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1、《电力行业 12 月月报（下）-电
企积极进军煤炭领域，十一五电力工

业成就大》2010/12/31 

2、《电力行业 12 月月报（上）-水
电利用小时增加，煤炭价格近期平

稳》2010/12/17 

 

 

2010 年全社会用电量 41923 亿千瓦时，与我们的预期一致。12 月当月，发电量

增速及利用小时都有回升之势，我们判断与冬季用电高峰和抑制高耗能需求暂告

一段落相关。近期建议重点关注清洁能源大发展和电力体制改革两大投资机会。

 全社会用电量 41923 亿千瓦时。1～12 月份，全国全社会累计用电量达到

41923 亿千瓦。12 月份当月用电量 3625 亿千瓦时，同比增长 5%，增速小有

回升。其中：第一、二、三产业和居民用电累计增速分别为 4%、16%、15%
和 12%（累计增速根据历史数据计算所得）。 

 全国发电量 42280 亿千瓦时。1～12 月份全国累计发电量 42280 亿千瓦时，

其中：水电发电量 6863 亿千瓦时，同比增长 19％；火电发电量 34145 亿千

瓦时，同比增长 14％；核电发电量 768 亿千瓦时，同比增长 10％；风力发电

量 501 亿千瓦时，同比增长 86%。 

 全部机组利用小时累计增加 114 小时。1～12 月份全国全部机组平均利用小

时为 4660 小时，比上年同期增长 114 小时，增长幅度为 3％。其中，水电设

备平均利用小时为 3429 小时，比去年增加 101 小时，利用小时继续同比增加，

火电设备平均利用小时为 5031 小时，比去年同期增长 166 小时。 

 全国总装机容量达到 9.62 亿千瓦。截至 12 月底，全国全口径装机容量达到

9.62 亿千瓦，同比增长 10％。其中：水电、火电、核电、风电装机容量分别

达到 2.13 亿千瓦、7.07 亿千瓦、1082 万千瓦、3107 万千瓦，累计增速分别

为 8％、8％、19％、93％。 

 主要产地煤价小幅上涨，秦皇岛及电厂到厂价有所下降。1 月 23 日秦皇岛

5500 大卡山西优混最高售价 785 元/吨，较上月同期下降 15 元/吨；石洞口二

厂5500大卡电煤到厂价825元/吨，较上月下降5元/吨。秦皇岛煤炭库存707.1
万吨，与上月同期基本持平。 

 近期建议重点关注清洁能源大发展和电力体制改革推进两大投资机会：（1）
抓住清洁能源大发展的机会，建议投资者关注清洁能源资源丰富、未来成长

性较为明确、长期价值明显的公司，如：长江电力、国投电力、川投能源等。

（2）抓住电力体制改革推进的机会，关注电网公司下属上市公司，这些公司

将更有优势获得剥离的优质辅业资产，如文山电力、明星电力等。 
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重点公司主要财务指标 
  股价 09EPS 10EPS 11EPS 10PE 11PE PB 评级 
长江电力 7.8 0.23 0.51 0.57 15  14  2.0 强烈推荐 A
国电电力 2.9 0.29 0.14 0.18 21  16  1.6 强烈推荐 A
京能热电 9.9 0.30 0.49 0.61 20  16  2.3 强烈推荐 A
国投电力 7.0 0.27 0.27 0.34 26  21  1.6 强烈推荐 A
深圳能源 9.6 0.91 0.63 0.75 15  13  1.5 审慎推荐 A
粤电力 A 5.8 0.44 0.27 0.33 21  17  1.6 审慎推荐 A
金山股份 8.2 0.12 0.04 0.53 205  15  2.6 审慎推荐 A
内蒙华电 9.9 0.20 0.35 0.45 28  22  4.7 审慎推荐 A
华能国际 5.4 0.42 0.29 0.34 18  16  1.5 审慎推荐 A

