电量 106 亿千瓦时，同比增长 5.1%，增速较 9 月下降 1.3 个百分点；第二产业用电量 5337

亿千瓦时，同比增长 2.7%，增速较 9 月下降 0.9 个百分点；第三产业用电量 1367 亿千瓦时，

同比增长 8.4%，增速较 9 月下降 4.3 个百分点；城乡居民生活用电量 932 亿千瓦时，同比增

长 8.1%，增速较 9 月下降 19.7 个百分点。1—10 月，第一产业用电量 1141 亿千瓦时，同比

增长 6.7%；第二产业用电量 52721 亿千瓦时，同比增长 5.6%；第三产业用电量 15315 亿千

瓦时，同比增长 11.0%；城乡居民生活用电量 12659 亿千瓦时，同比增长 12.3%。 

图 5：第一产业用电量月度走势  图 6：第二产业用电量月度走势 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中原证券研究所  资料来源：国家能源局，中原证券研究所 
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图 7：第三产业用电量月度走势  图 8：城乡居民生活用电量月度走势 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中原证券研究所  资料来源：国家能源局，中原证券研究所 

2.2. 电力供应情况 

10 月规上工电力生产平稳增长，增速较 9 月份下降。根据国家统计局数据，10 月份，规

上工业发电量 7310 亿千瓦时，同比增长 2.1%，增速比 9 月份下降 3.9 个百分点。1—10 月份，

规上工业发电量 78027 亿千瓦时，同比增长 5.2%。 

10 月份，规上工业火电、核电、太阳能发电增速回落，水电降幅扩大，风电增速加快。

分品种看，规上工业火电同比增长 1.8%，增速比 9 月份回落 7.1 个百分点；规上工业水电下降

14.9%，降幅比 9 月份扩大 0.3 个百分点；规上工业核电增长 2.2%，增速比 9 月份回落 0.6 个

百分点；规上工业风电增长 34.0%，增速比 9 月份加快 2.4 个百分点；规上工业太阳能发电增

长 12.6%，增速比 9 月份回落 0.1 个百分点。 

1—10 月份，火电发电量占比 67.23%。1—10 月份，规上工业火电发电量 52230.50 亿千

瓦时，同比增长 1.9%，发电量占比 66.94%；规上工业水电发电量 11100.70 亿千瓦时，同比

增长 12.2%，发电量占比 14.23%；规上工业核电发电量 3642.80 亿千瓦时，同比增长 1.5%，

发电量占比 4.67%；规上工业风电发电量 7580.90 亿千瓦时，同比增长 13.1%，发电量占比

9.72%；规上工业太阳能发电量 3472.20 亿千瓦时，同比增长 27.5%，发电量占比 4.45%。 

图 9：规上工业发电量月度走势  图 10：规上工业火电发电量月度走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券研究所  资料来源：国家统计局，中原证券研究所 
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图 11：规上工业水电发电量月度走势  图 12：规上工业核电发电量月度走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券研究所  资料来源：国家统计局，中原证券研究所 

 

图 13：规上工业风电发电量月度走势  图 14：规上工业太阳能发电量月度走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券研究所  资料来源：国家统计局，中原证券研究所 

风电、太阳能装机占比达 40.05%，火电装机占比下降至 44.64%。根据国家能源局数据，

截至 10 月底，全国累计发电装机容量 31.94 亿千瓦，同比增长 14.5%。其中，太阳能发电装

机容量 7.93 亿千瓦，同比增长 48.0%；风电装机容量 4.86 亿千瓦，同比增长 20.3%；火电装

机容量 14.26 亿千瓦，同比增长 3.8%；水电装机容量 4.31 亿千瓦，同比增长 2.5%；核电装机

容量 5808 万千瓦，同比增长 2.3%。 
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图 15：主要发电类型累计装机容量占比 

 

资料来源：国家能源局，中原证券研究所 

2.3. 产业链量价 

原煤生产增速平稳。根据国家统计局数据，10 月份，规上工业原煤产量 4.1 亿吨，同比增

长 4.6%，增速比 9 月份提升 0.2 个百分点。进口煤炭 4625 万吨，同比增长 28.5%。1—10 月

份，规上工业原煤产量 38.9 亿吨，同比增长 1.2%。进口煤炭 4.4 亿吨，同比增长 13.5%。 

图 16：规上工业原煤月度产量及增速  图 17：煤炭月度进口数量及增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券研究所  资料来源：国家统计局，中原证券研究所 

