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美丽新世界——《关于积极推进电力市
场化交易 进一步完善交易机制的通知》
点评 

 ·································· 2018-07-19 

 基金持仓估算：公用事业板块基金持仓企稳回升，环保持仓跌至 26 个季度低

点。通过基金前十大重仓股进行整体持仓估算，2018Q2 公用事业板块占基金

持仓比重约为 0.59%，较 2018Q1 的 0.55%有所回升，自 2017Q4（0.48%）

以来已连续 2 个季度上升。2018Q2 环保板块占基金持仓比重约为 0.76%，已

连续 5 个季度下跌。2017Q1-2018Q2 分别为 3.33%、2.73%、2.30%、1.80%、

1.32%、0.76%。目前已跌至 26 个季度最低点，仅次于 2012Q1（0.68%）。 

公用事业板块基金重仓总市值微升，环保板块基金重仓市值大幅下跌。2018Q2

基金重仓持有公用事业总市值 53.67 亿，环比增加 2.69%（1.4 亿），同比减

少 41.3%（37.77 亿）；重仓持有环保总市值 68.59 亿，环比减少 45.36%（56.94

亿），同比减少 71.28%（170.22 亿），较近 2 年高点 2017Q1 减少 74.7%。 

进入基金重仓的公司减少，持仓向优质公司集中。1）绝对数来看：2018Q2

公用事业板块共有 24 家公司进入基金重仓，环比下跌 5 家，同比下跌 14 家；

进入基金重仓的 24 家公司中，13 家为增持，11 家为减持；环保板块共有 35

家公司进入基金重仓，环比下跌 5 家，同比下跌 13 家；进入基金重仓的 35

家公司中，22 家为增持，13 家为减持；2）相对数来看：整体上看，随着进

入基金重仓的公司数减少，前十大重仓股占比呈上升趋势。其中公用事业板块

前十大重仓股持股市值占比 93.56%，环保板块前十大重仓股持股市值占比

87.2%。 

重仓市值前十名名单变化较小。2018 年 Q2 公用事业板块基金重仓市值排名

前 10 的公司分别为：长江电力、川投能源、华能国际、国电电力、国投电力、

申能股份、华电国际、联美控股、皖能电力、桂冠电力，对比 2018 年 Q1 的

持仓市值前 10，桂东电力跌出前 10。2018 年 Q2 环保板块基金重仓市值排名

前 10 的公司分别为：东方园林、碧水源、格林美、聚光科技、东江环保、龙

净环保、三聚环保、启迪桑德、中金环境、瀚蓝环境，对比 2018 年 Q1 的持

仓市值前 10，先河环保、迪森股份跌出前 10。 

基金重仓持股占流通股比例水平下降。2016Q2-2018Q2，环保板块基金持仓

占流通股比例在 10%以上的公司家数为 4、8、8、8、7、5、2、1、0。目前

环保板块和公用事业板块均没有公司基金持仓占流通股比例在 10%以上。 

投资建议：2018Q2 公用事业板块市值占比提高 0.07 个百分点。基金持仓企

稳回升，说明其价值正在被发现。我们重申，电力股的逆周期性（成本敏感性

和波动性高于电量敏感性和波动性）是现阶段行业的核心驱动力，目前经济向

下概率越高，对电力行业越为有利（仍在周期股框架内）。环保板块基金持仓

较上一季度加速下行，目前已严重低配。我们认为，环保板块估值压制因素已

现松动，信用边际改善，环保板块将迎博弈性反弹。详见近期《电荒往事-兼

议目前电力行业投资机会》等重点报告。 

◆风险提示： 

电力行业改革进展低于预期，环保政策执行低于预期。 
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附录 

图 1：公用事业基金重仓持仓变化  图 2：环保板块基金重仓持仓变化 
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资料来源：Wind 

备注：根据基金重仓股持股数据统计整理 

 资料来源：Wind 

备注：根据基金重仓股持股数据统计整理 

 

表 1：2018Q2 公用事业重仓市值前 20 

代码 名称 持有基金数 持股总量(万股) 
半年度持股变动

(万股) 

持股占流通股比

(%) 

持股总市值

(万元) 

持股市值占基

金净值比(%) 

持股市值占基金股

票投资市值比(%) 

