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双碳目标下新能源大规模并网，对电网稳定性提出更高要求

保障并提升电网可靠性是我国电网内生需求。30/60双碳目标下，预计2030年风电及光伏发电装机超17亿千瓦，超过煤电成为装机主
体；到2060年前，新能源发电量占比有望超过50%（ 2020年风+光占比9.5% ），成为电量主体。发电侧大规模新能源并网、用户侧
日趋复杂的负荷将对电网稳定性产生冲击，将对电网可靠性提出更高要求。

构建以新能源为主体的新型电力系统有两大内生要求

中央提出构建以新能源为主体的新型电力系统，其内在要求为：①在满足新能源大规模发展、高比例接入上责无旁贷，发挥电网能
源资源配置的枢纽平台作用，有力支撑和服务能源供给清洁化进程。②在保障系统安全稳定运行和电力可靠供应上责无旁贷，应对
新能源对系统调节能力和抵御风险能力提出的更高要求。

国网南网积极布局加快储备，电力物联网建设提速在即

国网：3月1日国网一次性提出“碳中和、碳达峰”18条行动方案，提出加强“大云物移智链”等技术创新和应用，加快信息采集、
感知、处理、应用等环节建设，到2025年初步建成国际领先的能源互联网。7月23日国网董事长署名在经济日报发表文章《加快建设
新型电力系统助力实现“双碳”目标》，再次明确表态要充分利用数字技术为电网赋能，提升电网全息感知和灵活控制能力，加快
电网向能源互联网升级。

南网：5月15日南网发布《建设新型电力系统行动方案（2021-2030年）白皮书》、《数字电网推动构建以新能源为主体的新型电力
系统白皮书》，提出要充分利用数字技术为电网赋能，提升电网全息感知和灵活控制能力，加快电网向能源互联网升级。

过去几年电网智能化信息化投资结构化占比已有明显提升，待相关细化政策落地，电网智能化、信息化投资有望进一步提速。

电力物联网核心标的

重点推荐能源互联网及信息科技龙头国电南瑞。重点关注近期小而美电力物联网设备商：变电智能在线监控高成长细分龙头杭州柯
林、配电一二次深度融合龙头宏力达、输电智能监测龙头智洋创新、智能巡检机器人及带电作业机器人领军企业亿嘉和、申昊科技。

风险提示：电网投资不达预期风险，原材料大幅波动风险。
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内生需求：保障运行可靠性是电网内生需求

5

电网可靠性是国网社会责任绩效的重要考核指标。据《国家电网社会责任报告》披露，2016-2020年城网/农网供电可靠率逐年提
高，分别从99.960%提升至99.970%、从99.782%提升至99.843%。2016-2020年城市/农村综合电压合格率总体上呈上升趋势，
分别从99.993%提升至99.995%、从99.491%提升至99.810%。其中农网供电可靠性、农村综合电压合格率提升较快，但仍与城
网、城市存在较大差距，预计下阶段国网将继续加速电网尤其是农村电网可靠性建设，通过智能化、信息化手段可有效提高供电
可靠性。

资料来源：浙商证券研究所资料来源：浙商证券研究所

图：城市/农村综合电压合格率逐年提升图：城网/农网供电可靠率逐年提升
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新的挑战：双碳目标下新能源大规模并网带来新挑战
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30/60双碳目标下，新能源发电、装机比例将显著提高。到2025年，可再生能源的发电装机占比将超过50%（ 2020年为41%）；
预计2030年非化石能源占一次能源消费比重达到25%左右、风电太阳能发电总装机容量达到17亿千瓦以上（2020年底为5.3亿千
瓦），超过煤电成为装机主体（2020年仅为24.3%）。到2060年前，新能源发电量（非水非核）占比有望超过50%（据国网董事
长文章），甚至超60%（据南网白皮书），成为电量主体（2020年风光合计9.5%）。

资料来源：中电联，浙商证券研究所资料来源：中电联，浙商证券研究所

图： 2020年风电+太阳能发电装机容量合计占比为24.3%图：2020年风电+太阳能发电合计占比仅为9.5%
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新的挑战：双碳目标下新能源大规模并网带来新挑战
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新能源发电事故隐患对电网可靠性提出更高挑战。新疆哈密地区、河北沽源地区多次出现由风电机群及串补电网相互作用而引发
的次同步谐振，造成变压器异常振动和大量风机脱网。2019年英国霍恩熙离岸风场由于海地电缆电容效应，电压不稳定发生振荡，
导致保护系统切机，引起英格兰和威尔士大规模停电事故。随光伏组件为追求性价比向大功率、大电流趋势发展，传统保护设计
无法满足要求，曾引发山西运城光伏电站火灾。

