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发电量增速回升，环保限产更趋合理 
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最近一年行业走势 

 

 行业相 
行业相对表现   
表现 1M 3M 12M 

公用事业 -2.0 -12.0 -30.2 

沪深 300 -1.1 -13.6 -15.4 
 
 

 

相关报告  
《环保行业 2018 年中报总结：业绩承压，优选商业

模式，关注积极因素》——2018-09-13 

《环保及公用事业行业周报：特高压重启核准，关注

清洁能源消纳》——2018-09-09 

《环保及公用事业行业周报：国家绿色发展基金正在

设立，土壤污染防治开启法治时代》——2018-09-03 

《环保及公用事业行业周报：环保督查成为常规，电

网继续承担降电价责任》——2018-08-27 

《环保及公用事业行业周报：发用电量持续高增，关

注中报亮眼公司》——2018-08-20 

《环保及公用事业行业周报：环境监测趋严，行业集

中度提升》——2018-08-12 

《环保及公用事业行业周报：京津冀大气污染防治加

强监测体系建设，全年用电量超预期关注火电》——

2018-08-06 

《环保及公用事业行业周报：黑臭水体万亿市场蓄势

待发，农村污染攻坚战打响》——2018-07-30 

《环保及公用事业行业周报：新能源装机增加，污水

与垃圾处理设施中期评估关注环卫》——2018-07-23 

《环保及公用事业行业周报：6 月用电量同比收窄，

投资要点： 

 本周观点： 

8月发电量增速回升，电价普遍性下调不具备基础。8月份能源生产

回升，发电量达到 6404.9亿千瓦时，同比增长 7.3%，增速较上月增

加 1.6 个百分点。1-8 月发电量同比增长 7.7%，增幅同比增加 1.2

个百分点。其中因台风、降雨等因素 8月当月风电发电量大幅下降，

同比仅增长 0.6%，火电、水电分别同比增长 6%和 11.5%，核电及太

阳能发电分别同比增长 16.9%和 12.2%，增幅均较上月增加。近日山

东省印发《关于降低一般工商业电价及有关事项的通知》，提出进一

步推进上网侧同网同价改革，省内燃煤发电机组现行电价高于燃煤

标杆电价 0.011 元及以上的，每千瓦时降低 0.011 元；高于标杆电

价 0.011 元以下的降至燃煤标杆电价。我们认为，此次山东调整燃

煤机组上网电价，主要目的是解决同网不同价问题，保障电力企业

公平竞争，当前煤价仍处阶段性高位，电价普遍性下调不具备基础，

但我们仍提示需注意煤价若快速大幅下行有可能带来的电价下调。

同时文件中还提出自备电厂企业政策性交叉补贴缴纳标准为 0.1016

元/千瓦时，2018年 7月 1日-2019年 12月 31日过渡期内按照 0.05

元/千瓦时执行，征收标准较高将影响自备电厂发电意愿，有望为统

调电厂腾出发电空间。我们建议，在发电量向好，煤价及电价较为

稳定的背景下，当前市场震荡中仍可考虑配置具备防御性的电力标

的。 

环保限产更趋合理。生态环境部在《深入推进生态环境领域“放管

服”改革》中明确提到，避免环保执法与督察过程中的“一刀切”

行为，近日各地相继出台的政策已显示环保限产及停产进入合理推

进的轨道。《汾渭平原 2018-2019年秋冬季大气污染综合治理攻坚行

动方案（征求意见稿）》中已无区域性停产及限产的总量化指标，而

是提出实行差别化错峰生产，“一厂一策”制定错峰方案。唐山市近

日印发的《重点行业秋冬季差异化错峰生产绩效评价指导意见(征求

意见稿)》中也提到科学制定差别化的停限产措施，以钢铁为例，全

部完成超低排放的钢铁企业在秋冬季期间不予错峰生产，烧结（球

团）、自备燃气电厂完成超低排放改造的在秋冬季期间错峰 30%左右，

仅烧结（球团）完成超低排放改造的在秋冬季期间错峰 50%左右，所

有工序未完成超低排放改造的在秋冬季期间错峰 70%左右，烧结（球

团）工序全部停产。 
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大气污染防治升格》——2018-07-16 

《环保及公用事业行业周报：蓝天保卫战继续打响，

环保价格理顺》——2018-07-09 
 
 

维持公用环保行业“推荐”评级。 

 本周重点推荐个股： 

【华测检测】现金流优异，利润率重回上升通道。 

【聚光科技】环境监测龙头，第三方运维服务较为成熟。 

【久吾高科】国内陶瓷膜行业龙头，盐湖提锂具备看点。 

 风险提示：大盘系统性风险；政策风险；公司项目推进进度不达预

期。 

 

