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我们跟踪的191只环保及公用行业股票，本周跑赢上证指数3.54

个百分点。年初至今跑输上证指数 10.62个百分点。本周隆华节能、

花王股份、华控赛格分别上涨 30.73%、27.55%、16.71%，表现较好；

亿利洁能、涪陵电力、川投能源分别下跌-2.64%、-1.99%、-0.77%，

表现较差。 

 行业观点：环保类融资拐点未现，日耗回暖但库存仍在上升 

环保：社融数据好转结构仍需调整，环保类融资拐点未现。近日人

民银行公布的1月份社融数据，社会融资规模增量同比上年增多1.56

万亿元，主要缘于债券、贷款及商业信用支持贡献，其中票据融资

对 1 月新增社融贡献占比近半，持续高增长的背后是银行、中小企

业及套利的多重博弈。2019 年 1 月宽信用逆周期调节下社融数据好

转，但拆解来看融资结构仍待改善。1月末 PPP管理库中仍有近 6200

亿准备及采购阶段项目等待落地，其中生态环保类 3350 亿、污水处

理类近 1500亿，融资需求依然巨大，资金依然为撬动该板块项目进

度的主要驱动力。从 1 月份信用债和地方债拆分数据来看，环保公

用类民企及环保类项目并非支持重点，在此阶段仍然考验社会资本

方的融资能力。资金为当前推动项目进度的主要驱动力，在此建议

关注自身信用评级高、具备多渠道融资途径的【北控水务】。 

电力: 电厂日耗回暖但库存仍在上升，本周动力煤小幅上涨但后期

仍然承压。动力煤期货主力合约 ZC1905 周五收于 588.2 元/吨，周

环比微跌 0.8元。现货方面，秦皇岛港 5500大卡动力末煤本周价格

上涨 1.37%至 600元/吨，期货价差扩大至-11.8元/吨。截至 2月 15

日，环渤海四大港区主要港口合计库存为 2065万吨，环比节前增加

68 万吨。长江港口合计库存为 714 万吨，环比上周增加 135 万吨。

沿海六大发电集团当周耗煤 301.71万吨，周环比增加 37.35 万吨，

周日均耗煤 43.10 万吨/天，周环比增加 5.34 万吨。六大发电集团

沿海电厂库存 1731.84万吨，环比节前增加 158.34万吨，库存可用

天数为 38 天，同比增加 11.5 天。在此持续推荐火电品种，建议关

注长源电力。 

燃气: 国内 LNG 价格或将稳中下行，国际天气价格亦同比回落。截

至 2019 年 2月 14日，LNG 市场均价为 4298.69 元/吨，环比上周下

降 226.75元/吨，下降 5.01%。目前市场需求还未完全恢复，近期价

格或将主要以稳中下行为主。 NYMEX 天然气报 2.63 美元/百万英热
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单位，环比上周微涨 1 美分；澳大利亚 LNG 离岸价 5.97 美元/百万

英热单位，环比回落 1.8%。截至 2019 年 2 月 13 日，亚洲地区 LNG

到岸市场收盘周均价格（日、韩、中三地平均价格）为 7.007 美元/

百万英热（约合人民币 2278.48 元/吨），环比上周下降 11.56%。国

际天然气价格均环比回落，表现与国内同步。 

 投资策略 

环境保护基础设施建设工作自十三五开始慢慢下沉至乡镇级别，资

金来源除了各省级政府对地方的专项转移支付和 PPP 项目引入的社

会资金外，地方政府发债也有望成为补充渠道，但目前还没有特别

的倾斜支持，在此阶段仍然考验社会资本方的融资能力。资金仍为

当前推动项目进度的主要驱动力，在此建议关注自身信用评级高、

具备多渠道融资途径的【北控水务】。电力方面持续看好动力煤价回

落带来的火电行业盈利修复，推荐【长源电力】；燃气方面复合型燃

气企业将更具优势，推荐 LNG调峰站完成建设的【深圳燃气】。 

 风险提示 

1、环保政策执行力度低于预期；2、动力煤价持续上涨；3、天然气

消费需求下降；4、推荐公司订单执行及获取不及预期；5、民企融

资持续承压。 
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一、 本周投资策略：环保类融资拐点未现，日耗回暖但库存仍在上

