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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3.45

个百分点，年初至今跑赢上证指数 7.68 个百分点。本周农尚环境、

闽东电力、深南电 A分别上涨 60.92%、52.95%、28.67%，表现较好；

聚光科技、中天能源、众合科技分别下跌-6.09%、-5.04%、-5.03%，

表现较差。 

 行业观点：今年前两个月用电量增速回落，电厂日耗上涨库存

回落 

环保：高基数致用电量增速偏低，装机容量增速下降。2月份的全社

会用电量为4891亿千瓦时，同比增长7.2%。第一产业同比增长6.7%；

第二产业同比增长 6.5%；第三产业同比增长 8.2%；城乡居民生活用

电量同比增长 8.3%。今年 1 至 2 月份，全社会用电量累计 11063 亿

千瓦时，同比增长 4.5%。第一产业用同比增长 7.9%；第二产业同比

增长 1.2%；第三产业同比增长 10.5%；城乡居民生活用电量同比增

长 11.1%。从历史数据角度来看，今年前两个月份全社会用电量增速

较去年同期大幅放缓有高基数效应的影响。去年前两个月份用电量

增速 13.25%，增速创下自 2010 年以来的新高。不过从用电量当月值

来看，今年前两个月的实际用电量均高于去年同期，累计 11,063 亿

千瓦时的用电量是历史新高。从各行业角度看，第二产业累计同比

增长 1.2%，创下 2016 年 6月以来的新低。不过第三产业和居民用电

的同比增速分别达到了 10.5%和 11.1%，已经持续一年以上保持在双

位数的高增长。今年前两个月份，6000 千瓦及以上电厂发电装机容

量 180878 万千瓦，同比增长 5.6%，增速较上年同期下降了 0.7%。

分电源类型来看，水电、火电装机容量增速均同比下降了 0.7%；核

电、风电装机容量增速分别同比提升了 16%、2.2%。 

电力: 电厂日耗上涨库存回落，动力煤价或继续下行。秦皇岛港 5500

大卡动力末煤本周价格回落 3元至 620 元/吨，期现价差进一步收窄

至-22.4 元/吨。截至 3月 22 日，沿海六大发电集团当周耗煤 459.77

万吨，周环比增加 20.94 万吨；周日均耗煤 65.68 万吨/天，周环比

增加 2.99 万吨/天。六大发电集团沿海电厂库存 1561.35 万吨，环

比上周减少 53.52 万吨，库存可用天数为 23.35 天，同比减少 2.42

天。环渤海四大港区主要港口合计库存为 2136 万吨，环比上周增加 
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80 万吨；长江口区域主要港口合计库存为 585 万吨，环比上周减少

42 万吨。海运煤炭运价指数 OCFI 报 687.19，周环比上涨 8.95%。目

前，因电厂库存处于近年来的高位后续采购需求堪忧，如若日耗继

续反弹则库存有可能将继续下行。 

燃气: 国内外 LNG 价格携手回落，后市恐仍将下行。截至 2019 年 3 

月 22 日，本周全国 LNG 出厂价格指数为 4079 元/吨，环比上周回落

102 元/吨，-2.44%。NYMEX 天然气报 2.75 美元/百万英热单位，环

比上周回落 4美分；澳大利亚 LNG 离岸价 4.24 美元/百万英热单位，

环比回落 16.37%。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 4.59 美元/百万英热（约合人民币 1491.99 元/

吨），较上周价格下调 276.39 美元/百万英热，环比上周下降 15.63%。

近期，全球天然气价格走低，尤其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，中日韩三国天然气到岸价格持续下行。 

 投资策略 

近日，2019 年 1-2 月份全社会用电量数据出炉。其中，第三产业和

城乡居民生活用电量增速继续过去一年来两位数的高增速。装机容

量方面，水电和火电增速较小，而核电、风电较快。此外，水电的

累计平均利用小时数同比增速较快。目前融资这一困扰环保行业的

难题仍未完全缓解，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：今年前两个月用电量增速回落，电厂日耗上涨

库存回落 
 

 

