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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3.23

个百分点，年初至今跑赢上证指数 3.89个百分点。本周深冷股份、

农尚环境、普邦股份分别上涨 24.06%、14.87%、10.71%，表现较好；

闽东电力、科融环境、盛运环保分别下跌-25.62%、-17.35%、-15.36%，

表现较差。 

 行业观点：“无废城市”将加快推动固废行业发展，19 年工商业

电价再降 10%基本可完成 

环保：“无废城市”加快推行，重点关注固废行业。2018 年 12 月，

中央全面深化改革委员会审议通过了《“无废城市”建设试点工作方

案》，《方案》要求到 2020年，系统构建“无废城市”建设指标体系，

探索建立“无废城市”建设综合管理制度和技术体系，培育一批固

体废物资源化利用骨干企业。生态环境部将牵头在全国范围内选择

10 个左右有条件、有基础、规模适当的城市开展试点工作，目前全

国有 23 个省（区、市）推荐了 59 个候选城市。综合来看，随着“无

废城市”筛选试点工作展开，全国各大中小城市将加快推动本地固

废治理工作，固废市场未来潜力看好。建议关注目前具有良好运营

状况，现金流稳定且技术水平先进的固废处理企业。 

电力: 动力煤价格继续走低，电网行业增值税降低让利一般工商业

电价。秦皇岛港 Q5500动力末煤本周价格下降 2元至 618元/吨，期

现价差为-24.4元/吨，较上周有所扩大。截至 3月 29日，沿海六大

发电集团周日均耗煤 67.25万吨，环比上周增加 1.57万吨，同比增

加 1.5%。六大发电集团沿海电厂库存 1590.4 万吨，环比上周增加

29.05 万吨，库存可用天数为 23.6 天，同比增加 1.2 天。电厂存煤

相对尚可，且其后续将进入淡季检修期，水电发力也逐渐增强，预

计其采购需求暂难有大规模放量, 后期煤价或将继续震荡为主。 

3 月 29 日由国家发改委发布的《国家关于电网企业增值税税率调整

相应降低一般工商业电价的通知》指出，电网企业增值税税率由 16%

调整为 13%，预计减税 300 亿元。2019 年一般工商业平均电价再降

低 10%，在考虑用电增长的情况下，需要降低约 800亿元电费成本。

2018年大型发电集团市场交易电量合计13713亿千瓦时(不含发电权

交易)，合计让利近 420 亿元，预计 2019 年市场化电量交易比例仍

将提升，让利幅度预计将加大。综合以上两项让利合计，2019 年一

般工商业电价再降 10%任务基本可保障完成。 
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燃气: 国内 LNG 出厂价格持续下降，预计后期价格仍然以稳中下行

为主。截至 2019 年 3 月 29 日，中国 LNG 出厂价格指数为 3991 元/

吨，较上周下跌 88 元/吨，环比上周下跌 2%。国内北方地区冬季供

暖结束，国内下游需求明显回落，LNG市场价格相应承压。另外，预

计 4 月初国内管道气价格或有普遍的季节性下调，工厂气源成本或

有降低，多家工厂计划开工或增产，市场供应或更为充裕。接收站

海气资源竞争压力大，多数接收站降价意愿强烈。预计后期 LNG 市

场价格仍然存在一定下行空间。 

 投资策略 

“无废城市”加速推进，生态环境部将从 59 个候选城市选出 10 个

作为试点，厦门市、雄安新区、西咸新区、温州市等纷纷加入“无

废城市”试点候选城市行列。同时，建议重点关注目前固废产生量

排名靠前的的城市。水务板块虽然 18年业绩增速尚佳，但预计 2019

年更加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】。随着动力煤价格和 LNG价格在未来以稳中下行为主，

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、“无废城市”推进不及预期；2、动力煤供应情况存在不固定性；

3、天然气供应减少；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：“无废城市”将加快推动固废行业发展，19 年

