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重点股票 
2018A 2019E 2020E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

瀚蓝环境 1.14 15.54 1.34 13.22 1.61 11.01 推荐 

华电国际 0.17 21.06 0.30 11.93 0.39 9.18 推荐 

洪城水业 0.43 14.07 0.52 11.63 0.59 10.25 推荐 

国投电力 0.64 14.08 0.68 13.25 0.71 12.69 推荐 

盈峰环境 0.29 21.69 0.45 13.98 0.55 11.44 谨慎推荐 

兴蓉环境 0.33 14.52 0.37 12.95 0.41 11.68 推荐 

湖北能源 0.28 10.99 0.30 13.61 0.42 9.95 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 投资策略：10 月份建议从以下两条主线布局公用事业：1）供水板块：

中国用水价格偏低，自来水绿色价格机制推行，长期而言，自来水价

格及污水处理价格将步入上行渠道，关注受益水价上调、业绩释放的

洪城水业、兴蓉环境。2）垃圾分类概念股：2019 年 7 月 1 日起上海

市强制垃圾分类，2020 年前 46 个试点城市将基本建成垃圾分类系统，

关注垃圾发电标的：瀚蓝环境。公用事业板块维持【同步大市】评级。 

 10 月份投资组合：瀚蓝环境、华电国际、洪城水业、国投电力、盈峰

环境、兴蓉环境、湖北能源。 

 市场行情回顾：2019 年 9 月，公用事业指数下跌 1.11%，跑输万得全

A 指数 1.88 个百分点。子板块而言，电力、水务、燃气、环保分别变

动-1.83%，0.47%，5.36%，-1.35%。燃气、水务板块表现较佳，主要

系市场资金青睐业绩稳定的运营公司所致，而电力板块表现较差，主

要系：1）浩吉铁路运价高于此前预期 0.184 元/（吨公里）；2）国常

会决定，2020.01.01 起，取消煤电价格联动机制，将标杆上网电价机

制改为“基准价+上下浮动”的市场化机制，火电业绩短期承压。 

 行业高频数据跟踪：1）2019 年 8 月，中国全社会用电量累计值为 47422

亿千瓦时（同比+4.45%）。2）2019 年 9 月 30 日，秦皇岛港山西优混

(Q5500K)煤炭平仓价为 582 元/吨。 

 重点行业新闻及政策：1）2019 年 8 月，全社会用电量同比增长 3.6%；

2）2020 年施行“基准价+上下浮动”市场化机制，火电电价短期承压。 

 重点公司公告：1）长江电力：耗资 35.9 亿美元购买秘鲁配电等资产；

2）洪城水业：入选江西省 2019 年第一批拟认定高新技术企业名单；3）

龙马环卫：中标乐东县城乡环卫一体化项目大单，保障未来业绩增长。 

 风险提示：全社会用电量增速不及预期；电煤价格下行不及预期；民

企融资条件改善不及预期；减税降负力度不及预期。 
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1 、月度投资策略 

