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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 1.14 个

百分点。年初至今跑输上证指数 1.03 个百分点。本周国新能源、蓝

焰控股、大众公用分别上涨 29.48%、19.03%、17.24%，表现较好；

盛运环保、亿利洁能、深冷股份分别下跌-10.33%、-8.11%、-7.44%，

表现较差。 

 行业观点：1-5 月环保类地方债发行 282 亿元，动力煤下行通道

开启关注火电 

环保：1-5 月环保类地方债发行 282 元，环保相关类地方债合计发行

逾 708 亿元。2019 年 1-5 月，地方政府债券发行为 19374 亿元，涉

及 468 个项目。为补基建短板，从截至 6 月 1 日的数据来看，各地

1-5 月发行专项债用途为土地储备、棚户区改造、医疗卫生、交通、

工业园区、文化旅游、学校等项目，其中土储和棚改占据大头。而

环保类专项债券发行 25项，发行金额 282 亿元，约占总地方债发行

规模得 1.46%。同时，除环保专项债以外，其他一些地方债发行筹集

用途也包括一些环境项目，如一些地区的乡村振兴债券，政府专项

债券就包含对于一些生态环境项目投资的计划筹资，这部分的债券

规模发行 442 亿元。环保地方债券的发行有望解决各地环保项目资

金问题，但相较去年，地方专项债并未向环保生态领域倾斜明显。 

电力: 电厂日耗持续回落，动力煤价格小幅跳水。本周秦皇岛港 5500

大卡动力末煤下跌 18 元至 592 元/吨，动力煤期货主力合约周五收

于 574.6 元/吨，周环比下跌 15元，跌幅分别较上周增 13元/吨、6

元/吨。沿海六大发电集团周日均耗煤 58.44 万吨，同比下降 23.9%，

六大电厂库存已突破 1740 万吨，存煤可用天数升至 31 天。目前高

库存低日耗背景下，增量采购需求继续受限，动力煤进入下行通道，

预计后期煤价继续扩大跌幅，推荐关注火电行业。 

燃气: 国内 LNG 价格持续低迷，国际天然气消费乏力。本周全国工

厂、接收站 LNG 周均价为 3745.067 元/吨，较上周上涨 15.667 元/

吨，环比上周上涨 0.42%。本周以来，国内 LNG 价格整体虽然略有上

浮，但价格走势有维稳趋势。目前国内天然气市场处于传统消费淡

季，市场供需相对稳定，预计后期国内市场价格或仍以震荡维稳为

主。 

 投资策略 

 行业与沪深 300 走势比较 
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1-5 月的地方债券发行规模为 19374 亿元，为去年同期的 2.2 倍。其

中环保专项债券发行 282 亿元，环保项目相关债券合计发行 708 亿

元。地方政府专项债还是以土地储备、棚户区改造为主，相较去年

并未明显向环保领域倾斜。电力方面动力煤价预计继续承压，高库

存低日耗背景下，动力煤进入下行通道，预计后期煤价继续扩大跌

幅，推荐关注火电行业。2019 年 4 月，湖北省清江、汉江流域来水

较去年同期偏少三成多，1-4 月水电厂发电 111.63 亿千瓦时，下降

18.41%，火电厂发电 480.37 亿千瓦时，增长 23.75%，叠加动力煤价

格下跌预期，推荐弹性大的【长源电力】。 另外推荐利用小时数高，

今年有新增机组投产的【京能电力】、【建投能源】。 

 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。 

 

 

 

 

 
 

现价

5月31日 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

000966 长源电力 5.24 0.19 0.44 0.66 0.78 19.00 12.00 8.00 7.00 买入
600578 京能电力 3.11 0.13 0.22 0.28 0.33 23 15.00 11.00 10.00 买入

000600 建投能源 6.64 0.24 0.41 0.63 0.97 20.83 16.81 10.84 7.06 买入

评级

资料来源：公司公告，太平洋研究院（标*公司来自WIND一致预期）

盈利预测与财务指标

代码 重点公司
EPS PE
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一、 本周投资策略：1-5 月环保类地方债发行 282 亿元，动力煤下