600900.SH 长江电力 122 7,556.29 3,388.19 0.66 121,958.55 0.010 0.068 

600674.SH 川投能源 16 10,027.79 -213.58 2.28 87,442.30 0.007 0.049 

600011.SH 华能国际 35 13,064.66 3,813.49 1.24 83,091.21 0.007 0.046 

600795.SH 国电电力 7 29,757.98 -934.99 1.51 77,965.90 0.006 0.043 

600886.SH 国投电力 23 7,546.91 -453.94 1.11 54,866.02 0.004 0.031 

600642.SH 申能股份 4 4,580.68 -244.74 1.01 22,995.01 0.002 0.013 

600027.SH 华电国际 19 4,354.49 2,117.71 0.64 17,069.59 0.001 0.010 

600167.SH 联美控股 7 1,661.38 505.64 2.02 16,043.21 0.001 0.009 

000543.SZ 皖能电力 5 2,858.34 181.95 1.60 12,605.29 0.001 0.007 

600236.SH 桂冠电力 6 1,420.94 -684.09 0.39 8,113.55 0.001 0.005 

000690.SZ 宝新能源 2 793.60 -4.19 0.39 5,523.48 0.000 0.003 

600509.SH 天富能源 3 1,017.33 -119.89 1.12 4,547.48 0.000 0.003 

600483.SH 福能股份 5 610.47 377.27 0.49 4,193.93 0.000 0.002 

601139.SH 深圳燃气 9 674.70 94.83 0.24 3,744.61 0.000 0.002 

000862.SZ 银星能源 3 1,082.52 88.66 2.16 3,192.25 0.000 0.002 

000875.SZ 吉电股份 2 1,117.16 -222.20 0.57 3,005.31 0.000 0.002 

600021.SH 上海电力 4 411.24 41.70 0.48 2,771.73 0.000 0.002 

000883.SZ 湖北能源 3 431.50 431.50 0.08 1,773.46 0.000 0.001 

601985.SH 中国核电 9 299.40 -704.39 0.02 1,691.61 0.000 0.001 

600681.SH 百川能源 1 120.96 22.84 0.37 1,567.66 0.000 0.001 

资料来源：Wind；备注：根据基金重仓股持股数据统计整理 

 

表 2：2018Q2 环保重仓市值前 20 

代码 名称 持有基金数 持股总量(万股) 
半年度持股变动

(万股) 

持股占流通股比

(%) 

持股总市值

(万元) 

持股市值占基

金净值比(%) 

持股市值占基金股

票投资市值比(%) 

002310.SZ 东方园林 36 12,451.03 -9,084.22 7.67 163,023.85 0.013 0.091 

300070.SZ 碧水源 38 11,434.59 -4,076.28 5.62 159,283.80 0.012 0.089 

万得资讯
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002340.SZ 格林美 17 12,330.41 -320.63 3.96 70,206.35 0.006 0.039 

300203.SZ 聚光科技 19 2,357.00 22.30 5.22 60,339.11 0.005 0.034 

002672.SZ 东江环保 5 3,484.34 1,887.63 5.35 45,610.00 0.004 0.025 

600388.SH 龙净环保 9 2,019.54 -529.39 1.89 25,809.71 0.002 0.014 

300072.SZ 三聚环保 15 978.21 -1,795.48 0.71 22,663.03 0.002 0.013 

000826.SZ 启迪桑德 4 1,075.48 550.35 0.91 18,799.36 0.001 0.010 

300145.SZ 中金环境 8 2,204.15 -4,920.43 2.97 17,258.50 0.001 0.010 

600323.SH 瀚蓝环境 15 993.38 969.78 1.30 15,119.32 0.001 0.008 

603568.SH 伟明环保 12 554.18 440.95 0.81 14,020.84 0.001 0.008 

300137.SZ 先河环保 8 829.53 -215.86 2.80 13,255.82 0.001 0.007 

300422.SZ 博世科 2 762.44 -31.32 2.89 10,553.07 0.001 0.006 

300335.SZ 迪森股份 1 900.00 -351.46 3.41 9,576.00 0.001 0.005 

000035.SZ 中国天楹 4 1,137.42 0.00 0.97 6,768.52 0.001 0.004 

300388.SZ 国祯环保 3 330.24 -219.71 1.11 6,363.71 0.000 0.004 

300437.SZ 清水源 4 365.20 3.07 3.41 5,907.52 0.000 0.003 

000967.SZ 盈峰环境 9 396.39 396.39 0.53 3,383.20 0.000 0.002 

600217.SH 中再资环 5 553.52 476.66 0.42 2,963.92 0.000 0.002 

300090.SZ 盛运环保 6 353.09 93.58 0.40 2,594.17 0.000 0.001 

资料来源：Wind；备注：根据基金重仓股持股数据统计整理 

 

表 3：2018Q2 基金加仓公用事业公司前 10 名 

代码 名称 持有基金数 持股总量(万股) 
半年度持股变动

(万股) 

持股占流通股比

(%) 

持股总市值

(万元) 

持股市值占基

金净值比(%) 

持股市值占基金股

票投资市值比(%) 

600011.SH 华能国际 35 13,064.66 3,813.49 1.24 83,091.21 0.007 0.046 

600900.SH 长江电力 122 7,556.29 3,388.19 0.66 121,958.55 0.010 0.068 

600027.SH 华电国际 19 4,354.49 2,117.71 0.64 17,069.59 0.001 0.010 

600167.SH 联美控股 7 1,661.38 505.64 2.02 16,043.21 0.001 0.009 

000883.SZ 湖北能源 3 431.50 431.50 0.08 1,773.46 0.000 0.001 

600483.SH 福能股份 5 610.47 377.27 0.49 4,193.93 0.000 0.002 

000543.SZ 皖能电力 5 2,858.34 181.95 1.60 12,605.29 0.001 0.007 

600023.SH 浙能电力 3 211.98 100.71 0.02 987.82 0.000 0.001 

601139.SH 深圳燃气 9 674.70 94.83 0.24 3,744.61 0.000 0.002 

000862.SZ 银星能源 3 1,082.52 88.66 2.16 3,192.25 0.000 0.002 

资料来源：Wind；备注：根据基金重仓股持股数据统计整理 

 

