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能源板块：产业链重构注入成长动能
本周A股市场虽然只有三个交易日，但极

具特征，不仅仅是再一次证明外围市场波动对
A股的影响力在降低，而且还出现了传统能源
产业股、新能源产业股同台竞技的态势。这说
明了A股未来仍可期，能源产业股也已得到了
边际增量资金、存量资金的共识，未来的股价
走势亦可期。

新方向推动产业链重构
从目前能源产业来说，出现了新的发展方

向。一是汽车电动化的趋势，不仅仅带来了储
能业务的大发展，而且还使得我国的能源结构
出现巨大变化。因为汽车电动化与我国房屋结
构并不匹配，所以，需要大量的公共充电设备，
此时就需要电网智能化、分布式能源的储能式
能源的发展。故，我国能源结构出现了较大的
变革力量。

二是碳中和、碳达峰的大趋势也在推动着
全球能源结构的变革。较为典型的就是欧洲，
目前不仅仅是汽车电动化的趋势非常清晰，而

且在核能、风能、光伏等新能源、清洁能源业务
的发展势头迅猛，从而使得原先的过于依赖石
油的传统能源结构出现了变迁的动能。此时就
意味着新能源的发展动能强劲，而传统能源也
需要积极变革，以削弱产业格局的巨变所带来
的压力。

由此可见，无论是我国还是全球，能源结
构开始出现了前所未有的变革，且不再是苗
头，而是一个行业、产业趋势。近年来，我国能
源结构中的光伏、风电能源占比迅速提升，西
部部分地区已达到了10%以上，且有进一步提
升的趋势。这必然会使得相关产业链的发展出
现新的动能、新的方向，进而对整个产业链产
生重构的动能。比如说在光伏、风电领域，如果
解决这些电源点的电源稳定、电网安全等问
题，就是一个产业链重构的契机，也是一个产
业机会。

估值重估注入做多动能
产业链重构的同时，也带来了业务结构

的变革。比如说碳中和、碳达峰的大背景，
使得我国的双控产业政策出台，在此背景
下，大量的高耗能产业就面临着产业重新布
局，部分低电价地区的产业发展就面临着高
耗能产业搬迁而来的成长契机。再比如说目
前的电价竞价上网已开始推广，清洁能源、
风能、光伏等能源价格弹性增强，且大规模
的纳入电网，此时就意味着电能消纳已不是
问题，那么，这些行业的龙头公司的业绩弹
性就会显现出来。西北地区的低电价也在重
新评估，进而对这些区域的发电厂商带来了
业务重构的期望，也推动着业绩与成长前景
的重新评估。

近期各路资金看到了能源结构变革所带
来的行业活力，所以，无论是传统能源还是新
能源，均出现了大幅拉升的态势，增量资金与
存量资金均纷纷涌入能源产业股进行大幅拉
升建仓的操作策略。毕竟这些能源股的业绩相
对确定，而未来能源结构的变革所带来的估值

重构也注入了源源不断的成长预期动能。所
以，此类个股是有现在、有未来，故成为各路资
金竞相追棒的对象。

当然，毕竟此类个股在近期涨幅较大，存
在着一定的获利回吐的压力。但考虑到能源变
革已经从0到1，且新能源业务发展已有从1走
向10的态势。所以，此类个股在调整后仍有较
为确定的未来机会。所以，在操作中，建议市场
参与者可利用潜在的调整契机作为建仓的良
机。在方向上，主要是两点，一是电网投资领
域，主要是虚拟电厂、智能化电网等对应的相
关细分领域的龙头品种。二是能源结构方面，
清洁能源的确不错，但估值已不便宜。所以，对
于拥有清洁能源与小地方独立电网优势的个
股将面临着一定的估值重估的机会，值得跟
踪。另外，对光伏为核心新能源运营商也可跟
踪。毕竟成本下降、电价稳定，所以，一旦拥有
大量的光伏电场就意味着有成长的动能，可跟
踪。

