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重点行业观察

煤炭行业

冬季临近动力煤价格坚挺，焦煤市场维稳运行

行业新闻

（1）9月 29日，国家发展改革委价格司副司长牛育斌女士在国家发展改革委新闻发布会上介绍，煤炭占我国
能源消费比重 56%，燃煤发电在总发电量中占比约 60%，以煤为主是基本国情。针对去年 9、10月份煤炭价格非
正常上涨，煤电矛盾凸显的情况，按照党中央、国务院决策部署，我们在持续做好能源保供稳价工作基础上，将

国内煤炭、电力价格总体运行在合理区间。一方面，在充分考虑煤炭生产成本和下游燃煤发电企业承受能力，按

照“下限保煤、上限保电”的原则，提出煤炭价格合理区间；综合采取市场化、法治化手段，引导煤炭价格在合

理区间运行，通过稳煤价，进而稳电价、稳企业用能成本，为稳定宏观经济大盘提供有力支撑。另一方面，深化

燃煤发电上网电价市场化改革，全部燃煤发电电量原则上在“基准价 +上下浮动”范围内形成上网电价；将燃煤
发电市场交易价格上下浮动范围扩大为原则上不超过 20%，高耗能企业不受上浮 20%限制；推动工商业用户都
进入市场；全面建立电网企业代理购电制度，真正建立起“能跌能涨”的市场化电价机制，实现了燃煤发电上网

电价和用户电价之间的有效联动。

（2）9月 27日，据中国煤炭资源网消息，国家统计局最新发布的数据显示，电力、热力、燃气及水生产和
供应业利润情况出现了明显的改善，降幅大幅收窄。当月甚至实现了同比增长。数据显示，今年前 8月电力、热
力、燃气及水生产和供应业显示营收 72822.1亿元，同比增长 19.7%；营业成本 66274.5亿元，同比增长 22.0%；
利润总额 3230.1亿元，同比下降 4.9%。与上半年相较，营收增幅扩大 1.7个百分点，营业成本增幅扩大 0.8个百
分点，利润总额降幅收窄 13.2个百分点。电力、热力、燃气及水生产和供应业利润情况自 2021年 8月以来，一
直处于同比下降趋势。至今年 2月份创下了 45.3%的同比最大降幅，之后降幅在逐渐收窄。造成这一情况的主要
原因或是持续上涨直至创下了历史新高的电煤价格，另一方面与水电等其他电源发电量持续增加有直接的关系。

在水电等其他可再生能源发电量增加的情况下，火电机组利用小时数下降，发售电量的减少，拖累行业利润出现

收缩。今年以来利润降幅的持续收窄，主要得益于国家长协合同煤保供政策的持续执行，因发电用煤和供热用煤

百分百长协覆盖的要求，在长协价格稳定的情况下，叠加燃煤发电上网电价的上调，电煤下游企业经营状况持续

改善。

主要观点

需求方面，随着全国各地气温逐渐下降，我国北方地区供暖用煤采购全面开启，这将对产地周边煤矿市场价

格起到强有力的支撑，尽管许多大型用煤企业用煤在长协合同政策覆盖范围内，但是仍旧有民用及中小企业仍旧

对市场煤有一定的需求。在短期内市场煤需求将会释放，带动价格偏强运行。在动力煤供应方面却存在边际收紧

的趋势，随着国庆临近以及二十大召开，国内产地煤价偏强运行，下游许多电厂和非电行业积极备货。但是由于

煤矿事件频发，安全环保检查加强，短期对煤炭供应缩紧。在煤炭运输方面来看，长江航道提前进入枯水期，长

江中下游未来仍将延续干旱少雨气象，随着上游水库群逐渐蓄水，本届枯水期大概率出现极端水情。对于运煤船

来说，想在长江航道上安全航行，大概率需要采取大船换小船的方式来进行，如此一来必然将支撑江内煤炭运价
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继续上涨。进口动力煤市场价格自 8月份以来持续上涨，市场情绪高涨，国内电企急于在十一假期前囤货，对进
口煤持续招标，中标价格随之上行。但是本周国内采购情绪随着价格飙升有所减弱，进口动力煤价格指数有所下

降。总体来看，市场供需偏紧，短期对价格形成支撑。

炼焦煤行业供需将持续保持紧平衡，供给端受制于资源赋藏条件以及持续投资不足的影响，国内供应产能

难有进一步增长空间，去年保供以来 3亿吨增量，炼焦煤产能只有 3000万吨左右，且年内无法全部达产，进口
方面，外蒙甘其毛都口岸日通关车数最近两月虽稳定在 600车以上，但仍低于历史同期水平，且价格优势并不明
显。此外短期供给方面受重大会议、煤矿安全事故多发、动力煤冬季储备保供挤占部分炼焦煤产能等多种因素叠