表 4：2018Q2 基金减仓公用事业公司前 10 名 

代码 名称 持有基金数 持股总量(万股) 
半年度持股变动

(万股) 

持股占流通股比

(%) 

持股总市值

(万元) 

持股市值占基

金净值比(%) 

持股市值占基金股

票投资市值比(%) 

000690.SZ 宝新能源 2 793.60 -4.19 0.39 5,523.48 0.000 0.003 

000539.SZ 粤电力 A 1 322.77 -38.45 0.13 1,368.54 0.000 0.001 

600509.SH 天富能源 3 1,017.33 -119.89 1.12 4,547.48 0.000 0.003 

600674.SH 川投能源 16 10,027.79 -213.58 2.28 87,442.30 0.007 0.049 

000875.SZ 吉电股份 2 1,117.16 -222.20 0.57 3,005.31 0.000 0.002 

600642.SH 申能股份 4 4,580.68 -244.74 1.01 22,995.01 0.002 0.013 

600886.SH 国投电力 23 7,546.91 -453.94 1.11 54,866.02 0.004 0.031 

600236.SH 桂冠电力 6 1,420.94 -684.09 0.39 8,113.55 0.001 0.005 

601985.SH 中国核电 9 299.40 -704.39 0.02 1,691.61 0.000 0.001 

600795.SH 国电电力 7 29,757.98 -934.99 1.51 77,965.90 0.006 0.043 
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资料来源：Wind；备注：根据基金重仓股持股数据统计整理 

 

表 5：2018Q2 基金加仓环保公司前 10 名 

代码 名称 持有基金数 持股总量(万股) 
半年度持股变动

(万股) 

持股占流通股比

(%) 

持股总市值

(万元) 

持股市值占基

金净值比(%) 

持股市值占基金股

票投资市值比(%) 

002672.SZ 东江环保 5 3,484.34 1,887.63 5.35 45,610.00 0.004 0.025 

600323.SH 瀚蓝环境 15 993.38 969.78 1.30 15,119.32 0.001 0.008 

000826.SZ 启迪桑德 4 1,075.48 550.35 0.91 18,799.36 0.001 0.010 

600217.SH 中再资环 5 553.52 476.66 0.42 2,963.92 0.000 0.002 

603568.SH 伟明环保 12 554.18 440.95 0.81 14,020.84 0.001 0.008 

000967.SZ 盈峰环境 9 396.39 396.39 0.53 3,383.20 0.000 0.002 

000711.SZ 京蓝科技 7 221.85 221.85 0.55 2,209.72 0.000 0.001 

600008.SH 首创股份 3 161.94 141.94 0.03 683.39 0.000 0.000 

002011.SZ 盾安环境 3 141.46 141.46 0.17 905.32 0.000 0.001 

300090.SZ 盛运环保 6 353.09 93.58 0.40 2,594.17 0.000 0.001 

资料来源：Wind；备注：根据基金重仓股持股数据统计整理 

 

表 6：2018Q2 基金减仓环保公司前 10 名 

代码 名称 持有基金数 持股总量(万股) 
半年度持股变动

(万股) 

持股占流通股比

(%) 

持股总市值

(万元) 

持股市值占基

金净值比(%) 

持股市值占基金股

票投资市值比(%) 

300137.SZ 先河环保 8 829.53 -215.86 2.80 13,255.82 0.001 0.007 

300388.SZ 国祯环保 3 330.24 -219.71 1.11 6,363.71 0.000 0.004 

000598.SZ 兴蓉环境 1 22.21 -274.12 0.01 90.18 0.000 0.000 

002340.SZ 格林美 17 12,330.41 -320.63 3.96 70,206.35 0.006 0.039 

300335.SZ 迪森股份 1 900.00 -351.46 3.41 9,576.00 0.001 0.005 

600388.SH 龙净环保 9 2,019.54 -529.39 1.89 25,809.71 0.002 0.014 

300072.SZ 三聚环保 15 978.21 -1,795.48 0.71 22,663.03 0.002 0.013 

300070.SZ 碧水源 38 11,434.59 -4,076.28 5.62 159,283.80 0.012 0.089 

300145.SZ 中金环境 8 2,204.15 -4,920.43 2.97 17,258.50 0.001 0.010 

002310.SZ 东方园林 36 12,451.03 -9,084.22 7.67 163,023.85 0.013 0.091 

资料来源：Wind；备注：根据基金重仓股持股数据统计整理 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 
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