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我们跟踪的 191 只环保及公用行业股票，本周跑输上证指数 0.26 个

百分点，年初至今跑输上证指数 5.09 个百分点。本周雪浪环境、中

国天楹、金鸿控股分别上涨 17.73%、14.02%、10.97%，表现较好；

中天能源、华银电力、大连热电分别下跌-22.57%、-8.72%、-6.15%，

表现较差。 

 行业观点： 

环保：环保公用事业板块 43 家公司披露中期报告，总体来看电力板

块表现较好。截至本周，我们跟踪的股票池中环保公用事业板块仅

43 家公司披露了中报。2019 年上半年，龙净环保受益于获单能力持

续加强，在手订单充沛，公司业绩快速增长。随着新建项目的投产

运营，伟明环保生活垃圾入库量及上网电量创半年度运营新高，实

现营业收入同比增长 30.76%，归母净利润同比增长 30.63%。水电板

块，湖南发展累计上网电量 54222.12 万千瓦时，同比增长 32.4%，

实现电力业务收入同比增长 27.61%。火电板块，华能国际境内完成

发电量 1953.75 亿千瓦时，同比降低 6.15%，平均上网结算电价同比

增长 0.22%，供热量同比增加 14.2%。由于燃煤下游受水泥、钢铁等

行业错峰生产等因素需求疲软，公司燃料成本同比下跌 5.57%，公司

在营收增长 0.88%的基础上，实现了净利润 79.84%的增长。从目前

业绩披露情况来看，环保板块中污水、工业环保板块承压较大，预

计生态园林、大气板块随着公司半年报的逐步披露也将承压较大，

电力板块少数公司亏损，而燃气板块则由于气源采购成本大幅上升

出现增收不增利的情况。 

电力: 电厂日耗回升，动力煤价格弱势运行推荐火电。秦皇岛港 5500

大卡动力末煤跌至 574 元/吨，周环比下跌 4元。沿海六大发电集团

当周日均耗煤 73.91 万吨，环比上周增加 1.6 万吨，同比下降 9%。

库存 1661.7 万吨，环比上周减少 64.48 万吨，库存可用天数为 21.52

天，同比增加 2天。本周环渤海港口积压，长江口消耗下降，沿海、

沿江运费维稳。目前，下游整体采购需求不高，短期内电厂和港口

仍以去库存为主，随着高温天气的持续部分电厂或将有补库需求。

中长期来看，煤矿整顿继续推进，煤炭供应或将受限；预计下周北

方港口煤价或将企稳。 

燃气: 国内 LNG 市场供应稳定，国际天然气价格微涨。本周，国内

 行业与沪深 300 走势比较 
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工厂开工情况良好，日产较上周略有减少基本持稳，本周全国工厂、

