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代码 名称 机构名称 研究员 研究日期 最新评级 上次评级
００２３１８．ＳＺ

久立特材 申银万国 矫健
２０１０－３－１５ １＿

买入
６００７９５．ＳＨ

国电电力 东方证券 陈舒薇
２０１０－３－１５ １＿

买入
１＿

买入
０００６７１．ＳＺ

阳光城 齐鲁证券 涂力磊
２０１０－３－１５ １＿

推荐
０００４１９．ＳＺ

通程控股 申银万国 金泽斐
２０１０－３－１５ １＿

买入
１＿

买入
６００１８３．ＳＨ

生益科技 渤海证券 崔健
２０１０－３－１５ １＿

买入
１＿

强烈推荐
００２１４６．ＳＺ

荣盛发展 齐鲁证券 涂力磊
２０１０－３－１５ １＿

推荐
１＿

推荐
００２２５４．ＳＺ

烟台氨纶 海通证券 邓勇
２０１０－３－１５ １＿

买入
２＿

增持
０００００１．ＳＺ

深发展
Ａ

国泰君安 伍永刚
２０１０－３－１５ １＿

增持
１＿

增持
６０００３０．ＳＨ

中信证券 齐鲁证券 程彬彬
２０１０－３－１５ １＿

推荐
１＿

推荐
６００５３７．ＳＨ

海通集团 东方证券 邹慧
２０１０－３－１２ １＿

买入
１＿

买入
３００００２．ＳＺ

神州泰岳 中投证券 罗延军
２０１０－３－１２ １＿

强烈推荐
６００５８５．ＳＨ

海螺水泥 国泰君安 韩其成
２０１０－３－１２ １＿

增持
１＿

增持
００２０８１．ＳＺ

金螳螂 中信证券 潘建平
２０１０－３－１２ １＿

买入
２＿

增持
６００３１２．ＳＨ

平高电气 中信证券 刘磊
２０１０－３－１２ １＿

买入
１＿

买入
００２０８１．ＳＺ

金螳螂 海通证券 江孔亮
２０１０－３－１２ １＿

买入
１＿

买入
６００４７５．ＳＨ

华光股份 东方证券 邹慧
２０１０－３－１２ １＿

买入
３＿

观望
６００４３９．ＳＨ

瑞贝卡 国泰君安 任静
２０１０－３－１２ １＿

增持
１＿

增持
６０１３１８．ＳＨ

中国平安 海通证券 潘洪文
２０１０－３－１２ １＿

买入
１＿

买入
６０１３１８．ＳＨ

中国平安 申银万国 励雅敏
２０１０－３－１２ １＿

买入
１＿

买入
６０１１１１．ＳＨ

中国国航 申银万国 李树荣
２０１０－３－１２ １＿

买入
１＿

买入
０００４００．ＳＺ

许继电气 中信证券 刘磊
２０１０－３－１２ １＿

买入
１＿

买入
０００００１．ＳＺ

深发展
Ａ

东海证券 李文
２０１０－３－１２ １＿

买入
２＿

增持
０００００１．ＳＺ

深发展
Ａ

光大证券 沈维
２０１０－３－１２ １＿

买入
２＿

增持
０００００１．ＳＺ

深发展
Ａ

国泰君安 伍永刚
２０１０－３－１２ １＿

增持
１＿

增持
６０１１１１．ＳＨ

中国国航 国信证券 陈建生
２０１０－３－１２ １＿

推荐
２＿

谨慎推荐
０００７０８．ＳＺ

大冶特钢 东方证券 杨宝峰
２０１０－３－１２ １＿

买入
１＿

买入
６０１１１１．ＳＨ

中国国航 东方证券 章琪
２０１０－３－１２ １＿

买入
１＿

买入
６０１１１１．ＳＨ

中国国航 国泰君安 吴莉
２０１０－３－１２ １＿

增持
１＿

增持
６０１１１１．ＳＨ

中国国航 长江证券 吴云英
２０１０－３－１２ １＿

推荐
１＿

推荐
６０１１１１．ＳＨ

中国国航 渤海证券 齐艳莉
２０１０－３－１２ １＿

买入
１＿

买入
６０００００．ＳＨ

浦发银行 海通证券 范坤祥
２０１０－３－１１ １＿

买入
２＿

增持
６０００００．ＳＨ

浦发银行 东方证券 金麟
２０１０－３－１１ １＿

买入
２＿

增持

部分最新买入评级股票

名称 中证评级招商证券国金证券中信证券安信证券国信证券长江证券申银万国国泰君安银河证券
农林牧渔 买入

（

１．２１

）

推荐
（

２．２

）

增持
（

３．８

）

强于大市
（

３．３

）

推荐（

３．４

）

看好
（

２．１

）

增持（

１２．１

） 推荐（

１２．６

）

煤炭 持有（

３．１

） 推荐（

１．２５

）

增持
（

２．２８

）