潜力追踪潜力追踪 国泰君安 鲍雁辛

我们认为建材行业“双控双降”背景下，水
泥行业受影响最大，价格有望突破历史新高。
玻璃行业行业环保出清一直持续，利好率先使
用清洁能源的龙头企业。玻纤长期利好新增产
能减少，陶瓷是短期弹性不大但长期改善，防
水材料利好多品类扩张龙头。维持“增持”评级,
继续重点推荐：玻璃龙头信义玻璃、旗滨集团；
玻纤龙头中国巨石、中材科技；水泥龙头海螺
水泥、中国建材、华新水泥、上峰水泥、塔牌集
团、万年青、华润水泥、冀东水泥；防水推荐龙
头东方雨虹、科顺股份。

可变成本占比高方可受益，但若限产比例
过高则皆受损：短期的“停产——涨价——利
润扩张”模型，主要对对产品需求刚性，可变成
本占比高，因此供需缺口导致的涨价足矣覆盖
甚至超过可变成本的上升，令利润总额扩张；
博弈角度看，高固定成本占比的企业限产所面
临的经营风险较大，因此水泥往往更受益于

“限产—提价”，甚至是在集中度高的区域主动

“错峰停产”；然而，限产型也不可无限放大，停
产幅度超过半数时则单位成本上升加速，理论
上的单位成本上升方向为无穷大，这也解释了
水泥行业个别区域出现过的：产能利用率过
低，即便是集中度高亦无法通过限产提价提升
利润。

短腿”的水泥价格或见证历史。我们认为
此轮“双降双耗”的背景下，广西、云南、江苏省
限产政策对于水泥行业限制明显超越历史可
比时期，未来其余6省相关的限产政策也有望
出台，辐射面更广。同时供给端2021年新增产
能压力在2%左右，明显优于2010及2012年，而

“碳中和碳达峰”及“能耗双控”背景下，行业供
给端有望持续优化，整体供需结构较之前更
优，水泥涨价行情的幅度及延续的时间或将见
证历史。

玻璃行业“能耗双控”，利好率先使用清洁
能源的龙头企业。我们判断与钢铁、水泥、铝材
等行业相比，玻璃能耗与碳排放占比较低，但

也被列为“两高”行业。而回顾2010年以来主要
地区高能耗限电政策及近期广西、江苏、云南
等地出台的限制高能耗行业政策观察，玻璃行
业并未涉及其中。但从历史上看，玻璃行业的
环保整治并未缺席，全行业的清洁能源化将是
大势所趋，利好率先使用清洁能源的龙头企
业。

玻纤长期利好叠加新增产能减少，建筑陶
瓷短期内价格弹性不大，但长期看将有所改
善，防水材料利好全国龙头企业，我们认为玻
纤行业从长期来看利好新增产能的减少。而瓷
砖 行 业 ，较 低 的 产 能 利 用 率（2020 年 不 到
70%），使得即使出现部分区域限产，短期价格
弹性不大，但长期行业产能过剩的格局受环
保、能耗等政策限制持续向好。鲁豫两省将沥
青基防水列入“两高”行业，鲁豫是防水材料小
企业聚集的大省，按照统计局数据估算两省产
能约占全国产能的 30%左右且绝大部分是沥
青基，利好全国布局的防水龙头企业。

建材行业：水泥价格有望突破新高

热点直击热点直击 东方证券 叶书怀

从三个方面关注“碳中和”的投资机会
“碳中和”进程是未来三十年确定性非常

高的时代大趋势，必将催生出巨大的投资机
会。近期随着相关政策的陆续公布和确定，围
绕“碳中和”这一主题投资机会，A股市场多个
细分板块个股开始活跃，笔者认为，投资者可
重点关注碳交易受益、绿色能源、生态补偿等
政策影响下的受益股。

