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投资摘要： 

“非典”疫情发展主要可以划分为三大阶段，第二阶段起（2003.04）疫情引起社会关注，开始全民防控，

对权益市场的影响显现。 

“非典”疫情进入全民防控时期后引起社会关注，市场反应明显，电力行业防御属性凸显，跑赢大盘 7%。

以 2003 年 4 月 17 日中央召开会议全国正式开始大规模公开防治为起始，到 6 月 20 日小汤山最后病人出

院为终，在此期间内，深证成指下跌 4.23%，上证综指下跌 5.21%，但电力（申万）指数上涨 2.42%，公用

事业（申万）指数上涨 0.41%。 

新冠病毒春节期间爆发后，港股于 2020 年 1 月 29 日先于 A 股开市，节后港股公用事业股表现优于其他板

块，公用事业板块避险逻辑得到一定验证。港股开盘后，恒生公用事业指数连续三日涨跌幅分别为-2.14%、

-1.33%、0.35%，分别跑赢恒生指数 1.43、1.17、1.39 个百分点，具有明显的相对收益。此外，按照行业

划分，公用事业板块在 1 月 29 日至 1 月 31 日期间，跌幅也明显低于其他行业板块，区间涨跌幅居第一位。 

我们认为公用事业在目前市场情况下会是避风港，这主要是因为疫情基本不影响公用事业的 EPS，在市场

风险偏好下降的背景下，行业估值会有所提升。A 股公用事业主要由电力企业构成，我国用电量 85%左右

是刚需，不受疫情影响。根据 2019 年各产业用电量占比数据，我们观察到：第一产业、第二产业用电量

占比达到 70%，第一、第二产业是关乎国计民生的基础行业，疫情防控背景下，虽然相关行业的复工时间

有所推后，但第一二产业是经济活动的基础，为保证国家经济活动的正常运转，也会分批逐渐复工；除此

之外，城乡居民生活用电占比为 14%，疫情期间居民主要居家生活，这一部分的用电量会随着居民在家生

活时间增长而有所增加，对冲掉一部分第二产业用电下滑的影响；其余 16%的用电量由第三产业贡献，仅

这一部分用电量受到疫情较多的负面影响。目前国家已经明确发文要求煤炭企业做好电煤保供工作，我们

认为在电煤有效供给的背景下，电力企业的毛利率会保持稳定，EPS 会保持稳定。在消费、服务业受疫情

冲击较大的背景下，市场风险偏好会有所下降，推升公用事业板块估值提升。 

在发电类型中，水电和核电机组上网优先级高于其他种类发电机组、且发电量占比远小于用电量的“刚需”

部分，即便下游需求受到一定程度负面影响，大型水电和核电的利用小时数及售电量仍有保证；我们推荐

长江电力，中国核电。一方面，政策规定水电机组上网优先级高于其他种类发电机组，按照《节能发电调

度办法》的要求，大型水电机组的并网顺序列在第一位，可以优先上网，核电机组的并网顺序列在第二位，

可以次优先上网，这保证了大型水电机组和核电机组在电网正常运行情况下，公司机组的利用小时数基本

不受到用电需求的影响。另一方面，水电和核电发电量占比仅为 20%，这一比例远低于 85%的“刚性用电

需求”。即便疫情对第三产业需求造成一定影响，但整个用电量不可能同比下滑 80%，影响到水电和核电

的利用小时数，大型水电核电机组的发电量依然能得到有效保证，利用小时数、售电量基本不受影响。 

推荐标的：长江电力，中国核电 

风险提示： 疫情蔓延时间增长 
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1. “非典”疫情发展回顾：全民防控阶段对社会影响凸显 