加影响导致炼焦煤增量十分有限。需求方面，经历 6月以来下游钢铁需求的低迷，我们认为地产端对于需求产生
的冲击基本探明了当前焦煤价格底部，“保交楼”以及稳增长政策持续加码驱动的地产、基建发力，此外钢企限

产影响消除等，我们认为炼焦煤下游需求逐步改善将使得供需平衡关系进一步趋紧，行业有望迎来景气的大幅提

升，炼焦煤价格虽处在历史较高水平，但是受能源价格整体高位及比价效应影响，价格仍将有较大的反弹的动能

和空间。

标的推荐：陕西煤业、山西焦煤、兖矿能源、平煤股份。

（分析师：翟绪丽，执业证书编号：S0110522010001）

电子行业

好利科技合伙设立私募基金，加快公司战略转型

事件

公司与宜兴多家企业合伙设立私募基金。2022年 9月 28日，公司旗下全资子公司——好利润汇与包括宜兴
工业区公司在内 4家公司共同设立宜兴好利朝昇股权投资合伙企业，基金规模 3.02亿元。该基金存续期限为五
年，未来将专项用于投资上海嘉行（主要从事汽车租赁服务）。

点评

贯彻公司战略转型规划，增强公司核心竞争力。本次投资有利于公司围绕发展战略，一方面，公司通过基金

开展股权投资，为公司储备良好成长性项目，获得资本增值收益，另一方面，推动公司与目标客户开展电路保护

解决方案层面合作，继续贯通公司在新能源汽车下游应用领域布局。同时，也为公司在上游技术层面 ADAS芯
片研发提供支撑，形成上下游产业链协同发展，进一步推进公司由单一熔断器产品向电路保护系统解决方案转型

的战略规划。

加快新能源汽车领域拓展，多层次客户结构初步形成。公司作为国产电路保护元器件龙头，拥有该领域三十

年深耕经验。为进一步增强公司的可持续发展和竞争力，公司积极把握新能源汽车市场风口，加速拓展战略合作

伙伴。截至目前，公司已在风能、光能、储能、新能源汽车、IDC等领域形成多层次、多元化的客户结构，主要
客户包括阳光电源、金风科技、宁德时代、比亚迪等在内多家国内龙头企业，帮助公司进一步实现“成为全球卓

越的电路安全保护解决方案提供商”这一目标。

（分析师：翟炜，执业证书编号：S0110521050002）
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汽车行业

零跑汽车港股上市，C01车型订单情况火热

事件

9月 29日，零跑汽车（HK:09863）在港交所正式挂牌交易，发售价为 48港元，首日收盘价为 31.9港元，日
跌幅 33.54%；此前一天，零跑中大型纯电轿车 C01上市，售价区间为 19.3828.68元。

点评

零跑汽车港股正式挂牌交易，新车型有望助力盈利水平改善

1、零跑汽车港股正式挂牌交易。9月 29日，零跑汽车（HK:09863）在港交所正式挂牌交易，发售价为 48
港元，首日收盘价为 31.9港元，日跌幅 33.54%。9月 29日收盘后领跑汽车总市值为 365亿港元，当日蔚来/理
想汽车/小鹏汽车港股总市值分别为 2215亿港元/1969亿港元/826亿港元。市场反应冷淡可能主要因为现阶段零
跑汽车相对较低的盈利能力。根据招股说明书，零跑汽车 2020年至 2022年一季度毛亏损持续同比扩大，其中
2022Q1毛亏损人民币 5.3亿元，亏损同比扩大 283.4%，而蔚来、理想、小鹏均已实现毛盈利。

2、新车型订单火热，产品结构优化有望推升利润水平。此前一天 9月 28日，零跑中大型纯电轿车 C01上市，
新车提供 4种 CLTC续航（525km/606km/630km/717km）、2种动力（后驱 200kW电动机总功率、四驱 400kW电
动机总功率）的共 5个版本，售价区间为 19.3828.68万元。C01车型采用 CTC电池车身一体化技术，降低车身
重量并带来更高的纵向空间和扭转刚度（达到 33897Nm/deg）。据零跑官方消息，截至 9月 21日 C01预定量已超
过 10万台。此前零跑主销车型 T03为普遍毛利较低的 A00级车型，我们认为随着新车型销量占比提升，公司盈
利水平有望得到改善。

（分析师：岳清慧，执业证书编号：S0110521050003）

环保与公用事业行业

三峡能源拟参与出资设立内蒙古新能源投资公司

三峡能源发布公告，公司拟与控股股东的控股子公司、全资子公司以货币出资方式共同投资设立内蒙古三峡

陆上新能源投资有限公司，其中公司拟认缴出资 34亿元，认缴出资比例 34%；长江电力拟认缴出资 33亿元，认
缴出资比例 33%；三峡资本拟认缴出资 16.5亿元，认缴出资比例 16.5%；三峡资本拟认缴出资 16.5亿元，认缴
出资比例 16.5%。

