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 投资策略： 

电力：2019 年 1-2 月全社会用电量同比增长 4.5%，增速有所回落。从

结构上来看，第三产业用电量同比增长 10.5%，城乡居民生活用电量同比增

长 11.1%，均保持了双位数增长。而对于用电量占比最大的第二产业（占比

64%），用电量增速仅为 1.2%，整体放缓，大概率是由于工业增速放缓所致。 

燃气：中央全面深化改革委员会第七次会议强调，组建国有资本控股、

投资主体多元化的石油天然气管网公司。我们认为，2019 年，国家石油天然

气管网公司或组建，将有利于推动燃气价格市场化改革，保障国家能源安全，

上游气源有望享有更高的议价能力。 

环保：国务院 2019 年 3 月 20 日召开国务院常务会议，明确增值税减税

配套措施，决定从 2019 年 1 月 1 日至 2021 年底，对从事污染防治的第三方

企业，减按 15%税率征收企业所得税。我们认为，此举对行业整体的利好有

限，对运营资产占比较多（部分项目税收优惠期已过）的标的利好明显。 

 本周核心推荐： 

华能国际（600011.SH）、蓝焰控股（000968.SZ）、瀚蓝环境（600323.SH）、

国祯环保（300388.SZ）。 

 市场行情回顾： 

本周公用事业（申万）指数上涨 4.77%，沪深 300 指数上涨 2.37%，公

用事业板块跑赢沪深 300 指数 2.40 个百分点。其中，电力Ⅱ（申万）指数上

涨 4.67%，水务（申万）Ⅱ指数下降 4.72%，燃气Ⅱ（申万）指数上涨 3.61%，

环保工程及服务Ⅱ（申万）指数上涨 5.40%。 

 行业动态与最新政策： 

【国常会：污染防治企业减按 15%税率征收企业所得税】 

【国家能源局：2019 年 1-2 月全社会用电量同比增长 4.5%】 

 风险提示：全社会用电需求下滑，煤价上涨超预期，天然气消费量不及预

期，融资环境恶化，政策推进不及预期。 

重点推荐标的业绩和评级  
证券 股票 2019-03-22  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 评级 

000968.SZ 蓝焰控股 12.92 0.51 0.7 0.83 25.33 18.46 15.57 推荐 

300388.SZ 国祯环保 10.83 0.35 0.54 0.75 30.94 20.06 14.44 推荐 

600011.SH 华能国际 6.59 0.09 0.36 0.44 73.22 18.31 14.98 推荐 

600323.SH 瀚蓝环境 16.95 0.85 1.14 1.17 19.94 14.87 14.49 推荐  
资料来源：新时代证券研究所 

推荐（维持评级） 
  

行业指数走势图 

 
 

相关报告  
《“增值税税率下降+电价下调无忧+煤

价趋势性下行”，火电迎来配臵良机》

2019-03-18 

《2019 年 1-2 月发电量增速有所放缓，

煤炭供需有望改善》2019-03-18 

《火电受增值税税率下降影响最大，PPP

规范化更进一步》2019-03-11 

《“业绩底”已现，融资改善将促进环保

板块估值修复》2019-03-04 

《“粤港澳大湾区+农村环保+雄安新区”