本月煤价延续下跌。11 月 28 日，秦皇岛港山西产动力末煤(Q5500)平仓价为 820 元/吨，

本月下跌 3.42%。 

本月主流港口煤炭平均库存增长。11 月 25 日，主流港口煤炭库存合计 7508.8 万吨，本

月以来增加 738.9 万吨。其中南方港口煤炭库 3501 万吨，本月以来增加 226.3 万吨；北方港

口煤炭库存 4007.8 万吨，本月以来增加 512.6 万吨。沿海港口煤炭库存 6440.7 万吨，本月以

来增加 636.9 吨；内河港口库存 1068.1 万吨，本月以来增加 102 万吨。 
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图 18：秦皇岛港山西产动力末煤(Q5500)平仓价(元/吨)  图 19：主流港口煤炭库存(万吨) 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：煤炭市场网，中原证券研究所 

天然气生产增速加快，进口增速持续提升。10 月份，规上工业天然气产量 208 亿立方米，

同比增长 8.4%，增速比 9 月份上升 1.6 个百分点。进口天然气 1054 万吨，同比增长 20.7%。

1—10 月份，规上工业天然气 2039 亿立方米，同比增长 6.7%。进口天然气 10953 万吨，同比

增长 13.6%。 

图 20：规上工业天然气产量月度走势  图 21：天然气进口月度走势 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券研究所  资料来源：国家统计局，中原证券研究所 

10 月份我国天然气消费量增速降低。根据国家发改委公布的《2024 年 10 月份全国天然

气运行快报》，2024 年 10 月，全国天然气表观消费量 353.4 亿立方米，同比增长 10.9%，比 9

月份降低 1.9 个百分点。1—10 月，全国天然气表观消费量 3537.2 亿立方米，同比增长 9.9%。 
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图 22：全国天然气表观消费量月度走势 

 

资料来源：国家发改委，中原证券研究所 

本月国际天然气价上涨，国内下跌。11 月 27 日，纽约商业交易所天然气期货收盘价（连

续）为 3.20 美元/百万英热，本月上涨 18.38%。11 月 27 日，中国液化天然气出厂价格指数为

4502 元/吨，本月下跌 5.00%。 

图 23：NYMEX 天然气期货收盘价(美元/百万英热)   图 24：中国液化天然气出厂价格指数（元/吨） 

 

 

 

 

资料来源：NYMEX，中原证券研究所   资料来源：上海石油天然气交易中心，中原证券研究所 

2.4. 长江三峡水情 

三峡出入库流量持续回落。根据长江三峡通航管理局数据，11 月 28 日，三峡入库流量为

7400 立方米/秒，出库流量为 6970 立方米/秒，11 月以来三峡入、出库日均流量较 2023 年同

期日均流量分别下降 19.77%、27.31%。 
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图 25：三峡入库流量日行情（立方米/秒）  图 26：三峡出库流量日行情（立方米/秒） 

 

 

 

资料来源：长江三峡通航管理局，中原证券研究所  资料来源：长江三峡通航管理局，中原证券研究所 

2.5. 电力市场数据 

根据各地电力公司数据，11 月代理购电价格排名前三的分别是重庆（536.225/兆瓦时）、

海南（505.33 元/兆瓦时）、广东（495.9 元/兆瓦时），分别较上月价格上涨 102.84 元/兆瓦时、

持平、下跌 13.9 元/兆瓦时；排名后三的分别是蒙东（221.85 元/兆瓦时）、新疆（261.453 元/

兆瓦时）、甘肃（269.717 元/兆瓦时），分别较上月下跌 27.8 元/兆瓦时、上涨 4.64 元/兆瓦时、

下跌 18.69 元/兆瓦时。 

图 27：2024 年 11 月全国各地工商业代理购电价格（元/兆瓦时） 

 

资料来源：国家电网各地区电力公司，中原证券研究所 

2.6. 河南省月度电力供需情况 

10 月份全省全社会用电量同比增长 3.45%，增速较 9 月份回落。根据国家能源局数据，

10 月份，河南全省全社会用电量 311.39 亿千瓦时，同比增长 3.45%，增速比 9 月份回落 3.06

个百分点；1—10 月累计用电量 3623.98 亿千瓦时，同比增加 7.07%。 

10 月份全省电力生产增速加快。根据河南省统计局数据，10 月份，全省发电量 270.71 亿

千瓦时，同比增长 13.37%，增速比 9 月份加快 4.77 个百分点；1—10 月累计发电量 3137.27

亿千瓦时，同比增加 10.80%。分发电类型看，10 月份，水电 11.80 亿千瓦时，同比减少 3.29%；
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火电 189.58 亿千瓦时，同比增长 11.96%；风电 34.75 亿千瓦时，同比增加 22.75%；太阳能