强于大市
（

３．３

）

领先大市
（

２．２

）

推荐
（

１２．１０

）

看好
（

１１．２３

）

中性（

１．１９

） 增持（

１．２７

）

推荐
（

１１．２３

）

化工 持有
（

３．１

）

领先大市
（

１１．２９

）

谨慎推荐
（

１．２５

）

中性
（

３．８

）

增持
（

１２．１０

）

推荐（

１．２６

）

钢铁 中性（

１．２５

） 看好（

２．１１

） 增持（

３．１３

）

强于大市
（

３．８

）

同步大市
（

２．５

）

推荐
（

３．１２

）

看好（

３．８

）

看好
（

１２．１

）

增持（

３．１５

）

推荐
（

１２．８

）

有色金属 持有
（

１１．２３

）

推荐
（

１．８

）

中性
（

２．２

）

同步大市
（

３．１

）

谨慎推荐
（

１２．１０

）

中性
（

３．２

）

水泥 中性
（

１２．１

）

增持
（

１２．３１

）

强于大市
（

３．９

）

谨慎推荐
（

１２．１１

）

看好
（

１．８

）

增持（

１．１８

）

推荐
（

１１．３０

）

机械设备 增持
（

１２．１

）

推荐（

１．２２

）

谨慎推荐
（

２．１０

）

增持（

１２．２

）

电子元器件 持有
（

１１．２６

）

弱于大市
（

３．３

）

增持
（

２．２３

）

汽车 买入
（

１２．１

）

推荐
（

１１．２３

）

强于大市
（

３．１

）

谨慎推荐
（

１．１９

）

增持
（

１２．１０

）

信息设备 看好（

１２．３

）

增持
（

１．２９

）

家用电器 买入
（

１２．１

）

强于大市
（

２．１０

）

谨慎推荐
（

３．１０

）

看好（

１．２１

）

增持
（

１．２７

）

食品饮料持有（

１２．１

）

推荐
（

１．７

）

强于大市
（

１２．８

）

领先大市
（

１．６

）

推荐
（

１２．９

）

看好
（

２．４

）

看好
（

１２．９

）

增持
（

１．１１

）

谨慎推荐
（

２．６

）

纺织服装 中性
（

１２．１０

）

中性
（

１．１２

）

增持
（

３．１０

）

强于大市
（

２．８

）

谨慎推荐
（

１．２７

）

看好
（

３．１１

）

中性
（

１．２６

）

中性
（

１１．３０

）

造纸印刷 中性
（

１．１１

）

持有
（

３．３

）

中性（

３．１

）

谨慎推荐
（

３．１１

）

增持
（

１２．１

）

医药生物 推荐
（

１１．２４

）

增持（

２．３

）

强于大市
（

２．２４

）

谨慎推荐
（

１２．１

）

增持（

１２．１

） 推荐（

１２．３

）

电力 买入（

３．１

）

中性
（

１２．１５

）

中性
（

３．１

）

同步大市
（

３．２

）

中性（

１．１３

）

中性
（

１２．２１

）

看好
（

２．８

）

中性（

１２．１

）

谨慎推荐
（

１．２９

）

交通运输
房地产 增持

（

１２．１０

）

中性（

３．３

） 增持（

１．１０

）

强于大市
（

２．２２

）

同步大市
（

２．７

）

谨慎推荐
（

３．９

）

看好（

３．１１

）

中性
（

２．５

）

中性（

３．１５

）

谨慎推荐
（

２．１０

）

银行 增持（

１２．１

）

增持
（

２．２２

）

弱于大市
（

３．１２

）

领先大市
（

３．４

）

谨慎推荐
（

３．１１

）

看好
（

１．１３

）

看好
（

２．２２

）

增持（

３．１５

）

推荐
（

２．１１

）

保险 买入
（

１２．１

）

增持
（

３．３

）

强于大市
（

３．４

）

领先大市
（

１．３１

）

谨慎推荐
（

２．１

）

看好