海上风电龙头，风光装机持续高增。2022年上半年,公司新增并网装机 210.46万千瓦，同比增长 254%。其中，
陆上风电新增并网 80.06万千瓦，光伏新增并网 130.40万千瓦。新增获取核准/备案项目容量 730.29万千瓦，在建
项目计划装机容量合计 1527.30万千瓦。在报告期内，风电发电量达到 173.4亿千瓦时，较上年同比增长 46.75%，
上网电量达到 168.11亿千瓦时，同比增长 46.39%；太阳能发电达到 67.86亿千瓦时，同比增长 45.65%，上网电
量达到 66.68%，同比增长 45.94%。装机量高增带动发电量增长，促进业绩提升。

继续大力拓展新增装机。公司风光后续项目充足，继续大力拓展新增装机。内蒙古自治区是全国最大、最具

潜力的新能源生产基地之一。本次公司与长江电力、三峡资本、三峡投资共同出资设立三峡陆上新能源，是落实

国家“碳达峰、碳中和”战略重大决策部署和助力清洁能源发展的重要体现，也是落实公司发展战略的重要举措，

对公司在内蒙古区域大力开发新能源大基地项目、拓展新能源资源具有重大战略意义。维持公司“买入”评级。

（分析师：邹序元，执业证书编号：S0110520090002）
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化工行业

云南省内黄磷企业全面减产、停产

事件

据财联社，为执行云南省有关部门制定《2022年 9月2023年 5月耗能行业能效管理方案》，从 9月 26日零
时起，云南省内黄磷企业全面减产、停产。截至 9月 28日，云南黄磷日产量 805吨，较 9月中旬减少约 580吨，
降幅 41.87%。

点评

• 高耗能磷化工产品，下游刚需属性强。

黄磷主要是由磷矿石、硅石以及焦炭在高温下制得，生产 1吨黄磷大约需要消耗 14000度电，是一类典型
的高耗能化工品。黄磷下游应用广泛刚需属性强，其中 34%用于生产热法磷酸，30%用于生产草甘膦，热
法磷酸主要用于生产食品级、医用级精细磷酸盐以及部分工业级磷酸，草甘膦则是全球施用量最多的除草

剂之一。近年来，伴随环保监管趋严，国内多省黄磷企业关停及整改减产装置较多，我国黄磷产量呈收缩

趋势，2021年全年黄磷产量为 68.9万吨，同比减少 11.38%，黄磷产能主要分布在水电资源和磷矿资源相对
集中的省份，即云、贵、川、鄂四省，主要由于云、贵、川、鄂四省份磷矿资源丰富，且水电发达，有利于

降低生产成本。2022年 1至 8月黄磷产量为 52.09万吨，实际消费量 52.31万吨，供需维持一种紧平衡状
态。今年 8月中旬四川的电力告急，在一定程度影响了四川当地的黄磷企业的开工，黄磷价格也开始从底
部反弹。今年前 8个月，云南地区黄磷产量为 27.2万吨，占全国产量 52%。此次云南地区的黄磷减产、停
产的将会对黄磷的供给造成一定的冲击，当前黄磷报价 35844元/吨，月同比增长 19.76%，鉴于供需的持续
紧张，黄磷价格有望继续上行。

• 黄磷价格反弹明显，磷化工企业有望获益

建议关注具有丰富磷矿资源以及上下游一体化布局较为完善的磷化工企业。云天化：公司现有原矿生产能

力 1450万吨，擦洗选矿生产能力 618万吨，浮选生产能力 750万吨，黄磷产能 3万吨，2022年上半年生产
黄磷 1.44万吨，实现营收 3.57亿元。兴发集团：目前公司磷矿石设计产能为 385万吨/年，在建后坪磷矿
200万吨/年采矿工程项目计划 2022年四季度建成投产。公司拥有黄磷产能超过 16万吨/年，精细磷酸盐产
能约 20万吨/年，草甘膦产能 23万吨均位列全国前列，2021年黄磷及磷酸盐实现营收 44亿元，占比 20%，
草甘膦实现营收 75亿元，占比 33%。公司不断拓展磷化工产业链，布局下游高附加值磷化工产品，盈利能
力有望进一步提升。

（分析师：翟绪丽，执业证书编号：S0110522010001）
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主要市场数据

表 1: 全球主要市场指数

指数名称 收盘点位 日涨跌幅 (%) 近 5日涨跌幅 (%) 近 1月涨跌幅 (%) 近 1年涨跌幅 (%)