（一） 环保：高基数致用电量增速偏低，装机容量增速下降 
 

2 月份全社会用电量同比增 7.2%，前两个月份累计同比增 4.5%。据国家能源局 3 月 20 日发

布的 2月份全社会用电量统计数据，2月份的全社会用电量为 4891 亿千瓦时，同比增长 7.2%。分

产业看，第一产业用电量 52 亿千瓦时，同比增长 6.7%；第二产业用电量 2942 亿千瓦时，同比增

长 6.5%；第三产业用电量 932 亿千瓦时，同比增长 8.2%；城乡居民生活用电量 965 亿千瓦时，同

比增长 8.3%。今年前两个月份全社会用电量同比增 4.5%，第三产业增速最高。今年 1 至 2 月份，

全社会用电量累计 11063 亿千瓦时，同比增长 4.5%。分产业看，第一产业用电量 110 亿千瓦时，

同比增长 7.9%；第二产业用电量 7059 亿千瓦时，同比增长 1.2%；第三产业用电量 1994 亿千瓦时，

同比增长 10.5%；城乡居民生活用电量 1899 亿千瓦时，同比增长 11.1%。从历史数据角度来看，

今年前两个月份全社会用电量增速较去年同期大幅放缓 8.75%，这其中有高基数效应的影响。去

年前两个月份用电量增速 13.25%，增速创下自 2010 年以来的新高。不过从用电量当月值来看，

今年前两个月的实际用电量均高于去年同期，累计 11,063 亿千瓦时的用电量是历史新高。从各行

业角度看，第二产业累计同比增长 1.2%，创下 2016 年 6 月以来的新低。不过第三产业和居民用

电的同比增速分别达到了 10.5%和 11.1%，已经持续一年以上保持在双位数的高增长。 

发电装机容量增速同比下降，设备利用小时数微降。今年前两个月份，6000 千瓦及以上电厂

发电装机容量 180878 万千瓦，同比增长 5.6%，增速较上年同期下降了 0.7%。分电源类型来看，

水电、火电装机容量分别为 30658 和 113876 万千瓦，同比增 2.4%、3.2%，增速均同比下降了 0.7%；

核电、风电装机容量分别为 4591 和 18718 万千瓦，同比增 25.1%、12.5%，增速分别同比提升了

16%、2.2%。新增发电机容量 1189 万千瓦，同比减少 1179 万千瓦。其中风电主要减量来自于风电，

减少了 371 千瓦，水电和风电小幅减少 41、42 千瓦。全国发电设备累计平均利用小时为 611 小时，

同比下降 3 小时。其中，水电小时数 433 小时，增长 23%，增幅最大；火电 730 小时，同比微增

1%；核电和风电分别微 1040 和 351 小时，同比大幅减少 53%和 36%。根据近日国家统计局结束，3

月份的前 10 天全国日均发受电量同比有两位数增长。因此未来用电量增速有望增加，再考虑到装

机增速放缓的背景，预计发电设备的利用小时数将有望回升。 
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图 4: 动力煤(Q5500)价格 

图 1：全社会及各产业累计发电量  图 2：发电新增设备容量 

 

 

 

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: 电厂日耗上涨库存回落，动力煤价或继续下行 
 

期现价差继续缩小，动力煤价格周环比小涨。动力煤期货主力合约 ZC1905 上周五收于 579.6

元/吨，周环比上涨 2 元。现货方面，秦皇岛港 5500 大卡动力末煤本周价格回落 3 元至 620 元/

吨，期现价差进一步收窄至-22.4 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 

  

南北方港口库存走势分化，北方港增加长江口减少。截至 3月 22 日，环渤海四大港区主要港

口合计库存为 2136 万吨，环比上周增加 80 万吨；长江口区域主要港口合计库存为 585 万吨，环

比上周减少 42万吨。随着供暖季的结束，社会用电量将逐步走低。当下，跟过去两年的同期库存

情况相比，无论北方还是南方的港口库存均处在高位。因此当前电厂整体上仍旧处于去库存阶段，

由此导致采购的意愿低迷。未来两会后企业复产进度以及进口煤炭尤其是澳煤进口政策将影响国

内市场，预计整体上港口库存或仍将以震荡为主。 

 

图 3: 动力煤期现价差（元/吨） 
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煤炭运价跌幅明显收窄，未来存在由跌转涨可能。截至 3 月 22 日，海运煤炭运价指数 OCFI

