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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，本周跑输上证指数 3.24 个百分点，

年初至今跑赢上证指数 4.02 个百分点。本周指数震荡下行，周五较大反弹，子板块

中仅环境监测上涨 0.08%，大气治理、污水处理和燃气下跌 4%以上，跌幅居前，

水电和工业板块表现相对抗跌，下跌 1.55%和 1.67%。 

 行业观点：坑口煤价跌势有望逐步传导，今夏LNG价格或持续低位徘徊 

电力：产能释放煤价持续回落，交通部明确反对秦港搬迁。本周榆林发布第四

批复产煤矿名单，已批复未复产的 8200 万吨产能煤矿将于近两周内复产，坑口煤

价有望持续回落。据鄂尔多斯煤炭网报道，在近日召开的一次港口会议上，交通运

输部副部长何建中表示交通部明确反对河北省提出的“秦港搬迁和煤炭转移”做法，

煤炭运力短期不会受到大的干扰。价格方面，本周动力煤期现价格均小幅下跌，低

热值品种下跌更多，沿海电厂日耗有改善的情况，需求端持续性有待继续观察。 

燃气：增值税红利向下游传导，LNG 价格持续走弱。3 月 29 日，国家发改委

网站同时发布《国家发展改革委关于调整天然气跨省管道运输价格的通知》和《国

家发展改革委关于调整天然气基准门站价格的通知》，下调各地天然气门站价格 1~2

分/方不等，将天然气增值税率下调 1 个点的红利全部让利于用户。对城燃商而言该

政策基本不会影响到其盈利能力，而用气价格的下调有助于刺激天然气消费量的提

升。价格方面，LNG 到岸和销售价格均持续回落，今夏或维持低位。 

 投资策略 

煤价回归绿色区间逻辑不变，一季度秦港煤价同比下跌超 100 元/吨，火电板

块一季度盈利将有较大改善，推荐【华电国际】和【华能国际】，建议关注【长源

电力】；燃气方面，供给持续宽松，价格下调有望对需求起到支撑，推荐【深圳燃

气】。 

 风险提示 

1、煤价下行幅度不及预期；2、电价超预期下调；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 29 日 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

600027 华电国际 4.36 0.04  0.19  0.32  85  23 14 推荐 

600011 华能国际 6.56 0.12 0.09 0.29 52 73 23 推荐 

000966 长源电力* 4.13 -0.11 0.16 0.37 -35 26 11 暂未评级 

601139 深圳燃气 6.13 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(标*公司盈利预测来自 WIND 一致预期) 

[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：交通部明确反对秦港搬迁，增值税红
利向下游传导 

（一）电力：产能释放煤价持续回落，交通部明确反对秦港搬迁 

榆林发布第四批复产煤矿名单，能源局公布 2018 年末在产产能情况。榆林方面，周

三当地能源局发布第四批同意复产复工煤矿，涉及产能 4575 万吨，目及批复复产的总产

能已达 3.82 亿吨，已复产 3.0 亿吨，剩余煤矿将于近两周内复产，2~3 月榆林区域煤矿

复产较慢，煤价涨幅较大，后续有望持续回落。鄂尔多斯方面，货车治超持续，价格基本

平稳。本周能源局公布 2018 年末的全国煤炭产能情况，在产产能 35.3 亿吨，已核准、开

工产能 10.3 亿吨，其中已进入联合试运转的 3.7 亿吨，随着在建产能的逐步释放，煤炭供

需格局有望逐步宽松。 

交通部明确反对秦港搬迁，港口煤价继续回落。据鄂尔多斯煤炭网报道，在近日召开

的一次港口会议上，交通运输部副部长何建中表示，交通部明确反对河北省提出的“秦港

搬迁和煤炭转移”做法，秦皇岛港煤炭运输功能是国家战略，不能由地方随意更改。这意

味着 2018 年盛传的秦港迁出事项就此终结，煤炭运力将得到持续保障。截至 3 月 29 日，

动力煤期货主力合约收于 593.6 元/吨，环比下跌 0.67%，现货方面，秦皇岛港 5500 大卡

动力末煤回落 2元/吨至 618 元/吨，跌幅 0.32%，期货贴水小幅回升至 24.4 元/吨，由于

坑口煤价快速回落，此前发运成本倒挂的情况已基本解除。非电需求回升延缓港口煤价下

跌，中高热值市场煤需求较好，5000 大卡动力末煤本周回落 4元/吨，跌幅相对更大。 

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 

需求持续好转，电厂、港口库存普遍回升。本周 6 大发电集团平均日耗上升至 67.25

万吨/日，环比提升 2.4%，同比高出 1.5%，用电需求出现持续好转的迹象，同时下游水泥、

化工等需求提振对动力煤短期需求提供支撑。库存方面，6 大发电集团库存回升至 1590

万吨，库存可用天数环比维持在 24天的水平，为近 5年来最高水平。CCTD 主流港口库存

总量回升 34.4 万吨至 5380 万吨，北方港口及沿海港口煤炭库存均有回升。 

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：CCTD 港口煤炭库存(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：增值税红利向下游传导，LNG 价格持续走弱 