工商业电价再降 10%基本可完成 
 

（一） 环保：“无废城市”加快推行，重点关注固废行业 

“无废城市”试点先行，关注国家战略支持区域先行机会。在生态环境部的 2019 年 3月例行

新闻发布会上，生态环境部固体废物与化学品司司长邱启文出席发布会，向媒体介绍了我国固体

废物与化学品环境管理有关情况，其中“无废城市”的推行引起广泛关注。“无废城市”并不是没

有废物产生，也不意味着废物都能够全部综合利用，而是一种先进的城市管理理念，旨在最终实

现城市固体废物产生量最小、资源化利用充分、处置安全的目标。2018 年 12 月，中央全面深化

改革委员会审议通过了《“无废城市”建设试点工作方案》，《方案》要求到 2020年，系统构建“无

废城市”建设指标体系，探索建立“无废城市”建设综合管理制度和技术体系，试点城市在固体

废物重点领域和关键环节取得明显进展，大宗工业固体废物贮存处置总量趋零增长、主要农业废

弃物全量利用、生活垃圾减量化资源化水平全面提升、危险废物全面安全管控，非法转移倾倒固

体废物事件零发生，培育一批固体废物资源化利用骨干企业。生态环境部将牵头在全国范围内选

择 10 个左右有条件、有基础、规模适当的城市开展试点工作，目前全国有 23 个省（区、市）推

荐了 59个候选城市。厦门市、雄安新区、西咸新区、温州市等纷纷加入“无废城市”试点候选城

市行列。试点城市选择综合考虑以下三方面因素：一是城市党委政府积极性高；二是工作基础好；

三是城市代表性强，考虑城市类型、地域、发展水平、以及支撑国家重大发展战略等情况，比如

说对粤港澳大湾区、雄安新区、长江经济带、京津冀这些国家重大发展战略的支撑。 

我国固体废物产生量大，无废城市推行将加快固废行业发展。我国是世界上人口最多、产生

固体废物量最大的国家，每年新增固体废物 100亿吨左右，历史堆存总量高达 600亿至 700亿吨。

固体废物产生强度高、利用不充分，部分城市“垃圾围城”问题十分突出。根据生态环境部《2018

年全国大、中城市固体废物污染环境防治年报》中 202 个大、中城市 2017 年一般工业固体废物

产生量为 13.1 亿吨，工业危险废物产生量为 4010.1 万吨，医疗废物产生量为 78.1 万吨，生

活垃圾产生量为 20194.4万吨。 
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 从四类固废产生的的情况来看，一般工业固废产生排名前三的城市有鄂尔多斯市、攀枝花市、

包头市，前 10 位城市产生的一般工业固体废物总量为 3.6 亿吨，占全部信息发布城市产生总量

的 27.5%；工业危险固废产生排名前三的城市有烟台市、吉林市、攀枝花市，前 10 名城市产生

的工业危险废物总量为 1304.0 万吨，占全部信息发布城市产生总量的 32.5%；医疗固废产生排

名前三的城市有上海市、北京市、杭州市，前 10 位城市产生的医疗废物总量为 24.8 万吨，占

全部信息发布城市产生总量的 31.7%；生活垃圾产生排名前三的城市有北京市、上海市、广州市，

前 10位城市产生的城市生活垃圾总量为 5685.8 万吨，占全部信息发布城市产生总量的 28.2%。

根据试点城市选择标准，我们认为长三角，珠三角和京津城市群首先会迎来一波机会，而目前已

知的厦门市、雄安新区、西咸新区、温州市均有较大的固废处理空间，有成为试点城市的可能。

值得关注。综合来看，随着“无废城市”筛选试点工作展开，全国各大中小城市将加快推动本地

固废治理工作，固废市场未来潜力看好。建议关注目前具有良好运营状况，现金流稳定且技术水

平先进的固废处理企业。 

 