“非典”疫情发展主要可以划分为三大阶段，第二阶段起（2003.04）疫情引起社会关注，开始全民防控，

对权益市场的影响显现。“非典”发展历程可划分为三大阶段，第一阶段（2002.11-2003.3）以广东发现首

个“非典”病例为开端,疫情蔓延，但由于早期的判断及报道失误，疫情并未引起充分重视；第二阶段

（2003.4-2003.5）以世界卫生组织提出旅游警告为标志，疫情进入爆发期，4 月 17 日中共中央政治局常务

委员会召开会议，全国正式采取大规模防治措施；第三阶段（2003.6-2003.7）疫情逐步得到控制，防控进

入尾声，5 月 29 日北京新增病例首次为零，6月 14 日世界卫生组织解除旅行警告，7月 13 日全球疫情结束。 
 

表 1:“非典”疫情发展时间表 

日期  事件  

2002/11/16 广东发现首个“非典”病例。 

2003/1/2 广东河源市将有关情况报告省卫生厅。 

2003/1/23 广东省派出专家组到中山市调查，向全省各卫生医疗单位下发了调查报告，要求有关单位引起重视。 

2003/3/10 乌尔巴尼向世界卫生组织(WHO)总部报告有关罕见的突发性急性呼吸道症候群（SARS)疫情。 

2003/3/15 美国疾病管制局(CDC)对打算到已受疫情感染的亚州地区的旅游者提出劝告与建议。  

2003/4/1 
美国政府召回了所有驻香港和广东的非必要外交人员及其家眷。美国政府同时也警告美国公民，除非必

要不要到广东或香港访问。瑞士政府也禁止香港厂商参加即将举行的瑞士钟表展。 

2003/4/2 
世界卫生组织(WHO)提出旅游警告，建议延后所有到香港与广东省的非必要行程； 

中国政府承诺与世界卫生组织全面合作。 

2003/4/15 世界卫生组织将香港、新加坡、多伦多、河内、台湾、中国大陆的广东和山西列为疫区。 

2003/4/17 
中共中央政治局常务委员会召开会议，专门听取有关部门关于非典型肺炎防治工作的汇报，并对进一步

做好这项工作进行了研究和部署。全国正式开始大规模的公开防治。 

2003/4/23 北京市宣布全市的中小学从 24 日起停课两周，确保疫情不会在校园扩散。 

2003/5/9 新增病例数首次跌破 50 例，医务人员的感染比例已经呈明显下降趋势。 

2003/5/29 北京新增病例首次为零。 

2003/6/14 世界卫生组织(WHO)解除旅行警告。 

2003/6/20 北京小汤山医院最后患者出院。 

2003/7/13 全球患者、疑似病例不再增长。 
 

资料来源：公开资料整理，东兴证券研究所 

 

2. “非典”阶段行情复盘：全民防控阶段，电力行业防御属性凸显 

疫情进入全民防控时期后引起社会关注，市场反应明显，电力行业防御属性凸显，跑赢大盘 7%。我们从 2002

年 11月至 2003年 12月这一疫情蔓延期的指数数据观察到，由于前期对疫情认知尚不充分，2002 年底到 2003

年 4 月，市场仍处于上升周期，这时电力行业与指数涨幅基本相同。但随后，以 4 月 17 日中央召开会议全

国正式开始大规模公开防治为起始，到 6 月 20 日小汤山最后病人出院为终，“非典”疫情引起了社会的广泛

重视，对市场资产定价造成一定影响：在此期间内，深证成指下跌 4.23%，上证综指下跌 5.21%，但公用事

业及电力板块的防御属性则凸显，电力（申万）指数上涨 2.42%，公用事业（申万）指数上涨 0.41%。 
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图 1:“非典”疫情期间指数收盘价（2002.11-2003.12） 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 
 

“非典”疫情第一阶段，疫情尚未引起市场重视，电力、公用事业板块表现基本与上证指数持平。2003 年

年初到 4 月 17 日采取大规模防控前，电力指数、公用事业指数分别上涨 23.63%、21.70%，而上证指数上

涨 18.62%，三者基本持平。 
 

图 2:“非典”第一阶段，疫情尚未引起重视，行业表现与大盘持平（2003.1.1-2003.4.17） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