资料来源：招商证券
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一、全国用电形势分析 

1～12 月份，全国全社会累计用电量达到 41923 亿千瓦时，同比增长 15％。12 月份当

月用电量 3625 亿千瓦时，同比增长 5%，增速小有回升。其中：第一、二、三产业和

居民用电累计增速分别为 4%、16%、15%和 12%（累计增速根据历史数据计算所得）。 

1、全社会用电量累计同比增长 15％ 

1～12 月份全国全社会累计用电量达到 41923 亿千瓦时，同比增长 15％，增速继续放

缓。12 月份当月全社会用电量 3625 亿千瓦时，同比增长 5％，单月增速小有回升。 

图1：全国累计用电量及增速  图2：全国单月用电量及增速 
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资料来源：国家统计局，招商证券  资料来源：国家统计局，招商证券 

2、第二产业用电量累计同比增长 15％ 

分产业来看，1～12 月份，第一产业累计用电 984 亿千瓦时，同比增长 4%；第二产业

累计用电 31318 亿千瓦时，同比增长 16％；第三产业累计用电 4497 亿千瓦时，同比

增长 15％；居民累计用电 5125 亿千瓦时，同比增长 12%（增速根据历史数据计算）。 

从各产业用电结构分析，1～12 月份，第一、二、三产业以及居民累计用电占全社会用

电量的比重分别为 2.3%、75％、10.7％和 12%。从对用电增长的贡献来看，第一、二、

三产业及居民用电的贡献度分别为 0.7％、78.7％、10.5％和 10.1％。 

图3：全社会以及各产业累计用电增速  图4：各产业累计用电结构及变化 
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表1：1～12月份全社会用电增长贡献度统计 
单位：亿千瓦时 累计用电量 同比增速 用电结构 用电贡献度 
全社会 41932 15% 100.0% 100.0% 
第一产业 984 4% 2.3% 0.7% 
第二产业 31318 16% 75% 78.7% 
第三产业 4497 15% 10.7% 10.5% 
居民生活 5125 12% 12% 10.1% 

资料来源：招商证券 

3、重工业用电量累计同比增长 17％ 

1～12 月份工业累计用电量 30887 亿千瓦时，同比增长 16％。其中，轻工业用电 5187
亿千瓦时，同比增长 12％；重工业用电 25699 亿千瓦时，同比增长 17％（增速根据历

史数据计算得到）。 

图5：全社会以及各产业累计用电增速  图6：主要耗电行业累计用电增速 
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资料来源：国家统计局，招商证券  资料来源：国家统计局，招商证券 

4、青海、内蒙古、广西用电增速较快 

1～12 月份累计用电量同比增长较快的省份为青海（38%）、内蒙古（20%）、广西

（19.6%），全国大部分省份累计用电增速继续回落，尤其是青海、宁夏、新疆等地增

速降幅较大，增长率最低的省份为黑龙江（8.4%），北京（8.7%）、贵州（9%）。 

图7：分省累计用电量以及增速比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券 
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图8：分省当月用电量以及增速比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券 



 行业研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 7 
 

 

二、全国发电量形势分析 

1～12 月份全国累计发电量 42280 亿千瓦时，同比增长 15％。其中：水电发电量 6863
亿千瓦时，同比增长 19％；火电发电量 34145 亿千瓦时，同比增长 14％；核电发电量

768 亿千瓦时，同比增长 10％；风力发电量 501 亿千瓦时，同比增长 86%。 

1、全国发电量累计同比增长 15％ 

1～12 月份，全国累计发电量 42280 亿千瓦时，同比增长 15％。12 月份全国发电量

4536 亿千瓦时，同比增长 22％，较 11 月增速提高 16 个百分点，发电量增速有大幅回

升，我们认为，随着抑制高耗能告一段落，被抑制的用电需求将逐渐释放。 

图9：全国累计发电量及增速  图10：全国单月发电量及增速 
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资料来源：国家统计局，招商证券  资料来源：国家统计局，招商证券 

 

按发电机组类型来看：水电发电量 6863 亿千瓦时，同比增加 19％，增速较上月再上涨

1 个百分点；火电发电量 34145 亿千瓦时，同比增长 14％，增速较上月上涨 1 个百分

点；核电发电量 768 亿千瓦时，同比增长 10％，增速提升较大，较上月增长了约 5 个

百分点；风力发电量 501 亿千瓦时，同比增长 86%。 

图11：不同类型机组发电量累计增速比较  图12：不同类型发电机组单月份额比较 
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2、天津、西藏、宁夏发电量增速较快 