提振环保需求，山西燃气集团重组将推动

煤层气产业升级》2019-02-24 
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1、 核心观点 

1.1、 电力：2019 年 1-2 月全社会用电量同比增长 4.5%，三产、居民用

电量增速强劲 

国家能源局发布了 2019 年 1-2 月全社会用电量情况。2019 年 2 月，全社会用

电量 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%。 

2019 年 1-2 月，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%。 

表1： 2019 年 1-2 月份全国电力工业统计数据 

指  标  名  称 计算单位 
2 月 1-2 月累计 

绝对量 增长 绝对量 增长 

全国全社会用电量 亿千瓦时 4891 7.2  11063 4.5  

其中：第一产业用电量 亿千瓦时 52 6.7 110 7.9 

第二产业用电量 亿千瓦时 2942 6.5 7059 1.2  

工业用电量 亿千瓦时 2881 6.7 6908 1.0  

第三产业用电量 亿千瓦时 932 8.2  1994 10.5 

城乡居民生活用电量 亿千瓦时 965 8.3 1899 11.1 

6000 千瓦及以上电厂发电装机容量 万千瓦     180878  5.6  

其中：水电 万千瓦     30658  2.4  

火电 万千瓦     113876  3.2  

核电 万千瓦     4591  25.1  

风电 万千瓦     18718  12.5  

全国供电煤耗率 克/千瓦时     296.5  -3.1  

全国线路损失率 ％     -0.65  -1.01  

全国供热量 万百万千焦     131298  4.9  

全国供热耗用原煤 万吨     8147  5.7  

全国供电量 亿千瓦时     9495  5.1  

全国售电量 亿千瓦时     9557  6.1  

全国发电设备累计平均利用小时 小时     611  -3  

其中：水电 小时     433  23  

火电 小时     730  1  

核电 小时     1040  -53  

风电 小时     351  -36  

新增发电装机容量 万千瓦     1189  -1179  

其中：水电 万千瓦     27  -41  

火电 万千瓦     548  -42  

核电 万千瓦     125  12  

风电 万千瓦     141  -371  

资料来源：国家能源局，新时代证券研究所；注：1、全社会用电量指标是全口径数据。2、三次产业划分按照 2018 年 3 月《国家统

计局关于修订<三次产业划分规定(2012)>的通知》（国统设管函„2018‟74 号）相应调整，为保证数据同口径可比，上年同期数据根
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据新标准重新进行了分类。 

点评：整体来看，2019 年 1-2 月全社会用电量同比增长 4.5%，增速有所回落，

主要原因是同期基数较高、2019 年天气偏暖。从结构上来看，2019 年 1-2 月第三

产业用电量同比增长 10.5%，城乡居民生活用电量同比增长 11.1%，均保持了双位

数增长，增长势头强劲。而对于用电量占比最大的第二产业（占比 64%），2019 年

1-2 月用电量增速仅为 1.2%，整体放缓，大概率是由于工业增速放缓所致。 

投资策略：短期煤价及发电量扰动无忧，火电企业有望享受增值税下调的红利，

盈利能力将进一步改善。我们认为，2019 年 4 月 1 日增值税税率将降低，火电企

业深度受益。且“一般工商业平均电价再降低 10%”的目标有望主要由电网端承担，

火电企业或享受增值税下调的红利。展望 2019 年，尽管经济增速下行减弱电力需

求，但电能替代持续推进将提振电力需求，2019 年用电量增速仍有空间（中电联

预计 2019 年全社会用电量增长 5.5%左右）。2019 年，动力煤供需走向宽松，煤炭

价格大概率缓慢震荡下行，火电企业业绩弹性有望持续改善，受益标的：华能国际。 

 

1.2、 燃气：国家管网公司或推动燃气改革提速，上游将受益 

2019 年 3 月 19 日，中央全面深化改革委员会第七次会议，审议通过了包括《石

油天然气管网运营机制改革实施意见》在内的八个《意见》。会议强调，推动石油

天然气管网运营机制改革，要坚持深化市场化改革、扩大高水平开放，组建国有资

本控股、投资主体多元化的石油天然气管网公司，推动形成上游油气资源多主体多

渠道供应、中间统一管网高效集输、下游销售市场充分竞争的油气市场体系，提高

油气资源配臵效率，保障油气安全稳定供应。 

点评：一方面，在燃气价格“管住中间，放开两头”的指引下，国家管网公司

或推动下游价格体系的市场化，推动燃气改革提速。另一方面，我国天然气对外依

存度持续攀升，组建国家管网公司将促进相关基础设施建设，推动天然气的健康有

序发展，是保障能源安全的重要举措。 

投资策略：国产气的战略价值值得重视，煤层气是极具潜力的国产气源。

2019-2020 年，国内天然气供需偏紧是大概率事件，天然气对外依存度将持续走高。

国家管网公司或推动燃气改革提速，燃气价格有望更加市场化，上游气源有望享有

更高的议价能力。与此同时，煤层气行业的开采技术逐渐成熟，在非常规天然气中

受到政策补贴的力度及持续性最强，有望成为山西省能源清洁化的重要抓手，配臵

价值提升，建议关注上游产能即将放量的煤层气开采企业，受益标的：蓝焰控股、

新天然气。 

 