2018 年上半年，经济整体形势向好，金融去杠杆使得流动性紧张。2018 年下半年起，

经济下滑压力加大，流动性显示宽松迹象。2019 年，经济下滑及流动性宽松趋势将继续

延续。2019 年 10 月份，公用事业各子板块的主要投资观点有： 

（1）环保板块：经济下滑压力加大，流动性充裕。1）经济下滑压力加大，工业环

保的政策执行力度及工业企业的设施投入力度都将减弱，工业环保企业面临业绩下滑风

险，预计子板块景气度分别为危废＞固废＞监测＞水＞土壤＞大气；2）上海、北京垃圾

分类示范效应明显。2019 年起，全国地级及以上城市要全面启动生活垃圾分类工作；到

2020 年底，46 个重点城市要基本建成垃圾分类处理系统；2025 年底前，全国地级及以上

城市要基本建成垃圾分类处理系统。建议关注瀚蓝环境（600323.SH）、盈峰环境

（000967.SZ）。 

（2）电力板块：国常会决定，2020.01.01 起，取消煤电价格联动机制，将标杆上网

电价机制改为“基准价+上下浮动”的市场化机制。由于 2020 年电价暂不上浮，“基准价

+上下浮动”机制短期将降低煤电整体电价，火电业绩短期内承压。但长期理顺市场化机

制，火电市净率估值回归公用事业估值，关注低估值的火电企业：华电国际（600027.SH）

及湖北能源（000883.SSZ）；2）核电审批已经重启，中广核电力将于 A 股上市，或将催

化核电企业行情，关注中国核电（601985.SH）；3）2019 年受厄尔尼诺现象，水电降雨偏

丰，水电企业业绩普遍较好，但水电面临增值税优惠到期，加上水电企业目前估值普遍

上浮，如后面两年来水不及预期，可能面临戴维斯双杀，预计继续投资的价值较小；4）

风电及光伏面临可再生资源基金巨大缺口及补贴下滑的风险，预计机会较小。 

（3）燃气板块：国内天然气消费占一次能源占比较低（2017 年仅 5.9%），参照国家

规划及国内外对比，预计 2030 年大概率天然气消费占比提升至 15%。随着天然气居民非

居民价格并轨、定价机制理顺，长期好看天然气板块（尤其是上游气源企业），关注 A 股

煤层气唯一标的蓝焰控股（000968.SZ）。 

（4）水务板块：中国用水价格偏低，自来水绿色价格机制推行，长期而言，自来水

价格及污水处理价格将步入上行渠道，关注水价上调、业绩释放的洪城水业（600461.SH）、

兴蓉环境（000598.SZ）。 

2019 年 10 月份，建议从以下两条主线布局公用事业板块：1）业绩稳定增长、防御

性突出的供水板块：洪城水业、兴蓉环境；2）受益垃圾分类政策推进的垃圾焚烧发电标

的：瀚蓝环境、盈峰环境。公用事业板块，维持【同步大市】评级。 

2 、市场行情回顾 

2019 年 9 月，燃气、水务板块表现较佳，电力板块表现较差：2019 年 9 月，公用

事业(申万)指数下跌 1.11%，万得全 A 指数上涨 0.77%，公用事业(申万)指数跑输万得



 

此报告仅供内部客户参考                            -4-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

全 A 指数 1.88 个百分点。其中，电力(申万)指数下跌 1.83%，水务Ⅱ(申万)指数上涨

0.47%，燃气Ⅱ(申万)指数上涨 5.36%，环保工程及服务Ⅱ(申万)指数下跌 1.35%。2019

年 9 月，燃气、水务板块表现较佳，主要系市场资金青睐业绩稳定的运营公司所致，

而电力板块表现较差，主要系：1）浩吉铁路运价高于此前预期 0.184 元/（吨公里），

预计“湖北、湖南、江西等火电企业电煤采购成本”降低幅度有所缩窄，中部地区火

电企业受益程度不及预期；2）国常会决定，2020.01.01 起，取消煤电价格联动机制，

将标杆上网电价机制改为“基准价+上下浮动”的市场化机制，“基准价+上下浮动”

机制短期将降低煤电整体电价，火电业绩短期承压。 

图 1：近三年，公用事业板块市场行情走势 

 

资料来源：Wind 资讯，财富证券 

 

表 1：公用事业行业指数涨跌情况 

证券代码 证券简称 
近三年涨跌幅

（%） 

近半年涨跌

幅（%） 
近三月涨跌幅（%） 2019年9月涨跌幅（%） 

801160.SI 公用事业(申万) 
-31.29% -11.28% -5.83% -1.11% 

000001.SH 上证综指 
-3.11% -6.00% -2.47% 0.66% 

399006.SZ 创业板指 
-24.17% -3.90% 7.68% 1.03% 

399001.SZ 深证成指 
-10.14% -4.65% 2.92% 0.86% 

881001.WI 万得全 A 
-4.43% -4.70% -0.09% 0.77% 

资料来源：Wind 资讯，财富证券 
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图 2：公用事业涨跌幅情况  图 3：公用事业子板块涨跌幅比较 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财富证券  资料来源：Wind 资讯，财富证券 

估值方面，截至 2019 年 9 月 30 日，公用事业(申万)指数市盈率为 19.48 倍，万得全

A 指数的市盈率为 16.86 倍，公用事业(申万)指数相较万得全 A 指数的市盈率溢价为

15.54%。万得全 A(除金融、石油石化)指数的市盈率为 26.68 倍，公用事业(申万)指数相

较万得全 A(除金融、石油石化)指数的市盈率溢价为-27%。2016 年以来，由于煤炭价格

高企拖累火电业绩表现，使得公用事业板块相比大盘指数跌幅更深情形下，公用事业板

块相较大盘的估值溢价率却一度提升。但近期，由于水电、火电等业绩大幅改善，公用

事业估值溢价率呈现回调趋势。 

图 4：公用事业行业与全部 A 股历年估值水平  图 5：公用事业对全部 A 股的溢价率 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财富证券  资料来源：Wind 资讯，财富证券 

