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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，本周跑赢上证指数 0.28 个百分点。

年初至今跑输上证指数 1.37个百分点。本周环保板块呈现普涨，污水处理板块上涨

10.20%，涨幅居前，电力板块涨幅相对落后，火电上涨 5.91%，水电上涨 2.88%。 

⚫ 行业观点：安检影响持续煤价抬升，生物天然气产业化征求意见 

电力：安检影响持续，需求修复煤价回升。本周期煤大涨 6%，港口煤价如期修

复。鄂尔多斯《全市煤矿安全生产大检查工作方案》通知称本次煤矿安全生产大检

查的范围为全市所有煤矿，分三个阶段进行，持续到 4 月 10 日。陕西地区安检严

格、复产进度迟缓，部分嗅觉灵敏的贸易商开始转向内蒙和山西，短期来看坑口价

格仍将坚挺，为港口煤价提供支撑。需求方面，节后第三周 6 大发电集团平均日耗

回升至 66.24 万吨/日，同比高 2.7%，电厂库存持续维持高位，说明其对后市煤价回

落的预期并不乐观。 

燃气：生物天然气产业化征求意见，LNG 到岸价继续走弱。3 月 1 日，国家能

源局综合司印发关于征求对《关于促进生物天然气产业化发展的指导意见（征求意

见稿）》意见的函，要求到 2020 年生物质天然气实现初步发展，年产量超过 20 亿

方，2030 年达到 300 亿方。该目标较十三五规划 2020 年利用量 80 亿方的目标有所

下调，高行业增速下需关注技术和商业模式的不确定性。LNG 价格方面，需求好转，

国内各地价格小幅回升，而国际油价的持续回落带动 LNG 到岸价持续下跌。 

⚫ 投资策略 

煤价方面短期支撑不改动力煤长期供给走向宽松的判断，1~2 月秦港煤价均价

不到 600 元/吨，低于去年同期 100 元/吨，预计火电企业一季报将有较好表现，看

好 2019 年火电盈利的持续修复，仍维持对【华电国际】、【华能国际】的推荐；燃气

方面，LNG 到岸价格持续回落，城市燃气商综合用气成本有望降低，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 
3月 1日 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

600027 华电国际 4.42 0.04  0.19  0.32  85  23 14 推荐 

600011 华能国际 6.76 0.12 0.13 0.56 52 52 12 推荐 

601139 深圳燃气 6.04 0.4 0.33 0.43 20 18 14 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 

[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 
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一、本周投资策略：安检发酵煤价抬升，生物天然气产业
化征求意见 

（一）电力：安检影响持续，需求修复煤价回升 

内蒙安检将持续到 4月 10日，坑口价格短期持续坚挺。陕西地区安检严格、复产进

度迟缓，坑口销售火爆。内蒙方面，上周发生的矿难并未立刻引发煤矿停产，而是循序渐

进的进行，鄂尔多斯《全市煤矿安全生产大检查工作方案》通知称本次煤矿安全生产大检

查的范围为全市所有煤矿，分三个阶段进行，持续到 4 月 10 日。部分嗅觉灵敏的贸易商

开始转向内蒙和山西，目前内蒙许多煤矿销售情况良好，部分煤矿装车排队时间过长。短

期来看坑口价格仍将坚挺，为港口煤价提供支撑。 

期煤大涨 6%，港口煤价如期修复。截至 3月 1日，动力煤期货主力合约收于 620元/

吨，环比上涨 6.35%，现货方面，秦皇岛港 5500 大卡动力末煤回升至 617 元/吨窄幅震

荡，期货升水 3 元/吨，内蒙矿难引发供给担忧，市场预期小幅逆转。目前港口煤价小幅

倒挂于坑口发运成本，短期仍有向上修复的空间。长协方面，神华 3月份月度长协价涨幅

在 11-23 元/吨。 

图 1：动力煤期现价格与基差(元/吨) 图 2：主要产地坑口煤价(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 

需求有所修复，电厂库存维持高位。节后第三周 6大发电集团平均日耗回升至 66.24

万吨/日，环比回升 23.9%，较 2018年节后第三周相比高 2.7%，需求有所修复，持续性有

待观察。6 大发电集团库存维持在 1720万吨，库存可用天数环比回落至 25天的水平。港

口方面，北方三港煤炭库存维持在 1161 万吨，其中秦港库存有所回升，而电厂库存维持

高位，说明电厂方面加大了采购。 

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：北方三港煤炭库存(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：生物天然气产业化征求意见，LNG 到岸价继续走弱 