重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2018-09-14  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 评级 

300012.SZ 华测检测 5.52 0.08 0.16 0.23 69.00 34.50 24.00 增持 

300203.SZ 聚光科技 24.39 0.99 1.24 1.46 24.64 19.67 16.71 买入 

300631.SZ 久吾高科 17.78 0.44 0.75 0.92 40.41 23.71 19.33 增持 
  
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 
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1、 上周行业走势强于大盘 

上周上证指数下跌 0.76%，申万公用事业指数下跌 0.01%。各细分板块涨跌不一，

其中燃气板块上涨 0.84%，电力板块上涨 0.43%，水务板块下跌 0.13%，环保工

程及服务板块下跌 1.17%。 

图 1：申万一级行业上周涨跌幅排名 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

2、 发电量增速回升，环保限产更趋合理 
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图 2：申万公用环保上周涨幅前五名与跌幅后五名个股 

 

资料来源： Wind、国海证券研究所 
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2.1、 8 月发电量增速回升，电价普遍性下调不具备基础 

8 月份能源生产回升，发电量达到 6404.9 亿千瓦时，同比增长 7.3%，增速较上

月增加 1.6个百分点。1-8月发电量同比增长 7.7%，增幅同比增加 1.2个百分点。

其中因台风、降雨等因素 8 月当月风电发电量大幅下降，同比仅增长 0.6%，火

电、水电分别同比增长 6%和 11.5%，核电及太阳能发电分别同比增长 16.9%和

12.2%，增幅均较上月增加。近日山东省印发《关于降低一般工商业电价及有关

事项的通知》，提出进一步推进上网侧同网同价改革，省内燃煤发电机组现行电

价高于燃煤标杆电价 0.011 元及以上的，每千瓦时降低 0.011 元；高于标杆电价

0.011元以下的降至燃煤标杆电价。我们认为，此次山东调整燃煤机组上网电价，

主要目的是解决同网不同价问题，保障电力企业公平竞争，当前煤价仍处阶段性

高位，电价普遍性下调不具备基础，但我们仍提示需注意煤价若快速大幅下行有

可能带来的电价下调。同时文件中还提出自备电厂企业政策性交叉补贴缴纳标准

为 0.1016 元/千瓦时，2018 年 7 月 1 日-2019 年 12 月 31 日过渡期内按照 0.05

元/千瓦时执行，征收标准较高将影响自备电厂发电意愿，有望为统调电厂腾出

发电空间。我们建议，在发电量向好，煤价及电价较为稳定的背景下，当前市场

震荡中仍可考虑配置具备防御性的电力标的。 

2.2、 环保限产更趋合理 

生态环境部在《深入推进生态环境领域“放管服”改革》中明确提到，避免环保

执法与督察过程中的“一刀切”行为，近日各地相继出台的政策已显示环保限产

及停产进入合理推进的轨道。《汾渭平原 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理

攻坚行动方案（征求意见稿）》中已无区域性停产及限产的总量化指标，而是提

出实行差别化错峰生产，“一厂一策”制定错峰方案。唐山市近日印发的《重点

行业秋冬季差异化错峰生产绩效评价指导意见(征求意见稿)》中也提到科学制定

差别化的停限产措施，以钢铁为例，全部完成超低排放的钢铁企业在秋冬季期间

不予错峰生产，烧结（球团）、自备燃气电厂完成超低排放改造的在秋冬季期间

错峰 30%左右，仅烧结（球团）完成超低排放改造的在秋冬季期间错峰 50%左

右，所有工序未完成超低排放改造的在秋冬季期间错峰 70%左右，烧结（球团）

工序全部停产。 

维持公用环保行业“推荐”评级。 

3、 行业数据监测——煤炭价格环比小幅上涨 

上周中电联中国沿海电煤采购指数（CECI 沿海指数）5500 大卡成交价 632 元/

吨，环比上涨 8 元/吨，我们预计进入 9 月份煤价多空因素互现，煤价可能会继

续震荡。 

 

表 1：CECI沿海指数 5500大卡成交价格指数环比情况 

时间周期 CECI沿海指数 5500 大卡成交价格指数 
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本周 632 

上周 624 

环比 8 

资料来源：中电联，国海证券研究所整理 

 

图 3：CECI沿海指数 5500大卡成交价格走势（元/吨） 

 

