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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1.04

个百分点。年初至今跑输上证指数 8.47 个百分点。本周闽东电力、

鸿达兴业、金鸿控股分别上涨 29.45%、21.30%、19.23%，表现较好；

京蓝科技、桂东电力、天翔环境分别下跌-17.29%、-14.80%、-11.02%，

表现较差。 

 行业观点：今年前两个月原煤产量下降，电厂日耗转跌煤价或

继续回落。 

环保：2019 年 1-2 月原煤产量下降，天然气生产加快电力放缓。 

国家统计局公布了 2019 年 1-2 月份我国能源生产情况。今年前两个

月规模以上工业原煤生产同比下降，电力生产增速放缓，天然气生

产保持较快增长。其中，1-2 月份原煤产量为 5.1 亿吨，同比下降

1.5%，2018 年 12 月为增长 2.1%，原煤产量的增速由正转负。1月份

共进口了原煤 3350 万吨，同比增长 19.5%；2月份共进口了 1764 万

吨，同比下降 15.6%。将 1、2 月份数据合并比较，今年前两个月进

口量同比去年增长了 4.97%。1-2 月份，共生产天然气 286.8 亿立方

米，同比增长 9.2%，增速较 2018 年 12 月的 8.8%加快了 0.4 个百分

点。今年 1、2月份分别进口天然气 981 万吨和 757 万吨，同比去年

增长 26.8%和 9.0%。将去年和今年前两个月份进口量合并比较，今

年前两个月进口量同比增长了18.15%。1-2月份，我国共发电10981.9

亿千瓦时，折合日均发电 186.1 亿千瓦时，增长 2.9%。增速创去年

3 月份以来新低，较去年 12 月回落了 3.4 个百分点。分类来看，火

电、核电和风电生产增速有所放缓，水电和太阳能发电的增速加快。 

电力: 电厂日耗由涨转跌库存续跌，动力煤或将继续回落。 

秦皇岛港 5500 大卡动力末煤本周价格回落 15元至 623 元/吨，期现

价差收窄至-27.4 元/吨。截至 3月 15 日，沿海六大发电集团当周耗

煤 438.83 万吨，周环比减少 40.39 万吨；周日均耗煤 62.69 万吨/

天，周环比减少 5.77 万吨/天。截至 3月 15日，六大发电集团沿海

电厂库存 1614.87 万吨，环比上周减少 33.29 万吨，库存可用天数

为 25.77 天，同比增加 0.42 天。环渤海四大港区主要港口合计库存

为 2056 万吨，环比上周增加 71 万吨；长江口区域主要港口合计库

存为 627 万吨，环比上周减少 29 万吨。海运煤炭运价指数 OCFI 报 
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630.74，周环比回落 7.5%。沿海运价全面回落。在春节假期过后，

因企业逐步复工复产，工业用电量持续回暖，电厂耗煤量也持续攀

升。随着生存逐步正常化，电厂耗煤涨幅逐步放缓，直至上周耗煤

量出现阶段性见顶回落。目前，电厂库存整体仍在高位，且市场对

未来煤价走势看法分化，因此采购需求偏弱，预计库存继续小幅下

降为主。 

燃气: 国内 LNG 价格回落，预计后期仍将逐步下行。 

截至 2019 年 3 月 15 日，本周全国 LNG出厂价格指数为 4181 元/吨，

环比上周回落 56 元/吨，-1.32%。NYMEX 天然气报 2.79 美元/百万英

热单位，环比上周回落 7 美分；澳大利亚 LNG 离岸价 5.07 美元/百

万英热单位，环比回落 5.23%。截至 2019 年 3 月 14 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 5.44 美

元/百万英热（约合人民币 1768.38 元/吨），较上周价格下调 95.93

美元/百万英热，环比上周下降 5.15%。入春以来气温的持续回暖减

少了全国范围内对 LNG 的需求，使得市场价格持续回落。预计未来

LNG 价格仍有一定的下行空间。 

 投资策略 

近日，2019 年 1-2 月份我国能源生产数据出炉。其中，规模以上工

业原煤生产同比下降，增速由正转负；电力生产增速整体放缓，其

中火电、核电和风电增速有所放缓，水电和太阳能发电的增速加快。

天然气生产保持较快增长，今年前两个月进口量同比增长了 18.15%。

目前融资仍旧是困扰环保行业的难题，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】。电力方面动力煤价 3月难

言看空，但 2019 年整体动力煤国内供给偏松，如果煤价回落，看好

弹性大的【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：今年前两个月原煤产量下降，电厂日耗转跌煤

价或继续回落 
 

 