1～12 月份累计发电量同比增长较快的省份主要有天津（34.3%）、西藏（29.7％）、宁

夏（27.2％）等，累计同比下降的省份仍是贵州（-1.5%）。 

12 月份当月发电量同比增长较快的省份主要有甘肃（100.3%）、上海（99.3％）、重庆

（87.4％）等，本月发电量同比下降的省份较多，共有九个，其中降幅较大的主要包括

天津（-55.8%）、湖南（-47.3%）。 

图13：分省累计发电量以及增速比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券 

图14：分省当月发电量以及增速比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券 

3、江苏、吉林、山西水电发电量增速较快 

12 月份全国水电发电量 715 亿千瓦时，同比增长 30％，比 11 月份增速下降 3 个百分

点，由于枯水期的到来，水电发电量增速继续放缓，但仍保持在较高位置。 

1～12 月份水电发电量增速较快的省份为江苏（310.5％）、吉林（101.1％）、山西（74.8
％），发电量下降较多的省份是山东（-16.5％）、海南（-9.4％）、天津（-8.1％）。 
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图15：全国422座大型水库蓄水情况  图16：三峡库区月均入库流量统计 
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图17：水电累计发电量及增速  图18：水电当月发电量及增速 
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图19：分省水电累计发电量以及增速比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券 

4、西藏、天津、广西火电发电量增速较快 

12 月份全国火电发电量 3948 亿千瓦时，同比增长 22％，比 10 月份增速上升 21 个百

分点。火电发电量增速大幅提升一方面与近期气温下降、供暖增加有关，另一方面也与
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抑制高耗能用电需求逐渐告一段落有关。 

1～12 月份火电发电量增速较快的省份为西藏（2793％）、甘肃（38％）、广西（36％），

火电发电量下降的省份是贵州（-3%）、云南（-1％）。 

图20：火电累计发电量及增速  图21：火电当月发电量及增速 
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资料来源：国家统计局，招商证券  资料来源：国家统计局，招商证券 

 

图22：分省火电累计发电量以及增速比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券 

 

图23：分省火电当月发电量以及增速比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券 
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三、供需形势及利用小时分析 

1～12 月份全国全部机组平均利用小时为 4660 小时，比上年同期增长 114 小时，增长

幅度为 3％。其中，水电设备平均利用小时为 3429 小时，比去年增加 101 小时，利用

小时继续同比增加，火电设备平均利用小时为 5031 小时，比去年同期增长 166 小时。 

1、全部机组利用小时累计增加 114 小时 

1～12 月份，全国全部机组平均利用小时为 4660 小时，比上年同期增加 114 小时，增

幅为 3％。其中，水电设备平均利用小时比去年增加 101 小时，火电设备平均利用小时

比去年同期增加 166 小时。12 月当月全部机组平均利用小时为 385 小时，比上年同期

减少 4 小时，减幅为 1％。 

图24：全国累计利用小时变动情况比较  图25：全国单月利用小时变动情况比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券  资料来源：国家统计局，招商证券 

2、广西、重庆、宁夏利用小时增加较快 

1～12 月份，全部机组利用小时同比增长较快的省份有广西（20％）、重庆（14％）、宁

夏（13%）等。利用小时同比下降较快的省份有贵州（-14％）、辽宁（-7％）、云南（-6
％）。 

图26：各省累计利用小时及增速 
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资料来源：国家统计局，招商证券 
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2、水电机组利用小时增加 101 小时 

1～12 月份，累计水电平均利用小时为 3429 小时，比上年同期增加 101 小时，同比增

长 5%，水电平均利用小时实现同比较大增长。 

12 月当月水电平均利用小时为 218 小时，比上年同期增加 119 小时，同比增长 120%，

因为去年基数太低，导致本月同比增速较高。 

图27：全国水电累计利用小时及增速  图28：全国水电当月利用小时及增速 
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资料来源：国家统计局，招商证券  资料来源：国家统计局，招商证券 