公用事业子板块方面，截至 2019 年 9 月 30 日，电力(申万)、水务Ⅱ(申万)、燃气Ⅱ

(申万)、环保工程及服务Ⅱ(申万)市盈率（TTM）分别为 17.85 倍、19.34 倍、30.52 倍、

25.55 倍，市净率（LF）分别为 1.43 倍、1.31 倍、1.69 倍、1.6 倍，公用事业中，水电、

水务板块的业绩稳定性最佳，可同时采用市盈率及市净率估值。火电板块估值及业绩受

煤炭价格明显影响，宜采用市净率估值。燃气、环保板块成长性较佳，更宜采用市盈率

估值。当前，公用事业子板块中：1）稳定性而言，水务板块与电力板块估值差别已经较

小；2）成长性而言，燃气板块比环保板块估值更贵。 
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图 6：公用事业子板块的估值水平 

 

资料来源：Wind 资讯，财富证券 

2019 年 9 月，公用事业板块涨幅居前标的分别为：光正集团（35.45%）、东方环宇

（26.97%）、新疆火炬（24%）、佛燃股份（22.77%）、涪陵电力（20.82%）。涨幅居前标

的以燃气板块标的为主。 

2019 年 9 月，公用事业板块跌幅居前标的分别为：华控赛格（-22.81%）、盛运环保

（-17.8%）、鹏鹞环保（-13.83%）、长源电力（-13.75%）、神雾环保（-12.07%）。跌幅居

前标的以“业绩差的环保股”为主。 

图 7：公用事业行业涨幅前十标的  图 8：公用事业行业跌幅前十标的 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财富证券  资料来源：Wind 资讯，财富证券 

3 、公用事业高频数据跟踪 

电力板块，截至 2019 年 8 月，中国全社会用电量累计值为 47422 亿千瓦时（同比增

加 4.45%）。截至 2019 年 8 月，中国全社会用电量当月值为 6770.44 亿千瓦时（同比增加
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3.59%），增速低于最近三年月度用电量平均值(6.79%)达 3.2 个百分点，增速低于最近五

年月度用电量平均值(4.81%)达 1.22 个百分点。 

图 9：中国全社会用电量月度累计值（亿千瓦时）  图 10：中国全社会用电量当月值（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财富证券  资料来源：Wind 资讯，财富证券 

截至 2019年8月，全国发电设备利用小时数累计值为2542小时（同比降低49小时），

其中火电发电设备的利用小时数累计值为 2831 小时（同比降低 107 小时）。 

图 11：全国发电设备的平均利用小时（累计值，小时）  图 12：全国火电设备的平均利用小时（累计值，小时） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财富证券  资料来源：Wind 资讯，财富证券 

2019 年 9 月 30 日，秦皇岛港大同优混(Q5800K)煤炭平仓价为 611 元/吨，较上周上

涨 0.2 元/吨，秦皇岛港山西优混(Q5500K)煤炭平仓价为 582 元/吨，较上周上涨 0.2 元/

吨，秦皇岛港山西大混(Q5000K)煤炭平仓价为 512 元/吨，较上周上涨 0.2 元/吨。 
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图 13：秦皇岛港煤炭平仓价走势  图 14：国际三大港动力煤现货价走势（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财富证券  资料来源：Wind 资讯，财富证券 

2019年10月8日，6大电企煤炭库存合计为1597.36万吨(相较上月降低12.99万吨），

6 大电企煤炭库存可用天数为 24.71 天(相较上月增长 0.53 天）。2019 年 6 月，全国国有

重点煤矿库存合计 2215.98 万吨，相较上月增加 89.78 万吨，相较上年同期增加 154.38

万吨。 

图 15：6 大电企煤炭库存（万吨）及可用天数  图 16：全国国有重点煤矿库存合计（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，财富证券  资料来源：Wind 资讯，财富证券 