行通道开启关注火电 
 

（一） 环保：1-5 月环保类地方债发行 282 元，环保相关类地方债合

计发行逾 708 亿元  

1-5 月全国累计发行地方政府债券 19374 亿元，发行金额为去年同期的 2.2 倍。根据各省地

方债券发行信息统计，2019 年 1月至 5月全国地方债券发行 468 项，发行规模为 19374 亿元，其

中 3月发行债券 160 项，发行规模 6245 亿元。而去年同期根据财政部公告数据，全国累计发行地

方政府债券 8766 亿元，今年发行金额为去年同期的 2.2 倍。 

图 1：1-5 月地方债券发行规模和数量 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

1-5 月生态环保专项债共计发行 282 亿，相较去年并未见明显倾斜。为补基建短板，从截至 6

月 1 日的数据来看，各地 1-5 月发行专项债用途为土地储备、棚户区改造、医疗卫生、交通、工

业园区、文化旅游、学校等项目，其中土储和棚改占据大头。而环保类专项债券发行 25 项，发行

金额 282 亿元，约占总地方债发行规模得 1.46%。同时，除环保专项债以外，其他一些地方债发

行筹集用途也包括一些环境项目，如一些地区的乡村振兴债券，政府专项债券就包含对于一些生

态环境项目投资的计划筹资，这部分的债券规模发行 442 亿元。在环保专项中，四川省占 10 个项

目，包含水务和综合生态环境治理用途，发行规模约 70 亿元；广东省（不包含深圳）发债 4 项，

发行规模 22.7 亿元，用于粤港澳大湾区整体生态建设；深圳市发债 5 项，发行规模 44 亿元，用

于辖区内污水处理和水质提升项目；天津市发行 4次环保专项地方债，发行规模 66 亿元。 
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图 2：1-5 月地方债环保专项债发行一览 

 
债券简称 债券全称 发行起始日 发行规模（亿元） 

19 四川 08 2019 年四川省水务建设专项债券(一期)-2019 年四川省政府专项债券(六期) 2019-01-29 3.00 

19 四川 09 2019 年四川省水务建设专项债券(二期)-2019 年四川省政府专项债券(七期) 2019-01-29 2.85 

19 天津 06 2019 年天津市政府生态环境保护专项债券(一期)-2019 年天津市政府专项债

券(三期) 

2019-01-25 4.00 

19 天津 07 2019 年天津市政府生态环境保护专项债券(二期)-2019 年天津市政府专项债

券(四期) 

2019-01-25 10.00 

19 天津债 13 2019 年天津市政府污水处理厂管网配套工程专项债券(一期)-2019 年天津市

政府专项债券(九期) 

2019-03-07 7.00 

19 四川债 29 2019年四川省生态环保建设专项债券(一期)-2019年四川省政府专项债券(二

十五期) 

2019-02-25 1.00 

19 四川债 30 2019年四川省水务建设专项债券(三期)-2019年四川省政府专项债券(二十六

期) 

2019-02-25 10.90 

19 四川债 46 2019 年四川省水务建设专项债券(四期)-2019 年四川省政府专项债券(四十

期) 

2019-03-25 2.80 

19 四川债 44 2019年四川省生态环保建设专项债券(二期)-2019年四川省政府专项债券(三

十八期) 

2019-03-25 3.78 

19 四川债 45 2019年四川省生态环保建设专项债券(三期)-2019年四川省政府专项债券(三

十九期) 

2019-03-25 3.82 

19 宁夏债 09 2019 年宁夏回族自治区水处理专项债券(一期)-2019 年宁夏回族自治区政府

专项债券(六期) 

2019-03-22 0.59 

19 天津债 15 2019年天津市政府生态保护专项债券(三期)-2019年天津市政府专项债券(十

期) 

2019-03-19 45.00 

19 浙江债 07 2019 年浙江省生态环保专项债券(一期)-2019 年浙江省政府专项债券(四期) 2019-03-29 10.00 

19 深圳债 02 2019 年深圳市(本级)污水处理专项债券(一期)-2019 年深圳市政府专项债券

(一期) 

2019-03-28 4.00 

19 深圳债 07 2019 年深圳市(福田区)治水提质专项债券(一期)-2019 年深圳市政府专项债

券(六期) 

2019-03-28 2.00 

19 深圳债 08 2019 年深圳市(罗湖区)治水提质专项债券(一期)-2019 年深圳市政府专项债

券(七期) 

2019-03-28 8.00 

19 深圳债 13 2019 年深圳市(坪山区)治水提质专项债券(一期)-2019 年深圳市政府专项债

券(十二期) 

2019-03-28 3.50 

19 深圳债 14 2019 年深圳市(光明区)治水提质专项债券(一期)-2019 年深圳市政府专项债

券(十三期) 

2019-03-28 27.00 

19 四川 73 2019年四川省生态环保建设专项债券(四期)-2019年四川省政府专项债券(六

十六期) 

2019-05-06 8.13 

19 四川 74 2019年四川省生态环保建设专项债券(五期)-2019年四川省政府专项债券(六

十七期) 

2019-05-06 16.00 

19 四川 75 2019年四川省水务建设专项债券(六期)-2019年四川省政府专项债券(六十八

期) 