碳交易：碳排放管理进入实质性操作
全国碳排放权交易市场上线启动，纳入

的重点排放单位超过2000家，覆盖企业的碳
排放量超过40亿吨二氧化碳，成为世界上规
模最大的碳排放交易市场。碳交易市场的建
立，意味着碳排放管理进入实质性操作，主
要通过市场化的碳价来影响企业的运营成
本，随着国家碳配额的逐步减少，碳价将会
逐步提高，进而倒逼企业进行自身的改造升
级，引入清洁能源设备，降低单位能耗，从
源头上遏制碳排放，达到碳达峰、碳中目
标。笔者认为，投资者可重点关注先期布局
碳交易领域的相关个股，如岳阳林纸，公司
早在2017年就与壳牌能源合作并迎来首单碳
汇交易收益，近期与丽水市签署框架意向协

议，彰显碳中和发展决心。

绿色电力：双控机制催生投资机会
9 月 7 日，我国绿色电力交易试点正式启

动。来自17个省份的259家市场主体，以线上
线下方式完成了 79.35 亿千瓦时绿色电力交
易。试点初期，绿色电力产品为风电、光伏发电
项目的上网电量，后续将逐步扩大到其他可再
生能源。9月16日，发改委印发《完善能源消费
强度和总量双控制度方案》，其中提出，鼓励地
方增加可再生能源消费。根据各省(自治区、直
辖市)可再生能源电力消纳和绿色电力证书交
易等情况，对超额完成激励性可再生能源电力
消纳责任权重的地区，超出最低可再生能源电
力消纳责任权重的消纳量不纳入该地区年度
和五年规划当期能源消费总量考核。市场认
为，绿色电力交易价格中的环境溢价部分是发
电企业在平价上网电价之外的增量收益，可以
增厚企业利润，利好绿色电力生产运营商，相
关受益股也自然成为主力资金追捧的焦点，投
资者可关注苏文电能，公司将抓住产业低碳转
型这一历史机遇，将依托现有的EPCO一站式
电能服务，打造新能源供应链新技术、新模式、

新业态，向全国性EPCO一站式供用电品牌服
务商蓄力迈进。

垃圾焚烧：有助于降低碳排放
近年来，我国垃圾焚烧发电行业发展迅

速，市场人士指出2021年-2022年将会是垃圾
焚烧发电行业的“机会”，行业市场规模有望突
破千亿元。碳中和浪潮风起，CCER交易带来
增量收入来源。2020年9月，我国提出“双碳”目
标，国内碳中和政策频出，驱动碳控排加快推
进。垃圾焚烧发电可对燃煤发电形成一定替
代，同时减少垃圾填埋过程中产生的甲烷、二
氧化碳等温室气体，有助于降低碳排放。随着
全国性碳交易市场逐步建成，垃圾焚烧企业通
过 CCER 交易碳排放配额指标，获得增量收
益。随着全国性碳交易市场逐步建成，垃圾焚
烧企业通过CCER交易碳排放配额指标，获得
增量收益。投资者可关注上海环境，公司是上
海城投系唯一上市环保公司，资金实力雄厚。
公司在上海环保市场优势显着，占据了上海市
约80%的生活垃圾处置能力。2020年公司的营
业收入有77.1%来自于上海市场。上海市环保
市场广阔，是公司长期稳定的收入来源。

机构策略机构策略 金证顾问 易 凯

绿色电力：

政策刺激 价值凸显
绿色电力主要由新能源发电端带来的

电力资源，有助于利用好我国日益丰富的
风电、光伏等新能源，将这些资源得到一个
优化配置，有利于促进新能源消纳，服务新
能源发展，扩大新能源接入规模，逐步构建
起以新能源为主体的新型电力系统，助力
碳达峰碳中和目标加快实现。

绿色电力交易价格中的环境溢价部分
是发电企业在平价上网电价之外的增量收
益，可以增厚企业利润，有利于激发社会各
个层级去充分利用自身条件发展绿色电
力，有利于国家大政策的实施。

三峡能源（600905）

均线：该股9月初放量大阳线启动，穿过均线
系统，随后震荡走强，目前来看短、中期均线呈现
多头排列的趋势，而且下方伴随着跳空缺口，后期
重点关注下方跳空缺口附近的支撑。

