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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0.57

个百分点，年初至今跑赢上证指数 4.17个百分点。本周大连热电、

汉威科技、兴源环境分别上涨 24.04%、23.24%、17.20%，表现较好；

联泰环保、津膜科技、渤海股份分别下跌-3.65%、-3.61%、-2.75%，

表现较差。 

 行业观点：关注一二线城市棕地修复价值，电厂日耗持续提升

库存回落 

环保：土壤污染防治专项资金持续增长，关注一二线城市棕地修复

价值 

2018 年财政部关于下达土壤污染防治专项资金预算的通知中，共计

拨付资金 35 亿，其中资金占比较高的省份是以常德市、黄石市、台

州市、河池市、韶关市、铜仁市等 6 个土壤修复先行区为代表的湖

南、湖北、浙江、广西、广东以及贵州等地以及云南省，分别为 5.45

亿、3.04 亿、3.02 亿、2.74 亿、2.44 亿、2.33 亿以及 2.93 亿。财政

部在本周刚刚下达了 2019 年中央财政预算说明，其中土壤污染防治

专项资金为 50 亿，较 2018 年增长 42.86%，但较 2016 年 90.89 亿、

2017 年 65.35 亿的决算数相比，整体仍呈下降趋势，从前期资金拨

付情况来看，各省重点基本都集中在土壤污染数据详查及历史遗留

矿渣、冶炼厂、农药厂等项目的修复上。而从上市公司中标数据统

计结果上看，单个近亿或者上亿的项目，项目业主方均为当地的土

地储备中心，地点多集中在武汉、苏州、广州等土地出让较容易的

城市。土壤修复市场空间，我们需关注两方面内容，一个是中央财

政专项转移支付的修复项目，二个是一二线城市受污染地块的修复

价值，在此建议关注高能环境、博世科以及收购中科鼎实的京蓝科

技。 

电力: 电厂日耗持续提升库存回落，动力煤价格环比上涨。秦皇岛

港 5500 大卡动力末煤本周价格上涨 3 元至 621 元/吨，期现价差缩

小为 6.6 元/吨。截至 4月 4日，沿海六大发电集团当周耗煤 475.07

万吨，周环比增加 4.75 万吨；周日均耗煤 67.87 万吨/天，周环比

增加 0.68万吨。六大发电集团沿海电厂库存 1557.34万吨，环比上

周减少 8.51 万吨，库存可用天数为 23.46 天，同比减少 0.95 天。

后期，随着进入需求淡季加之增值税由 16%降至 13%使得煤矿成本有
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所缓解，如果供应恢复顺畅，预计 4月中下旬煤价或将小幅下降。 

