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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0.64

个百分点。年初至今跑输上证指数 10.82 个百分点。本周岷江水电、

穗恒运 A、天翔环境分别上涨 61.09%、51.32%、32.01%，表现较好；

花王股份、华电国际、美尚生态分别下跌-5.40%、-3.15%、-2.34%，

表现较差。 

 行业观点：两高三部联合破解办理污染刑事案件难题，电厂日

耗提升库存回落煤价承压 

环保：两高三部联合印发涉环境污染刑事案件专门文件，强力政策

有望利好环保板块表现。 

近日，两高三部（最高人民法院、最高人民检察院、公安部、司法

部、生态环境部）联合印发《关于办理环境污染刑事案件有关问题

座谈会纪要》，这是两高三部首次针对办理环境污染刑事案件相关问

题联合出台专门文件，《纪要》对当前办理环境污染刑事案件中的重

点、难点问题作出回应和规定，也有利于统一司法尺度，加大执法

力度。《纪要》中还着重对国家重大政策长江经济带发展和人民群众

关切的空气污染相关问题进行了从重处罚强调。具体明确的条例内

容在解决环保污染刑事案件中更具实践性，环境污染整治力度的加

大对环保板块形成利好效应。 

电力: 电厂日耗提升库存回落，动力煤价格微跌后市仍然承压。 

秦皇岛港 5500 大卡动力末煤本周价格微跌 1元至 599 元/吨，截至 2

月 22 日，环渤海四大港区主要港口合计库存为 2068 万吨，环比上

周增加 3万吨。长江港口合计库存为 730 万吨，环比上周增加 16万

吨。沿海六大发电集团当周耗煤 374.32 万吨，环比上周增加 72.61

万吨，周日均耗煤 53.47 万吨/天，环比上周增加 10.7 万吨，同比

去年增加26.4%。截至2月22日，六大发电集团沿海电厂库存1720.86

万吨，环比上周小幅减少 10.98 万吨，库存可用天数为 28 天，同比

增加 5天。节后下游工业、企业多开始陆续复工，但按照往年惯例，

日耗大约在正月十五之后开始逐步恢复，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平稳状态。在此持续

推荐火电品种，建议关注长源电力。 

燃气: 本周国内 LNG 价格上调，国际天气价格涨跌互现。截至 2019

年 2月 21 日，本周全国工厂、接收站周均价为 4409 元/吨，环比上

周上涨 110 元/吨，上涨 2.56%。近日以来，LNG 市场下游需求恢复；

 行业与沪深 300 走势比较 
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另外，国内 LNG 工厂产量降低，LNG 接收站槽批量亦有所减少，市场

供应整体缩量。受此影响，LNG 市场价格持续增加，预计短期内我国

LNG 市场价格仍然存在一定的上涨空间，但上涨幅度有限，后期价格

或主要以维稳为主。NYMEX 天然气报 2.70 美元/百万英热单位，环比

上周微涨 7 美分；澳大利亚 LNG 离岸价 5.79 美元/百万英热单位，

环比回落 2.85%。截至 2019 年 2月 20 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 6.587 美元/百万英热（约

合人民币 2125.36 元/吨），较上周价格下调 0.42 美元/百万英热，

环比上周下降 5.99%。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。 

 投资策略 

《关于办理环境污染刑事案件有关问题座谈会纪要》的发布在解决

环保污染刑事案件中更具实践性，环境污染整治力度的加大对环保

板块形成利好效应。并且着重对国家重大政策长江经济带发展和人

民群众关切的空气污染相关问题进行了从重处罚强调。但目前仍然

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：‘两高三部’联合破解办理污染刑事案件难题，

电厂日耗提升库存回落煤价 
 

（一） 环保：两高三部联合印发涉环境污染刑事案件专门文件，强力

政策有望利好环保板块表现 
 

两高三部联合出台专门文件，破解办理污染刑事案件难题。近日，‘两高三部’（最高人民法

院、最高人民检察院、公安部、司法部、生态环境部）联合印发《关于办理环境污染刑事案件有

关问题座谈会纪要》，要求坚持最严格的环保执法司法制度、最严密的环保法治理念,统一执法司

法尺度,加大对环境污染犯罪的惩治力度。这是‘两高三部’首次针对办理环境污染刑事案件相关

问题联合出台专门文件，《纪要》对当前办理环境污染刑事案件中的重点、难点问题作出回应和规

定，也有利于统一司法尺度，加大执法力度。 

图 1：两高三部联合印发《关于办理环境污染刑事案件有关问题座谈会纪要》 

 