量价：该股在上市后的走强过程中，有充分的
放量换手，后面的回落量能呈现不断缩小的态势
直到再次启动，近期整体呈现放量的态势，尤其是
上涨会出现连续的放量、堆量，其中回调也伴随着
缩量，说明资金的参与度和惜售程度还是比较高
的，后面重点关注量能能否有效扩大。

指标：该股自高位回落盘整以来，MACD指标
也配合良好，出现高位死叉，随后空头向下，绿柱
的面积由原来的不断扩大，随着调整的进一步深
入绿柱面积不断缩小，两线虽然跌破0轴，但是整
体没有偏离0轴太远，随后随着股价的启动，两线
金叉后向上，绿柱转红，两线也携手向上穿越0轴，
后期重点关注两线之间的张口能否继续扩大。

技术选股

均线：该股目前处于高位回落筑底阶段，在前
期调整时，跌破半年线，随后出现回归，目前处于
年线和半年线之间，上有压力，下有支撑，而且目
前K线与均线系统交叉缠绕，短期均线没有出现
明显拐头向上的迹象，后期重点注意5日均线能否
快速向上启动。

量价：该股6月份调整以来，大体呈现缩量回
调态势，即便是跌破半年线，也没有出现恐慌性的
抛盘，近期筑底，量能没有出现明显的放大，这也
是制约股价发展的因素之一。

指标：本次从6月份的大调整，MACD指标已
经出现明显的顶背离迹象，两线也呈现高位死叉
后向下调整的趋势，随后一直维持空头态势，跌破
0 轴。近期探底以来，两线出现底部金叉向上发
散，绿柱也转红。但目前两线依然没能站上0轴，
在0轴下方徘徊，好在目前维持红柱，后面需要重
点关注 MACD 红柱面积能否有效继续放大和两
线能否上穿0轴。

均线：该股沿30日均线震荡上行，多次回调到
30日线附近后再次启动，目前来看，该股短、中、长
期均线都呈现多头排列的格局。最近回踩20日线
后再次启动，有加速迹象，这个位置要先关注均线
系统，尤其是短期均线附近的支撑，切不可追高。

量价：该股启动以来，量能保持平稳，没有出
现特别大的量能放出或流入，这也是一种个股量
能的表现形式，或在说明里面的资金也相对稳定，
后期需要重点注意量能的变化。

指标：该股MACD指标与K线配合良好，5月
份MACD指标站上0轴，多头开始向上发散，随后
一直运行在0轴上方。随着股价的调整，两线也并
未下穿0轴，一直在强势区域内。目前伴随着股价
在高位，MACD指标出现钝化，两线胶着，后期需
要重点注意这种钝化能否化解，以及下方绿柱能
否转红。
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沪深两市涨幅前二十八名

代码

600032
600021
600170
600548
603155
603693
600011
603098
601991
601827
603665
600821
600323
603200

简称

浙江新能
上海电力
上海建工
深高速
新亚强

江苏新能
华能国际
森特股份
大唐发电
三峰环境
康隆达

金开新能
瀚蓝环境
上海洗霸

最新价
（元）
17.91
12.74
3.98
11.98
72.34
28.70
8.32
44.11
3.58
11.16
16.19
8.71
27.20
23.60

换手率
（％）
10.92
9.24
10.56
6.39
68.98
14.62
7.40
5.75
6.44
28.29
11.03
20.26
10.85
14.88

涨幅
（％）
33.16
33.12
33.11
33.11
29.27
28.70
25.11
23.35
21.77
21.44
20.55
18.83
18.73
18.65

代码

300402
300598
301071
002153
000537
300105
300172
300472
300366
000546
300497
000862
300542
300789

简称

宝色股份
诚迈科技
N力量

石基信息
广宇发展
龙源技术
中电环保
新元科技
创意信息
金圆股份
富祥药业
银星能源
新晨科技
唐源电气

最新价
（元）
34.81
74.80
250.00
25.91
16.64
8.60
6.70
13.97
12.18
9.72
24.76
9.59
14.88
28.92

