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资料来源：Wind 

 火电盈利显著修复，环保业绩有望见底 

公用事业行业年报及一季报业绩总结 
火电景气度提升，期待环保/水电/燃气后续改善 

19Q1 火电板块收入/归母净利分别增长 18%/87%，2018ROE 恢复至 4.2%，
1Q19 随着煤价下行继续大幅改善（年化 ROE8.2%），高景气有望延续。环保
板块 1Q19 营收增速同比下降 5.3pct 至 10%，我们统计的 59 家上市公司中，
26 家盈利同比下滑，11 家亏损。水电板块电量保持稳健增长（1Q19 收入同
比增长 11%），受增值税退税到期影响，扣非利润仅增长 4%；燃气板块由于
上游成本上涨 19Q1 呈现增收不增利格局。我们首推火电板块，推荐华能国际
/内蒙华电/京能电力等。环保 18 年多数子行业盈利下降，业绩有望 19 年逐渐
见底，推荐高景气的监测行业和运营能力强的瀚蓝环境/东江环保/高能环境。 

 

环保：收入增速与盈利能力大幅下滑，1Q19 见底回升 

PPP 清库及融资难度提升影响持续 18 年环保板块实现营收 1493 亿
（+3.5%），归母净利润 57.6 亿（-61.7%），实现毛利率 26.7%（同比下降
0.5pct）。其中 18Q4 环保板块收入和归母净利润增速分别为-0.2%/-242%，
19Q1 营收增速环比回升至 10%，归母净利润同比-42%。18Q4 和 19Q1

环保板块年化摊薄 ROE 分别为-12%和 5%，有见底回升迹象。 18 年子行
业中大气治理/水处理/固废/生物质能/水务板块盈利能力均有所下滑，净利
润同比下滑 133%/67%/35%/316%/17%，其中大气和生物质板块净亏损；
仅监测行业保持较高景气度，18 年及 19Q1 归母净利润同比+22%/+28%。 

 

公用：火电盈利超预期，水电抗压实现正增长，门站价上调城燃不增利 

19Q1 火电表现华丽，实现收入 2013 亿（+18.2%），其中增值税下调对收
入增长贡献在 0.9pct 以上（△%含增值税营业收入=△%（1+增值税）+△%

电价+△%电量），实现归母净利润 116 亿元，同比提升 87%，年化 ROE

恢复至 8.2%（18Q1 为 4.8%）。持续推荐华能国际、内蒙华电、京能电力
等。19Q1 水电板块收入 386 亿元，同比增长 11.3%（同期来水偏丰，全
国水电发电量同比+12%），实现扣非归母净利润 66 亿元，同比增长 4%（无
增值税返还）。 19Q1 燃气板块实现收入和归母净利 263/10.4 亿
（+3%/-35%），由于购气成本上升压制毛差，毛利率下降 2.6pct。 

 

公用事业环保板块公募基金持仓创新低，QFII 持续加仓聚光  

由于环保板块 18 年盈利与估值双杀，公用事业板块 19Q1 显著跑输上证综
指，公用事业环保板块 19Q1 的公募基金持仓比例降至历史新低，持仓比例
仅 0.8%。19Q1QFII 持仓超 1%的个股为 7 支。截至 2019 年 3 月底，公用
事业板块 QFII 持股比例占流通股 1%以上的有 7 家。19Q1QFII 增持聚光科
技、深南电 A、华测检测、皖天然气，减持瀚蓝环境。截至 19Q1 末，聚光
科技仍为公用事业板块 QFII 持股比例最高个股，持股比例高达 7.3%。 

 

风险提示：项目进度不及预期，毛利率进一步下滑。 
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板块概览：火电景气度提升，期待环保/燃气/水电好转 

 

环保： 18 年营收净利放缓，19Q1 有回升迹象 

 

工程业务受影响大，板块整体收入增速放缓，利润同比下滑。按照申万环保工程及服务的

统计口径看， 2018 年环保板块实现营业收入 1493 亿（+3.5%），归母净利润 57.6 亿

（-61.7%），实现毛利率 26.7%（同比下降 0.5pct）。其中 18Q4 和 19Q1 环保板块收入增

速分别为-0.2%和 10%，归母净利润增速分别为-242%和-42%，盈利下降明显。  

 

图表1： 环保工程与服务上市 A股单季度营收同比增速  图表2： 环保工程与服务上市 A股单季度归母净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 

19Q1 盈利能力环比回暖明显。18Q4 和 19Q1 环保板块毛利率分别为 23%和 24%，净利

率分别为-11%和 7%，19Q1 环比回暖明显。18Q4 板块财务费用率达到 4%，属于 16 年

以来较高水平，较 18Q3 上涨明显。资产负债率持续提升，18Q4 和 19Q1 资产负债率分

别为 58%和 59%，年化摊薄 ROE 分别为-12%和 5%，19Q1 经营情况整体有所好转。 

 

图表3： 环保工程与服务上市公司单季度毛利率和净利率变化  图表4： 环保工程与服务上市公司单季度费用率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表5： 环保工程与服务上市公司资产负债率变化（%）  图表6： 环保工程与服务上市公司单季度 ROE 变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

火电：19Q1 盈利显著修复，收入利润均实现改善  

 