图 1：2017年一般工业固废产生量排名前十城市（万吨） 图 2：2017年工业危险固废产生量排名前十城市（万吨） 

图 3：2017年医疗固废产生量排名前十城市（吨） 图 4：2017年生活垃圾产生量排名前十城市（万吨） 
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（二） 电力: 动力煤价格继续走低，电网行业增值税降低让利一般

工商业电价 

 

期现价差较上周有所扩大，动力煤价格环比上周呈下降趋势。动力煤期货收盘价（活跃合约）

周五收于 593.60元/吨，与上周同比下降 4元/吨。现货方面，秦皇岛港 Q5500动力末煤本周价格

下降 2元至 618元/吨，期现价差为-24.4元/吨，较上周有所扩大。 
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北方港库存本周继续增长，长江口库存受采购放缓影响本周同样呈现增长势头。截至 3月 29

日，环渤海四大港区主要港口合计库存为 2172 万吨，环比上周增加 36 万吨。受大秦线春季集中

检修影响，后续环渤海港口煤炭调入或将出现阶段性减少，不过目前环渤海四港库存修复至 2000

万吨以上，加之后续南方水电逐渐增强，火电机组也将陆续检修，电厂耗煤需求相对稳定，预计

大秦线检修期间用煤不会出现太过紧张的局面。长江口区域主要港口合计库存为 615 万吨，环比

上周增加 30万吨，一方面，由于 4 月份增值税下调，部门贸易商囤货等待 4月份销售，同时加之

部分贸易商看好 4 月份行情，出货意愿并不高涨，另一方面，终端电厂库存高位，市场煤采购需

求释放缓慢，港口整体调出有限。 

国内动力煤价格以下行为主，进口煤同样呈现下行趋势。在港口动力煤市场方面，本周环渤

海动力煤综合平均价格指数报收于 578元/吨，环比持平。沿海市场保持供需两弱局面，主要原因

包括：主运输通道陆续检修，货源集港量受限；澳洲煤炭通关周期加长，高热值煤种货源紧缺凸

显，使得货方报价相对坚挺；电厂进入淡季检修期，采购需求难有大规模放量；产地陆续进入复

工模式，供给倾向于增加，买方向下压价意愿较强。在本周进口动力煤市场方面，澳大利亚纽卡

图 5：动力煤期现价差（元/吨） 图 6：动力煤(Q5500)价格 
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图 8:海运煤炭运价指数 

 

 

图 9:六大发电集团沿海电厂库存同比情况 

斯尔港动力煤价格较上期下降 0.82%， 理查兹港动力煤价格较上期下跌 3.59%，欧洲 ARA 三港市

场动力煤价格较上期下跌 4.83%。终端招标之后，印尼煤采购询货较少，澳煤贸易商操作少。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 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，电厂库存仍在高位。截至 3月 29日，沿海六大发电集团当周耗煤 470.74

万吨，周环比增加 10.97万吨；周日均耗煤 67.25万吨/天，周环比增加 1.57万吨/天。根据中央

气象台天气预报，未来 10天我国中东部地区气温多波动，且升降幅度较大，其中 29-31日长江中

下游及其以北地区气温将自北向南下降 4～6℃，4 月 1-5 日中东部地区气温呈明显回温趋势，预

计短期内电厂日耗或在中高位持续震荡。截至 3 月 29 日，六大发电集团沿海电厂库存 1590.4 万

吨，环比上周增加 29.05万吨，库存可用天数为 23.6天，同比增加 1.2天。就目前而言，电厂存

煤相对尚可，且其后续将进入淡季检修期，水电发力也逐渐增强，预计其采购需求暂难有大规模

放量。 

              

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

图 10:六大发电集团沿海电厂可用天数同比情况 

图 7: 主要港口煤炭库存 



 
行业研究报告 

P9 “无废城市”将加快推动固废行业发展，19 年工商业电价再降 10%基本可完成 

 

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 11:LNG每周均价及变化 
 

图 12: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 

 