（

３．４

）

中性
（

３．１１

）

券商 增持
（

１２．１

）

推荐
（

１．１１

）

增持
（

１．８

）

同步大市
（

１．８

）

推荐
（

１．２５

）

看好
（

１．１０

）

看好
（

１．１１

）

增持
（

３．８

）

商业零售 增持
（

１２．１０

）

强于大市
（

２．２２

）

领先大市
（

２．３

）

推荐（

１．２７

）

看好
（

１．５

）

增持
（

１２．３０

）

餐饮旅游 推荐
（

２．１１

）

增持
（

２．２７

）

强于大市
（

１．２１

）

谨慎推荐
（

２．２２

）

中性
（

１．２１

）

信息服务 推荐
（

１１．２３

）

C H I N A S E C U R I T I E S J O U R N A LC02

VALUATION投资评级2010年 / 3月 16日 / 星期二
责编:魏静 电话：010-63070466 E-mail:zbs@zzb.com.cn

■

图说
Graph

股市有风险 ，请慎重入市 。 本版股市分析文章 ，属个人观点 ，仅供参考 ，股民据此入市操作 ，风险自担 。

■

评级简报
Report

■

评级追踪
Rating

行业最新评级

注：中证评级依次为“买入
－

增持
－

持有
－

中性
－

卖出”

数据来源：
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久立特材
(002318)

逐步实现进口替代
申银万国分析师发表研究报告

指出，公司产能、需求和认证资质相
匹配，未来

3

年将进入快速发展期，故
给予其“买入”评级，目标价为

45

元；

预计公司
2009-2012

年
EPS

分别为
0.6

、

1.01

、

1.52

和
2.01

元。

分析师指出，公司核级及超超临
界管将逐渐实现进口替代， 预计其
2012

年收入占比将达到
26%

，毛利占
比将达到

34%

，从而成为未来最重要
的增长点。

作为行业龙头，公司拥有领先的
技术和先进的设备，

2009

年已正式通
过认证核级和超超临界等特种不锈
钢管认证，成为少数生产高等级特种
不锈钢管的企业之一，这将为公司新
产品构建较高的竞争壁垒。目前公司
研发新产品采取上下游产业链合作
的模式，并致力于替代进口不锈钢管
材，已起到了良好的作用。 分析师认
为，这种模式将在未来新产品推出时
得到复制，从而巩固产业链联盟的优
势，并促进新产品的快速推出以便通
过认证并打开市场。

从需求方面来看，据对核岛用不
锈钢管市场进行测算的结果显示，核
电不锈钢管的市场空间可高达

182

亿
元，这意味着核电用特种不锈钢进口
替代将带来巨大需求。公司超超临界
机组未来

3-5

年将进入集中交货期，

专用不锈钢管市场容量将达
451

亿
元。分析师预计

2015

年总的新建超超
临界火电机组为

60

座， 每座
100

万千
瓦，需要超超临界管

48

万吨，市场容
量高达

451

亿元。 此外，公司
IPO

项目
将形成

2

万吨超超临界管的产能，同
时投入

1.67

亿元超募资金扩建产能，

以匹配快速发展的进口替代需求。

西南合成
(000788)

资产注入是未来看点
安信证券发表研究报告表示，考

虑到公司后续有医药资产及北大系
医院资产注入的预期，公司未来市值
成长空间巨大， 预计公司

2010-2011

年主业
EPS

分别为
0.50

元和
0.65

元，给
予其“增持”的评级；按照

40%

的估值
溢价计算，其

12

个月目标价为
25

元。

分析师认为，公立医院改革将使
未来北大系医院注入上市公司成为
可能，因而来自北大系医院的资产注
入将是公司未来长期的重要看点。在
医院体制得到根本性改变的契机下，

中国医院产业的巨大潜力将得到释
放， 未来中国将有可能出现像美国
HCA

那样的大型医院产业集团。

短期来看，公司作为方正集团下
唯一的医药资产整合平台，将不断地
受益集团优质医药资产的注入，或外
延式并购其他优质医药资产，以实现
集团整个医药产业做大做强。 据悉，

