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[Table_Summary] 报告摘要： 

我们跟踪的 192 只环保及公用行业股票，本周跑输上证指数 1.79 个百分点，

年初至今跑输上证指数 0.51 个百分点。本周水电、固废板块上涨 2.43%、2.12%，

监测、火电、新能源电力板块小幅上涨，大气治理板块下跌 1.73%，表现较差。 

⚫ 行业观点：神木事故扭转期货悲观预期，动力煤长期供给宽松无须多虞 

电力：神木事故扭转期货悲观预期，动力煤长期供给宽松无须多虞。1月 12日

央视报道神木市百吉矿业李家沟煤矿井下“冒顶”事故，据确认受困 21人已全部遇

难，目前神木及附近府谷等地 45万吨产能以下煤矿已被要求停产自查，受此影响本

周动力煤期现价格齐升。期货主力合约环比上涨 5.45%，秦皇岛港 5500大卡动力末

煤上涨 2.25%至 590元/吨，期货涨幅高于下水煤致基差上升 17.6元/吨，修复过往

贴水。春节临近，电厂库存可用天数接近近年来供给最为宽松的 2015 年，储备充

足。我们认为本次事故导致的停产仅是将原定于 1 月末的停产提前 10 天左右，从

产能估算相当于减少下游约 400万吨煤炭库存，仅是对春节期间的煤价提供支撑。

我们预计停产煤矿将于 3 月复工，2019 年煤炭供给仍将比 2018 年更为宽松，煤价

回归绿色区间逻辑不变。 

燃气：国内 LNG 价格窄幅波动，到岸价持续回落。本周济南、天津、河北 LNG

均价环比-10、-60、+5元/吨，上海-55元/吨，广州维持 4700 元/吨。价格变化来

看各地窄幅波动，整体价格仍低于去年同期。总的来看今冬保供工作较为充分，后

续 LNG价格有望稳定运行。国际市场方面，油价小幅回升，暴风雪席卷美国中西部

和东海岸地区致 NYMEX天然气短期暴涨。国内情况来看，到岸价下跌叠加人民币升

值致 LNG 到岸均价本周下跌 5.35%至 1.96 元/方，购销价差略微提升 0.11 至 1.74

元/方。 

⚫ 投资策略 

电力方面，动力煤年内供给宽松无须多虞，看好 2019年火电盈利的持续修复，

推荐【华电国际】、建议关注【华能国际】；燃气方面，今冬保供准备充足、气荒概

率较小，推荐下游消费量增长确定性强、LNG调峰站完成建设的【深圳燃气】。 

⚫ 风险提示 

1、电力需求超预期增长；2、动力煤供给不及预期；3、天然气供应增长不及预

期。 
 

 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
1月 18日 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

600027 华电国际 4.69 0.04  0.19  0.32  85  25 15 推荐 

600011 华能国际* 6.91 0.12 0.30 0.39 52 23 18 暂未评级 

601139 深圳燃气 5.49 0.4 0.33 0.43 20 17 13 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院(标*公司来自 WIND 一致预期) 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：WIND、民生证券研究院 
 

[Table_Author] 分析师：陶贻功 

执业证号： S0100513070009 

电话： 010-85127892 

邮箱： taoyigong@mszq.com 

研究助理：杨任重 

执业证号： S0100118070006 

电话： 0755-22662085 

邮箱： yangrenzhong@mszq.com 
 

[Table_docReport] 相关研究 

 

 
 

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

18-01 18-04 18-07 18-10 19-01

沪深300 环保及公用事业

[Table_Title] 环保及公用事业   

行业研究/周报 

神木事故扭转期煤悲观预期，动力煤长期供给宽松无须多虞 
 

环保及公用事业周报 2019 年 1 月 21日 



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 2 

[Table_Page] 周报/环保及公用事业 

 

目录 

一、本周投资策略：神木事故扭转期货悲观预期，动力煤长期供给宽松无须多虞 ................................................... 3 

（一）电力：神木事故扭转期货悲观预期，动力煤长期供给宽松无须多虞 .................................................................... 3 

（二）燃气：国内 LNG 价格窄幅波动，到岸价持续回落 .................................................................................................. 4 

二、本周公告及重要新闻 .................................................................................................................................................. 5 

（一）本周重要新闻 ................................................................................................................................................................ 5 

（二）本周重要公告整理 ........................................................................................................................................................ 6 

三、行情回顾 ...................................................................................................................................................................... 7 