（一） 环保：2019 年 1-2 月原煤产量下降，天然气生产加快电力放缓 
 

原煤产量同比增速转负，煤炭进口量同比增加。近日，国家统计局公布了 2019 年 1-2 月份我

国能源生产情况。从统计数据来看，今年前两个月规模以上工业原煤生产同比下降，电力生产增

速放缓，天然气生产保持较快增长。其中，1-2 月份，原煤产量为 5.1 亿吨，日均生产 871 万吨；

原煤产量同比下降 1.5%，而 2018 年 12 月为增长 2.1%，原煤产量的增速在今年初由正转负。从整

体趋势来看，本轮自2018年四季度开始的原煤产量下滑走势仍在继续，产量增速自去年7月份后，

时隔七个月再度转负。此外，在进口煤炭方面，1 月份共进口了 3350 万吨，同比增长 19.5%；2

月份共进口了 1764 万吨，同比下降 15.6%。考虑到春节假期因素的影响，我们将去年和今年的 1、

2 月份数据合并比较，前两个月进口煤炭数量分别为 4872 万吨和 5114 万吨，2019 年前两个月进

口量同比增长了 4.97%。在煤价方面，据统计公布数据，2月 25日，秦皇岛港 5500 大卡煤炭综合

交易价格为每吨 569 元，5000 大卡煤炭每吨 511 元，4500 大卡煤炭每吨 454 元，均与上年 12 月

24 日基本持平。 

天然气生产加快，进口量保持高增长态势。2019 年 1-2 月份，生产天然气 286.8 亿立方米，

同比去年增长 9.2%，增速较 2018 年 12 月的 8.8%加快了 0.4 个百分点；日均产量 4.9 亿立方米，

较去年后两个月的高值小幅提升了 0.1 亿立方米，较 2018 年前两个月 4.4 亿立方米的日均产量增

加了 8.89%。 进口方面，我国在今年 1、2 月份分别进口天然气 981 万吨和 757 万吨，同比去年

增长 26.8%和 9.0%。将去年和今年前两个月份进口量合并比较，分别进口了 1471 万吨和 1738 万

吨，2019 年前两个月进口量同比增长了 18.15%。我国天然气进口量继续保持快速增长。 

电力生产整体放缓，但水电太阳能发电增速加快。2019 年 1-2 月份，我国共发电 10981.9 亿

千瓦时，折合日均发电 186.1 亿千瓦时，增长 2.9%。其中，增速创去年 3月份以来新低，较 2018

年12月回落了3.4个百分点，虽然同比增速受同期基数较高、今年天气偏暖等因素影响回落较多，

但 2月份发电量同比增长 6.8%，增速较 1月份明显回暖。分品种看，今年前两个月份中，火电发

电量增长 1.7%，增速较去年 12 月回落 3.4 个百分点；核电发电量增长 23.0%，较去年 12 月回落

14.9 个百分点；风电发电量下降 0.6%，去年 12 月为增长 20.6%，增速由正转负。此外，水电增

长 6.6%，上年 12月下降 0.9%；太阳能发电增长 3.8%，增速加快 1.6 个百分点。总体来看，火电、

核电和风电生产增速有所放缓，水电和太阳能发电的增速加快。 

 



 
行业研究报告 

P6 今年前两个月原煤产量下降，电厂日耗转跌煤价或继续回落  

 

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 1：2019 年 1-2 月份能源生产情况 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理 
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图 3: 动力煤(Q5500)价格 

（二） 电力: 电厂日耗由涨转跌库存续跌，动力煤或将继续回落 
 

期现价差缩小，动力煤价格周环比回落。动力煤期货主力合约 ZC1905 上周五收于 595.6 元/

吨，周环比下跌 7.8 元。现货方面，秦皇岛港 5500 大卡动力末煤本周价格回落 15 元至 623 元/

吨，期现价差收窄至-27.4 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 

  