1.3、 环保：污染防治企业减按 15%税率征所得税 

国务院 2019 年 3 月 20 日召开国务院常务会议，明确增值税减税配套措施，决

定从 2019 年 1 月 1 日至 2021 年底，对从事污染防治的第三方企业，减按 15%税率

征收企业所得税。 

点评：目前，环保行业本身享有的税率优惠较多，如高新技术企业 15%优惠所

得税率，垃圾焚烧、污水等可享受三免三减半的所得税优惠政策等。因此，污染防

治企业减按 15%税率征所得税对行业整体的利好有限，对运营资产占比较多（部分
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项目税收优惠期已过）的标的利好明显。我们认为，长期来看，环保产业作为典型

的政策驱动型产业，税收优惠助推其发展最为直接、有效，不仅可以缓解环保企业

长期以来因收费不到位、运行经费不足等问题，增强民间资本对环保产业的投资热

情，也可以极大地减轻政府的财政支出压力和公众支付压力。 

投资策略：融资改善促进估值修复，PPP 规范化利好龙头。目前环保板块的

估值已经回落到近几年的低位区间，部分优质个股的估值已经很低。目前融资环境

正在边际改善，环保需求持续提振，所得税优惠支持环保企业盈利改善，板块向上

的估值修复弹性较大。建议关注两大投资主线：（1）市政环保的超跌标的，受益标

的：碧水源、博世科、国祯环保；（2）兼具防御性和成长性的优质运营标的，受益

标的：瀚蓝环境、上海环境、洪城水业、兴蓉环境。 

 

2、 市场行情回顾 

本周公用事业（申万）指数上涨 4.77%，沪深 300 指数上涨 2.37%，公用事业

板块跑赢沪深 300 指数 2.40 个百分点。其中，电力Ⅱ（申万）指数上涨 4.67%，水

务（申万）Ⅱ指数下降 4.72%，燃气Ⅱ（申万）指数上涨 3.61%，环保工程及服务

Ⅱ（申万）指数上涨 5.40%。 

图1： 公用事业板块行情回顾（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

表2： 行业指数涨跌情况 

证券代码 证券简称 周涨跌幅（%） 当月至今（%） 当季至今（%） YTD（%） 

801160.SI 公用事业 4.77 9.19 21.53 21.53 

000001.SH 上证综指 2.73 5.55 24.47 24.47 

399006.SZ 创业板指 1.88 10.30 35.45 35.45 

399001.SZ 深圳成指 3.44 9.38 36.46 36.46 

000300.SH 沪深 300 2.37 4.48 27.34 27.34 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 申万一级行业周涨跌幅（%）  图3： 公用事业各板块周涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

本周环保个股涨幅前 5 名为：津膜科技、启迪桑德、神雾节能、天壕环境、科

融环境，分别上涨 25.96%、25.29%、24.18%、24.09%、19.17%；公用个股涨幅前

5 名为：闽东电力、深南电 A、天富能源、郴电国际、建投能源，分别上涨 52.95%、

28.67%、28.63%、22.81%、18.49%。 

图4： 环保板块周涨/跌前 5 名（%）  图5： 公用板块周涨/跌前 5 名（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 高频数据跟踪 

图6： 全社会用电量累计值（亿千瓦时）  图7： 全社会用电量当月值（亿千瓦时） 

 

 

 

资料来源：Wind，国家发改委，新时代证券研究所  资料来源：Wind，国家发改委，新时代证券研究所 

 

图8： 秦皇岛港动力煤价格走势（元/吨）  图9： 秦皇岛山西产动力末煤（Q5500K）平仓价（元/
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吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，秦皇岛煤炭网，新时代证券研究所 

 