上证指数 3041.20 0.13 1.53 6.16 14.00
深证成指 10919.44 0.18 0.79 9.14 22.44
沪深 300 3827.14 0.04 0.75 6.42 20.83
科创 50 961.47 0.55 0.06 8.80 28.56
创业板指 2333.00 0.83 1.26 11.31 26.52

恒生指数 17165.87 0.49 4.28 14.27 30.40
标普 500 3640.47 2.11 1.43 9.68 16.49
道琼斯工业指数 29225.61 1.54 1.23 8.95 15.02
纳斯达克指数 10737.51 2.84 1.20 10.65 26.01
英国富时 100 6881.59 1.77 1.95 7.35 3.19

德国 DAX 11975.55 1.71 2.51 7.12 22.06
法国 CAC40 5676.87 1.53 1.84 8.77 13.47
日经 225 26422.05 0.95 2.69 5.23 10.57
韩国综合指数 2170.93 0.08 5.20 10.55 29.06
印度 SENSEX30 56409.96 0.33 2.91 2.70 5.05

澳洲标普 200 6554.97 1.44 0.30 5.89 8.92

数据来源：Wind，首创证券研究发展部

表 2: 国际商品期货及相关指数

收盘价或点位 日涨跌幅 (%) 近 5日涨跌幅 (%) 近 1月涨跌幅 (%) 近 1年涨跌幅 (%)

COMEX黄金 1668.80 0.07 0.80 4.62 3.14
COMEX白银 18.80 0.45 0.61 1.28 12.52
ICE布油 87.46 0.67 2.86 15.03 12.00
NYMEX原油 81.61 0.66 3.64 15.87 9.06
NYMEX天然气 6.89 0.91 0.94 26.18 25.84

LME铜 7515.00 1.25 1.10 7.91 17.91
LME铝 2232.00 5.08 3.09 10.49 23.34
LME锌 2939.00 3.01 2.29 17.57 3.77
CBOT大豆 1410.00 0.09 1.10 1.93 9.83
CBOT小麦 895.25 0.89 1.68 6.23 26.05

CBOT玉米 669.50 0.15 1.07 1.98 24.21
生猪指数 21454.69 0.24 0.45 5.46 52.71

数据来源：Wind，首创证券研究发展部
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表 3: 美元指数及主要外币兑人民币的中间价

收盘点位或汇率 日涨跌幅 (%) 近 5日涨跌幅 (%) 近 1月涨跌幅 (%) 近 1年涨跌幅 (%)

美元指数 112.72 0.28 3.62 19.44
美元中间价 7.11 0.01 1.69 3.50 9.96
欧元中间价 6.93 1.43 0.25 1.37 8.29
日元中间价 4.94 0.25 0.44 0.89 14.84
英镑中间价 7.75 1.42 2.20 3.62 11.45

港币中间价 0.91 0.01 1.68 3.47 9.03

数据来源：Wind，首创证券研究发展部

表 4: 沪股通前十大活跃个股（20220929）

股票代码 股票简称 买入金额（亿元） 卖出金额（亿元） 净买入金额（亿元） 涨跌幅（%）

600519 贵州茅台 10.36 8.04 2.32 0.14
601012 隆基绿能 5.54 6.89 1.35 4.55
600900 长江电力 4.48 3.62 0.86 0.27
600036 招商银行 1.72 6.05 4.33 1.54
600438 通威股份 5.56 1.95 3.61 2.30

601318 中国平安 2.70 3.47 0.77 1.36
601888 中国中免 2.95 3.20 0.25 2.58
600309 万华化学 3.32 2.20 1.11 2.77
601899 紫金矿业 4.49 1.01 3.48 2.94
603259 药明康德 2.46 2.70 0.23 2.47

数据来源：Wind，首创证券研究发展部

表 5: 深股通前十大活跃个股（20220929）

股票代码 股票简称 买入金额（亿元） 卖出金额（亿元） 净买入金额（亿元） 涨跌幅（%）

300750 宁德时代 9.14 4.26 4.88 0.53
000858 五粮液 4.33 4.14 0.18 0.64
002594 比亚迪 3.10 4.75 1.65 0.40
002460 赣锋锂业 5.33 2.22 3.11 2.32
300760 迈瑞医疗 2.68 4.24 1.57 3.52

300059 东方财富 3.72 1.66 2.06 0.34
000333 美的集团 1.00 4.24 3.24 1.31
002466 天齐锂业 2.48 2.28 0.20 1.78
000568 泸州老窖 2.37 2.27 0.10 0.11
300274 阳光电源 1.92 2.70 0.79 0.20

数据来源：Wind，首创证券研究发展部
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