方正集团旗下的医药资产丰富，包括
医药研发、制造、分销及医疗产业四
个领域。

2009

年集团将大新药业注入
上市公司后，经过整合，已构成了目
前上市公司涵盖原料药、制剂的优质
核心资产；预计

2010

年可能注入上市
公司的是武汉国药集团以及北京凌
科尔，而这两家公司整合后盈利能力
提升的空间很大。

公司现有的原料药和制剂业务
保持稳定增长。 原料药方面，随着欧
美养殖业的复苏带来

VE

需求上涨，

公司
VE

产品产销出现量价齐升的局
面。 制剂方面，公司的血浆代用品羟
乙基淀粉市场优势明显， 未来将以
30%

以上的增速高速增长；抗肿瘤的
重磅储备新药康普瑞丁磷酸二钠未
来的市场空间也巨大。

信立泰（

002294

）

产能扩张提升业绩
天相投顾分析师发表研究报告

指出，公司主营业务突出，随着未来
新增产能的释放，其业绩增长可以确
定，故维持其“增持”的投资评级，预
计公司

2010-2011

年每股收益分别为
2.56

元和
3.12

元。

公司刚刚公布的年报显示，受益
于
2009

年原材料价格下降，公司产品
产能得以扩张，从而摊薄了单位产品
成本， 公司整体盈利能力有所提高。

报告期内公司毛利率为
55.7%

，同比
上升了

4.9

个百分点 ； 净利润率为
25.4%

，同比上升了
3.2

个百分点。 产
品方面，

2009

年公司主要产品心血管
类药物实现销售额

3.64

亿元，同比增
长

74.16%

，主要来自于泰嘉（硫酸氢
氯吡格雷片）的产销量贡献，其产能
在未来三年内还将逐步提高；头孢类
抗生素产品部分新增产能释放，原料
药销售额增幅达到

83.68%

。

分析师认为， 公司未来的投资
亮点主要包括以下几方面：其一，扩
产项目建设快于预期， 新增产能提
前释放；其二，公司在研产品头孢呋
辛钠舒巴坦钠是国家一类新药 ，预
计将于

2011

年上市， 该复方制剂的
抗菌活性有良好的协同累加效应 ，

未来前景广阔；其三，公司使用超募
资金

2500

万元增资旗下子公司信立
泰生物医疗工程有限公司， 该公司
成立于

2009

年
3

月， 主要从事
Ⅱ

类、

Ⅲ

类医疗器械的生产和研发。目前，

该公司正处于产品研发阶段， 产品
主要为高端医疗器械。 分析师还指
出，“泰嘉” 存在一定的被仿制的风
险， 另外新产品未来市场情况也存
在一定的不确定性。

（王安宁整理）

重卡旺季提前来临
2

月份重卡产品共销售
7.12

万辆，同比增长
140.1%

，环比下降
9.0%

。 考虑春节的因素，

2

月平均
每个工作日销售重卡

4190

辆，同
比增长

182.5%

，环比增长
12.5%

，

已经接近景气度最高的
08

年
3

月
（平均每个工作日销售

4265

辆），

由此可见， 重卡销售旺季已提前
到来。

东方证券分析师指出，

2

月份
的销售数据超出市场此前预期，

除了重卡产品下游需求旺盛的原
因以外， 重卡厂商和经销商看多
重卡市场，积极备战销售旺季，客
观上也推高了

2010

年
2

月份的重
卡产品批发销量。

细分产品中，

2

月重卡整车销
售
1.2

万辆，同比增长
31.7%

，环比
下降

9.4%

； 底盘销售
3.2

万辆，同
比增长

93.5%

，环比增长
0.6%

；半
挂牵引车销售

2.7

万辆，同比增长
581.7%

，环比下降
18.1%

。 考虑到
春节因素， 上述重卡细分产品的
按工作日平均计算的销量增速更
高。 同时，

2

月重卡产品销售结构
中，整车占

16.9%

，底盘占
45.0%

，

半挂牵引车占
38.2%

。 相对而言，

2

月份重卡底盘的销售火爆程度
强于半挂牵引车。

分析师指出， 重卡底盘旺销
表明土建类重卡需求旺盛，经过

1

年多的前期准备， 大量地方基建
项目开始进入施工阶段， 从而增
加土建类重卡的需求； 半挂牵引
车旺销也表明公路货运行业持续
景气， 公路货运类重卡需求也十
分旺盛。分析师认为，养路费取消
使公路货运行业的固定成本显著
降低，运价竞争明显减弱，行业吸
引力提升，用户购车意愿强烈；特
别是随着国内宏观经济的持续景
气，出口的持续增长，公路货运行
业的高景气度可以持续， 从而相
应地带来公路货运类重卡产品的
旺盛需求。