2019-05-06 18.29 

19 广东债 32 2019 年粤港澳大湾区生态环保建设专项债券(三期)-2019 年广东省政府专项

债券(二十五期) 

2019-05-29 3.10 

19 广东债 30 2019 年粤港澳大湾区生态环保建设专项债券(一期)-2019 年广东省政府专项

债券(二十三期) 

2019-05-29 6.00 

19 广东债 26 2019 年广东省北部生态发展区生态环保建设专项债券(一期)-2019 年广东省

政府专项债券(十九期) 

2019-05-29 4.55 

19 广东债 31 2019 年粤港澳大湾区生态环保建设专项债券(二期)-2019 年广东省政府专项

债券(二十四期) 

2019-05-29 9.09 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理 
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（二） 电力: 电厂日耗持续回落，动力煤价格小幅跳水 

期现价差持续扩大，动力煤价格环比快速跳水。动力煤期货主力合约 ZC1909 周五收于 574.6

元/吨，周环比下跌 15 元，悲观情绪扩散。现货方面，秦皇岛港 5500 大卡动力末煤本周价格下跌

18 元至 592 元/吨，期现价差为-17.4 元/吨。 
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北方港及长江口库存稳定为主。截至 5 月 31 日，环渤海四大港区主要港口合计库存为 2366

万吨，环比上周基本持平。首先，煤价进入下跌通道，其次，前半周期海况天气欠佳，各港均出

现了较长时段的大风封航，船舶作业效率降低，调出量继续震荡运行；最后，铁路运费下调，主

产地坑口价开始走弱，贸易商发运正常，港口整体调入量平稳。在整体调入调出均衡的背景下，

环渤海港口整体库存维持稳定。长江口区域主要港口合计库存为 706 万吨，环比上周小幅增加 4

万吨。一方面，随着环渤海港口价格跌幅扩大，江内平仓倒挂略有缓解，但是伴随进口煤陆续通

关冲击市场，贸易商北上拉运情绪低迷，整体调入有限；另一方面，下游电厂库存暴增，采购需

求基本停滞，加之环渤海港口煤价下跌趋势明朗，带动江内价格进一步走弱，终端增量采购十分

有限，港口调出量一般。江内港口在整体调入调出平衡的情况下，整体库存相对稳定。 

煤炭运力供过于求，运价环比下跌，后续仍需关注供需变化。05 月 31 日 OCFI 报收 797.27

点，环比下跌 9.6 点。分子指数来看，沿海线指数报收 793.76 点，环比下跌 8.7 点；沿江线指数

报收 802.11 点，环比下跌 10.9 点。沿海运价方面，秦皇岛至上海航线 2-3 万吨船舶平均运价为

35.5/吨，期环比上涨 0.1 元/吨；秦皇岛至上海航线 4-5 万吨船舶平均运价为 26.6 元/吨，期环

比下跌 1 元/吨；秦皇岛至乍浦航线 4.4-4.8 万吨船舶平均运价为 27.5 元/吨，期环比下跌 1 元/

吨；秦皇岛至宁波航线 1.5-2 万吨船舶平均运价为 42.7 元/吨，期环比下跌 0.6 元/吨；秦皇岛至

广州航线 5-6 万吨船舶平均运价为 37.5 元/吨，期环比下跌 0.3 元/吨；秦皇岛至广州航线 6-7 万

图 3：动力煤期现价差（元/吨） 图 4：动力煤(Q5500)价格 
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图 6:海运煤炭运价指数 

 

 

图 8:六大发电集团沿海电厂库存同比情况 

吨船舶平均运价为 30.9 元/吨，期环比下跌 0.1 元/吨。沿江运价方面，截至 5月 31 日，北方港-

长江口（4-5 万吨）进江航线运价在 30-32 元/吨左右，环比上周下跌 6 元/吨，2-3 万吨运价在

36-38 元/吨，环比上周下跌 6元/吨，此外北方-广州运价（6-7 万吨）31-33 元/吨左右，环比上

周下跌 5 元/吨。江运费方面，由于近期下游需求持续低迷，运费价格上涨乏力，目前长江口到九

江 1 万吨船运费 12-14 元/吨左右，到城陵矶 1 万吨船运费 22-25 元左右，到湖北宜昌 5000 吨船

32-34 元/吨左右，整体下跌 1 元/吨。本周，一方面，临近月底，市场观望氛围持续升温，目前

下游电厂库存攀升至 1740 万吨以上，耗煤需求却依旧低迷，采购放缓，同时煤价大幅下挫，市场

新增货盘稀少，现存货盘多暂不急订船，导致运价持续承压下跌。另一方面，江内面临政策、环

保、疏港等压力，海砂等非煤货种运输需求也较前期有所下滑，短期运力释放增多，运力市场供

大于求。后续运价走势持续关注下游需求以及运力供给变化。 
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南方降雨频繁，电厂日耗持续回落，预计短期难有起色，煤炭累库为主。截至 5月 31日，沿