新能源并网/消纳对电网稳定性产生冲击。随新能源并网量、发电量将大幅提升，并逐步替代部分退役火电机组，由于新能源利用
小时数少、受天气等不可控因素影响大，对电网频率、电压、功角、谐振等稳定性形成较大冲击。双碳目标下，发电侧大规模新
能源并网、用户侧日趋复杂的负荷将对电网稳定性产生冲击，对电网可靠性提出更高要求。

资料来源：浙商证券研究所资料来源：浙商证券研究所

图：世界各国新能源发电事故隐患图：新能源发电天然不稳定性对电网频率、电压、功角、谐振等均有影响
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系统惯量降低，调
频能力下降，频率
越限风险增加

新能源大规模接入，挤占常规机组开机空间，系统转动惯量降低、调
频能力下降。导致频率变化加快、波动幅度增大、稳态频率偏差增大，

抵限风险增加。

无功支撑不足，电
压稳定问题突出

新能源机组动态无功支撑能力较弱，逐级升压接入电网，与主网的电
气距离是常规机组的2-3倍。随新能源占比快速提高,系统动态无功储

备及支撑能力急剧下降，系统电压稳定问题突出。

功角稳定特性复杂，
不艇性增加

新能源的控制方式、故障穿越策略、接入位置等都会影响系统功角稳
定，耦合关系复杂。新能源大规模接入使功角稳定性复杂、不确定性

憎加，“预案”式安控策略配置困难，失配风险增大。

宽频振荡现象相继
出现

随新能源装机增长，多种功率调节设备的共同作用，可能导致弱阻尼
宽频振荡问题。近年河北、新疆等风电汇集地区相继出现振荡现象，

严重危害设备安全和电网运行安全。

新能源
大规模
并网

英国2019.8.9大断电
海底电缆电容效应
使离岸风场更易受
电网电压振荡影响

山西运城稷山县太阳能光伏
发电项目发生火灾 光伏组件呈现大功

率、大电流趋势

大规模电力电子变
流器接入电网，引

起振荡

新疆哈密地区直驱风电机群
参与的次/超同步振荡

河北沽源地区双馈风电机群-
串补输电系统的次同步谐振

某电厂机组全跳和
特高压直流功率骤
降、变压器异常振
动和大量风机脱网

与主网发生了未
知频段的振荡，
导致保护系统切

机

传统保护失
效，导致故
障起火



如何应对？构建新型电力系统
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深度解读：新能源为主体的新型电力系统核心内涵
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以新能源为主体的新型电力系统，成为下阶段建设主题。习近平总书记3月15日在中央财经委第九次会议上，再次强调要构建以
新能源为主体的新型电力系统，明确了“双碳”背景下我国能源电力转型发展的方向。我国电网建设经历2001-2008年的“大上快干”
高速增长阶段、2009-2018年的坚强智能电网建设阶段，将加速进入电力物联网信息化建设阶段。预计电力信息通信将继续保持5
年以上高景气度，“端、边、网、云、智”等各环节设备商、运营商有望持续受益。

资料来源：国家电网，中电联，中国电力报，浙商证券研究所；注：2017年后增速为根据国网投资计算所得

图：电网投资进入构建以新能源为主体的新型电力系统阶段



深度解读：新能源为主体的新型电力系统核心内涵
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以新能源为主体的新型电力系统内在要求为：

①在满足新能源大规模发展、高比例接入上责无旁贷，发挥电网能源资源配置的枢纽平台作用，有力支撑和服务能源供给清洁化进程。

②在保障系统安全稳定运行和电力可靠供应上责无旁贷，应对新能源对系统调节能力和抵御风险能力提出的更高要求。

③在深入推进电力科技创新和自立自强上责无旁贷，不断攻克能源转型发展中面临的技术难题，加快突破“卡脖子”技术，抢占全球
能源电力科技制高点。

资料来源：国家电网，浙商证券研究所

图：新型电力系统内在要求

满足新能源大规模发展、高比例接入

保障系统安全稳定运行和电力可靠供应

深入推进电力科技创新和自立自强

3个“责无旁贷”