升 

 
（一） 环保：社融数据好转结构仍需调整，环保类融资拐点未现 
 

逆周期调节的社融数据，主要缘于债券、贷款及商业信用支持贡献。周五人民银行公布的 1

月份社融数据，社会融资规模增量为 4.64 万亿元，比上年同期多 1.56 万亿元，拆解来看主要缘

于：1）企业债券净融资 4990 亿元，同比多 3768 亿元；2）地方政府专项债券净融资 1088 亿元，

同比多 1088 亿元；3）未贴现的银行承兑汇票增加 3786 亿元，同比多 2349 亿元；4）票据融资

5160亿，同比多 4813亿；5）短期贷款 8849亿，同比多 1993 亿，其中实体企业部门短期贷款同

比多增近 2000 亿；6）中长期贷款 20969 亿，同比多 1700 亿，其中居民中长期贷款同比多增近

1100亿。7）委托贷款降幅缩小，信托贷款由负转正。1月份委托贷款减少 699亿元，分别比上月

和上年同期少减 1511 亿元和 10 亿元，下降势头明显放缓；信托贷款增加 345 亿元，是连续十个

月减少后的首次增加，比上月多增 833亿元。 

图 1：2019年 1月同比新增社融中各指标贡献比例 

 

 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理 
 

2019 年 1 月票据融资合计多增 7162 亿，持续高增长的背后是银行、中小企业及套利的多重

博弈。2019 年 1月银行承兑汇票和票据融资合计新增 8946 亿，同比多 7162亿，对 1月新增社融

贡献占比近半。截至 2019 年 1 月，银行承兑汇票承兑余额 10.48 万亿元，同比增速 23.24%；票

据融资余额 6.3 万亿元，同比增速 60.6%，占各项贷款比重 4.51%，同比上升 1.32 个百分点。票

据融资自 2018 年以来出现了快速增长，主要缘于以下 3 点：1）满足银行低风险偏好、揽储及响

应政策三重需求，票据信用风险低、期限短、流动性强，可以满足银行的流动性管理需求和风险
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图 3 :公用行业各主体评级企业 1月信用债发行金额占比 

偏好，同时票据贴现有助于增加对中小企业授信，响应政策支持小微企业融资要求，票据签发过

程中企业缴纳的保证金可以帮助银行完成存款任务。2）中小企业信用等级低，信贷收缩大背景下，

融资渠道受阻，而票据融资具有门槛低、手续便捷、获批时间短等特点，并且融资成本较贷款更

低，在信贷收缩环境下对企业的吸引力持续上升。3）票据空转套利，还需通过银行增量存款中是

否主要以结构性存款为主，且结构性存款是否和开票及贴现的规模相匹配来进行验证。该情况在

2018年下半年也存在，表现为中小型银行的个人结构性存款增速所放缓，而企业结构性存款增速

有所上升，反映套利行为活跃。 

公用事业 2019 年 1月新增信用债融资 602亿，发行主体均为地方城投平台、央企及国企。2019

年 1月累计发行信用债 11755亿，同比多增 5670亿，贡献占比较大的行业为金融及工业，合计贡

献近 63%的新增量。公用事业新增发行信用债 602 亿，贡献占比为 10.6%。2019 年 1 月公用事业

行业总计发行信用债 70只，合计金额 1134亿，其中短期债券 42只，金额占比为 71%，新增融资

中仍以短期融资为主。主体评级为 AAA/AA+/AA 的企业分别发行信用债 43/17/10 只，金额占比分

别为 86%、11%和 3%，发行主体全部为地方城投平台、央企及国企，1月份无民营类的环保公用类

企业采用信用债进行融资。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理                                 资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

  

1月份地方债中生态环保类项目扶持力度有限，目前融资渠道依然有限。截至 2019年 1月 31

日，地方政府债券发行 95 只，发行规模约 4180 亿元。其中，新增债券 3687.6 亿，新增一般债

2276.0 亿元，新增专项债 1411.7 亿元。新增专项债中，依然以土储和棚改为主，占比约为 76%。

涉及到生态环保类的专项债共计 4只，分别为 2019年四川省政府第一批水务建设专项债券和 2019

年第一批天津市政府生态保护专项债券，合计 19.85亿，占比为 1.4%，生态环保类项目依靠地方

政府专项债融资能力依然较弱。此外还有 1307亿新增一般债及专项债募集资金用途中有提及投向

图 2 :19年 1月信用债发行同比新增量各行业贡献占比 
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生态环保领域，此外提及最多的投向领域为精准扶贫中的异地搬迁和棚户区改造、铁路轨交、高