34.58 亿千瓦时，同比增加 19.47%。 

图 28：河南省月度用电量及增速  图 29：河南省月度发电量及增速 

 

 

 

资料来源：国家能源局，中原证券研究所  资料来源：河南省统计局，中原证券研究所 

3. 行业和公司要闻 

3.1. 行业动态和要闻 

表 1：行业动态和要闻回顾 

时间 来源 主要内容 

10.30 国家发改委 国家发改委等部门发布的《关于大力实施可再生能源替代行动的指导意见》指出，加快推进

以沙漠、戈壁、荒漠地区为重点的大型风电光伏基地建设，推动海上风电集群化开发。科学

有序推进大型水电基地建设，统筹推进水风光综合开发。就近开发分布式可再生能源。稳步

发展生物质发电，推动光热发电规模化发展。加快提升可再生能源资源评估、功率预测、智

慧调控能力。 

10.31 国家能源局 国家能源局举行新闻发布会介绍能源供需情况。前三季度，全国可再生能源发电新增装机 2.1

亿千瓦，同比增长 21%，占电力新增装机的 86%。全国可再生能源发电量达 2.51万亿千瓦时，

同比增加 20.9%，约占全部发电量的 35.5%。 

11.11 国家能源局 国家能源局综合司发布的《关于进一步规范电力市场交易行为有关事项的通知》指出，各经

营主体应自觉维护公平公正电力市场秩序，严格遵守电力市场规则及国家相关规定，依法合

规参与电力市场交易，不得滥用市场支配地位操纵市场价格，不得实行串通报价、哄抬价格

及扰乱市场秩序等行为。 

11.14 河南省人民政

府办公厅 

河南省人民政府办公厅发布的《河南省算力基础设施发展规划（2024—2026 年）》提出，推

动算力与电力协同发展。推动算力中心积极开展源网荷储一体化，就地就近开发利用光伏发

电、风电、生物质等新能源，建设绿电专变、绿电专线，合理配置储能设施，加强余热利用，

降低综合用能成本，打造新能源就近供电、聚合交易、就地消纳的“绿电聚合供应”新模式。 

11.19 国家能源局 国家能源局发布关于印发《电网安全风险管控办法》的通知。《电网安全风险管控办法》补

充了电网安全风险管控范畴和责任主体。将新型并网主体纳入电网安全风险管控范畴，明确

电网企业、发电企业、电力用户和其他并网主体的业主单位等风险相关方责任。 

11.21 国家能源局 10 月国家能源局核发绿证 12.32亿个。其中，风电 5.30 亿个，占 43.01%；太阳能发电 1.97

亿个，占 16.02%；常规水电 3.92 亿个，占 31.84%；生物质发电 1.09 亿个，占 8.83%；其他

可再生能源发电 378 万个，占 0.31%。 
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11.27 国家能源局 国家能源局发布的《关于加强电力安全治理以高水平安全保障新型电力系统高质量发展的意