燃气: 国内 LNG价格回落，国际天然气价格涨跌互现。截至 2019 年

4月4日，本周全国LNG出厂价格指数为3964 元/吨，环比下跌1.13%。

近来，国内 LNG 市场上游出货压力较大，多数工厂有不同程度的降

产，工厂产量略有下滑；接收站方面，市场竞争压力大，周内日均

槽批量亦有所下滑，降幅 3.75%。随着华北地区冬季供暖结束，国内

气温普遍回暖，市场需求相对低迷，预计国内天然气需求或有明显

回落，相应的 LNG 下游需求亦会有所下滑。气温转暖，供暖结束，

需求低迷，上游供应竞争压力大，国内 LNG 市场价格持续承压，预

计后期价格走势或仍然主要以稳中下行为主。 

 投资策略 

环保板块土壤修复专项资金 2019 年较 2018 年增幅较大，但相对于

16-17年整体仍呈下行趋势，我们看好一二线高污染企业搬迁或者倒

闭后留下的棕地修复价值，建议关注高能环境、博世科。回顾 2018 

年，在宏观政策持续去杠杆之下，环保企业普遍面临融资问题，融

资难融资贵带来的资金紧张带使得项目实施进度放缓、财务费用上

升，行业的盈利能力被大幅削弱。预计 2019年资金仍为推动项目进

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】。电力方面动力煤价 4月难言看空，依旧小幅震

荡，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：关注一二线城市棕地修复价值，电厂日耗持续

提升库存回落 
 

（一） 环保：土壤污染防治专项资金持续增长，关注一二线城市棕地

修复价值 
 

2018 年土壤污染防治专项资金为 35 亿，向土壤污染综合防治先行区省份倾斜明显。为加快

推进重金属污染综合防治工作全面实施，财政部自 2010 年起设立重金属污染防治专项资金，于

2016 年起设立了土壤污染防治专项资金，支持各地重金属与土壤污染防治工作。2018 年财政部关

于下达土壤污染防治专项资金预算的通知中，共计拨付资金 35亿，其中资金占比较高的省份是以

常德市、黄石市、台州市、河池市、韶关市、铜仁市等 6个土壤修复先行区为代表的湖南、湖北、

浙江、广西、广东以及贵州等地以及云南省，分别为 5.45 亿、3.04亿、3.02亿、2.74亿、2.44

亿、2.33亿以及 2.93亿。在公布具体土壤修复项目的省份中：1）湖南省在 2018年拿下 5.45亿

的土壤修复专项资金，主要涉及长沙、常德、娄底、郴州等 14个地级市。用于常德市的专项资金

规模最高，为 7248.05万元，资金主要用于土壤污染综合防治先行区建设，耗资 4520万元，其余

资金主要用于蓄电池厂污染场地修复、晋煤原址场地污染修复和精细化工场地污染修复等三个项

目以及重金属断面专项监测和农用地周边涉重金属企业排查整治。纵观湖南省 2018 年整体资金安

排，刨除掉省本级资金安排后，各市资金安排总计 4.85亿，其中以矿渣场、冶炼厂、化工厂、电

池厂等项目修复为主的资金合计耗用 4.74 亿，37 个项目平均单个项目修复金额为 1280 万。2）

广西在 2018 年拿下 2.74亿的土壤修复专项资金，截至 2018年第四季度末，广西共下达中央及自

治区本级重金属污染防治专项资金与土壤污染防治专项资金 16.47 亿元，用于推进重金属及土壤

污染治理项目 154个。在广西的土壤污染治理与修复规划中，拟于近期（2020年底之前）计划实

施完成广西土壤污染现状详查等 58 个项目，计划总投资约 14.5 亿元；中远期（2021 年至 2030

年）计划实施重点项目共 6 大类，包括污染地块治理修复类项目、污染地块风险管控类项目、农

用地严格管控类项目、农用地安全利用类项目、矿山治理修复类项目以及土壤治理修复能力建设

项目等，拟投入资金共计 118 亿，其中污染地块修复及矿山治理修复合计资金占比为 68%。作为

土壤污染修复先行区的河池市，在近期计划中，预计将使用资金 11.4 亿，涉及土壤修复项目 43

个，占近期规划资金的 78.59%，主要为对各化工及重金属厂区旧址污染场地的治理修复。3）广

东省在 2018 年拿下 2.44亿的土壤修复专项资金，其中重点行业企业用地土壤环境质量调查 5000

万，韶关土壤防治先行区建设 10000万，涉镉等重金属重点行业企业污染源整治 9456万。在广东

省土壤污染防治 2018 年工作方案中显示，土壤修复方面 2018 年年底前，各地级以上市根据全省

农产品产地重金属调查结果，至少开展 1 项受污染耕地综合治理与修复示范工程，其中韶关市修
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复面积不低于 1500亩。韶关市要加快推进 5万亩耕地安全利用示范项目、翁源县铁龙林场重金属

污染土壤修复示范工程和董塘镇五一村高宅村重金属污染农田土壤治理修复工程项目建设。 

2019 年预算数为 50亿，较 2018 年增幅明显但仍不及 2016-17年决算数。财政部在本周刚刚

下达了 2019 年中央财政预算说明，其中土壤污染防治专项资金为 50亿，较 2018年增长 42.86%，

但较 2016 年 90.89 亿、2017 年 65.35 亿的决算数相比，整体仍呈下降趋势，从前期资金拨付情

况来看，各省重点基本都集中在土壤污染数据详查及历史遗留渣场、冶炼厂、农药厂等项目上。

而从上市公司中标数据统计结果上看，单个近亿或者上亿的项目，项目业主方均为当地的土地储

备中心，所修复的项目基本都是住宅或者商业用地为主，地点多集中在武汉、苏州、广州等土地

出让较容易的二线城市，当然也不乏少量项目分布在淄博、徐州等城市，关键还需看当地房地产

市场供求关系。土壤修复市场空间，我们需关注两方面内容，一个是中央财政专项转移支付的修

复项目，向土壤污染防治综合先行区倾斜明显，近几年拨付资金不会有大的爆发；二个是一二线

城市受污染地块的修复，主要是高污染企业搬迁或者破产后留下来的宗地，受地块位置和当地的

房地产供需市场影响较大，例如位于广州奥体新城东区、占地 32万平方米的原广州油制气厂地块

于 2014 年拍出 61.5 亿天价，折合楼面价 10506 元/平，地块上计划建 44 栋住宅和面积超过 2 万

平方米的小学，周边的华景新城每平方价格在六万左右，该地块花上几个亿做土壤修复的成本投

入，相比较后期的住宅销售收入而言是非常划算的，此处我们建议高能环境、博世科以及收购中

科鼎实的京蓝科技。 

 

图 1：2018年度土壤污染防治专项资金安排 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理 
 

（二） 电力: 电厂日耗持续提升库存回落，动力煤价格环比上涨 
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图 5:海运煤炭运价指数 

 

 

期现价差同比扩大，动力煤价格周环比上涨。动力煤期货主力合约 ZC1905 周四收于 614.4

元/吨，周环比上涨 20.2元。现货方面，秦皇岛港 5500大卡动力末煤本周价格上涨 3元至 621元

/吨，期现价差缩小为 6.6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 

  