速公路、乡村振兴等，预计其中生态环保类投资额占比有限。 

1月份地方债中生态环保类项目扶持力度有限，目前融资渠道依然有限。截至 2019 年 1月 31

日，地方政府债券发行 95只，发行规模约 4180亿元。其中，新增一般债 2276.0亿元，新增专项

债 1411.7亿元。新增专项债中，依然以土储和棚改为主，占比约为 76%。涉及到生态环保类的专

项债共计 4 只，分别为 2019 年四川省政府第一批水务建设专项债券和 2019 年第一批天津市政府

生态保护专项债券，合计 19.85亿，占比为 1.4%，专项债对生态环保类项目扶持力度较弱。除此

此外还有 1307亿新增一般债及专项债募集资金用途中有提及投向生态环保领域，此外提及最多的

投向领域为精准扶贫中的异地搬迁和棚户区改造、铁路轨交、高速公路、乡村振兴等，考虑到异

地搬迁、铁路轨交、高速公路等项目单个投资额巨大，预计 1307亿中生态环保类项目投资额占比

有限。 

2019 年 11月末 PPP管理库中待落地环保项目投资额合计近 6200亿，资金依然为撬动该板块

开工进度的主要驱动力。截至 2019 年 1 月末，管理库中广义环保项目合计 1.55 万亿，落地率为

59.9%，较 11月末提高 2.17个百分点，高于全行业平均值 2.77个百分点，新增落地项目中，31%

为生态环保类项目，52%为供水类项目，落地项目均具刚性需求。1 月末管理库中仍有近 6200 亿

准备及采购阶段项目等待落地，其中生态环保类 3350亿、污水处理类近 1500亿，融资需求依然

巨大，资金依然为撬动该板块项目进度的主要驱动力。2019 年 1月宽信用逆周期调节下社融数据

好转，但拆解来看融资结构仍需调整完善。从信用债和地方债拆分数据来看，环保公用类民企及

环保类项目并非支持重点，近期中办、国办印发了《关于加强金融服务民营企业的若干意见》，要

求各地区各部门全面支持民企融资，我们认为效果仍待观察。 

政府债券尚未大力支持生态环保项目前提下，需重点考量社会资本方融资实力。我们对 2019

年 31 省市生态环保工作重点进行了梳理，几乎各省均提出将生态环保攻坚战列入 2019 年工作重

点，继续围绕水、气、固三大污染攻坚战展开，这其中除了水系整治、黑臭水体、PM2.5 等传统

攻坚战外，几乎每个省未来一年的工作重点中，均涉及农村环境综合整治，包括饮用水、污水、

垃圾处理及厕所等。2017 年末，全国城市和县城污水处理率分别为 94.54%、90.21%，几近饱和。

环境保护基础设施建设工作自十三五开始慢慢下沉至乡镇级别，资金来源除了各省级政府对地方

的专项转移支付和 PPP 项目引入的社会资金外，地方政府发债也有望成为补充渠道，但目前还没

有特别的倾斜支持，在此阶段仍然考验社会资本方的融资能力。资金仍为当前推动项目进度的主

要驱动力，在此建议关注自身信用评级高、具备多渠道融资途径的【北控水务】。 
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图 7: 主要港口煤炭库存 

 

（二） 电力: 电厂日耗回暖但库存仍在上升，本周动力煤小幅上涨但后

期仍然承压 
期现价差扩大，动力煤价格环比小涨。动力煤期货主力合约 ZC1905 周五收于 588.2 元/吨，

周环比微跌 0.8 元。现货方面，秦皇岛港 5500 大卡动力末煤本周价格上涨 1.37%至 600 元/吨，

期货价差扩大至-11.8元/吨。 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 资料来源：WIND，太平洋研究院整理                                 资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

  

北方港煤炭库存回落，长江口库存反弹至近两月高位。截至 2月 15日，环渤海四大港区主要

港口合计库存为 2065 万吨，环比节前增加 68 万吨；长江口区域主要港口合计库存为 714 万吨，

环比上周增加 135 万吨。节后下游工业、企业多开始陆续复工，但按照往年惯例，日耗全面恢复

大约需等到正月十五之后，所以短期内其拉运积极性难快速提升，预计未来一周港口生产仍将保

持弱势平稳状态。 

煤炭运价小幅上涨，预计后续短期仍将低位震荡。截至 2 月 15 日，海运煤炭运价指数 OCFI

报 593.63，环比上涨 9.12%。北方港-长江口（4-5万吨）进江航线运价在 22.5-24.5元/吨左右，

环比节前上涨 2 元/吨，2-3 万吨运价在 25-31 元/吨，环比节前上涨 3 元/吨，此外北方-广州运

价（6-7万吨）24-25.5元/吨左右，环比节前上涨 1元/吨。海进江运费小幅探涨，长江口到九江

1万吨船运费 15元/吨左右，到城陵矶 1万吨船运费 25元左右，到湖北宜昌 1万吨船 30元/吨左

右。节后第一周，部分船东尚未开工复航，可用运力相对有限，支撑运价，另外近期南方气温偏

低，预计内贸采购需求增加，运费续涨，预计后续短期市场走势仍将低位震荡运行。 

    

 

 

 

 

 

图 4：动力煤期现价差（元/吨） 图 5：动力煤(Q5500)价格 

图 6 :海运煤炭运价指数 
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图 8:六大发电集团沿海电厂库存同比情况 