1～12 月份，水电累计利用小时增加较多的省份是江苏（391.5％）、吉林（92.7％）、

辽宁（76.3％）。累计水电利用小时下降较多的省份是贵州（-28％）、河南（-17.2%）、

海南（-6.3％）。 

图29：各省水电累计利用小时变动比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券 

3、火电机组利用小时增加 166 小时 

1～12 月份，累计火电平均利用小时为 5031 小时，比上年同期增加 166 小时，同比增

长 4%。 

12 月份火电机组利用小时为 441 小时，同比减少 21 小时，降幅为 5％，较 10 月份降

幅减小了 7 个百分点。我们判断，随着冬季用电高峰的到来和抑制高耗能用电需求逐渐

告一段落，火电机组利用小时降幅开始有所减小。 



 行业研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 13
 

图30：全国火电累计利用小时变动比较  图31：全国火电当月利用小时变动情况比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券  资料来源：国家统计局，招商证券 

1～12 月份，火电机组利用小时增加较快的为广西（38.3%）、四川（14.5%）、重庆

（13.8%）。火电利用小时下降的省份是：福建（-14.2%）、吉林（-11.3%）、云南（-9.9%）、

辽宁（-8.7%）、贵州（-1.2%）、江西（-0.2%）。 

虽然部分地区火电机组利用小时增速仍有所下降，但本月有较多省份火电利用小时增速

已开始有所回升，冬季用电高峰到来和对高耗能企业限制逐渐淡去预计是火电机组利用

小时增速有所回升的主要原因。 

图32：各省火电累计利用小时变动比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券 
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四、新机组投产及固定资产投资分析 

截至 12 月底，全国全口径装机容量达到 9.62 亿千瓦，同比增长 10％。其中：水电、

火电、核电、风电装机容量分别达到 2.13 亿千瓦、7.07 亿千瓦、1082 万千瓦、3107
万千瓦，累计增速分别为 8％、8％、19％、93％。 

1、全国总装机容量达到 9.62 亿千瓦 

截至 12 月底，全国全口径装机容量达到 9.62 亿千瓦，同比增长 10％，比上月累计增

速减少 1 个百分点。其中，12 月份新增装机 5962 万千瓦。 

图33：全国全口径装机容量及增速情况 
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资料来源：国家统计局，招商证券 

分机组类型来看：水电装机容量达到 2.13 亿千瓦，同比增长 8％；火电装机容量 7.07
亿千瓦，同比增长 8％；核电装机总容量为 1082 万千瓦，同比增长 19%；风电装机达

到 3107 万千瓦，同比增长 93％。 

 

图34：6000千瓦以上设备装机增速情况  图35：6000千瓦以上设备装机构成 
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2、宁夏、辽宁、吉林装机容量增速较快 

1～12 月份全部装机容量增速较快的省份分别为宁夏（31.7％）、辽宁（27.2％）、吉林

（27.1%）等。装机容量增速较慢的省份分别为广西（-0.6％）、海南（-0.6％）。 

图36：分省装机容量及增速 
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资料来源：国家统计局，招商证券 
 

3、全国电力建设完成总投资 7051 亿元 

1～12 月份，全国电源基本建设完成投资 3641 亿元，其中水电 791 亿元，火电 1311
亿元，核电 629 亿元，风电 891 亿元，电网建设完成投资 3410 亿元。 

1～12 月份，电网投资在电力系统总投资中占比为 48.4％，电网投资占比仍低于 2008、
2009 年，但与 1~11 月份相比占比有所提升。 

图37：全国电源建设投资结构  图38：全国电力建设投资及构成比较 
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资料来源：国家统计局，招商证券  资料来源：国家统计局，招商证券 
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五、电煤供应及价格变动趋势分析 

1、主要产地煤价小幅上涨，秦皇岛及电厂到厂价有所下降 

主要产地煤炭价格：大同 6000 大卡动力煤，1 月 24 日坑口价格为 530 元/吨（不含税，

下同），较上月同期上涨 15 元/吨，较上年同期上涨 55 元/吨，涨幅为 12％。太原动力

煤坑口价 560 元/吨，较上月上涨 15 元/吨。兴县动力煤坑口价 345 元/吨，与上月持平。

总体来看，山西主要煤炭产地价格环比有小幅上涨。 

主要中转地煤炭价格：秦皇岛港，1 月 24 日，5500 大卡的山西优混最高售价为 785
元/吨，较上月同期小幅下降 15 元/吨，较上年同期上涨 65 元/吨，涨幅为 8％。广州港