创新电网发展方式

强系统调节能力

抓好重大技术攻关

5大“赶考”突破关键

满足多元用能需求

凝聚行业发展合力

指明了能源电力行业服务“双碳”目标的核
心任务

指明了能源电力创新突破的努力方向

指明了能源电力行业高质量发展的必由之路

3大指导意义



三大路径：能源传输+能源互联+电力市场机制
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针对我国电网既存的能源结构不合理、能源利用效率低问题，及新能源大规模并网带来的挑战，为打造低碳、安全高效的能源体
系，需提升电网侧积极消纳、友好互动、长距离传输及大网架组网能力，从优化能源传输配置、升级能源互联网、完善电力市场
机制三个方面构建新型电力系统。

资料来源：浙商证券研究所

图：双碳目标下电网核心痛点及其完善路径

能源结构不合理

能源利用效率低

加速建设环境友
好型社会

实现经济与环境
协调可持续发展

打造清洁
低碳、安
全高效的
能源体系

2025年光伏、风电
等清洁能源满足新
增能源生产需求

2035年完成存量替
代，新能源和电能
分别为生产侧和消
费侧第一大能源

需提升能力：
电网侧积极消纳

友好互动
长距离传输
大网架组网

能源传输配置

能源互联网

电力市场机制

就地平衡→大范围互联；
“强直弱交“、“安全稳
定风险加大”问题突出

特高压骨架电网数量不足，华中、华
东等特高压交流环网等特高压同步电

网建设迫在眉睫

柔性直流补充特高压输电 特高电压、特大容量及高经济性需要
重点攻克

利用先进电网控制技术、
信息技术融合 促进传统电网向能源互联互通发展

借助其柔性、智能化特征 助力新能源并网调控并深化远距离电
力输送和电力交易效率

电网大幅投入信息化设备 去年国网数字新基建新增额度250亿
元，信息通信招投标金额持续提升

“低储高卖”盈利模式→现货市场价
格引导调峰

推动中长期交易完善
加速现货市场建设

厘清商业模式和价格信号 使储能、需求侧响应参与调峰调频等
辅助服务市场

完善新能源绿证机制以及
新能源电价机制 推动新能源积极参与电力市场竞争



核心环节：电力物联网建设提速
政策加码：中央及两网政策规划相继出台
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政策加码：两网积极响应碳中和，相关政策规划密集出台
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国网、南网均做出积极响应将加速进入电力物
联网信息化建设阶段：

①国网：3月1日国网一次性提出“碳中和、
碳达峰”18条行动方案，提出加强“大云物移
智链”等技术创新和应用，加快信息采集、感
知、处理、应用等环节建设，到2025年初步建
成国际领先的能源互联网。6月28日，国家电
网总经理在2021年国际能源变革对话上发表主
旨演讲，提出从六个方面构建新型电力系统。
7月23日国网董事长署名在经济日报发表文章
《加快建设新型电力系统助力实现“双碳”目
标》，再次明确表态要充分利用数字技术为电
网赋能，提升电网全息感知和灵活控制能力，
加快电网向能源互联网升级。

②南网：5月15日南网发布《建设新型电力系
统行动方案（2021-2030年）白皮书》、《数
字电网推动构建以新能源为主体的新型电力系
统白皮书》，提出要充分利用数字技术为电网
赋能，提升电网全息感知和灵活控制能力，加
快电网向能源互联网升级。

图：应对双碳，国家电网18项行动方案

资料来源：国家电网、浙商证券研究所

国家电网
“碳中和·碳达峰”

行动方案

推动电网向能源互联网升级，着力打造清洁能源优化配置平台

推动网源协调发展和调度交易机制优化，着力做好清洁能源并
网消纳

推动全社会节能提效，着力提高终端消费电气化水平

加快构建坚强智能电网

保障清洁能源及时同步并网

持续提升系统调节能力

优化电网调度运行

发挥市场作用扩展消纳空间

拓展电能替代广度深度

积极推动综合能源服务

助力国家碳市场运作

加大跨区输送清洁能源力度

支持分布式电源和微电网发展

加快电网向能源互联网升级

推动能源电力技术创新，着力提升运行安全和效率水平
统筹开展重大科技攻关

打造能源数字经济平台

推动深化国际交流合作，着力集聚能源绿色转型最大合力
深化国际合作与宣传引导

强化工作组织落实责任



国家电网电力物联网技术架构图
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图：国家电网电力物联网技术架构

