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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 0.80

个百分点，本周中金环境、东方能源、派思股份分别上涨 31.23%、

21.04%、19.09%，表现较好；远达环保、岷江水电、新天然气分别

下跌-12.00%、-10.11%、-9.25%，表现较差。 

 行业观点：2家环保企业科创板上市申请获受理，动力煤价格继

续小幅震荡 

环保：金达莱、万德斯科创版申请受理，关注未来发展能力。 

根据上海交易所科创版披露的问询受理信息来看，目前有两家环保

行业企业，金达莱和万德斯登入科创版申请于今日受理。金达莱专

注水环境治理，提供设备、整体解决方案及运营服务。公司主要从

事污水处理成套设备的研发、生产与销售，并为污水排放企事业单

位及专业污水处理企业提供污水处理与资源化整体解决方案。万德

斯聚焦高难度废水处理及污染修复，主要提供环境问题整体解决方

案，和委托运营业务。环境整体解决方案业务中，公司主要聚焦垃

圾污染削减及修复业务、高难度废水处理业务等，是国内专业化程

度较高的环保高新技术企业之一。由于近年来国家对于环保领域加

大政策支持力度，推进三大攻坚战进展，环保行业企业将迎来利好

趋势，因此，建议对两家公司进行持续关注。 

电力: 动力煤价格继续小幅震荡，发电厂以降库存为主。Q5500大卡

煤贸易商报价围绕在 625 元/吨左右，Q5000 大卡煤贸易商报价围绕

在 530元/吨左右。目前下游电厂多数进入淡季检修期，港口现货实

际成交情况一般，对现货市场形成打压。下游方面，经过月初的调

价后，近期山东地区电厂电煤采购价格基本走稳，目前主力电厂电

煤采购价格集中在 0.107-0.115元/大卡。整体来看，虽然处于传统

淡季，市场仍存看空预期，但供应启动缓慢、不确定因素增多成为

煤价的有力支撑，使得煤价跌幅明显小于预期。 

燃气: 国内 LNG 价格稳中下行，澳大利亚离岸价回落。本周全国工

厂、接收站 LNG 周均价为 3895.067 元/吨，较上周下跌 94.666 元/

吨，环比上周下跌 2.37%。国内需求依然低迷，LNG市场供应充裕，

市场价格持续承压，仍然维持稳步下滑趋势。各地区接货价格亦普

遍下调，下调幅度主要集中在 1%-2%之间。截至 4 月 19 日澳大利亚

LNG离岸价 4.99美元/百万英热单位，与上周同期下降了 0.32美元/
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百万英热单位。4 月 19 日中国 LNG 出厂价格和 LNG 到岸价价差回升

到了 1.34 元/立方米，结束了从 2019 年 3 月 19 日至上周持续下跌

了四周的走势。 

 

 投资策略 

环保行业目前有金达莱和万德斯两家公司申请科创板受理，分别从

事分散式污水处理设备销售和垃圾污染削减修复业务。从目前的情

况来看，两家公司都具有较强的技术能力和良好的运行业绩，在国

家加大重视环境保护的背景下，建议关注两家公司的成长情况。电

力方面煤炭价格出现小幅下降，但不如预期，对电力企业业绩影响

有一定利好趋势。LNG方面因为季节影响，LNG价格稳中微降。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。比较之下，拥有低杠杆率优势

的环监板块相对表现较好，随着近年来环保政策执行力度加大、环

保监管趋严，作为防污治污先决条件的监测板块持续得到受益。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】。电力

方面动力煤价目前难言看空，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、科创版上市申请不顺；2、动力煤价下降不如预期或上涨；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：2 家环保企业科创板上市申请获受理，动力煤