伊泰三号（5500 大卡）905 元/吨，较上月同期下降 25 元/吨。 

主要电厂采购到厂价格：石洞口二厂，1 月 24 日，采购大同煤（Q5500）价格为 825
元/吨，较上月同期下降 5 元/吨。南通华能，采购大同煤（Q5500）价格为 825 元/吨，

较上月同期下降 5 元/吨。 

主要地区运费情况：1 月 19 日秦皇岛-广州煤炭运费为 52 元/吨，秦皇岛-上海煤炭运费

为 43 元/吨，黄骅-上海煤炭运费为 42 元/吨，主要运费继续下降。 

图39：山西主要动力煤产地价格变动情况  图40：秦皇岛动力煤价格变动情况 
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资料来源：煤炭市场网，招商证券  资料来源：煤炭市场网，招商证券 

 

图41：秦皇岛主要煤种平均价格涨幅比较  图42：主要电厂采购煤到厂价格变动情况 
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资料来源：煤炭市场网，招商证券  资料来源：煤炭市场网，招商证券 
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2、国际煤炭价格及进出口 

截至 2010 年 1 月 20 日，澳大利亚 BJ 现货价 133.45 美元/吨，参考运费（西澳-青岛）

6.7 美元左右，折人民币到岸价 925 元/吨，高于同等热量山西优混的价格（785 元/吨）。 

12 月份进口动力煤 437.9 万吨，出口动力煤 95.4 万吨，净进口量较上月有所上升。 

图43：澳大利亚BJ煤价  图44：煤炭进出口情况 
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资料来源：煤炭市场网，招商证券  资料来源：煤炭市场网，招商证券 
 

3、秦皇岛库存与上月基本持平，保持高位 

秦皇岛存煤情况：截至 1 月 23 日，秦皇岛库存 707.1 万吨，与上月同期基本持平。由

于进入供暖期，国家要求煤炭企业保证煤炭供应，近期煤炭供需偏紧的状况逐渐改善，

秦皇岛库存处于较高位置。 

总体来看，1 月 23 日秦皇岛 5500 大卡山西优混最高售价 785 元/吨，较上月同期下降

15 元/吨；石洞口二厂 5500 大卡电煤到厂价 825 元/吨，较上月下降 5 元/吨。秦皇岛

煤炭库存 707.1 万吨，与上月同期基本持平。

图45：秦皇岛存煤与存煤天数  图46：直供电厂库存与存煤天数 
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资料来源：煤炭市场网，招商证券  资料来源：煤炭市场网，招商证券 
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六、重点推荐公司及评级 

近期建议重点关注清洁能源大发展、和电力体制改革两大主题投资机会。 

 抓住清洁能源大发展的机会。为实现 2020 年非化石能源占一次能源消费的比重达

到 15%左右，以及单位 GDP 二氧化碳排放比 2005 年下降 40-45%的目标，我国

必将大力推动清洁能源和可再生能源的发展，建议投资者关注清洁能源资源丰富、

未来成长性较为明确、长期价值明显的公司，例如：长江电力、国投电力、川投能

源等。 

 抓住电力体制改革的机会。早在 9 年前，国务院印发电力体制改革方案就确定“厂
网分开”、“主辅分离”、“主多分离”、“输配分开”的改革方向，期间，由于涉及多方

利益，“主辅分离”改革仍处于停滞不前的状态。2010 年 5 月，国务院深化经济体

制改革重点工作明确要求完成电网企业主辅分离改革，预计”十二五”期间，电网主

辅分离将有实质性进展，建议投资者关注电网公司下属上市公司，这些公司将更有

优势获得剥离的优质辅业资产，如文山电力、明星电力等。 

表2：龙头公司估值表 
每股盈利 P/E 

类型 代码 名称 投资评级 股价 09E 10E 11E 09E 10E 11E PB 
600900 长江电力 强烈推荐 A 7.84 0.23 0.51 0.57 34  15 14 2.0 