资料来源：浙商证券研究所

端边网云智协同，建
立电力物联网。电力
物联网战略目标是建
立多维度能源生态，
需要”端（终端传
感）、边（边缘计
算）、网（通讯网）、
云（云平台）、智
（应用层）“各环节
全面配合。

其中智能终端实现精
确数据采集、毫秒级
信息反馈是电力物联
的基础，通过边缘计
算处理冗杂数据是提
升信息处理效率的关
键。



• 感知层

• 网络层

• 平台层

• 应用层

架构

•大数据

•云计算

•物联网

•移动互联

•人工智能

•区块链

•边缘计算

技术

•规划建设

•生产运行

•经营管理

•综合服务

•新业务新模式发展

•企业生态环境构建

作用

•坚强智能电网和物联网融合
发展

•能源流、业务流和数据流多
流合一

关系

• 从架构上看，电力物联网包含感知层、网络层、平台层、应用层四层结构，感知层主要解决数据的采集问题，
网络层主要解决数据的传输问题，平台层主要解决数据的管理问题，应用层主要解决数据的价值创造问题。

• 从技术上看，电力物联网广泛应用大数据、云计算、物联网、人工智能、区块链、边缘计算等信息技术和智能
技术，属于工业物联网范畴，是数字革命在能源电力领域迅猛发展的必然产物。

• 从作用上看，电力物联网就是通过汇集各方面资源，为规划建设、生产运行、经营管理、综合服务、新业务新
模式发展、企业生态环境构建等各方面，提供充足有效的信息和技术支撑。

• 从关系上看，坚强智能电网和电力物联网，二者相辅相成、融合发展，形成强大的价值创造平台，共同构成能
源流、业务流、数据流“多流合一”的能源互联网。

从多个角度理解电力物联网内涵

资料来源：浙商证券研究所

图：电力物联网内涵



添加标题

智能电网投资结构化占比提升：电网信息通信+电网自动化

16

为构建新型电力系统，智能化信息化投资将进一步提速。2017-2020年智能电网投资占电网总投资比例不断提高，
2020年占比达21%，投资规模达1080亿元。其中电力信息通信投资比例已提高至40%。2019年电力信息通信总投
资增速高达65%，预计2021年投资增速仍将达到38%。
为响应中央构建以新能源为主体的新型电力系统要求，待国网、南网相关细化政策落地，电网智能化、信息化投资
有望进一步提速。

资料来源：国家电网，浙商证券研究所

图：全国电力信息通信投资高速增长 图：全国智能电网投资（自动化/信息通信）高速增长
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添加标题

信息化设备市场份额集中

17

国电南瑞、信产集团及中国电科院等头部供应商充分受益国网信息化建设：从2020年前三批国网信息化设备中标结
果看，信息化硬件中标总额达到14.3亿元，占比较高，其余信息化软件、调度类硬件、调度类软件中标总额分别达
到0.3亿元、3亿元、1.9亿元（严格意义上调度我们不归为信息化）。信息化设备市场份额高度集中：信息化软硬
件设备，信产集团和国电南瑞分别中标7.68/5.26亿元，合计占比达到88%；调度类软硬件设备，南瑞集团和中国电
科院分别中标2.51/0.99亿元，合计占比达到71%。信息化设备南瑞集团和信产集团总体份额分别为39.8%、39.7%，
双寡头格局明显。
图：2020前三批信息化软硬件设备中标份额
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图：2020前三批调度类软硬件设备中标份额

资料来源：国家电网，浙商证券研究所 资料来源：国家电网，浙商证券研究所

单位：万元
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图：信息化设备各产品分类中标金额同比

资料来源：国家电网，浙商证券研究所
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添加标题

国网利润侧面临较大压力，从资产负债率来看仍有资产扩张能力

18
资料来源：国家电网，浙商证券研究所

图：2016-2020年国网营收仍保持增长

图：受降电费影响国网利润总额下降
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图：国网净资产收益率持续下降
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图：国网资产负债率保持在56%左右，负债表仍有扩张能力

科技赋能国网运营效率再
上台阶：2016-20年国家电
网营业收入仍保持增长
（ 2020年即使在疫情影响
下增速仍达到0.3%）。受
到降电费影响，利润总额
从2018年起持续下降，净
资产收益率也持续下降到
2.2%。另一方面，全员劳
动生产率持续提升，从
2004年21.1万元/（人·年）
提升到2019年的83.6万元/
（人·年）。数字化智能化
转型，信息化升级，科技
赋能电网运营，有望提升
国网运营效率，在电费下
行压力下提供新发展动能。
国网资产负债率已持续下
降至56%附近，负债表仍
有扩张空间，支撑转型投
资。