鉴于
2010

年
1

、

2

月份卡车产
品销售形势非常火爆， 分析师预
计
2010

年上半年卡车行业将延续
1

、

2

月份的高度景气的局面，同时
产品销售结构上移， 主流厂家带
动行业产品提价， 因而

2010

年上
半年卡车行业的盈利水平将快速
增长， 继续维持对卡车行业 “看
好”的投资评级。（魏静）

高华证券：

发电量强劲增长势头将持续
秦皇岛现货煤价从

6

周前
的高点

810

元
/

吨下跌至
680

元
/

吨，跌幅达
16%

。高华证券分析
师认为，现货煤价的下跌和发
电量的上升对独立发电企业
将构成利好；预计未来几个月
发电量还将强劲增长，直到潜
在的宏观收紧措施可能削弱
这种增长势头；预计

2010

年中
国发电量的同比增幅为

10%

。

根据中国煤炭资源网的
数据，秦皇岛港口煤炭库存已
经由

2010

年年初的
540

万吨增
长了

50%

以上，目前约为
818

万
吨（接近

2009

年的峰值）。 同
时，秦皇岛煤炭运量近来也持
续下滑。 而如果煤炭供应出现
季节性增长，且原先关停的一
些小煤矿最终复产，分析师表
示这一趋势可能还会继续。

分析师指出，全国独立发
电企业的平均煤炭库存已经
反弹至约

18

天的水平，这超过
了通常为

15

天的安全线，并使
得独立发电企业可以迅速地
转用价格更低的煤炭。 由于煤
价和沿海煤炭运价下跌（过去
10

周运价跌幅超过
60%

） 而发
电量强劲，独立发电企业

2010

年二季度的盈利可能好于一
季度。 分析师认为，煤价的下
跌意味着电价上调的可能性
不大，但对于独立发电企业而
言仍是一个较好的结果，因为
这种情况不用等待国家政策
的特别扶持。

分析师表示，创历史新高
的

2010

年
1-2

月份发电量更大
程度上是去年

12

月份发电量
创下历史记录之后的延续，而

不是受
2009

年较低基数的影
响。 根据公布的数据显示，

2010

年
1-2

月份累计发电量同
比增长

27%

至
6210

亿千瓦时的
历史高点。 与之相比，受全球
金融危机影响，

2009

年
1-2

月
份累计发电量同比下降

4%

，而
过去

10

年（

1999-2008

年）同期
同比平均增长

12%

。据此，分析
师预计未来几个月发电量还
将强劲增长，直到潜在的宏观
收紧措施可能削弱这种增长
势头；而潜在的宏观调控措施
可能会导致

2010

年下半年发
电量增长势头减弱。 分析师并
未根据年初至今的发电量来
推断全年数字，因为

2009

年上
半年需求增长放缓导致部分
电力需求受到抑制，而最近的
数字可能反映了这些被释放
的电力需求。 分析师维持

2010

年和
2011

年中国发电量同比
增长

10%

的预测； 但如果我们
基于近期的历史均值假设当
前的增长走势持续，那么

2010

年发电量可能会同比增长
18%

（在上述
2010

年
1-2

月份累计
发电量的基础上应用

2003

年
-

2007

年月度发电量平均环比
增幅，并剔除全球金融危机导
致

2008

年和
2009

年数据扭曲
的影响）。

此外，人民币潜在升值对
独立发电企业的影响可能有
限。 据悉，独立发电企业的成
本大多以人民币计价，而高华
研究范围内的企业外汇贷款
占比从大唐的

2%

至华能的
25%

不等，比重并不大。

（魏静）

发电量增长、 设备利用小时数上升及
动力煤价格下跌， 成为

2010

年火电公司经
营环境持续向好的重要推动因素， 我们预
计今年一季度甚至上半年火电企业的经营
状况将有所改善；而在目前的调整市中，火
电板块估值较为安全， 因而该板块有望展
开一波“文火”行情。