图10： 环渤海动力煤价格（Q5500K）（元/吨）  图11： 动力煤期货结算价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，秦皇岛煤炭网，新时代证券研究所  资料来源：Wind，郑州商品交易所，新时代证券研究所 

 

图12： 秦皇岛港煤炭库存（万吨）  图13： 6 大发电集团煤炭库存（万吨）、库存可用天数

（天）、日均消耗量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，秦皇岛煤炭网，新时代证券研究所 

 

图14： 中国 LNG 出厂价格全国指数（元/吨）  图15： 中国 LNG 出厂价格区域排名（元/吨） 
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资料来源：Wind，上海石油天然气交易中心，新时代证券研究所  资料来源：Wind，上海石油天然气交易中心，新时代证券研究所 

 

图16： 国内外 LNG 价差（元/方）  图17： 天然气（美元/百万英热单位）及原油（美元/桶）

期货价格 

 

 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所  资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图18： PPP 入库项目金融（亿元）及数量（个）  图19： PPP 市场总体成交情况 

 

 

 

资料来源：Choice，财政部，新时代证券研究所  资料来源：明树数据，新时代证券研究所 

 

4、 重要行业新闻及政策梳理 

 【国常会：污染防治企业减按 15%税率征收企业所得税】国务院 2019 年 3 月

20 日召开国务院常务会议，明确增值税减税配套措施，决定从 2019 年 1 月 1

日至 2021 年底，对从事污染防治的第三方企业，减按 15%税率征收企业所得
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税。环保产业作为典型的政策驱动型产业，税收优惠助推其发展最为直接、有

效，不仅可以缓解环保企业长期以来因收费不到位、运行经费不足等问题，增

强民间资本对环保产业的投资热情，也可以极大地减轻政府的财政支出压力和

公众支付压力。 

（中国政府网：http://www.gov.cn/premier/2019-03/23/content_5376093.htm） 

 

 【国家能源局：2019 年 1-2 月全社会用电量同比增长 4.5%】国家能源局发布

2019 年 2 月份全社会用电量情况。2019 年 2 月份，全社会用电量 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%。2019

年 1-2 月，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%。 

（国家能源局：http://www.nea.gov.cn/2019-03/20/c_137910037.htm） 

 

 【生态环境部征求意见：垃圾焚烧厂超标排放单位将被核减电贴和退税】2019

年 3 月 19 日，生态环境部在其官网对《生活垃圾焚烧发电厂自动监测数据用

于环境管理的规定（试行）（征求意见稿）》公开征求意见，拟对环境违法的垃

圾焚烧厂运维单位限制其享受增值税即征即退政策，并对因烟气污染物超标排

放或焚烧工艺不正常运行的垃圾焚烧厂核减其可再生能源电价附加补贴资金。 

（生态环境部：

http://www.mee.gov.cn/xxgk2018/xxgk/xxgk06/201903/t20190319_696541.html） 

 

 【审议通过《石油天然气管网运营机制改革实施意见》，国家管道公司将至】

2019 年 3 月 19 日，中央全面深化改革委员会第七次会议，审议通过了包括《石

油天然气管网运营机制改革实施意见》在内的八个《意见》。会议强调，推动

石油天然气管网运营机制改革，要坚持深化市场化改革、扩大高水平开放，组

建国有资本控股、投资主体多元化的石油天然气管网公司，推动形成上游油气

资源多主体多渠道供应、中间统一管网高效集输、下游销售市场充分竞争的油

气市场体系，提高油气资源配臵效率，保障油气安全稳定供应。 

（中国政府网：http://www.gov.cn/xinwen/2019-03/19/content_5375140.htm） 

 

5、 重要公司公告统计 

表3： 重要公司公告统计 

时间 公司名称 公告详情 

2019 年 3 月 18 日 
中再资环 

公司拟以下属公司持有的一定规模的基金补贴应收账款及其附属权益为基础资产，设立资产支持票

据信托，在银行间债券市场公开发行规模不超过 6 亿元的资产支持票据。 

维尔利 公司与常高新集团有限公司签订了《战略合作框架协议》，经友好协商，为共同发展的需要，双方
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决定建立战略合作关系，本次合作将以项目、资本、技术、研发、产品、综合金融服务为纽带，建