报687.19，周环比上涨8.95%。沿海运价方面，北方港-长江口（4-5万吨）进江航线运价在22.4-24.9

元/吨左右，环比上周约回落 0.65 元/吨；2-3 万吨运价在 31.4-36.4 元/吨，环比上周回落 0.55

元/吨；北方-广州运价（6-7 万吨）在 26.3 元/吨左右，环比上周回落 0.9 元/吨。上周沿海煤炭

运价在总体上继续下跌，但跌幅明显收窄。虽然煤价走低使得交投冷清影响运力需求，但因为运

价已经跌至船东现金流成本线附近，因此本周跌幅较上周明显收窄。随着两会后各地工厂开工率

上升，预计运价存在由跌转涨的可能。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 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 

 

电厂日耗继续回暖，电厂库存和可用天数回落。截至 3月 22日，沿海六大发电集团当周耗煤

459.77 万吨，周环比增加 20.94 万吨；周日均耗煤 65.68 万吨/天，周环比增加 2.99 万吨/天。

随着两会的结束工厂逐步复工，工业用电量持续回暖，电厂周耗煤和日均耗煤小幅回暖。截至 3

月 22日，六大发电集团沿海电厂库存 1561.35 万吨，环比上周减少 53.52 万吨，库存可用天数为

23.35 天，同比减少 2.42 天。目前，因电厂库存处于近年来的高位后续采购需求堪忧，如若日耗

继续反弹则库存有可能将继续下行。 

 

 

 

 

 

 

图 6：海运煤炭运价指数 图 5：主要港口煤炭库存 
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图 8：六大发电集团沿海电厂可用天数同比情况 
 
 

 

图 10: 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:国内外 LNG 价格携手回落，后市恐仍将下行 
 

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 22 日，本周全

国 LNG 出厂价格指数为 4079 元/吨，环比上周回落 102 元/吨，-2.44%。采暖季已经基本结束，目

前全国各地气温的均明显回暖。市场对 LNG 的需求跟随回落，价格持续下行。预计未来 LNG 价格

仍可能继续走低。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 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 

 

国际天然气价格继续回落，东亚地区价格跌幅扩大。截至 3 月 22 日，NYMEX 天然气报 2.75

美元/百万英热单位，环比上周回落 4美分；澳大利亚 LNG 离岸价 4.24 美元/百万英热单位，环比

回落 16.37%。截至 2019 年 3月 21 日，亚洲地区 LNG 到岸市场收盘周均价格（日、韩、中三地平

图 7: 六大发电集团沿海电厂库存同比情况 

 

图 9: LNG 每周均价及变化 
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图 11: 主要地区 LNG 每周均价及变化 
 

图 12: 中国 LNG 到岸价及市场价差每周变化 

均价格）为 4.59 美元/百万英热（约合人民币 1491.99 元/吨），较上周价格下调 276.39 美元/百

万英热，环比上周下降 15.63%。近期，全球天然气价格走低，尤其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，中日韩三国天然气到岸价格持续下行。    

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 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、 行情回顾 
 

 

 

 

 资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

图 13: 环保财政月支出（亿） 
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 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 

 

我们跟踪的 191 只环保及公用行业股票，本周跑赢上证指数 3.45 个百分点。年初至今跑赢上

证指数 7.68 个百分点。本周农尚环境、闽东电力、深南电 A 分别上涨 60.92%、52.95%、28.67%，

表现较好；聚光科技、中天能源、众合科技分别下跌-6.09%、-5.04%、-5.03%，表现较差。 

图 15：电力及公用事业板块整体法 PE 26.1 倍，处在各行业中等水平 

图 14：电力及公用事业板块本周上涨 4.36%，涨幅居中前位置 

 



 
行业研究报告 

P11 今年前两个月用电量增速回落，电厂日耗上涨库存回落  

 

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 16：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 

 

图 17：大气治理板块个股涨跌幅 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   

 

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 
 

图 18：固废及土壤修复板块个股涨跌幅 TOP5 
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图 23：燃气板块个股涨跌幅 TOP5 
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三、 风险提示 

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 

 

 
 

图 24：电力板块个股涨跌幅 TOP5 
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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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