价格继续小幅震荡 
 

（一） 环保：金达莱、万德斯科创板申请受理，关注未来发展 

根据上交所科创板披露的问询受理信息来看，金达莱和万德斯科创板申请于近期受理。4 月

15日，金达莱首次公开发行股票并在科创板上市的申请获上交所正式受理。4月 18日，南京万德

斯环保科技股份有限公司（简称“万德斯”）首次公开发行股票并在科创板上市的申请获上交所受

理。至此，科创板已受理 84家企业中，有两家企业为生态保护和环境治理类企业。 

图 1：金达莱科创板已受理  图 2：万德斯科创板已受理 

 

  

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 

 

金达莱专注水环境治理，2018 年水污染治理装备收入同比增长 70%。公司主要从事污水处理

成套设备的研发、生产与销售，并为污水排放企事业单位及专业污水处理企业提供污水处理与资

源化整体解决方案，属于生态保护和环境治理行业企业，总部位于江西，成立于 2004 年。2018

财年营业收入为 7.14亿元人民币，较去年同期上升 47.56%；实现净利润 2.33亿元，较去年同期

上升 59.27%，目前总市值为 38.25 亿元，总股本 2.07 亿股，EPS 为 1.74，实际控制人廖志民直

接持有公司 61.23%的股权。公司 2018 年营业收入中水污染治理装备 5.55亿元，占比 77.84%，同

比增长近 70%；水环境整体解决方案 8173 万元，占比 11.47%；水污染治理项目运营 6793 万元，

占比 9.53%；其他业务 824万元，占比 1.16%。从地域分布上来看，公司目前深耕国内村镇污水治

理细分市场，公司业务主要分布在华东，华中和西南地区，营业收入分别占 47%，15%和 24%。公

司经营模式包括：1）生产并销售水污染治理技术装备；2）提供水环境整体解决方案服务；3）提

供水污染治理项目运营服务。公司的核心竞争优势在于独立研发的污水处理技术，1）自主研发的

FMBR技术适用于有机污水处理，通过特性微生物的作用实现在日常运行基本不外排有机剩余污泥

条件下同步降解 C,N,P，主要针对生活污水、养殖、印染、食品加工以及其他工业有机污水的治
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理。由于 FMBR技术适用各类有机污水处理场合，尤其是城市黑臭水体治理、新区建设、已建污水

厂升级扩建、乡镇村水环境治理等方面，契合当前市场需求，产品销量近年来增长迅速；JDL 技

术适用于重金属废水处理，利用化学，生物学和物理学的知识，采用特种膜处理器，有效分离水

中不溶性金属化合物及其他悬浮物，可以实现重金属资源高效回收利用，主要应用于电镀、线路

板、金属矿开采、冶炼等重金属废水处理领域。 

图 3：金达莱历年业绩情况（万元） 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图 4：金达莱 2018年各地区业绩情况（%）  图 5：金达莱 2018年主要产品业绩情况（万元） 

 

 

 

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 

 

万德斯聚焦垃圾污染削减修复及高难度废水处理，近 3 年均保持较高增速。公司总部位于南

京，成立于 2007年，主营业务聚焦垃圾污染削减及修复业务、高难度废水处理业务等。公司服务

模式以提供环境问题整体解决方案为主，以委托运营模式、BOT 模式为辅。2018 年公司实现主营

业务收入 4.88亿元，其中环境整体解决方案与委托运营的营收占比分别为 92.15%和 7.85%。其经

营模式既包含工程建设又包含运营。环境整体解决方案业务细分领域中垃圾污染消减、垃圾污染
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修复为公司两大主业，营业收入分别为 2.21亿万元和 1.5亿元，营收占比分别为 45.40%和 30.81%，