4 、行业重点新闻及政策 

2019 年 9 月，公用事业行业重点新闻及政策有： 

（1）2019 年 8 月份，全社会用电量同比增长 3.6%  

事件：2019 年 8 月份，全社会用电量 6770 亿千瓦时，同比增长 3.6%。分产业看，

第一产业用电量 84 亿千瓦时，同比增长 1.6%；第二产业用电量 4370 亿千瓦时，同比增

长 4.3%；第三产业用电量 1221 亿千瓦时，同比增长 6.5%；城乡居民生活用电量 1096 亿

千瓦时，同比下降 1.8%。2019 年 1-8 月，全社会用电量累计 47422 亿千瓦时，同比增长

4.4%。分产业看，第一产业用电量 505 亿千瓦时，同比增长 4.6%；第二产业用电量 32083

亿千瓦时，同比增长 3.0%；第三产业用电量 7887 亿千瓦时，同比增长 8.8%；城乡居民

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

大同优混(Q5800K) 山西优混(Q5500K)

山西大混(Q5000K)

0.00

50.00

100.00

150.00

理查德RB 纽卡斯尔NEWC 欧洲ARA

0

10

20

30

40

50

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2
0
1
8
-
1
0
-
2
1

2
0
1
8
-
1
1
-
2
1

2
0
1
8
-
1
2
-
2
1

2
0
1
9
-
0
1
-
2
1

2
0
1
9
-
0
2
-
2
1

2
0
1
9
-
0
3
-
2
1

2
0
1
9
-
0
4
-
2
1

2
0
1
9
-
0
5
-
2
1

2
0
1
9
-
0
6
-
2
1

2
0
1
9
-
0
7
-
2
1

2
0
1
9
-
0
8
-
2
1

2
0
1
9
-
0
9
-
2
1

6大电企煤炭库存合计 6大电企煤炭可用天数

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

2
0
0
8
-
0
7

2
0
0
9
-
0
3

2
0
0
9
-
1
1

2
0
1
0
-
0
7

2
0
1
1
-
0
3

2
0
1
1
-
1
1

2
0
1
2
-
0
7

2
0
1
3
-
0
3

2
0
1
3
-
1
1

2
0
1
4
-
0
7

2
0
1
5
-
0
3

2
0
1
5
-
1
1

2
0
1
6
-
0
7

2
0
1
7
-
0
3

2
0
1
7
-
1
1

2
0
1
8
-
0
7

2
0
1
9
-
0
3

全国国有重点煤矿库存合计（万吨）



 

此报告仅供内部客户参考                            -9-                           请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

生活用电量 6947 亿千瓦时，同比增长 6.8%。 

点评：2019 年 8 月，中国城乡居民生活用电量同比下降 1.8%，主要系 2019 年 8 月

台风登陆带来中国沿海地区大幅降温，导致空调用电量出现下滑。 

资料来源：国家能源局及中国电力网 

（2）2020 年施行“基准价+上下浮动”的市场化机制，火电电价短期承压 

事件：国常会决定，2020.01.01 起，取消煤电价格联动机制，将标杆上网电价机制改

为“基准价+上下浮动”的市场化机制。对尚未市场化交易的电量，基准价按各地标杆上

网电价确定，上浮不超过 10%、下浮原则上不超过 15%，具体电价由供需双方协商或竞

价确定，但明年暂不上浮。居民、农业等民生用电继续执行现行目录电价。 

点评：1）“基准价+上下浮动”机制短期将降低煤电整体电价：根据中电联，2019

年 Q1，煤电企业的市场电折价 2.6 分钱/度电，加之 2020 年电价暂不上浮，“基准价+上

下浮动”机制短期将降低煤电整体电价，火电业绩短期承压。2）长期理顺市场化机制，

火电估值回归公用事业：“浮动机制”主要指成交电价与上游电煤、下游用户产品价格等

进行联动的机制。长期而言，“基准价+上下浮动”机制亦可上浮，电力价格将反应真实

发电成本，破解“市场煤+计划电”窘境，平抑火电企业盈利大幅波动。此前火电盈利大

幅波动，导致二级市场对其给予估值折价（火电 PB 在 1-1.1X）。随着“基准价+上下浮

动”机制推行及“价格传导机制的理顺”，未来火电企业的定价机制、投资回报率、估值

都将向“供水企业”看齐，火电市净率估值有望向供水板块估值（PB 1.3-1.4X）靠拢。 

资料来源：国常会 

（3）浩吉铁路运价高于此前预期 

事件：此前市场预期，浩吉铁路整体运价水平为 0.184 元/（吨公里）。根据财新报道，

浩吉铁路运费暂定执行价为：1）江陵以北(含江陵)为 0.2024 元/吨公里；2）江陵-岳阳(含

岳阳)为 0.184 元/吨公里；3）岳阳以南为 0.174 元/吨公里；4）既有线按原价。浩吉铁路

运价水平高于此前预期，预计“湖北、湖南、江西等火电企业电煤采购成本”降低幅度

有所缩窄，但浩吉铁路可有效保障电煤供应。 

资料来源：财新社及煤炭资源网 

 