水电 
600236 桂冠电力 审慎推荐 B 4.91 0.22 0.24 0.27 22  20 18 3.5 
600795 国电电力 强烈推荐 A 2.93 0.29 0.14 0.18 10  21 16 1.6 
600578 京能热电 强烈推荐 A 9.91 0.3 0.49 0.61 33  20 16 2.3 
000027 深圳能源 审慎推荐 A 9.57 0.91 0.63 0.75 11  15 13 1.5 
000539 粤电力 A 审慎推荐 A 5.75 0.44 0.27 0.33 - 21 17 1.6 
600396 金山股份 审慎推荐 A 8.19 0.12 0.04 0.53 68  205 15 2.6 
000602 金马集团 审慎推荐 A 27.72 -0.07 -1.2 0.61 -396  -23 45 18.9 
600011 华能国际 审慎推荐 A 5.36 0.42 0.29 0.34 13  18 16 1.5 
600863 内蒙华电 审慎推荐 A 9.89 0.2 0.35 0.45 49  28 22 4.7 
600098 广州控股 审慎推荐 B 7.1 0.34 0.35 0.42 21  20 17 1.6 
000600 建投能源 审慎推荐 B 5.15 0.08 0.01 0.15 64  515 34 1.6 
600886 国投电力 强烈推荐 A 7.03 0.27 0.27 0.34 26  26 21 1.6 
600642 申能股份 审慎推荐 B 7.46 0.55 0.47 0.52 14  16 14 1.3 
000690 宝新能源 审慎推荐 B 5.23 0.33 0.17 0.23 16  31 23 2.9 

火电 

600027 华电国际 审慎推荐 B 3.1 0.17 0.01 0.1 18  310 31 1.4 
电网 600995 文山电力 审慎推荐 B 10.6 0.2 0.28 0.38 53  38 28 5.1 
资料来源：招商证券（截至 1 月 28 日收盘价） 
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附表1：重点电力上市公司成长性指标比较 
主营收入（亿元） 净利润（亿元） 主营收入增长率 净利润增长率 

公司名称 
2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009 

深圳能源 103.6 106.4 113.9 19.4 11.6 23.2 10% 3% 7% 3% -35% 100%
粤电力 A 103.9 116.2 122.3 8.3 -1.3 13.6 19% 12% 5% -10% -95% 1148%
宝新能源 12.8 14.4 29.5 3.3 3.6 5.6 27% 12% 105% 26% 25% 55% 
华能国际 504.3 678.3 797.4 64.2 -42 53.9 14% 34% 18% -6% -179% 228%
上海电力 77.9 92.6 111.0 7 -19 5.0 -1% 19% 20% 13% -676% 126%
华电国际 204.9 319.6 366.7 15.5 -30 1.6 39% 33% 15% 13% -371% 105%
广州控股 71.5 82.1 75.7 13.9 5.9 10.2 18% 15% -8% 31% -64% 73% 
金山股份 15.2 18.1 19.1 1.8 0.3 0.5 128% 19% 6% 81% -90% 63% 
申能股份 82.6 129.2 154.0 24.3 9 23.3 -7% 56% 19% 23% -66% 170%
国电电力 174.7 164.4 194.5 25.4 2.2 21.2 20% -6% 18% 38% -90% 865%
内蒙华电 68.2 72.9 72.0 3.8 -6.1 8.4 5% 7% -1% -4% -617% 237%

火电 

国投电力 66.5 65.8 119.2 9.2 1.7 10.1 7% -1% 81% -4% -77% 494%
桂冠电力 33.6 27.3 30.8 5.1 1 3.9 3% -19% 13% 6% -91% 294%

水电 
长江电力 87.4 88.1 110.2 53.7 39.3 46.2 24% 1% 25% 49% -20% 18% 
滨海能源 3.9 4.9 5.7 0.1 0 -0.5 8% 26% 17% -73% -38% - 

热电 
京能热电 16.4 17 18.5 1.9 1.5 1.7 7% 3% 9% 34% -23% 13% 
郴电国际 13.5 12.5 14.4 1.1 -1.5 1.1 32% -8% 15% -1112% -631% 175%

电网 
文山电力 8.7 10.3 11.5 1.3 1.5 0.9 46% 18% 12% 64% -1% -37%

全行业均值 104.1 125.7 143.3 16.0 -0.9 13.0 18% 12% 20% 15% -169% 239%
全行业中值 71.5 82.1 110.2 8.3 1.5 8.4 10% 12% 15% -10% -77% 148%

资料来源：公司公告，招商证券整理 
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