接收站 LNG 周均价环比上周下跌 0.66%。本周国内市场供应相对上周

变化不大保持稳定，市场需求依旧清淡。前期市场受到台风影响波

动价格小幅反弹，后期价格仍以稳中下调为主。目前，部分城市为

冬季供暖开始补库存，但整体需求仍较为清淡，国产气及进口气市

场竞争激烈，LNG 工厂开工率持续走高，市场供应量居高不下，供大

于求的局面笼罩市场。预计短期内价格还将稳重下行。  

 投资策略 

截至本周，我们跟踪的股票池中环保公用事业板块仅 43家公司披露

了中报。从目前业绩披露情况来看，环保板块中污水、工业环保板

块承压较大，预计生态园林、大气板块随着公司半年报的逐步披露

也将承压较大，电力板块少数公司亏损，而燃气板块则由于气源采

购成本大幅上升出现增收不增利的情况。7月份，湖北省长江干流、

汉江流域来水较多年平均偏少一至二成，清江流域偏枯六成多，主

力水电厂出力受限发电量大部下降，火电单月发电量创出历史新高。

1-7 月，湖北省水电厂发电量同比下降 19.52%；火电厂发电量同比

增长 20.04%。在此推荐关注湖北省纯火电公司【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】。

今年南方电网进一步加大西电东送力度，最大限度消纳云南富余水

电，1-6 月累计输送云南水电 636.7 亿千瓦时，超协议计划 195.9 亿

千瓦时，同比增长 38.2%，此处推荐关注云南省水电公司【华能水电】。 

 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：已披露中报行业中电力表现较好，动力煤价格

弱势运行继续推进火电 

（一） 环保：环保公用事业板块 43 家公司披露中期报告，总体来看

电力板块表现较好 

环保板块业绩良好，公用事业板块少数公司亏损。截至本周，我们跟踪的股票池中环保公用

事业板块共 43家公司披露了中报。环保板块的六个子板块中，大气板块披露中报的 2家公司业绩

均呈增长态势；固废板块 4 家披露中报企业中，金圆股份营收下滑；污水板块共 11 家披露中报，

6 家企业营收增速同比下滑；监测板块 2 家公司总体表现较好；工业环保板块仅 2 家披露中报，

派思股份业绩大幅下滑；生态园林板块仅 5家披露中报，丽鹏股份营收下滑。电力共有 13家公司

披露中报，深南电 A、*ST 金山业绩亏损；燃气板块共 4家公司披露中报，其中 3家公司出现归母

净利润下滑。从目前业绩披露情况来看，环保板块中污水、工业环保板块承压较大，预计生态园

林、大气板块随着公司半年报的逐步披露也将承压较大。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  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 

 

伟明环保业绩高速增长，看好公司滚动式项目开发模式。大气板块披露业绩的 2 家公司上半

年总体表现较好，业绩高速增长。2019 年上半年，龙净环保新增有效合同 73.10 亿元，同比增长

9.10%，期末在手订单 194 亿元，同比增长 12.79%；受益于获单能力持续加强，在手订单充沛，

公司实现营收同比增速 36.87%，归母净利润同比增速 10.50%，业绩快速增长。雪浪环境实现营收

同比增长 37.94%，归母净利润同比增长 84.60%，公司盈利能力显著提高。固废板块中，伟明环保

业绩高速增长。随着新建项目的投产运营，伟明环保生活垃圾入库量及上网电量创半年度运营新

高，实现营业收入同比增长 30.76%，归母净利润同比增长 30.63%，看好公司稳健的项目滚动开发

图 1：截至本周中报披露情况概览 图 2：各板块公司业绩下滑情况 
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模式。污水板块，万邦达因公司执行订单金额较上年同期下降导致公司营收下滑；中金环境由于

环保工程开工较晚及环保咨询业务营收下降导致公司整体业绩下滑。中环环保 2019 年半年度营收

显著增长，其中，环境工程业务营收同比增长 60.06%，污水处理业务营收同比增长 43.60%，订单

情况来看，公司新增环保工程订单 4 笔，特许经营订单 3 笔。工业环保板块，深冷股份报告期内

新增订单 4.25 亿元，实现营收同比增长 72.65%。其中，空分装置营收同比增长 986.10%，LNG 装

置营收同比下降 40.45%。生态园林板块，绿茵生态自 2019 年年初以来已中标金额约 25亿元，公

司在手订单充裕，业绩显著增长，上半年工程施工业务量增大，公司营收实现同比上升 27.89%。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 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 

 

华能国际、湖南发展等电力业务营收大幅上涨，燃气公司归母净利有所下降。电力板块共 13

家公司披露中报。从水电板块来看，湖南发展、甘肃电投、桂东电力、梅雁吉祥业绩显著增长。

上半年由于自发水电量减少，外购电成本增加以及新增固定资产导致的折旧费用和财务费用的增

加，三峡水利电力业务利润同比下降；上半年上游来水多于往年，湖南发展累计上网电量 54222.12

万千瓦时，同比增长 32.4%，实现电力业务收入同比增长 27.61%。火电板块，燃煤价格疲软走低

助力火电公司的营业成本降低，深南电 A、漳泽电力亏损较为严重，华能国际、涪陵电力业绩显

著增长。上半年由于占总营收比例达 85%的发电业务营收同比下滑 66.22%致使深南电 A 上半年营

收大幅下滑；上半年，华能国际境内完成发电量 1953.75 亿千瓦时，同比降低 6.15%，平均上网

结算电价同比增长 0.22%，供热量同比增加 14.2%。由于燃煤下游受水泥、钢铁等行业错峰生产等

因素需求疲软，公司燃料成本同比下跌 5.57%，公司在营收增长 0.88%的基础上，实现了净利润

79.84%的增长。燃气板块，佛燃股份、新疆浩源、南京公用营收快速增长但净利润及归母净利润

均有所下滑。单个公司来看，佛燃股份 2019 年上半年天然气供应量 10.38 亿立方米，同比增长

21.4%，异地燃气市场拓展逐渐成效，贡献营收同比增长 61.47%。由于天然气销售业务占比较高

图 3：伟明环保近 5年业绩情况 图 4：伟明环保近 5年营运情况 
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图 8: 海运煤炭运价指数 