生物天然气产业化征求意见，十三五发展不及预期。3 月 1 日，国家能源局综合司印

发关于征求对《关于促进生物天然气产业化发展的指导意见（征求意见稿）》意见的函，

要求到 2020 年生物质天然气实现初步发展，年产量超过 20 亿方，2025 年年产量超过 150

亿方，2030 年 300 亿方，同时将生物天然气纳入天然气发展中长期规划目标，鼓励燃气

企业开发建设生物天然气项目。2018年 12月，生物天然气被列入国家能源发展战略，而

在 2016 年印发的《生物质能发展“十三五”规划》上，生物天然气年利用量目标为 80亿

立方米，从征求意见稿的情况来看，行业增速预期较高，但技术和商业模式可能存在难度。 

需求好转，LNG 价格小幅回升。截止 2月 28 日，统计局口径下 LNG/LPG全国市场

均价为 4797 和 3939 元/吨。高频地区数据来看，节后第三周济南、天津、河北 LNG 均价

环比+75、+65、+128元/吨，上海+60元/吨，广州回调 150元/吨至 4300元/吨。北方上

涨南方下跌，推测系天气因素影响，同时需求有一定好转。今冬保供工作较为充分，预计

后续 LNG 价格难有较大提升空间。 
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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 

  

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

国际油价回落，LNG 到岸价持续下跌。截至 3月 2日，WTI原油收盘均价 55.75 美

元/桶，NYMEX天然气均价 2.80 美元/百万英热单位，分别环比下跌 5.5%和上涨 5.23%。

国内情况来看，LNG 到岸价本周继续下跌 4.23%至 1.45 元/方，购销价差回升 0.06 至

1.85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、国家能源局综合司：印发关于征求对《关于促进生物天然气产业化发展的指导意

见（征求意见稿）》意见的函，到 2020 年生物质天然气实现初步发展，年产量超过 20 亿

方，2025 年年产量超过 150 亿方，2030 年 300 亿方，将生物天然气纳入天然气发展中长

期规划目标，鼓励燃气企业开发建设生物天然气项目。（能源局） 
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2、榆林煤炭交易中心：安检、环保、治超同步进行，车满为患，鄂尔多斯 40多矿

发布涨价通知。（榆林煤炭交易中心） 

 

（二）本周重要公告整理 

【建投能源】由于秦皇岛发电有限责任公司部分机组涉及替代关停，本次交易不将秦皇

岛发电有限责任公司纳入标的资产范围。 

【江苏国信】业绩快报，营收同比+9.6%，归母净利润同比+20%，利润增长主要系公司市

场开拓和信托业务增长。 

【国电电力】拟转让所持有的宁夏太阳能 100%股权和债权和国电石嘴山一发 60%股权和

债权，首次挂牌价格 28.6亿元。 

【百川能源】发布年报，营收同比增长 60%，归母净利润同比增长 15%。 

【东珠生态】预中标渭南市临渭区创新创业基地体育公园项目设计及景观工程、雄安新

区 2019 年植树造林项目（春季）设计施工总承包第二、三、四、五、十标段等 3个项

目，合计总额 6亿元。 

【陕天然气】发布年报，营收同比增长 18%，归母净利润同比增长 4%。 

【长青集团】发布年报，营收同比增长 6%，归母净利润同比增长 90%。 

【东江环保】发布年报，营收同比增长 6%，归母净利润同比下滑 14%。 

【东方园林】业绩快报，营收同比下滑 13%，归母净利润同比下滑 19%，利润减少主要系

施工放缓。 

【理工环科】业绩快报，营收同比增长 16%，归母净利润同比减少 6%。 

【碧水源】业绩快报，营收同比减少 15%，归母净利润同比减少 46%。 

【博世科】业绩快报，营收同比增长 85%，归母净利润同比增长 59%。 

【华测检测】业绩快报，营收同比增长 26%，归母净利润同比增长 99%。 

【先河环保】业绩快报，营收同比增长 32%，归母净利润同比增长 40%。 

【国祯环保】业绩快报，营收同比增长 53%，归母净利润同比增长 51%。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，本周跑赢上证指数 0.28个百分点。年初至
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今跑输上证指数 1.37个百分点。本周环保板块呈现普涨，污水处理板块上涨 10.20%，

涨幅居前，电力板块涨幅相对落后，火电上涨 5.91%，水电上涨 2.88%。 

图 10：电力及公用事业板块本周上涨 4.98%，表现弱于全行业平均水平 

 

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 27 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 

 

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 
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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 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 

  

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 
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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 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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