见》指出，健全主体责任体系。坚持团结治网，电网调度机构要严格履行并网管理、运行控

制、风险管理、技术监督等安全职责。电力企业和各类并网主体依法承担电力安全主体责任，

按照谁投资、谁负责，谁运营、谁负责的原则，履行电力安全风险管控责任，保障自身设备

安全可靠运行。各责任主体应通过夯实物理基础、强化安全管理、加强科技创新等方式，按

照技术规定提升系统友好能力，承担涉网安全义务，协同打造共同而有区别的新型电力系统

安全责任体系。 

11.27 国家能源局 国家能源局发布的《电网安全风险管控办法》指出，针对电网安全风险识别和定级，电网企

业及其电力调度机构负责组织风险识别，发电企业、电力用户和其他并网主体的业主单位应

当配合做好风险识别工作；电网安全风险监视方面，电网安全风险监视应当遵循分区分级的

原则等。 

11.27 国家统计局 1—10月份，采矿业实现利润总额 9845.3亿元，同比下降 12.7%；制造业实现利润总额 42223.1

亿元，下降 4.2%；电力、热力、燃气及水生产和供应业实现利润总额 6612.0 亿元，增长 11.5%。 

资料来源：国家发改委，国家能源局，河南省人民政府办公厅，国家统计局，中原证券研究所 

3.2. 公司动态和要闻 

表 2：公司动态和要闻回顾 

时间 公司简称 公告内容 

11.9 中国广核 中国广核发布关于控股股东延长避免同业竞争承诺履行期限的公告。中国广核收到中广核

《关于<中国广核集团有限公司关于进一步避免同业竞争的承诺函>有关承诺延期的通知》，

中广核将中国广核作为中广核核能发电业务最终整合的唯一平台，于中广核于本承诺函出具

之日在中国境内拥有的保留业务，考虑到核电行业特殊性，中广核承诺，最晚不迟于核电项

目正式开工建设日（即核岛首罐混凝土浇灌日）之后的五年内，在该等资产届时符合注入上

市公司条件时或与中国广核协商一致时按照法定程序注入中国广核。 

11.9 龙源电力 龙源电力发布 2024 年 10 月发电量数据公告。2024 年 10 月按合并报表口径完成发电量

5,897,268 兆瓦时，较 2023年同期同比增长 8.22%。其中，风电发电量增长 24.35%，其他可

再生能源发电量增长 67.68%。截至 2024 年 10 月 31 日，2024 年累计完成发电量 62,743,860

兆瓦时，较 2023 年同期同比增长 2.94%。其中，风电发电量增长 0.44%，其他可再生能源发

电量增长 81.12%。 

11.19 长江电力 长江电力发布 2024 年“提质增效重回报”行动方案公告。方案提到聚焦主责主业，突出价

值创造，实现业绩稳增长。提升大水电业务发展质效，稳妥推进抽蓄业务，稳健拓展新能源

业务，审慎开展国际业务。信守分红承诺，增强股东回报，坚持规范运作。 

11.21 城发环境 城发环境发布关于公司 2024 年度主体信用等级的公告。城发环境主体信用等级为“AAA”，

评级展望为“稳定”，该报告有效期为 2024 年 11 月 19 日至 2025 年 11 月 19 日。 

11.25 中国核电 中国核电发布 2024 年临时权益分派实施公告。A 股每股现金红利 0.02 元，合计分红 3.78 亿

元，股权登记日为 11 月 29日。 

11.27 华能国际 华能国际发布关于控股股东之一致行动人增持公司股份实施结果公告。2024 年 11月 26 日，

华能国际收到华能结构调整 1 号基金管理人天津华人投资管理有限公司的通知，自 2024 年 9

月 9 日至 2024 年 11 月 26 日期间，华能结构调整 1 号基金通过上海证券交易所系统累计买

入华能国际 31,994,199 股 A 股股份，占华能国际总股本的 0.2038%，本次增持计划已实施完

毕。 

资料来源：行业上市公司公告，Wind，中原证券研究所 

4. 投资评级及主线 

电力及公用事业板块整体业绩持续增长消化了部分估值，板块整体估值仍处于合理偏低估
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区间。截至 11 月 28 日，电力及公用事业板块市盈率 18.38 倍，低于近十年中位数 22.76 倍，

近十年分位点为 7.83%；板块市净率 1.71 倍，低于近十年中位数 1.79 倍，近十年分位点为

36.01%。 

电力及公用事业行业是支撑社会经济运行和居民生活的基础性行业，在一定区域内存在自

然垄断的属性，行业经营业绩稳健，稳定性和防御性突出，2024 年前三季度，行业盈利情况在

2023 年同期高基数的基础上创历年来新高。根据同花顺 iFinD 数据，行业实现营业收入

18748.02 亿元，同比增长 0.19%，与 2023 年同期基本持平；归母净利润 1946.86 亿元，同比

增长 9.67%。水电、核电作为盈利能力最强的两个板块，值得长期布局和关注。基于行业估值

水平、业绩增长预期及发展前景，维持电力及公用事业行业“强于大市”的投资评级。建议从

中长期视角关注水电、核电板块业绩稳健、股息率高的头部企业投资机会。 

图 30：电力及公用事业市盈率估值情况  图 31：电力及公用事业市净率估值情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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5. 风险提示 

行业面临的主要风险包括： 

1）火电燃料成本波动风险； 

2）水电来水不及预期风险； 

3）新能源市场竞争加剧风险； 

4）市场化交易电价下滑风险； 

5）运营效率提升不及预期； 

6）成本管控不及预期； 

7）其他不可预测风险。 
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 
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构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保
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过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所
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