煤炭运价小幅微涨，预计后续价格短期难以下行。截至 4 月 3 日，海运煤炭运价指数 OCFI

报 687.65，环比下降 1.98%。沿海运价方面，秦皇岛至上海航线 2-3 万吨船舶平均运价为 32.9/

吨，期环比上涨 0.8元/吨；秦皇岛至上海航线 4-5万吨船舶平均运价为 28.6元/吨，期环比上涨

3 元/吨；秦皇岛至广州航线 5-6 万吨船舶平均运价为 31.6 元/吨，期环比上涨 1.1 元/吨；秦皇

岛至广州航线 6-7万吨船舶平均运价为 27.6元/吨，期环比上涨 0.1元/吨。近日煤炭运价再次出

现上涨趋势，主要港口煤炭清库及电厂招标等支撑下，货盘释放量增多，对运价形成一定程度的

支撑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

图 2：动力煤期现价差（元/吨） 图 3：动力煤(Q5500)价格 

图 4: 主要港口煤炭库存 
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图 6:六大发电集团沿海电厂库存同比情况 

图 8:LNG每周均价及变化 
 

图 9: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 

 

电厂日耗继续小幅攀升，电厂库存和可用天数小幅减少。截至 4 月 4 日，沿海六大发电集团

当周耗煤 475.07 万吨，周环比增加 4.75 万吨；周日均耗煤 67.87 万吨/天，周环比增加 0.68 万

吨。截至 4月 4日，六大发电集团沿海电厂库存 1557.34万吨，环比上周减少 8.51 万吨，库存可

用天数为 23.46天，同比减少 0.95天。短期来看，随着水泥化工行业开工率增加，部分煤种需求

将有所提升，同时受倒挂影响，北方港口动力煤或有一定支撑，预计下周整体价格以小幅盘整为

主，波动幅度在 10元/吨左右。后期，随着进入需求淡季加之增值税由 16%降至 13%使得煤矿成本

有所缓解，如果供应恢复顺畅，预计 4月中下旬煤价或将小幅下降。 

              

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 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 LNG价格回落，国际天然气价格略涨 

 
国内 LNG出厂价格继续回落，气温回升需求减少价格或将下行。 截至 2019 年 4月 4日，本

周全国 LNG 出厂价格指数为 3964 元/吨，环比下跌 1.13%。近来，国内 LNG 市场上游出货压力较

大，多数工厂有不同程度的降产，工厂产量略有下滑；接收站方面，市场竞争压力大，周内日均

槽批量亦有所下滑，降幅 3.75%。随着华北地区冬季供暖结束，国内气温普遍回暖，市场需求相

对低迷，预计国内天然气需求或有明显回落，相应的 LNG 下游需求亦会有所下滑。气温转暖，供

暖结束，需求低迷，上游供应竞争压力大，国内 LNG 市场价格持续承压，预计后期价格走势或仍

然主要以稳中下行为主。 

 

 

 

 

 

图 7:六大发电集团沿海电厂可用天数同比情况 
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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 

 

国际天然气价格环比略涨，预期价格存在回落空间。截至 2019年 4月 5日，NYMEX天然气报

2.68美元/百万英热单位，环比上周上涨 1美分；澳大利亚 LNG离岸价 4.18美元/百万英热单位，

周环比持平。截至 2019年 4月 2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 4.407美元/百万英热（约合人民币 1421.395元/吨），较上周价格下调 0.485 美元/百万

英热，环比下降 9.91%。近来，北美地区气温回升，美国天然气价格整体维稳，近日略有下调，

埃科地区价格波动性较大，在经历一波迅猛下滑之后，目前价格相对趋稳。随着进入 4 月份，气

候转暖，预计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 

 

 

二、 行情回顾 
 

 

图 11：中国 LNG 到岸价及市场价差每周变化 

 

图 10:主要地区 LNG每周均价及变化 
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 资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

 

图 13：电力及公用事业板块本周上涨 3.66%，涨幅居于靠后位置 

 

 
资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

 

图 14：电力及公用事业板块整体法 PE 28.45倍，处在各行业中等水平 

 

图 12：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 0.02 个百分点，年初至今跑赢上

证指数 4.17 个百分点。本周大连热电、汉威科技、兴源环境分别上涨 24.04%、23.24%、17.20%，

表现较好；联泰环保、津膜科技、渤海股份分别下跌-3.65%、-3.61%、-2.75%，表现较差。 

 

图 15：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
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图 18：污水治理及水务板块个股涨跌幅 TOP5 图 19：环境监测板块个股涨跌幅 TOP4 

 
 

图 17：固废及土壤修复板块个股涨跌幅 TOP5 图 16：大气治理板块个股涨跌幅 TOP5 
 

图 21: 生态园林板块个股涨跌幅 TOP5 

 

图 20: 工业环保板块个股涨跌幅 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 

 

 

 

 

 
图 22:燃气板块个股涨跌幅 TOP5 

 

 

图 23: 电力板块个股涨跌幅 TOP5 
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