北方港库存增加，长江口库存继续回落。截至 3月 15 日，环渤海四大港区主要港口合计库存

为 2056 万吨，环比上周增加 71 万吨；长江口区域主要港口合计库存为 627 万吨，环比上周减少

29 万吨。目前电厂处于去库存阶段，采购意愿较低，而水泥厂等非电终端未开始大规模采购，接

货量偏少。预计两会结束后，企业复产进度有望加快，但下游采购恐难见强反弹，港口库存或将

以震荡为主。 

煤炭运价持续回落，未来下跌空间有限。截至 3月 15日，海运煤炭运价指数 OCFI 报 630.74，

周环比回落 7.5%。沿海运价方面，北方港-长江口（4-5 万吨）进江航线运价在 23.6-26.2 元/吨

左右，环比上周约回落 4.35 元/吨；2-3 万吨运价在 32.3-37.8 元/吨，环比上周回落 4.3 元/吨；

北方-广州运价（6-7 万吨）在 27.2 元/吨左右，环比上周回落 4.1 元/吨。上周沿海煤炭运价整

体下跌。伴随煤价的回调，市场交投活跃度下降，海上拉运冷清，运力过剩。但目前运价已经跌

至船东现金流成本线附近，且随着两会后工厂开工率上升，未来运价继续下跌空间恐不大。 

 

 

 

 

 

 

 

图 2: 动力煤期现价差（元/吨） 
 

图 5：海运煤炭运价指数 图 4：主要港口煤炭库存 
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图 7：六大发电集团沿海电厂可用天数同比情况 
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电厂日耗由涨转跌，电厂库存减少和可用天数微增。截至 3月 15 日，沿海六大发电集团当周

耗煤 438.83 万吨，周环比减少 40.39 万吨；周日均耗煤 62.69 万吨/天，周环比减少 5.77 万吨/

天。在春节假期过后，因企业逐步复工复产，工业用电量持续回暖，电厂周耗煤和日均耗煤也持

续攀升。随着生存逐步正常化，电厂耗煤涨幅逐步放缓，直至上周耗煤量出现回落。截至 3月 15

日，六大发电集团沿海电厂库存 1614.87 万吨，环比上周减少 33.29 万吨，库存可用天数为 25.77

天，同比增加 0.42 天。目前电厂库存整体仍在高位，且市场对未来煤价走势看法分化，因此采购

需求偏弱，预计库存继续小幅下降为主。 
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图 6: 六大发电集团沿海电厂库存同比情况 
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图 9: 主要地区 LNG 每周均价及变化 

图 10: 主要地区 LNG 每周均价及变化 
 

图 11: 中国 LNG 到岸价及市场价差每周变化 

（三） 燃气:国内 LNG 价格回落，预计后期仍将逐步下行 
 

国内 LNG 出厂价格继续回落，天气转暖气价或将继续下行。截至 2019 年 3 月 15 日，本周全

国 LNG 出厂价格指数为 4181 元/吨，环比上周回落 56 元/吨，-1.32%。入春以来气温的持续回暖

减少了全国范围内对 LNG 的需求，使得市场价格持续回落。预计未来 LNG 价格仍有一定的下行空

间。 
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国际天然气价格普遍回落，东亚地区价格继续回落。截至本周末，NYMEX 天然气报 2.79 美元

/百万英热单位，环比上周回落 7美分；澳大利亚 LNG 离岸价 5.07 美元/百万英热单位，环比回落

5.23%。截至 2019 年 3 月 14 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 5.44 美元/百万英热（约合人民币 1768.38 元/吨），较上周价格下调 95.93 美元/百万英热，环

比上周下降 5.15%。当下东亚地区天然气市场持续面临需求疲软而供应充裕的情况，区域内对现

货资源需求有限，到岸价格持续下行。    

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 8: LNG 每周均价及变化 
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二、 行情回顾 
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图 12: 环保财政月支出（亿） 

 

 

图 13：电力及公用事业板块本周上涨 1.51%，涨幅靠后 
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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 1.26 个百分点。年初至今跑输上

证指数 8.47 个百分点。本周闽东电力、鸿达兴业、金鸿控股分别上涨 29.45%、21.30%、19.23%，

表现较好；京蓝科技、桂东电力、天翔环境分别下跌-17.29%、-14.80%、-11.02%，表现较差。 

 

 

 

图 14：电力及公用事业板块整体法 PE 25.2 倍，处在各行业中等水平 
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图 15：环保及公用事业板块本周个股涨跌幅 TOP10 
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图 16：大气治理板块个股涨跌幅 TOP5 
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图 17：固废及土壤修复板块个股涨跌幅 TOP5 
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图 18：污水治理及水务板块个股涨跌幅 TOP5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 

 

 

图 22：燃气板块个股涨跌幅 TOP5 
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图 20：工业环保板块个股涨跌幅 TOP5 图 21：生态园林板块个股涨跌幅 TOP5 

 

 
 

图 19：环境监测板块个股涨跌幅 TOP4 
 

图 23：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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