“非典”疫情第二阶段，电力、公用事业板块防御属性凸显，表现明显优于其他板块。2003 年 4 月 17 日到

2003 年 6 月 20 日，电力指数上涨 0.79%，公用事业指数下跌 0.12%，而上证指数下跌 4.10%，电力及公用

事业板块表现出明显的防御属性，跑赢大盘约 5 个百分点，具有明显的相对收益。 
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图 3: “非典”第二阶段，行业防御属性凸显，表现优于大盘（2003.4.17-2003.6.20） 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

3. 港股近期验证：港股节后开盘，公用、电力股表现优于其他行业 

新冠病毒春节期间爆发后，港股于 2020 年 1 月 29 日先于 A 股开市，节后港股公用事业股表现优于其他板

块，公用事业板块避险逻辑得到一定验证。我们观察到，港股开盘后，恒生公用事业指数连续三日涨跌幅分

别为-2.14、-1.33、0.35，分别跑赢恒生指数 1.43、1.17、1.39 个百分点，具有明显的相对收益。此外，按

照行业划分，公用事业板块在 1 月 29 日至 1 月 31 日期间，跌幅也明显低于其他行业板块，区间涨跌幅居第

一位。港股近期的市场数据与“非典”疫情防控阶段的表现相近，公用事业板块近两天在港股的开盘表现也

进一步验证了其防御避险能力。 

图 4:春节后港股公用事业板块表现优于其他行业（2019.1.29-2019.1.31） 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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4. 疫情之下 公用事业会是避风港吗？原因是什么？ 

我们认为公用事业在目前市场情况下会是避风港，这主要是因为疫情不影响公用事业的 EPS，在市场风险偏

好下降的背景下，行业估值会有所提升。A 股公用事业主要由电力企业构成，我国用电量 85%左右是刚需，

不受疫情影响。根据 2019 年各产业用电量占比数据，我们观察到：第一产业、第二产业用电量占比达到 70%，

第一、第二产业是关乎国计民生的基础行业，疫情防控背景下，虽然相关行业的复工时间有所推后，但第一

二产业是经济活动的基础，为保证国家经济活动的正常运转，也会分批逐渐复工；除此之外，城乡居民生活

用电占比为 14%，疫情期间居民主要居家生活，这一部分的用电量会随着居民在家生活时间增长而有所增加，

对冲掉一部分第二产业用电下滑的影响；其余 16%的用电量由第三产业贡献，仅这一部分用电量受到疫情较

多的负面影响。目前国家已经明确发文要求煤炭企业做好电煤保供工作，我们认为在电煤有效供给的背景下，

电力企业的毛利率会保持稳定，EPS 会保持稳定。在消费、服务业受疫情冲击较大的背景下，市场风险偏好

会有所下降，推升公用事业板块估值提升。 
 

图 5:2018 年我国各产业用电量占比 

 

资料来源：中电联，东兴证券研究所 

 

5. 谁是更好的选择 

在发电类型中，水电和核电机组上网优先级高于其他种类发电机组、且发电量占比远小于用电量的“刚需”

部分，即便下游需求受到一定程度负面影响，大型水电和核电的利用小时数及售电量仍有保证，是更好的选

择，我们推荐长江电力，中国核电。 

一方面，政策规定水电机组上网优先级高于其他种类发电机组，按照《节能发电调度办法》的要求，大型水

电机组的并网顺序列在第一位，可以优先上网，核电机组的并网顺序列在第二位，可以次优先上网，这保证

了大型水电机组和核电机组在电网正常运行情况下，公司机组的利用小时数基本不受到用电需求的影响。 
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图 6:各类发电机组发电上网优先级 

 

资料来源：《节能发电调度办法》、东兴证券研究所 

另一方面，水电和核电发电量占比仅为 20%，这一比例远低于上述 85%的“刚性用电需求”。即便疫情对第三

产业需求造成一定影响，但整个用电量不可能下滑 80%，影响到水电和核电的利用小时数。因此，大型水电

核电机组的发电量依然能得到有效保证，利用小时数、售电量基本不受影响。 

图 7:水电核电发电量占比仅为 20%（2018 年） 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

6. 风险提示 

疫情蔓延时间增长。 
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