四、风险提示 ...................................................................................................................................................................... 9 

插图目录 ............................................................................................................................................................................ 10 

 

  



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 3 

[Table_Page] 周报/环保及公用事业 

 

一、本周投资策略：神木事故扭转期货悲观预期，动力煤
长期供给宽松无须多虞 

（一）电力：神木事故扭转期货悲观预期，动力煤长期供给宽松

无须多虞 

神木事故扭转期货悲观预期，短期支撑煤价不改长期供给宽松。1 月 12 日央视报道

神木市百吉矿业李家沟煤矿井下“冒顶”事故，据确认受困 21 人已全部遇难，事故原因

仍在调查中。目前神木及附近府谷等地 45 万吨产能以下煤矿已被要求停产自查，受此影

响本周动力煤期现价格齐升。动力煤期货主力合约本周五收于 591.6 元/吨，环比上涨

5.45%，现货方面，秦皇岛港 5500大卡动力末煤本周价格上涨 2.25%至 590元/吨。期货

升水 1.6 元/吨，期货涨幅高于下水煤致基差上升 17.6 元/吨。我们认为本次停产时间仅

是较原定于 1月末的停产时间提前 10 天左右，从产能估算相当于减少下游约 400 万吨煤

炭库存，仅是对春节期间的煤价提供支撑。我们预计停产煤矿将于 3月复工，安检工作将

会驱严，但 2019 年煤炭供给仍将比 2018 年更为宽松，详细测算可参考我们的年度策略

《燃煤需求回落确定，看好火电业绩修复》。 

图 1：动力煤期现价格与基差(元/吨) 图 2：CCTD 秦港年度长协价(元/吨) 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院                              资料来源：WIND，民生证券研究院 

日耗环比小幅回落，电厂库存充足、采购需求较弱。本周 6大发电集团平均日耗回落

至 76.14 万吨/日，环比下跌 2.0%，同比增长 2.4%。6大发电集团库存小幅上升至 1403万

吨，库存可用天数环比上升 0.9 天至 18.6天。春节临近，采购需求将回落，而库存可用

天数接近近年来供给最为宽松的 2015 年，储备充足。港口方面，秦皇岛港煤炭库存环比

微降 1.16%至 594.5万吨，吞吐量基本持平。 

图 3：6 大发电集团煤炭库存及日耗(万吨) 
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资料来源：WIND，民生证券研究院  

图 4：6 大发电集团库存可用天数 
图 5：秦皇岛港煤炭库存(万吨) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院                              资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

（二）燃气：国内 LNG 价格窄幅波动，到岸价持续回落 

各地 LNG价窄幅波动,后续有望平稳运行。截止 1月 10 日，统计局口径下 LNG/LPG

全国市场均价为 5233和 4369元/吨。高频地区数据来看，本周济南、天津、河北均价环

比-10、-60、+5元/吨，上海-55元/吨，广州维持 4700元/吨。价格变化来看各地窄幅波

动，整体价格仍低于去年同期。总的来看今冬保供工作较为充分，后续 LNG价格有望稳定

运行。 

图 6：LNG 及 LPG 每周均价及变化(元/吨) 图 7：主要地区 LNG 每周均价及变化 
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资料来源：WIND，民生证券研究院                              资料来源：WIND，民生证券研究院 

暴风雪致 NYMEX 天然气短期暴涨，LNG 到岸价持续回落。截至本周四，WTI原油收

盘均价 51.72美元/桶，NYMEX天然气均价 3.40美元/百万英热单位，分比环比上涨 2.94%

和 13.66%，暴风雪席卷美国中西部和东海岸地区致 NYMEX 天然气短期暴涨。国内情况

来看，到岸价下跌叠加人民币升值致 LNG 到岸均价本周下跌 5.35%至 1.96 元/方，购销

价差略微提升 0.11 至 1.74 元/方。LNG 到岸价格的持续回落有利于降低城市燃气商综合

用气成本，同时为下游需求提供支持。 

图 8：国际原油及天然气每周均价及变化 图 9：中国 LNG 到岸价及市场价差每周变化 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院                              资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

二、本周公告及重要新闻 

（一）本周重要新闻 

1、国家能源局电力司负责同志就《清洁能源消纳行动计划(2018-2020年)》答记者

问，指出《行动计划》科学测算并细化分解了风电、光伏、水电、核电等各能源品种逐

年的具体目标，目前我国清洁能源消纳主要面临资源和需求逆向分布、清洁能源高速发

展与近年来用电增速不匹配、风电、光伏发电挑战电网调度能力三大问题。（能源局） 
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（二）本周重要公告整理 