过去简单的商业模式和粗放的管理已经不适合新形势，
国网亟需通过体改和电力物联网技术转型

19

电价下降 电改推进

第二轮输配电价改
革 增量配网改革电力市场化交易

一般工商业电价连续两年下降10%，18-19年分别损失利润640亿、300余亿

国网目前主要营收仍然由电费贡献，占比大于90%。
电费收入=电价*售电量（其中，电价=上网电价+输配电价+合理利润）

预计输配电价小幅下滑 直接交易比例提升，
只发挥传输功能

384家增量配电试点单位，开
发区等电量大客户份额下降

收入增速下降、
利润减少

资本开支能力受
限

国网面临巨大的经营压力

国网目前经营重点、实力和投资方向

1）国网拥有全球特高压最高电压等级，技术全球第一阵营，目前已经运行10条
交流特高压+10条支流特高压，在建4条交流及3条直流特高压2）柔直技术全球领
先，在建张北500kv大柔直，运行多条柔直线路3）常规高压线路投资逐年下降

输电网

配电网 1）城市配网建设，建设10个城市一流配电网，北京冬奥会等重点建设项目投入
较大。2）农网投资持续位于高位。3）配网自动化发展空间较大。

智能
电网

不断加强电网自动化、信息通信、安全稳定控制等领域投资。自动化、智能化、
可通讯化投资占比正在持续快速提升。

“大云物移智链”等IT技术赋能转型

坚强智能电网

电力物联网

加快体制改革，提升市场化获利

目标1对外业务：业务开源
打造智能能源服务平台、培育新兴业务、

构造能源生态体系

目标2对内业务：提制增效
提升客户服务水平、提升企业经营绩效、
促进新能源消纳、电网安全经济运行

回归电网本源：
1）安全运行：第一前提；2）促经济：
支持地方经济发展，降低企业负担

补短板提能力：
1）加快农网投资；2）加大新能源消纳；
3）继续加大特高压等补短板建设

转型升级

稳步提升促发展

混改：资产证券化、特高压引战

统一电力市场建设

输配电价改革

增量配网

组
织
管
理
创
新

业
务
创
新

市场化经营机制：经理人、股权
激励、探索分红

集团管控变革：优化总部结构，
提高二级机构自主权

剥离企业办社会职能业务
培育新业务、新模式：芯片、储

能、北斗、金融、电商

省管产业单位改革

监管业务和非监管业务隔离

改革转型



投资建议及风险提示04
Partone
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投资建议
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重点推荐能源信息科技龙头国电南瑞及高成长电力物联网标的：

重点推荐能源互联网及信息科技龙头国电南瑞。重点关注近期小而美电力物联网设备商：变电智能在线监控高成长细分龙头杭州
柯林、配电一二次深度融合龙头宏力达、输电智能监测龙头智洋创新、智能巡检机器人及带电作业机器人领军企业亿嘉和、申昊
科技。

资料来源：Wind一致预期，截止2021年8月16日，浙商证券研究所

一级行业 二级行业 三级行业 产品 公司代码 公司名称 市值(亿元) 归母净利润（百万元） 估值
2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