 

 

且营收增速较快，公司营业收入同比增长 26.26%，同时由于公司气源采购成本大幅上升，公司上

半年净利润及归母净利润同比有所下滑。 

（二） 电力: 电厂日耗回升，动力煤价格弱势运行推荐火电 

期现价差扩大，动力煤价格承压。动力煤期货主力合约 ZC1909 周五收于 583.8 元/吨，周环

比上涨 9.4 元，价格震荡走强。现货方面，秦皇岛港 5500 大卡动力末煤本周价格下跌至 574 元/

吨，周环比下跌 4元，现货价格呈下跌态势，期现价差扩大至 9.8 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 

 

受台风天气影响，北方港库存积压，长江口库存下降。台风天气带来大面积降雨，渤海港口

作业进出作业受限，船舶装卸效率明显下降，库存向下传导不顺畅，港口调出量严重受限。截至

8 月 16 日，环渤海四大港区主要港口合计库存为 2513 万吨，环比上期大幅增加 120 万吨。根据

市场反馈的情况来看，进入 8月下旬，终端电厂日均煤耗量回升至 77万吨高位，但下游电厂库存

总体维持高位，旺季即将结束，终端开启去库存策略，以消耗库存为主，市场煤采购十分有限。

截至 8月 16 日，长江口区域主要港口合计库存为 788 万吨，环比上期减少 58万吨。 

海运、江运价格维稳。8 月 16 日，OCFI 报收 701.61 点，环比下跌 1.2。沿海、沿江航线运

价涨跌互现，总体持平，海运煤价呈平稳态势。一方面，受国际航运市场再度走强，国内运力分

流增多，内贸航运市场可用运力有所减少；另一方面，受南方高温天气影响，下游电厂日耗依旧

维持在 75万吨以上水平，但目前下游电厂仍以去库存为主，大规模补库需求清淡，采购仍以兑现

长协合同为主，市场货盘释放有限，沿海煤炭运价续涨缺乏有力支撑，暂时维稳。 
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图 10: 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 

 

南方恢复高温天气，六大电厂日耗回升，库存回落。截至 8月 16 日，沿海六大发电集团当周

耗煤 517.34 万吨，环比上周增加 11.18 万吨，周日均耗煤 73.91 万吨，环比上周增加 1.6 万吨，

同比下降 9%。中央气象预报显示，未来 10 天降水主要位于新疆伊犁河谷、东北地区中北部、华

北东北部、华南、云南、四川中部及青海东南部等地累计降雨量有 50～80 毫米，部分地区有 100～

150 毫米，局地有 200 毫米以上。上述大部地区降水量较常年同期偏多 3～7成，其中东北部分地

区及四川盆地偏多 1 倍以上。预计电厂日耗或将在当前水平上下波动，可持续关注电厂日耗变化

情况。截至 8 月 16 日，六大发电集团沿海电厂库存 1661.7 万吨，环比上周减少 64.48 万吨，库

存可用天数为 21.52 天，同比增加 2 天。电厂及港口库存均处于较高水平，企业采购意愿并不强

烈，但南方高温天气的持续或将释放部分补库需求。 

              

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

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 
 

 

短期内煤炭价格弱势运行，中长期来看煤价或将企稳。首先，南方高温天气带来电厂日耗的
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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 11：1-7 月全社会用电量及其变化 
 