燃气增值税红利向下游传导，门站价格相应下调。3 月 29 日，国家发改委网站同时

发布《国家发展改革委关于调整天然气跨省管道运输价格的通知》和《国家发展改革委关

于调整天然气基准门站价格的通知》，下调各地天然气门站价格 1~2 分/方不等，将天然气

增值税率下调 1个点的红利全部让利于用户。对城燃商而言该政策基本不会影响到其盈利

能力，而用气价格的下调有助于刺激天然气消费量的提升。 

LNG 价格持续回落，远期供给充足。截止 3 月 28 日，统计局口径下 LNG/LPG 全国市

场均价为 4568 和 3887 元/吨，环比略有下降。高频地区数据来看，本周济南、天津、河

北 LNG 均价环比-160、-170、-170 元/吨，上海维持 4640 元/吨，广州开年以来持续下跌，

本周回调 60 元/吨至 4050 元/吨。需求回落市场进入淡季，远期看中俄东线有望 2019 年

投产，供给充足，预计后续 LNG 价格将持续低位震荡。 

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 
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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 

LNG 到岸价持续下跌，今夏或维持低位。截至 3月 28 日，WTI 原油收盘均价 59.30

美元/桶，NYMEX 天然气均价2.73美元/百万英热单位，分别环比上涨0.02%和下跌3.46%。

国内情况来看，LNG 到岸价本周继续下跌 12.41%至 1.04 元/方，购销价差提升 0.15 至

2.00 元/方。据标普 LNG 分析团队预计，今年 LNG 现货价格仍会低位徘徊，低点或在 6美

元/mmBtu 左右，和原油价格背离的趋势将愈发明显。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、能源局：截至 2018 年 12 月底，安全生产许可证等证照齐全的生产煤矿 3373 处，

产能 35.3 亿吨/年；已核准（审批）、开工建设煤矿 1010 处（含生产煤矿同步改建、改造

项目 64 处）、产能 10.3 亿吨/年，其中已建成、进入联合试运转的煤矿 203 处，产能 3.7

亿吨/年。（能源局） 
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（二）本周重要公告整理 

【中国核电】新投运的浙江三门一期核电项目试行价格按照每千瓦时 0.4203 元执行，试

行价格从项目投产之日起至 2021 年底止，此外，海南核电子公司已与海南电网按照政府

核准电价每千瓦时 0.43 元签署了购售电合同。 

【国投电力】发布 2018 年报，营收同比+30%，归母净利润同比+35%。 

【东江环保】发布 2018 年报，营收同比+6.0%，归母净利润同比-14%，扣非归母净利润

同比-30%。 

【博世科】1）实际控制人股权质押比例提升至 70.51%；2）发布 2019 年股票期权激励

计划，2019~2021 年业绩考核目标为扣非净利润较 2018 年同比 40%、80%、130%。 

【华电国际】发布 2018 年报，营收同比+12%，归母净利润同比+294%，ROE 3.65%。 

【上海环境】发布 2018 年报，营收同比+0.66%，归母净利润同比+14%。 

【皖能电力】收购神皖能源 24%股权事项获得证监会通过。 

【龙马环卫】发布 2018 年报，营收同比+12%，归母净利润同比-9%。 

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，本周跑输上证指数 3.24 个百分点，年初至

今跑赢上证指数 4.02 个百分点。本周指数震荡下行，周五较大反弹，子板块中仅环境监

测上涨 0.08%，大气治理、污水处理和燃气下跌 4%以上，跌幅居前，水电和工业板块表

现相对抗跌，下跌 1.55%和 1.67%。 

图 10：电力及公用事业板块本周下跌 2.8%，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 28 倍，处在各行业中等水平 
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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 

  

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 
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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 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 

  

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 

-14%
-12%
-10%
-8%
-6%
-4%
-2%
0%
2%
4%

华
能
水
电 

深
南
电A 

湖
南
发
展 

梅
雁
吉
祥 

明
星
电
力 

乐
山
电
力 

三
峡
水
利 

韶
能
股
份 

郴
电
国
际 

岷
江
水
电 

-14%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

中
闽
能
源 

江
苏
新
能 

宝
新
能
源 

中
国
核
电 

太
阳
能 

宁
波
热
电 

嘉
泽
新
能 

银
星
能
源 

*
S
T

凯
迪 

易
世
达 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

科
林
环
保 

龙
净
环
保 

远
达
环
保 

中
环
装
备 

雪
浪
环
境 

永
清
环
保 

清
新
环
境 

 

三
维
丝 

菲
达
环
保 

科
融
环
境 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

中
再
资
环 

启
迪
桑
德 

瀚
蓝
环
境 

鸿
达
兴
业 

东
江
环
保 

华
光
股
份 

华
西
能
源 

龙
马
环
卫 

海
南
瑞
泽 

盛
运
环
保 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

联
泰
环
保 

洪
城
水
业 

上
海
洗
霸 

大
禹
节
水 

隆
华
节
能 

博
天
环
境 

国
中
水
务 

钱
江
水
利 

 

清
水
源 

华
控
赛
格 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

理
工
环
科 

汉
威
科
技 

聚
光
科
技 

盈
峰
环
境 

华
测
检
测 

天
瑞
仪
器 

雪
迪
龙 

先
河
环
保 

20123581/36139/20190401 15:16



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 9 

[Table_Page] 
周报/环保及公用事业 

 

  

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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