资料来源：中电联，国海证券研究所 

4、 个股动态 

表 2：上周环保及公用事业各板块公司个股动态 

公司 主要动态 披露日期 动态内容 

水务 

海峡环保 高管减持 180915 

减持计划的实施结果情况：截至本公告披露之日，瑞力

投资在减持计划实施期间通过集中竞价交易方式，累计

减持海峡环保股份 2,071,000股，占公司总股本的

0.46%，通过大宗交易减持数量为 0股。 

燃气 

中天能源 高管变更 180914 

长春中天能源股份有限公司第九届董事会第十六次会议

于 2018 年 9月 13日以通讯表决的方式召开举行，会议

审议通过了《关于聘任董事会秘书的议案》，经公司董事

长提名，公司董事会第九届提名委员会审核通过，同意

聘任徐天啸先生为公司董事会秘书，任期自本次会议审

议通过之日起至公司第九届董事会届满为止。 

电力 

漳泽电力 股权转让 180914 

为了盘活公司存量资产，优化公司资产结构，公司拟将

持有的同煤漳泽（上海）融资租赁有限责任公司 32%股权

转让给大同煤矿集团有限责任公司。 

华能水电 债券发行 180915 经华能澜沧江水电股份有限公司于 2018年 5月 17日召

300.00

350.00

400.00

450.00

500.00

550.00

600.00

650.00

700.00

750.00

800.00



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 8 

开的 2017年年度股东大会通过决议，同意公司在股东大

会批准之日起 24个月的任一时点，公司一次或分次发行

本金余额合计不超过人民币 300亿元的债券，其中单项

余额限额为：超短期融资券不超过人民币 160亿元，短

期融资券不超过人民币 60亿元，中期票据不超过人民币

30亿元，非公开定向债务融资工具及资产证券化（或资

产支持票据）不超过人民币 50亿元。公司已于近日完成

了华能澜沧江水电股份有限公司 2018年度第八期超短期

融资券的发行。本期债券发行额为 16亿元人民币，期限

为 7天，单位面值为 100元人民币，发行利率为 2.70%。 

环保 

先河环保 项目中标 180914 

河北先河环保科技股份有限公司 关于下属公司收到安

顺市西秀区鸡场乡、新场乡、岩腊乡、宁谷镇农村生活

治理项目中标通知书，中标价：设计部分：执行国家收

费标准，下浮（20） % ；施工部分行《贵州省市政工程

计价定额》（2016版）定额计价，下浮（2） % 7、中标

工期：365日历天 二、中标项目对公司的影响 本项目西

秀区发改委立项批复约 2.77亿元，中标项目如能最终签

订合同期履行，将对公司业绩产生积极影响, 

汉威科技 公司注销 180915 

公司基于进一步提升集团化管控效率的考虑，拟将居家

智能与健康业务板块旗下公司北京威果智能科技有限公

司实施清算、注销。清算、注销完成后，居家智能与健

康业务将由北京威果下属子公司河南威果智能科技有限

公司继续运营。 

德创环保 公司增资 180915 

增资标的：浙江德拓智控装备有限公司增资金额：使用

首次公开发行股票部分募集资金人民币 3,600万元向德

拓智控进行增资，本次增资完成后，德拓智控注册资本

由人民币 1,000万元变更为人民币 4,600万元。浙江德

创环保科技股份有限公司对德拓智控的持股比例仍为

100%。 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

5、 风险提示 

1）大盘系统性风险； 

2）政策风险； 

3）公司项目推进进度不达预期。 

 

表 3：重点推荐个股估值 

重点公司 股票 2018-09-14  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 评级 
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重点公司 股票 2018-09-14  EPS   PE  投资 

300012.SZ 华测检测 5.52 0.08 0.16 0.23 69.00 34.50 24.00 增持 

300203.SZ 聚光科技 24.39 0.99 1.24 1.46 24.64 19.67 16.71 买入 

300631.SZ 久吾高科 17.78 0.44 0.75 0.92 40.41 23.71 19.33 增持 
 
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 
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究，对内创新业务。水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016 年第三名、2014 年第五名，2013 年第四名。 

任春阳，华东师范大学经济学硕士，1 年证券行业经验，2016 年进入国海证券，从事环保行业上市公司研究。 

赵越，工程硕士，厦门大学经济学学士，3 年多元化央企战略研究与分析经验，2016 年进入国海证券，从事环保行业

及上市公司研究。  

【分析师承诺】 

 
谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
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中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 
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【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客

户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接

受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部

报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建

议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或

投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的

报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价和征价。
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产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的
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判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本

报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构
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