换手率
（％）
44.31
27.24
84.76
9.10
15.99
59.34
61.83
22.94
47.78
12.38
32.55
90.42
8.93
30.15

涨幅
（％）
38.08
37.02
34.71
33.14
33.12
30.50
30.10
29.95
29.30
28.40
28.22
27.87
26.64
23.59

代码

603505
688697
688121
605366
600222
603938
603379
601011
688017
603843
603867
600301
600470
603968

简称

金石资源
纽威数控
卓然股份
宏柏新材
太龙药业
三孚股份
三美股份
宝泰隆

绿的谐波
正平股份
新化股份
*ST南化
六国化工
醋化股份

最新价
（元）
43.89
17.96
36.04
13.36
8.41
53.72
32.56
5.41

129.22
4.55
32.88
13.94
9.27
18.36

换手率
（％）
12.17
103.88
31.14
26.64
10.07
13.95
47.28
24.05
6.10
17.04
72.59
9.49
66.56
15.59

跌幅
（％）
-20.34
-20.07
-17.62
-17.22
-17.14
-16.94
-16.62
-16.25
-16.25
-16.21
-14.95
-14.22
-14.17
-14.17

代码

002667
300610
301067
002539
002527
300927
300055
003022
000688
002360
301059
002057
300995
301070

简称

鞍重股份
晨化股份
C显盈

云图控股
新时达

江天化学
万邦达

联泓新科
国城矿业
同德化工
金三江

中钢天源
奇德新材
C开勒

最新价
（元）
27.35
17.22
58.75
18.13
8.27
42.00
14.80
63.09
12.83
8.68
21.76
7.93
30.46
39.32

换手率
（％）
27.74
74.97
111.62
36.09
14.29
109.68
17.87
24.24
6.65
17.41
96.22
26.00
59.02
96.91

跌幅
（％）
-23.88
-23.81
-19.49
-19.35
-18.36
-18.00
-17.78
-17.44
-16.90
-16.86
-16.85
-16.35
-16.09
-16.07

代码

600955
600956
605169
605011
688697
688701
605033
603867
605598
603155
603948
605028
600470
605577

简称

维远股份
新天绿能
洪通燃气
杭州热电
纽威数控
卓锦股份
美邦股份
新化股份
上海港湾
新亚强

建业股份
世茂能源
六国化工
龙版传媒

最新价
（元）
57.80
20.75
22.00
24.20
17.96
13.98
19.20
32.88
17.87
72.34
33.12
26.04
9.27
13.57

换手率
（％）
118.71
111.89
109.78
104.28
103.88
93.91
75.53
72.59
72.27
68.98
68.73
68.42
66.56
64.64

阶段
涨幅
12.21
17.23
5.36
12.61

-20.07
-9.57
-4.48
-14.95
-10.52
29.27
7.78
13.51
-14.17
10.06

代码

301066
300854
001215
300967
301067
301062
301049
300927
301070
301059
301060
301040
300882
000862

简称

C万事利
C中兰

千味央厨
晓鸣股份
C显盈

上海艾录
超越科技
江天化学
C开勒
金三江

兰卫医学
中环海陆
万胜智能
银星能源

最新价
（元）
24.18
30.10
58.09
19.40
58.75
16.67
35.65
42.00
39.32
21.76
19.75
41.50
22.79
9.59

换手率
（％）
227.11
129.02
120.63
112.37
111.62
110.09
109.97
109.68
96.91
96.22
94.79
92.36
92.19
90.42

阶段
涨幅
19.70
-2.02
8.91

-11.66
-19.49
-5.82
-14.59
-18.00
-16.07
-16.85
-9.45
5.89
20.01
27.87
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食品饮料：白酒旺季平稳 啤酒提价兑现
7月白酒产量同比下降，名酒终端价表现