海六大发电集团当周耗煤 409.07 万吨，环比上周减少 20.69 万吨，周日均耗煤 58.44 万吨，环比

上周减少 2.95 万吨，同比下降 23.9%。未来 10 天，华北中南部、黄淮、江淮等地平均气温较常

年同期偏高 1～3℃，东北地区偏低 1～2℃，全国其余大部地区平均气温接近常年，电厂日耗在 6

月份前难有起色。截至 5 月 31 日，六大发电集团沿海电厂库存 1748.6 万吨，环比上周大幅增加

76.71 万吨，库存可用天数为 31 天，同比增加 15 天。从数据来看，近期电厂高库存已成常态，

在其耗煤需求未明显增加前补库积极性也难得到有效提升，预计短期内电厂仍以长协拉运为主，

增量采购需求继续受限。 

              

 

 

 

 

图 7:六大发电集团沿海电厂可用天数同比情况 

图 5: 主要港口煤炭库存 
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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 

 

煤价进入下行通道，关注火电投资机会。近日主产地煤矿价格持续下调，部分矿价格调整之

后下游需求并未得到明显好转，同时新一轮的煤管票已经发放，短期之内价格仍有下行压力。下

游港口及电厂库存均维持高位，日耗较低，主要以拉运长协煤为主，动力煤价格将持续承压运行。

本周，神华外购大幅下调 17-41 元/吨不等，贸易商踩踏现象已经显现，而下游终端超高库存下采

购基本停滞，预计后期煤价继续扩大跌幅，在此推荐关注火电投资机会。 

 

（三） 燃气:国内 LNG 价格持续低迷，国际天然气消费乏力 

 
国内 LNG 出厂价格略为上浮，预计后期震荡维稳。截至本周四（5月 30日），开工厂家 95家，

LNG 工厂周均开工率为 46%，与上周相比增加 1%。LNG 工厂周均日产为 5139 万立方米，与上周增

加 55万立方米。周内各工厂开工情况相对良好，国内 LNG 产量稳中略有上浮。本周全国工厂、接

收站 LNG 周均价为 3745.067 元/吨，较上周上涨 15.667 元/吨，环比上周上涨 0.42%。本周以来，

国内 LNG 价格整体虽然略有上浮，但价格走势有维稳趋势。目前国内天然气市场处于传统消费淡

季，市场供需相对稳定，预计后期国内市场价格或仍以震荡维稳为主。 
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图 9:LNG 每周均价及变化 
 

图 10:主要地区 LNG 每周均价及变化 
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国际天然气价格环比各有涨跌，整体下游消费低迷。截至本周末，NYMEX 天然气报 2.56 美元

/百万英热单位，环比上周下跌 4 美分；澳大利亚 LNG 离岸价 4 美元/百万英热单位，环比上涨 1

美分。5月 31日中国 LNG 市场价和 LNG 到岸价价差小幅扩大到了 1.43 元/立方米。目前，国内

LNG 供需形势相对稳定，LNG 市场亦无明显因素助推价格上涨或下跌，虽然国内局部地区因自身库

存等因素价格有涨跌调整，但整体来看，预计后期 LNG 市场价格或仍然主要以震荡维稳为主。 
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二、 行情回顾 
 

 

 

图 12：中国 LNG 到岸价及市场价差每周变化 

 

图 11: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 

 

 

图 14：电力及公用事业板块本周上涨 3.12%，涨幅居于靠前位置 

 

 
资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

 

 

图 13：环保财政月支出（亿） 
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图 15：电力及公用事业板块整体法 PE 23.49 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 1.14 个百分点。年初至

今跑输上证指数 1.03 个百分点。本周国新能源、蓝焰控股、大众公用分别上涨 29.48%、

19.03%、17.24%，表现较好；盛运环保、亿利洁能、深冷股份分别下跌-10.33%、-8.11%、

-7.44%，表现较差。 

图 16：环保及公用事业板块本周个股涨跌幅 TOP10 

 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理 
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图 19：污水治理及水务板块个股涨跌幅 TOP5 图 20：环境监测板块个股涨跌幅 TOP4 

 
 

图 18：固废及土壤修复板块个股涨跌幅 TOP5 图 17：大气治理板块个股涨跌幅 TOP5 
 

图 22: 生态园林板块个股涨跌幅 TOP5 

 
图 21: 工业环保板块个股涨跌幅 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 

 

 
图 23:燃气板块个股涨跌幅 TOP5 

 

 

图 24: 电力板块个股涨跌幅 TOP5 
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