5 、重点公司公告及简评 

2019 年 9 月，公用事业行业的重点公司公告有： 

（1）长江电力：耗资 35.9 亿美元购买秘鲁配电等资产 

公司公告：长江电力公告，公司通过全资子公司中国长电国际（香港）有限公司竞

标购买美国纽约证券交易所上市公司 Sempra Energy 在秘鲁配电等资产。 
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公司已与 Sempra Energy 在荷兰设立的持股主体签署股权收购协议。本次投资的标的

资产为 Sempra Energy 设在荷兰的特殊目的公司（Sempra 荷兰）所持有的 Sempra Americas 

Bermuda Ltd 100%股权以及 Peruvian Opportunity Company S.A.C.约 50 %股权，其中 POC

公司剩余约 50%的股权由 SAB 公司持有。SAB 公司和 POC 公司拥有的核心资产为利马

证券交易所上市公司 Luz del Sur S.A.A.（“LDS 公司”）83.64%的股权。交易基础收购价

格为 35.9 亿美元，最终收购价格将在基础收购价格的基础上根据价格调整机制进行调整。

上述收购完成后，将触发对 LDS 公司剩余不超过 13.7%股份的强制要约收购。 

SAB 公司和 POC 公司拥有的核心资产为 LDS 公司，LDS 公司设立于 1996 年 8 月，

该公司为在利马证券交易所上市的公司，目前是秘鲁第一大电力公司，主要在秘鲁首都

利马地区开展配售电业务，约占秘鲁全国市场份额的 28%，是秘鲁具有重要影响力的公

用事业公司。除配电业务外，LDS 公司还拥有 10 万千瓦已投产的水电资产，以及约 73.7

万千瓦的水电储备项目。近三年来，LDS 公司经营情况整体较好，盈利能力长期稳定，

现金流充沛。LDS 公司主要业务为受政府监管的配售电业务，投资回报为政府核定的合

理准许收益，并拥有在首都利马经济最发达区域的永久特许经营权。 

资料来源：公司公告 

（2）洪城水业：入选江西省 2019 年第一批拟认定高新技术企业名单 

公司公告：江西洪城水业股份有限公司根据《高新技术企业认定管理办法》（国科发

火〔2016〕32 号）和《高新技术企业认定管理工作指引》（国科发火〔2016〕195 号）有

关规定，经企业申报、地方初审、专家审查等程序后入选江西省 2019 年第一批拟认定高

新技术企业名单，该认定自 2019 年 9 月 16 日起公示，公示期为 10 个工作日。 

资料来源：公司公告 

（3）龙马环卫：中标乐东县城乡环卫一体化项目大单，保障未来业绩增长 

公司公告：福建龙马环卫装备股份有限公司中标乐东县城乡环卫一体化项目运营服

务项目。服务内容包括：乐东黎族自治县城区及下辖 11 个镇的道路清扫保洁、村庄连

接线清扫保洁、水域保洁、沙滩保洁、绿化带保洁、槟榔渍清洗、果皮箱维护；生活垃

圾收运；生活垃圾转运站运营管理（含垃圾转运）；公共厕所运营管理等。合作期限为 9

年（3+3+3 年，服务期内考核合格后自动顺延）。合同年化金额：1.98 亿元/年，合同总金

额为 17.86 亿元。项目采用按月支付的付费方式。调价机制为：1）合作期内前三个运营

年的综合单价价格原则上不做调整；2）自第四个运营年（含第四个运营年）可以开始调

整运营费用综合单价，每三年调整一次。 

公告简评：此次中标乐东县城乡环卫一体化项目运营服务项目，进一步提升了公司

在海南省内的环卫服务市场份额和品牌形象，彰显了公司环卫服务项目的标杆辐射效应

及市场拓展能力。若公司能够签订正式项目合同并顺利实施，将对公司 2019 年及以后的

经营业绩产生积极影响。截至当前，公司 2019 年环卫服务项目中标数量 43 个，合计首

年年度金额为 9.28 亿元，合同总金额 101.44 亿元，充分保障公司未来业绩持续稳定增长。 
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资料来源：公司公告 

6 、风险提示 

全社会用电量增速不及预期；电煤价格下行不及预期；民企融资条件改善不及预期；减

税降负力度不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 
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