图 12：2018 年至今火电、水电当月产量及同比变化 
 

回升，但目前电厂煤炭库存可用天数仍在 20天以上，整体采购需求不高，港口受天气影响库存积

压，短期内电厂和港口仍以去库存为主，随着高温天气的持续部分电厂或将有补库需求。其次，7

月份煤炭产能扩大，增大了煤价的下行压力。中长期来看， 8 月下旬至 9月底将展开安全大检查，

煤矿整顿继续推进，部分落后的煤炭企业面临关停或倒闭的风险，煤炭供应或将受限；水泥厂商

错峰生产结束，下游需求逐渐释放。本周煤炭期货合约价反弹，期现合约差扩大，说明市场悲观

情绪逐渐消散，后期煤价或将企稳。 

1-7 月全社会用电量同比增长 4.6%，第三产业、居民生活用电量持续快速增长。7 月份全社

会用电量 6672 亿千瓦时，同比增长 2.7%；1-7 月，全国全社会用电量 40652 亿千瓦时，同比增长

4.6%。分产业来看，受新旧动能转换以及电能替代的影响，租赁和商务服务业、房地产业、批发

和零售用电保持较快增长。第三产业和城乡居民生活用电量持续的高速增长，成为用电量增长的

驱动因素。具体来看，1-7 月份第一产业、第二产业、第三产业以及城乡居民生活用电量分别为

421 亿千瓦时、27712 亿千瓦时、6668 亿千瓦时和 5851 亿千瓦时，分别同比增长 5.2%、2.8%、9.1%

以及 8.8%。 

7 月火电增速由正转负，水电增速总体处于较高水平，电力生产延续绿色发展态势。7月发电

量为 6573 亿千瓦时，同比增长 0.6%，增速比上月回落 2.2 个百分点。其中火电、水电增速分别

为-1.6%、6.3%，火电增速由正转负，水电增速虽有所放缓，但总体而言保持在较高水平。1—7

月，全国累计发电量为 40300.5 亿千瓦时，同比增长 3.0%。从结构来看，火电、水电、核电、风

电、太阳能发电量分别为：29089.2 亿千瓦时、6514.1 亿千瓦时、1913.2 亿千瓦时、2107.8 亿千

瓦时、676.0 亿千瓦时，同比分别增长 0.1%、10.7%、22.2%、5.1%和 12.1%。可再生能源发电量

快速增长，电力生产延续绿色发展态势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

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 
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图 13：LNG 每周均价及变化 
 

图 14：主要地区 LNG 每周均价及变化 
 

（三） 燃气: 国内 LNG 市场供应稳定，国际天然气价格微涨 

国内 LNG 供应稳定，价格小幅下调。本周，国内工厂开工情况良好，日产较上周略有减少基

本持稳，截至 8月 15日，LNG 工厂周均开工率为 46%，与上周相比持平。LNG 工厂周均日产为 5311

万立方米，与上周相比减少 2万立方米。本周全国工厂、接收站 LNG 周均价为 3359.63 元/吨，较

上周下调 22.19 元/吨，环比上周下跌 0.66%。本周国内市场供应相对上周变化不大保持稳定，市

场需求依旧清淡。前期市场受到台风影响波动价格小幅反弹，后期价格仍以稳中下调为主。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

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 

 

国际天然气价格微涨，国内价格预计稳中下行。截至本周五，NYMEX 天然气报 2.22 美元/百

万英热单位，环比上周上涨 9 美分；澳大利亚 LNG 离岸价 3.67 美元/百万英热单位，环比上涨 6

美分。8月 16 日中国 LNG 市场价和 LNG 到岸价价差缩小至 1.16 元/立方米。目前，部分城市为冬

季供暖开始补库存，但整体需求仍较为清淡，国产气及进口气市场竞争激烈，LNG 工厂开工率持

续走高，市场供应量居高不下，供大于求的局面笼罩市场。预计短期内价格还将稳中下行。 
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图 16：中国 LNG 到岸价及市场价差每周变化 

 

图 15: 国际天然气每日价格变化 
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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 18：电力及公用事业板块本周上涨 1.72%，涨幅居于中间位置 
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资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

 

图 19：电力及公用事业板块整体法 PE 23.30 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，本周跑输上证指数 0.26 个百分点，年初至今跑输上

证指数 5.09 个百分点。本周雪浪环境、中国天楹、金鸿控股分别上涨 17.73%、14.02%、10.97%，

表现较好；中天能源、华银电力、大连热电分别下跌-22.57%、-8.72%、-6.15%，表现较差。 
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图 20：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 23：污水治理及水务板块个股涨跌幅 TOP5 图 24：环境监测板块个股涨跌幅 TOP4 

 
 

图 21：固废及土壤修复板块个股涨跌幅 TOP5 图 22：大气治理板块个股涨跌幅 TOP5 
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图 27: 燃气板块个股涨跌幅 TOP5 

 

 

图 26: 生态园林板块个股涨跌幅 TOP5 

 
图 25: 工业环保板块个股涨跌幅 TOP5 

 

 

图 28: 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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