智能电网

电力物联网 终端 智能监控传感器（变电） 688611.SH 杭州柯林 35 138 195 264 25 18 13
电力物联网 终端 智能监控传感器（输电） 688191.SH 智洋创新 36 130 182 251 28 20 15
电力物联网 终端 智能监控传感器（配网） 688330.SH 宏力达 93 416 536 705 22 17 13
电力物联网 终端 智能监控传感器（输电） 688681.SH 科汇股份 20
电力物联网 终端 机器人 300853.SZ 申昊科技 56 225 327 455 25 17 12
电力物联网 终端 机器人 603666.SH 亿嘉和 123 478 636 838 26 19 15
电力物联网 终端 智能电表+云平台 603556.SH 海兴电力 68 548 634 745 12 11 9
电力物联网 终端 智能电表+云平台 002546.SZ 新联电子 33
电力物联网 终端 智能电表+云平台 601222.SH 林洋能源 200 1,263 1,598 1,954 16 12 10
电力物联网 终端 智能电表+云平台 300360.SZ 炬华科技 53 379 461 545 14 11 10
电力物联网 终端 智能电表+配网+仪表 002121.SZ 科陆电子 102
电力物联网 终端 配网终端 002090.SZ 金智科技 41
电力物联网 终端 配网终端 300222.SZ 科大智能 114
电力物联网 终端 仪器仪表 300286.SZ 安科瑞 45
电力物联网 产业链一体化 端+边+网+云+智 600406.SH 国电南瑞 1,741 5,897 6,878 7,791 29 25 22
电力物联网 产业链一体化 端+边+网+云+智 600131.SH 国网信通 174 643 790 956 27 22 18
电力物联网 电力信息通信 信息化软件 300365.SZ 恒华科技 68 321 420 0 21 16 0
电力物联网 电力信息通信 信息化软件 300682.SZ 朗新科技 199 854 1,053 1,261 23 19 16
电网自动化 电力信息通信 信息化软件 002063.SZ 远光软件 95 308 394 494 31 24 19
电网自动化 电网自动化 全系产品 600406.SH 国电南瑞 1,741 5,897 6,878 7,791 29 25 22
电网自动化 电网自动化 变电+配电+用电自动化 000400.SZ 许继电气 180 882 1,038 1,212 21 18 15
电网自动化 电网自动化 全系产品 002339.SZ 积成电子 34
电网自动化 电网自动化 全系产品 002169.SZ 智光电气 119
电网自动化 电网自动化 变电+配电自动化 600268.SH 国电南自 64
电网自动化 电网自动化 调度+变电+配电自动化 601126.SH 四方股份 133 471 662 850 28 20 16
电网自动化 电网自动化 电能质量二次设备 002028.SZ 思源电气 257 1,255 1,520 1,931 20 16 13
电网自动化 电网自动化 电能质量二次设备 300693.SZ 盛弘股份 113 155 224 317 73 50 36
电网自动化 电网自动化 电能质量二次设备 002169.SZ 智光电气 119



投资建议
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其余重点关注对新能源消纳有重大意义的外送通道：

特高压板块，及促进新型电力系统商业模式创新电力市场交易标的

一级行业 二级行业 三级行业 产品 公司代码 公司名称 市值(亿元) 归母净利润（百万元） 估值

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

特高压

特高压主设备 特高压主设备 直流+交流 600406.SH 国电南瑞 1741 5897 6878 7791 29 25 22

特高压主设备 特高压主设备 直流 000400.SZ 许继电气 180 882 1038 1212 21 18 15

特高压主设备 特高压主设备 直流+交流 600312.SH 平高电气 97 294 303 0 33 32 0

特高压主设备 特高压主设备 直流 601126.SH 四方股份 133 471 662 850 28 20 16

特高压主设备 特高压主设备 直流 601179.SH 中国西电 277

电力服务 电力服务 电力EPC 300712.SZ 永福股份 176 103 190 299 169 94 61

电力服务 电力服务 电力EPC 601669.SH 中国电建 815 8716 9912 11682 9 8 7

电力市场

综合能源服务 综合能源服务 节能服务 002169.SZ 智光电气 119

综合能源服务 综合能源服务 节能服务 600590.SH 泰豪科技 73

综合能源服务 综合能源服务 多能互补 002090.SZ 金智科技 41

软件 软件 电力交易软件 600406.SH 国电南瑞 1,741 5,897 6,878 7,791 29 25 22

软件 软件 配售电软件 300365.SZ 恒华科技 68 321 420 0 21 16 0
资料来源：Wind一致预期，截止2021年8月16日，浙商证券研究所
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风险提示：
电网投资不达预期风险，新型电力系统相关投资不达预期风险，大宗原材料大幅波动风险，
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行业的投资评级

以报告日后的6个月内，行业指数相对于沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1、看好 ：行业指数相对于沪深300指数表现＋10%以上；
2、中性 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%～＋10%以上；
3、看淡 ：行业指数相对于沪深300指数表现－10%以下。

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。投资者不应
仅仅依靠投资评级来推断结论
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法律声明及风险提示
本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）制作。本
报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公司”）对这些信息
的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报
告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，
投资者应当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、财务状况和特定需求。对依据或者使用本报
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。
本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、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
一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理公司、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。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全部或部分
内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。未经授权或未按要
求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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浙商证券研究所

上海总部地址：杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼29层
北京地址：北京市广安门大街1号深圳大厦4楼
深圳地址：深圳市福田区深南大道2008号凤凰大厦2栋21E02

邮政编码：200127 
电话：(8621)80108518 
传真：(8621)80106010 
浙商证券研究所：http://research.stocke.com.cn