 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理 
 

《纪要》共涉及十余具体问题。此次发布的《纪要》共涉及了十余个具体问题，包括 1.单位

犯罪的认定问题，针对一些地方存在追究自然人犯罪多,追究单位犯罪少,规定了环境污染单位犯

罪的认定标准，重点打击出资者、经营者和主要获利者；2.犯罪未遂的认定问题，针对已经有意
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进行污染但由于有关部门查处或者其他意志以外的原因未得逞的情形规定可以按污染环境罪（未

遂）追究刑事责任的具体情形；3.在主观过错的认定上明确了应当依据犯罪嫌疑人的任职情况、

职业经历、专业背景、培训经历以及污染物种类、污染方式、资金流向等证据，进行综合分析判

断；4.生态环境损害标准的认定上，明确了在生态环境损害赔偿制度试行阶段，全国各省区市可

以结合本地实际情况，根据案件具体情况准确认定生态环境损害标准；5.非法经营罪的适用方面，

要求坚持实质判断原则和综合判断原则，全面对非法排放、倾倒、处置、经营危险废物的产业链

进行刑事打击，查清犯罪网络，深挖犯罪源头，斩断利益链条。6.阐述了投放危险物质罪的适用

问题，针对目前环境违法犯罪活动高发多发,刑事处罚威慑力不强的现状，明确了对于行为人明知

其排放、倾倒、处置的污染物含有危险物质，仍实施环境污染行为放任其危害公共安全，造成严

重后果，以污染环境罪论处明显不足以罚当其罪的，可以按投放危险物质罪定罪量刑。7.涉大气

污染环境行为的处理问题。对重污染天气预警期间，违反国家规定，超标排放二氧化硫、氮氧化

物，受过行政处罚后又实施上述行为或者具有其他严重情节的，依法追究刑事责任。8.非法排放、

倾倒、处置行为的认定问题。明确应当从行为方式是否违反国家规定或者行业操作规范、污染物

是否与外环境接触、是否造成环境污染的危险或者危害等方面进行综合分析判断。9.明确了有害

物质的认定问题。10.阐述了从重处罚情形的认定条件，强调了长江经济带十一省环境污染犯罪可

以从重处罚的具体情形。11.严格适用不起诉、缓刑、免予刑事处罚的问题。 

重大政策和群众关切问题成重点，长江经济带和空气污染被着重提及。《纪要》中还着重对国

家重大政策长江经济带发展和人民群众关切的空气污染相关问题进行了强调。在从重处罚情形的

认定章节表示，为长江经济带共抓大保护、不搞大开发提供有力的司法保障。对于发生在长江经

济带十一省市相关环境污染犯罪行为可以从重处罚。在涉大气污染环境犯罪的处理章节中，强调

打赢蓝天保卫战，推动解决人民群众关注的突出大气环境问题。 

具体和细致有助于加强执行性，政策有望利好环保板块表现。从总体来看，具体明确的条例

内容在解决环保污染刑事案件中更具实践性，环境污染整治力度的加大对环保板块形成利好效应。

《纪要》的发布在一定意义上可以看成是法律形式的环保政策，也是对现有环保政策法规的有力

支持。加强司法鉴定社会信用体系建设，建立黑名单制度，完善退出机制等完事事中事后监管的

内容加大了违法成本。以 2013 年发布的《关于办理环境污染刑事案件适用法律若干问题的解释》

为例，发布之前之前污染环境刑事案件年均仅二三十件，而之后的年均案件量达到一千三百余件。

过去两年中人民法院新收污染环境刑事案件 2344 件、2409 件，审结 2258 件、2204 件。整体来看，

此次《关于办理环境污染刑事案件有关问题座谈会纪要》的发布有助于环保监管的执行，有助于

从源头减轻长江流域污染和大气环境污染情况，后续关停污染源、加装环保设施等排污企业治理

都有望得到加强。建议关注水污染治理和大气治理未来环保投资机会。 
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图 3:近两年法院新收污染环境刑事案件均保持两千件以上 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 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） 电力: 电厂日耗提升库存出现回落，动力煤价格微跌预计后市仍

然承压 
 

期现价差进一步扩大，动力煤价格周环比微跌。动力煤期货主力合约 ZC1905 周五收于 583

元/吨，周环比微跌 5.2 元。现货方面，秦皇岛港 5500 大卡动力末煤本周价格微跌 1元至 599 元/

吨，期货价差扩大至-16 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 

  