高难度废水处理业务营业收入 0.78亿元，占比 15.94%。公司实际控制人刘军直接持有公司 13.10%

的股份，且持有公司控股东万德斯投资 70%股份，同时又担任汇才投资、合才企管的执行事务伙

人以及公司董事长，实际支配公司股权表决权比例 63.61%。公司目前拥有较为先进的技术，掌握

包括生物处理工艺、物化处理工艺、膜处理工艺、MVR蒸发处理工艺等在内成熟的技术集成工艺。

其中“MBR系统（A/O+超滤）+纳滤+反渗透”处理技术、“两级 DTRO”处理技术、“电化学+生物强

化”深度处理技术、难降解有机污染物电化学预处理技术、生物强化废水处理技术、渗沥液精准

导排抽出协同处理技术、堆体输氧曝气原位快速稳定化技术等集成技术已经处于行业领先地位，

并取得相应产品发明专利。在垃圾污染治理方面，公司研发的“填埋场地下水污染系统防控与强

化修复关键技术及应用”处理工艺处于行业领先地位。 

图 6：万德斯历年营业情况  图 7：万德斯 2018年主要业务情况 

 

 

 
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 

 

综合来看，这两家公司均属于环保细分行业头部企业，一家分散式污水设备销量领先，一家

专注于垃圾污染削减及修复，公司本身具有较强的经营能力和竞争力，预期未来成长性较好，推

荐持续关注。 

 

（二） 电力:动力煤价格继续小幅震荡，发电厂以降库存为主 

北方港动力煤价格转向回落，后期煤价或将震荡走弱为主。现货方面，秦皇岛港 5500大卡动

力末煤周五收于 629 元/吨，周环比上涨 7 元，本周均价下跌 5 元至 622 元/吨，Q5500 大卡煤贸

易商报价围绕在 625 元/吨左右，Q5000 大卡煤贸易商报价围绕在 530 元/吨左右。目前蒙陕煤在

港口货源仍然偏紧，价格比山西煤价格偏高 5-10 元/吨。下游电厂多数进入淡季检修期，港口现

货实际成交情况一般，对现货市场形成打压。下游方面，经过月初的调价后，近期山东地区电厂

电煤采购价格基本走稳，目前主力电厂电煤采购价格集中在 0.107-0.115元/大卡。整体来看，虽
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然处于传统淡季，市场仍存看空预期，但供应启动缓慢、不确定因素增多成为煤价的有力支撑，

使得煤价跌幅明显小于预期。 

图 8：动力煤期现价差（元/吨）  图 9：动力煤(Q5500)价格 

 

 

 
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 

 

煤炭运价继续上涨，预计后期以震荡为主。截至 4月 19 日，海运煤炭运价指数 OCFI 周平均

指数 793.53，与上周平均指数相比上涨 1.91%。截至 4 月 19 日，北方港-长江口（4-5 万吨）进

江航线运价在 33-36元/吨左右，环比上周上涨 4元/吨，2-3万吨运价在 38-40元/吨，环比上周

上涨 4元/吨，此外北方-广州运价（6-7万吨）28-31元/吨左右，环比上周上涨 2元/吨。江运费

方面，由于近期非煤货种需求逐步释放，运费价格有所上涨，目前长江口到九江 1万吨船运费 12-14

元/吨左右，到城陵矶 1万吨船运费 22-25元左右，到湖北宜昌 5000吨船 32-34元/吨左右，整体

下跌 4-5 元/吨。 

图 10：主要港口煤炭库存  图 11：海运煤炭运价指数 

 

 

 
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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沿海六大发电集团日耗库存双下降，水电发力部分电厂延后采购需求。本周，多地气温出现

回升，六大电厂日耗降至 62万吨以下，截至 4月 19日，沿海六大发电集团当周耗煤 447.16万吨，

环比上周减少 14.4万吨，周日均耗煤 63.88万吨，环比上周减少 2.06万吨，同比下降 5%。中央

气象台预报未来 10天，中东部气温虽多起伏，但由于冷空气势力不强，全国大部地区平均气温较

常年同期偏高，其中西北地区、华北北部、西南地区等地偏高 3～5℃，预计短期内电厂日耗或在

当前水平持续弱势震荡。库存及采购方面，本周沿海六大电厂继续维持去库存为主，存煤可用天

数 24天。截至 4月 19日，六大发电集团沿海电厂库存 1563.01万吨，环比上周增加 26.16万吨，

库存可用天数为 25.38 天，同比增加 5 天。据了解，目前电厂在库存尚可、煤价走势偏弱及水电

发力增强等因素下，继续以长协拉运为主，对市场煤采购需求释放不足，还价偏低，且有部分电

厂将采购需求延后。 

图 12：六大发电集团沿海电厂库存同比情况 

 