  
 资料来源：WIND，太平洋研究院整理                                 资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

电厂日耗回暖但仍处于低位，电厂库存持续增加。截至 2月 15日，沿海六大发电集团当周耗

煤 301.71万吨，周环比增加 37.35 万吨，周日均耗煤 43.10 万吨/天，周环比增加 5.34万吨。自

1 月下旬开始，因春节假日因素影响，下游工业、企业停产及放假情况增多，工业用电将逐渐走

弱，日耗支撑力将下降。随着春节假期的结束，这一现象有所反转，电厂日耗较上周出现回升。

截至 2 月 15 日，六大发电集团沿海电厂库存 1731.84 万吨，环比节前增加 158.34 万吨，库存可

用天数为 38天，同比增加 11.5天。  

              

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理                                 资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

 

 

 

图 9 :六大发电集团沿海电厂可用天数同比情况 
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图 10 :LNG每周均价及变化 
 

图 11 :主要地区 LNG 每周均价及变化 
 

（三） 燃气:国内 LNG价格或将稳中下行，国际天气价格亦同比回落 

 
国内 LNG 市场价格继续回落，价格或将以稳中下行为主。截至 2019 年 2 月 14 日，LNG 市场

均价为 4298.69元/吨，环比上周下降 226.75元/吨，下降 5.01%。周内，受春节长假影响，国内

LNG 市场价格连续下跌，近日国内 LNG 市场逐渐进入冷静期，价格止跌回稳。目前点供及工厂需

求恢复缓慢，市场需求依然疲软，从实际效果来看，工厂降价促销效果不太理想。近日西北部分

LNG 工厂试探性上调报价，幅度在 100-200 元/吨，不排除部分工厂因成本倒挂从而调涨的因素；

华中和华东部分工厂下调报价约在 100-150元/吨。目前市场需求还未完全恢复，近期价格或将主

要以稳中下行为主。        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理                                资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

国际天然气价格环比回落，与国内表现同步。截至本周，NYMEX 天然气报 2.63 美元/百万英

热单位，环比上周微涨 1 美分；澳大利亚 LNG 离岸价 5.97 美元/百万英热单位，环比回落 1.8%。

截至 2019年 2月 13日，亚洲地区 LNG到岸市场收盘周均价格（日、韩、中三地平均价格）为 7.007

美元/百万英热（约合人民币 2278.48 元/吨），较上周价格下调 0.916 美元/百万英热，环比上周

下降 11.56%。当下东亚地区市场需求疲软，市场供应相对充裕，区内对现货资源需求有限，到岸

价格持续下行。 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

图 13：中国 LNG 到岸价及市场价差每周变化 

 

图 12:主要地区 LNG每周均价及变化 
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资料来源：WIND，太平洋研究院整理                                   资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

 

二、 行情回顾 
 

 

 

 资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

 

图 15：电力及公用事业板块本周上周 4.09%，涨幅位列中游偏后 

 

图 14 ：环保财政月支出（亿） 
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资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

图 16：电力及公用事业板块整体法 PE 22.84倍，处在各行业中等水平 

 

 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

我们跟踪的 191 只环保及公用行业股票，本周跑赢上证指数 3.54 个百分点。年初至今跑输上

证指数 10.62 个百分点。本周隆华节能、花王股份、华控赛格分别上涨 30.73%、27.55%、16.71%，

表现较好；亿利洁能、涪陵电力、川投能源分别下跌-2.64%、-1.99%、-0.77%，表现较差。 

 

图 17：环保及公用事业板块本周个股涨跌幅 TOP10 
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资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

 

                  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

                           资料来源：WIND，太平洋研究院整理                              资料来源：WIND，太平洋研究院

整理    

 

 

 

 

 

 

 

图 18：固废及土壤修复板块个股涨跌幅 TOP5 图 19 ：大气治理板块个股涨跌幅 TOP5 
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资料来源：WIND，太平洋研究院整理                           资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：WIND，太平洋研究院整理                           资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：WIND，太平洋研究院整理                               资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

图 20：环境监测板块个股涨跌幅 TOP4 图 21 ：污水治理及水务板块个股涨跌幅 TOP5 
 

 

 
图 24:燃气板块个股涨跌幅 TOP5 

 

 

图 22: 生态园林板块个股涨跌幅 TOP5 

 
图 23: 工业环保板块个股涨跌幅 TOP5 

 

 

图 25: 电力板块个股涨跌幅 TOP5 
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三、 风险提示 
 

1、环保政策执行力度低于预期；2、动力煤价持续上涨；3、天然气消费需求下降；4、推荐

公司订单执行及获取不及预期；5、民企融资持续承压。 
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