立国企资源与地方民营上市公司资源对接新管道，树立地方合作典范，推动双方合作共赢。 

华能国际 
公司 2019 年度第一期超短期融资券发行完成，发行总额为 20 亿元，期限为 90 天，单位面值为 100

元，发行利率为 2.40%。 

2019 年 3 月 19 日 

上海环境 公司 2018 年度实现营业收入 25.83 亿元，同比增加 0.66%；归属净利润 5.78 亿元，同比增加 14.21%。 

绿茵生态 

公司与中冶天工集团有限公司、南京市浦口区星都现代农业开发有限公司共同出资设立项目公司南京

九峰山田园综合体建设发展有限公司，项目公司注册资本为 1.82 亿元，公司认缴出资 7843.77 万元，

中冶天工集团有限公司认缴出资 6749.29 万元，南京市浦口区星都现代农业开发有限公司认缴出资

3648.27 万元。 

雪迪龙 2018 年公司完成营业收入 12.89 亿元，同比增长 18.87%；归属净利润为 1.79 亿元，同比下降 16.54%。 

博世科 

公司与阿克苏中环环保工程有限责任公司签署了《环保项目技术服务及战略合作协议》，双方就“新

疆南疆地区油田历史遗留污染地块治理项目”的合作达成初步共识，合作期暂定为 5 年，总合同金额

约为 2.35 亿元。公司负责提供油泥热解处臵技术服务工作。 

华能国际 
公司披露 2018 年年报，2018 年公司实现营业收入 1698.61 亿元，同比增长 11.04%，归母净利润 14.29

亿元，同比下降 17.42%，拟每股派发现金红利 0.10 元（含税）。 

桂东电力 
公司披露 2018 年年报，2018 年公司实现营业收入 119.33 亿元，同比增长 16.48%，归母净利润 0.68

亿元，同比增长 7.97%。 

2019 年 3 月 20 日 

高能环境 
公司控股股东李卫国先生已通过上海证券交易所系统减持其持有的高能转债合计 84 万张，占发行总

量的 10%。 

雪浪环境 
公司收到了 6 项实用新型专利证书，其所涉及技术均与公司主要技术相关，其中，“一种垃圾焚烧飞

灰稳定化配料控制系统”和“一种高速旋转雾化器用减震垫”已应用于公司产品。 

建投能源 
公司拟向建投集团发行股份购买其持有的张河湾公司 45%股权和秦热公司 40%股权，发行价格 5.21

元/股，股份对价金额 10.49 亿元。 

博世科 
公司负责的“南宁内河治理项目”经谨慎研究和分析论证，公司拟将该项目达到预定可使用状态的时

间从 2019 年 5 月调整为 2020 年 10 月。 

2019 年 3 月 21 日 

瀚蓝环境 2018 年，公司实现营业收入 48.48 亿元，同比增长 15.38%，归母净利润 8.76 亿元，同比增长 34.23%。 

佛燃股份 2018 年，公司实现营业收入 50.94 亿元，同比增长 18.69%，归母净利润 3.62 亿元，同比增长 4.22%。 

新天然气 
2018 年，公司实现营业收入 16.32 亿元，同比增加 60.58%，归母净利润 3.35 亿元，同比增加 26.88%，

拟每十股派发现金红利 10 元（含税）,每十股转增 4 股。 

长江电力 公司签订《2019 年度葛洲坝电站购售电合同》，2019 年度年合同电量为 177 亿千瓦时。 

2019 年 3 月 22 日 
金圆股份 公司子公司收到政府补助款项共计 3417.91 万元。 

荣晟环保 2018 年，公司实现营业收入 20.89 亿元，同比增长 2.68%，归属净利润 2.08 亿元，同比减少 47.83%。 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

6、 风险提示 

全社会用电需求下滑，煤价上涨超预期，天然气消费量不及预期，融资环境恶

化，政策推进不及预期。 
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