电网企业增值税降幅全部让利一般工商业电价，加上发电侧让利 19 年一般工商业电价再降

10%可完成。3 月 29 日由国家发改委发布的《国家关于电网企业增值税税率调整相应降低一般工

商业电价的通知》指出，电网企业增值税税率由 16%调整为 13%，省级电网企业含税输配电价水平

降低的空间全部用于降低一般工商业电价，原则上自 2019 年 4 月 1 日起执行，各省市（区、市）

的价格主管部门也应相应降低各省（区、市）一般工商业输配电价水平。2019年一般工商业平均

电价再降低 10%，在考虑用电增长的情况下，需要降低约 800 亿元电费成本。据界面新闻网报道，

预计电网企业增值税税率下调 3%，电网企业应纳增值税的税额相应减少约 300亿元，如果这部分

费用全部让利给一般工商业用户，可为 2019年一般工商业电价再降 10%提供基础保障。据中电联

发布的《2018 年 4 季度全国电力市场交易信息分析》显示，2018年，大型发电集团市场交易电量

合计 13713亿千瓦时(不含发电权交易)，同比增长 26.4%，占大型发电集团合计上网电量的 37.5%，

合计让利近 420亿元，预计 2019年市场化电量交易比例仍将提升，让利幅度预计将加大。综合以

上两项让利合计，2019年一般工商业电价再降 10%任务基本可保障完成。  

 

（三） 燃气:国内 LNG价格持续下降，预计后期仍然下行为主  

国内 LNG 出厂价格持续下降，预计后期价格仍然主要以稳中下行为主。截至 2019 年 3 月 29

日，中国 LNG出厂价格指数为 3991元/吨，较上周下跌 88 元/吨，环比上周下跌 2%。国内北方地

区冬季供暖结束，国内下游需求明显回落，LNG 市场价格相应承压。另外，预计 4 月初国内管道

气价格或有普遍的季节性下调，工厂气源成本或有降低，多家工厂计划开工或增产，市场供应或

更为充裕。接收站因目前市场竞争压力较大，周内槽批量整体仍然有所增加，增幅在 11.24%左右。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

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 
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国际天然气价格趋于稳中下行。截至 3 月 29 日，NYMEX 天然气报 2.67 美元/百万英热单位，

周均价 2.71 美元/百万英热单位，与上周价格相比小幅下降；澳大利亚 LNG离岸价周平均值 4.05

美元/百万英热单位，与上周均值相比减少了 0.35美元/百万英热单位，环比下降 7.95%。天然气

现货价格与市场供需变动密切相关，近来，北美地区气温回升，美国天然气现货价格稳中略有下

调，埃科地区价格波动性较大，但整体走势持续下滑。随着进入 4 月份，预计现货价格仍然存在

一定的下行空间。 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 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 14：中国 LNG 到岸价及市场价差每周变化 

 

图 13:主要地区 LNG每周均价及变化 
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二、 行情回顾 
 

 

 

 

 

 资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

 

图 16：电力及公用事业板块本周下跌 2.79%，行业表现位置 

 

 资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

 

图 17：电力及公用事业板块整体法 PE 27.65倍，处在各行业中等水平 

 

图 15：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 

 

我们跟踪的 191 只环保及公用行业股票，本周跑输上证指数 3.23 个百分点，年初至今跑赢上

证指数 3.89 个百分点。本周深冷股份、农尚环境、普邦股份分别上涨 24.06%、14.87%、10.71%，

表现较好；闽东电力、科融环境、盛运环保分别下跌-25.62%、-17.35%、-15.36%，表现较差。 

 

图 18：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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              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 23：工业环保板块个股涨跌幅 TOP5  图 24：生态园林板块个股涨跌幅 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 
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图 22：环境监测板块个股涨跌幅 TOP4 

 
 

图 19：大气治理板块个股涨跌幅 TOP5 图 20：固废及土壤修复板块个股涨跌幅 TOP5 
 

图 21：污水治理及水务板块个股涨跌幅 TOP5 
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图 25：燃气板块个股涨跌幅 TOP5  图 26：电力板块个股涨跌幅 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 

 

 

 

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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