【兴蓉环境】拟使用自有资金回购不超过 4.5 亿元公司股份，占公司总股本的 3.35%。 

【金卡智能】2018 年业绩预告，归母净利同比增长 30%~60%。 

【中金环境】2018 年业绩预告，归母净利同比-10%~10%。 

【百川能源】2018 年利润分配预案，拟每 10 股派发现金红利人民币 5 元（含税），同时

以资本公积转增股本，每 10 股转增 4 股。 

【嘉泽新能】2018 年业绩预告，归母净利同比增长 58%~70%。 

【节能风电】2018 年业绩快报，营收同比增长 27%，归母净利润同比增长 29%。 

【吉电股份】2018 年业绩预告，归母净利同比增长 129%~138%。 

【京能电力】2018 年度发电量完成情况，四季度完成发电量 139.15 亿千瓦时，同比增幅

为 12.13%。2018 年累计完成发电量 492.64 亿千瓦时，同比增幅为 3.10%。 

【易世达】2018 年业绩预告，归母净利同比增长 113%~115%。 

【华电能源】2018 年度完成发电量 253.59 亿千瓦时，同比增加 6.43%；上网电量完成

228.61 亿千瓦时，同比增加 6.26%。机组含税平均上网电价 358.68 元/千千瓦时，同比降

低 1.39%。 

"【国投电力】四季度完成发电量 391.44 亿千瓦时，上网电量 379.44 亿千瓦时，与去年

同期相比分别增加了 19.27%和 18.99%；2018 年度，公司境内控股企业累计完成发电量

1516.25 亿千瓦时，上网电量 1471.61 亿千瓦时，与去年同期相比分别增加了 17.58%和

17.23%。全年平均上网电价 0.314 

元/千瓦时,与去年同期相比增加了 8.36％。" 

【长江电力】1）2018 年业绩快报，营收同比增长 2.2%，归母净利润同比增长 1.7%；2)

向大股东转让北控水务集团有限公司新发股份认购获取固定收益。 

【粤电力 A】2018 年业绩预告，归母净利同比下滑 52%~29%。 

【中闽能源】2018 年完成发电量 106645.42 万千瓦时，同比增长 6.93%；累计完成上网

电量 104054.29 万千瓦时，同比增长 6.92%。 

【佛燃股份】2018 年业绩快报，营收同比增长 19%，归母净利润同比增长 2%。 

【元成股份】2018 年年度实现归属于上市公司股东的净利润与上年同期相比，预计增加

3,692.42 万元到 5,528.07 万元，同比增加 40.23%到 60.23% 

【华能国际】全年完成售电量 4,059.43 亿千瓦时，同比增长 9.30%，2018 年全年公司

中国境内各运行电厂平均上网结算电价 418.48 元/兆瓦时，同比增长 1.08%。 
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【三峡水利】2018 年，公司下属及控股公司水电站累计完成发电量 6.8807 亿千瓦时，

同比下降 31.90%。 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

三、行情回顾 

我们跟踪的 192只环保及公用行业股票，本周跑输上证指数 1.79个百分点，年初至

今跑输上证指数 0.51个百分点。本周水电、固废板块上涨 2.43%、2.12%，监测、火

电、新能源电力板块小幅上涨，大气治理板块下跌 1.73%，表现较差。 

图 10：电力及公用事业板块本周上涨 0.60%，表现位于全行业平均水平 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 11：电力及公用事业板块整体法 PE 22 倍，处在各行业中等水平 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 12：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，民生证券研究院 

图 13：燃气板块个股涨跌幅 TOP5 图 14：火电板块个股涨跌幅 TOP5 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院                              资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 15：水电板块个股涨跌幅 TOP5 图 16：新能源发电板块个股涨跌幅 TOP5 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院                              资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 17：大气治理板块个股涨跌幅 TOP5 图 18：固废及土壤修复板块个股涨跌幅 TOP5 
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资料来源：WIND，民生证券研究院                              资料来源：WIND，民生证券研究院 

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 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院                              资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 21：工业环保板块个股涨跌幅 TOP5 图 22：生态园林板块个股涨跌幅 TOP5 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院                              资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

四、风险提示 

1、电力需求超预期增长；2、动力煤供给不及预期；3、天然气供应增长不及预期。 
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