经营环境进一步改善
对火电类公司讲，发电量、煤价和电价

等是影响其经营业绩的主要因素。

据中电联
15

日发布的数据显示，

1-2

月
全国规模以上电厂发电量同比增长

22.1%

，

其中火电增长
26.8%

；发电设备累计平均利
用小时数同比增长

11.54%

，其中火电增幅
达
16.21%

。 这样的增长速度虽然有上年同
期基数偏低的因素，但与以往相比，增幅仍
然较高。 据悉，

2008

年
1-2

月份火电发电量
同比增长

10.7%

，

2007

年
1-2

月发电量同比
增长

18.2%

。

我们认为，发电量的快速增长，是与整
体经济的快速复苏相适应的， 特别是重工

业的快速恢复成为拉动发电量增长的重要
因素。 据国家统计局的数据显示，

1-2

月份
规模以上工业增值同比增长

20.7%

，其中重
工业增长

23.7%

。分行业的用电量数据也显
示，第二产业用电量同比增长

30.18%

，其中
重工业用电量同比增长

31.07%

。

事实上，我国发电量累计值自去年
8

月
份转正以来持续快速恢复，

2009

年全年同
比增长

7.05%

，上半年下降
1.69%

；全年累
计设备利用小时数 （

6000

千瓦及以上火电
厂）同比仅下降

0.94%

，而上半年同比下降
幅度达

12.24%

。

从今年我国经济发展的态势看， 进一
步恢复是确定无疑的， 这将拉动发电量保
持较快增长，特别是由于去年同期基数低，

导致今年上半年的同比数据较为明显，这
均是火电行业经营环境继续转好的基础。

从动力煤价格变化的情况来看， 今年
春节过后，动力煤市场价格出现明显下跌。

从火电企业的成本构成来看， 煤占六成左
右， 是影响其盈利状况的重大因素。 根据
WIND

资讯统计， 截至
3

月
15

日秦皇岛港动

力煤价格为
675

元
/

吨， 较
1

月份的高点
805

元下跌了约
16.15%

。 如果不考虑其他条件
的变化，则火电企业毛利率将有所上升，从
而促进其经营业绩提高。

而截至上周，秦皇岛港动力煤价格已连
续
6

周下跌，考虑到用煤淡季刚刚开始，预计
动力煤价格短期仍会有所下降。 因此对火电
行业而言， 在上述几个因素共同作用下，其
经营状况将得到一定改善，预计今年一季度
其业绩将好于去年第四季度。 当然从电价的
因素来看，由于目前仍属政府定价，尽管煤
价变化较大，但政府要从更宏观的角度制定
电价相关政策， 因此电价变化难以预测，不
过其对火电公司的经营业绩以及上市公司
的股价都会形成较大的影响。

估值安全边际较高
从市场层面来看， 火电板块面临一定

的市场机会， 除了行业环境持续向好及目
前动力煤价格下跌外， 火电板块较低的估
值水平也成为其表现抗跌的又一主因。

根据
WIND

资讯统计，自去年
12

月
31

日

至今年
3

月
15

日收盘， 上证综合指数下跌
4.97%

，而火电板块下跌
9.19%

。 从估值水
平来看，以

3

月
15

日收盘价按整体法（剔除
负值）预测，火电板块

2010

年市盈率预计为
21.88

倍，而全部
A

股为
17.67

倍，前者相对
后者的溢价为

23.83%

。同时，比较
2004

年至
目前火电板块与全部

A

股的市盈率溢价程
度可以发现， 前者对后者的溢价率平均值
约
28%

，与目前不到
24%

的水平相比看，目
前火电板块市盈率略微偏低。当然，历史上
溢价率波动也比较大，负值曾达到

30%

，正
值甚至超过

100%

，这也需要特别关注。

需要注意的是， 目前煤价下跌带有季
节性因素，虽然短期仍会有一定下跌，但全
年平均来看， 考虑到煤炭的供求及运输状
况，预计煤炭价格不会有很大的下跌幅度，

因此火电企业的成本压力不会消失， 其对
业绩的影响仍会存在。从这个意义上来说，

火电板块的整体涨幅并不会很大。 但如果
相关政策如电价上调或电价运行机制改
革取得突破，则电力行业的整体性行情就
会出现。

跌市中估值安全渐显

火电板块展开“文火”行情
中证证券研究中心王维波

秦皇岛现货煤价连续
6

周下跌，至
680

元
/

吨

资料来源：中国煤炭信息中心、高华证券研究

2009

年发电量于
12

月份达到异常高的峰值

资料来源：

CEIC

、中国电力企业联合会、高华证券研究

近期发电量环比增长强劲

注：春节效应可能导致
1/2

月份发电量环比变动出现一定程度的失真。 资料来源：

CEIC

、中国电力企业联合会、高华证券研究

火电板块相对全部
A

股估值溢价低于历史均值

重卡产品月销量及同比、环比增速

资料来源：汽车工业协会产销快讯、东方证券研究所

13

周上涨了
410

元
/

吨，涨幅为
68%

21

周下跌了
490

元
/

吨，跌幅为
49%

24

周上涨了
240

元
/

吨，涨
幅为

42%

6

周下跌了
130

元
/

吨，
跌幅为

16%