平稳。全国2021年7月白酒产量41万千升，同
比下降 4.4%；1-7 月全国累计白酒产量 407.6
万千升，累计同比上升9.2%。京东部分名优白
酒2021年8月27日价格相较2021年7月30日
价格：京东52度五粮液维持1,389元/瓶；52度
剑南春下降11元至468元/瓶；52度水井坊增
加16元至545元/瓶。

啤酒产量旺季下跌，进口葡萄酒量价均
减。啤酒行业2021年7月产量377.1万千升，同
比下降7.0%；1-7月全国累计啤酒产量2,272.3
万千升，累计同比上升7.5%。7月进口大麦的价
格为 303.0 美元/吨，同升 32.4%。葡萄酒行业
2021 年 7 月产量 1.8 万千升，同比下降 10.0%；
1-7月累计产量14.8万千升，同比下降3.9%。7
月葡萄酒进口数量 4.20 万千升，同比上升
4.7%；进口平均单价 3,821 美元/千升，同比下
降 41.6%。2021 年 8 月 liv-ex 50 指数 384.0，同
比上升17.3%；liv-ex 100指数350.9，同比上升
16.1%。

猪肉批发价环比下行，国内玉米豆粕价格

同比提升。2021 年 8 月 27 日鲜猪肉批发价
19.83 元/公斤，环比 7 月 30 日下降 0.71 元/公
斤。全国大中城市 2021 年 9 月 1 日猪粮比价
5.34。2021年8月25日全国牛肉平均价为85.21
元/公斤，环比7月28日上涨0.27元/公斤。9月
13 日国内玉米现货价 2,760 元/吨，同比上升
18.7%；国内豆粕现货价3,795元/吨，同比上升
20.7%。9月13日国际玉米现货价6.36美元/蒲
式耳。

国内生鲜乳价格涨幅收窄，新西兰奶粉拍
卖价环比提升。2021年9月1日中国生鲜乳主
产 区 收 购 均 价 为 4.38 元/公 斤 ，同 比 上 升
15.1%，同比增幅呈现收窄趋势，环比8月4日
持平。2021年9月7日新西兰全脂奶粉合约拍
卖价格 3,691 美元/公吨，环比 8 月 3 日上升
2.6%；脱脂奶粉合约价格 3,274 美元/公吨，环
比 8 月 3 日上升 8.4%。7 月奶粉当月进口数量
11.99万吨，同比上升64.7%；7月液态奶当月进
口量9.53万吨，同比增长0.9%；7月鲜奶进口量
9.33万吨，同比增长2.1%。

餐饮及社零增速放缓，8月CPI食品增速

环比下降。2021 年 1-8 月餐饮业收入累计值
28,919亿元，累计同比增长34.4%。限额以上餐
饮企业 1-8 月收入累计 6,632 亿元，累计同比
上升40.2%。社会消费品零售总额2021年1-8
月累计值28.12万亿元，同比上升18.1%。全国
固定资产投资完成额2021年1-8月累计34.69
万亿元，同比上升 8.9%。2021 年 8 月 CPI 食品
同比下降4.1%，相比7月下降0.4个百分点。

投资建议：白酒中秋动销良好，疫情影
响有限，高端、次高端高景气度有望延续，
国庆旺季动销仍值得期待；啤酒厂商提价陆
续推进，估值回落后性价比凸显；乳企需求
坚挺、竞争持续放缓，期待下半年成本压力
缓解后利润改善。高端酒重点推荐贵州茅
台、五粮液、泸州老窖，次高端和区域酒推
荐山西汾酒、酒鬼酒、古井贡酒、水井坊。
乳制品关注结构升级白奶需求向好、竞争趋
缓费率下行的行业龙头；国产奶酪行业龙头
妙可蓝多；啤酒板块结构升级、格局改善、控
费增效趋势持续延续，期待三季度提价催化，
建议关注青岛啤酒、重庆啤酒。

图片来源：同花顺

河北源达信息技术股份有限公司

投资顾问：李向梅 执业登记编号：A0190618020002
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