北方港及长江口库存继续反弹保持在高位。截至 2月 22 日，环渤海四大港区主要港口合计库

存为 2068 万吨，环比上周增加 3万吨；长江口区域主要港口合计库存为 730 万吨，环比上周增加

图 4：动力煤期现价差（元/吨） 图 5：动力煤(Q5500)价格 

图 2:北上广三市近年来 PM2.5 浓度变化走势 
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图 7: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 

16 万吨。节后下游工业、企业多开始陆续复工，但按照往年惯例，日耗大约在正月十五之后开始

逐步恢复，所以短期内其拉运积极性难快速提升，预计下周港口生产气氛会渐渐回暖。 

    煤炭运价小幅上涨，预计后续短期仍将低位震荡。截至 2 月 22 日，海运煤炭运价指数 OCFI

报 610.54，环比上涨 2.85%。沿海运价方面，北方港-长江口（4-5 万吨）进江航线运价在 21.3-22.9

元/吨左右，环比上周上涨 0.4 元/吨，2-3 万吨运价在 31.2-37 元/吨，环比上周上涨 0.2 元/吨，

此外北方-广州运价（6-7 万吨）在 26 元/吨左右，环比上周上涨 0.1 元/吨。上周随着船东陆续

开工复航运力跟随回升，煤炭运价环比波动较小，预计短期运价走势仍将以稳定为主。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 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 

 

电厂日耗增幅明显提升，电厂库存和可用天数双双减少。截至 2月 22日，沿海六大发电集团

当周耗煤 374.32 万吨，周环比增加 72.61 万吨；周日均耗煤 53.47 万吨/天，周环比增加 10.37

万吨。此前由春节假期因素导致的下游工业、企业停产及放假情况在上周逐步结束，工业用电量

逐渐回暖。电厂周耗煤和日耗环比上周均出现回升。截至 2月 22日，六大发电集团沿海电厂库存

1720.86 万吨，环比上周减少 10.98 万吨，库存可用天数为 27.95 天，同比减少 10.05 天。 据了

解，由于当前电厂库存较高，且市场对后续煤价走势出现分歧，其对市场煤仍多保持观望，采购

需求释放较少，短期内大规模采购概率不大。 

              

 

 

 

 

 

 

 

图 9:六大发电集团沿海电厂可用天数同比情况 

图 6: 主要港口煤炭库存 



 
行业研究报告 

P9 两高三部联合破解办理污染刑事案件难题，电厂日耗回升库存回落 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

图 10:LNG 每周均价及变化 
 

图 11:主要地区 LNG 每周均价及变化 
 

  
 

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 

 

 

（三） 燃气:本周国内 LNG 价格均上调，国际天气价格涨跌互现 

 
国内 LNG 市场价格均上调，价格上涨幅度有限。截至 2019 年 2 月 21 日，本周全国工厂、接

收站周均价为 4409 元/吨，环比上周上涨 110 元/吨，上涨 2.56%。近日以来，LNG 市场下游需求

恢复；另外，国内 LNG 工厂产量降低，LNG 接收站槽批量亦有所减少，市场供应整体缩量。受此

影响，LNG 市场价格持续增加，预计短期内我国 LNG 市场价格仍然存在一定的上涨空间，但上涨

幅度有限，后期价格或主要以维稳为主。 
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国际天然气价格涨跌互现，东亚地区价格回落。截至本周末，NYMEX 天然气报 2.70 美元/百

万英热单位，环比上周微涨7美分；澳大利亚LNG离岸价5.79美元/百万英热单位，环比回落2.85%。

截至 2019 年 2月 20 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 6.587
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美元/百万英热（约合人民币 2125.36 元/吨），较上周价格下调 0.42 美元/百万英热，环比上周

下降 5.99%。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。  
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二、 行情回顾 
 

 

 

 资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

 

 

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 

 

 

图 14：环保财政月支出（亿） 
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图 15：电力及公用事业板块本周上涨 2.96%，涨幅偏后 

 

 
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 23.87 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 0.64 个百分点。年初至今跑输上

证指数 10.82 个百分点。本周岷江水电、穗恒运 A、天翔环境分别上涨 61.09%、51.32%、32.01%，

表现较好；花王股份、华电国际、美尚生态分别下跌-5.40%、-3.15%、-2.34%，表现较差。 
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图 17：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 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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图 20：污水治理及水务板块个股涨跌幅 TOP5 图 21：环境监测板块个股涨跌幅 TOP4 

 
 

 

 
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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