 图 13：六大发电集团沿海电厂可用天数同比情况 
   

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价格稳中下行，澳大利亚离岸价回落 

 
国内 LNG产量微减，周均价稳中下行。全国 171家 LNG 工厂的监测数据显示，截至本周四（4

月 18 日），开工厂家 92 家，LNG 工厂周均开工率为 47%，与上周相比持稳。LNG 工厂周均日产为

5019万立方米，与上周减少 10万立方米。本周全国工厂、接收站 LNG周均价为 3895.067 元/吨，

较上周下跌 94.666元/吨，环比上周下跌 2.37%。国内需求依然低迷，LNG市场供应充裕，市场价

格持续承压，仍然维持稳步下滑趋势。各地区接货价格亦普遍下调，下调幅度主要集中在 1%-2%

之间。从不同地区来看，广州 LNG 价格为 4050 元/吨，相较持平，上海为 4010 元/吨，较上周下

降 202元/吨，济南为 2015元/吨，较上周下降 53元/吨，天津为 3895元/吨，较上周增长 12元/

吨，河北为 3955元/吨，较上周下降 45元/吨。 

图 14：LNG每周均价及变化  图 15：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  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

澳大利亚 LNG 离岸价格下降，国内 LNG 到岸价和市场价价差扩大。截至 4 月 19 日澳大利亚

LNG 离岸价 4.99 美元/百万英热单位，与上周同期下降了 0.32 美元/百万英热单位。4 月 19 日中

国 LNG 市场价和 LNG 到岸价价差回升到了 1.34 元/立方米，结束了从 2019年 3 月 19 日至上周持

续下跌了四周的走势。目前，国内天然气市场处于消费淡季，市场对 LNG 消化能力较差；上游供

应方面，工厂供应相对稳定，接收站槽批量虽然周内略有下滑，但统观国内 LNG 市场供需现状，

整体供应较为充裕，上游竞争压力较大，市场价格持续承压，整体价格走势主要以稳中下行为主。 

图 16：主要地区 LNG每周均价及变化  图 17：中国 LNG到岸价及市场价差每周变化 

    

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 

 

 

二、 行情回顾 
 

 

图 18：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 

 

 

图 19：电力及公用事业板块本周上涨 0.16%，涨幅居于各行业偏后 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图 20：电力及公用事业板块整体法 PE 29.37倍，处在各行业中等水平 
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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，年初至今跑赢上证指数 6.36 个百分点，本周跑输上

证指数 0.80 个百分点，本周中金环境、东方能源、派思股份分别上涨 31.23%、21.04%、19.09%，

表现较好；远达环保、岷江水电、新天然气分别下跌-12.00%、-10.11%、-9.25%，表现较差。 

图 21：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 22：大气治理板块个股涨跌幅 TOP5  图 23：固废及土壤修复板块个股涨跌幅 TOP5 
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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 

 

图 24：污水治理及水务板块个股涨跌幅 TOP5  图 25：环境监测板块个股涨跌幅 TOP4 
  

 

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 26：工业环保板块个股周涨跌幅  图 27：生态园林板块周涨跌幅 
  

 
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 28：燃气板块个股涨跌幅 TOP5  图 29：电力板块个股涨跌幅 TOP5 
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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 

 

 

三、 风险提示 
 

1、科创版上市申请不顺 

2、动力煤价下降不如预期或上涨 

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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