收入盈利持续改善。按照申万统计口径看，2018 年火电板块营收/归母净利润增速分别为

+12%/+60%，ROE（年化）为 4.3%。2019 年第一季度火电板块的 A 股上市公司共实现

收入 2013 亿元，同比上升 18.2%，其中，增值税下调对收入增长贡献在 0.9pct 以上（对

于电力业务而言，△%含增值税营业收入=△%（1+增值税）+△%电价+△%电量）实现

归母净利润 116 亿元，同比提升 87%，ROE（年化）为 8.2%。 

 

图表7： 火电上市 A股单季度营收同比增速  图表8： 火电上市 A股单季度归母净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

19Q1 盈利水平大幅上行。19Q1 火电板块毛利率为 16.1%，同比大幅上行 3.3pct，环比

增加 3.1pct。净利率为 7.4%，同比提升 3.0pct，环比增加 3.6pct。板块整体资产负债率

为 66.3%，较去年同期降低 2.0pct，降幅明显。摊薄年化 ROE 为 8.2%，环比大幅提升

4.0pct，同比提升 3.3pct。 
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图表9： 火电上市公司单季度毛利率和净利率变化  图表10： 火电上市公司单季度费用率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表11： 火电上市公司单季度资产负债率变化（%）  图表12： 火电上市公司单季度 ROE 变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

水电板块：来水偏丰发电量高增长，增值税退税到期影响盈利能力 

 

18 年来水偏丰，水电发电量同比增长且平均上网电价抬升推动收入端高增长，2018 年全

国水电发电量 12329 亿千瓦时，同比+3.3%；全国水电平均利用小时数为 3613 小时，同

比+34 小时；平均上网电价抬升主要系 17年 7 月 1日上调燃煤标杆电价带来的同比效应，

同时 18 年 5 月 1 日起增值税率有 17%下调至 16%带来积极影响。18 年水电板块的 A 股

上市公司共实现收入 1675 亿元，同比增长 11.9%；分季度看，18Q1-4 收入增速分别为

15%、12%、12%、9%。18 年实现扣非归母净利润 385 亿元，同比增长 1.2%，扣非归

母净利增速低于主要系 18 年起水电企业不再享有增值税退税返还，对板块盈利形成一定

冲击。 

 

19Q1 收入端保持较快增长，扣非归母净利受增值税返还同比减少影响小幅增长 4%。19Q1

来水偏丰，全国水电发电量同比+12%，助力水电板块的 A 股上市公司 19Q1 共实现收入

386 亿元，同比增长 11.3%；实现扣非归母净利润 66 亿元，同比增长 4%，扣非归母净利

增速低于主要系 18 年起水电企业不再享有增值税退税返还，18Q1 水电企业收到增值税退

税陈税，19Q1 无退税返还。 
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图表13： 水电上市 A股单季度营收同比增速（%）  图表14： 水电上市 A股单季度扣非归母净利润同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

受增值税到期影响，扣非归母净利率同比有所下降。18 年水电板块毛利率为 43.1%，同

比-0.7pct，净利率为 25.9%，同比-0.4pct，扣非净利率 23.0%，同比-2.4pct；19Q1 水电

毛利率为 37.7%，同比+1.5pct，净利率为 19.1%，同比-0.3pct，扣非净利率 16.5%，同

比-1.8pct；18 年及 19Q1 扣非业绩下滑主要受增值税退税政策到期影响。19Q1 板块整体

资产负债率为 58.7%,较 18Q4 末环比提升下降 0.8ct。18 年水电板块 ROE 为 25.1%，同

比+0.4pct。 

 

图表15： 水电上市公司单季度毛利率和净利率变化（%）  图表16： 水电上市公司单季度费用率变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表17： 水电上市公司单季度资产负债率变化（%）  图表18： 水电上市公司单季度 ROE 变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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燃气：收入增长放缓，盈利同比出现下滑 

 

收入持续增长，盈利水平有所下滑。按照申万统计口径看，2018 年燃气板块营收/归母净

利润增速分别为+12%/-62%，ROE（年化）为 3.1%。2019 年第一季度燃气板块的 A 股

上市公司共实现收入 263亿元，同比增长 3%，实现归母净利润 10.4亿元，同比下降34.8%，

ROE（年化）为 8.0%。 

 

图表19： 燃气上市 A股单季度营收同比增速（%）  图表20： 燃气上市 A股单季度归母净利润同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

19Q1 盈利水平出现下滑。19Q1 燃气板块毛利率为 15.8%，同比下降 2.6pct，环比下降

2.2pct。净利率为5.2%，同比下降2.4pct，环比上行2.8pct。板块整体资产负债率为59.3%，

同比提升 0.9pct。摊薄年化 ROE 为 8.0%，同比下降 2.0pct。 

 

图表21： 燃气上市公司单季度毛利率和净利率变化（%）  图表22： 燃气上市公司单季度费用率变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表23： 燃气上市公司单季度资产负债率变化（%）  图表24： 燃气上市公司单季度 ROE 变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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子行业：监测和火电行业保持高景气度  

 

大气板块: 收入持续放缓，盈利能力下滑，期待非电市场放量 

 

18Q4 收入增速为负，19Q1 收入恢复正增长。大气板块 18Q4 和 19Q1 分别实现收入

71.7/48.6 亿，分别同比-8.3%/+11.4%。18Q4 收入增速为负主要由于电力领域大气治理

订单下滑严重，19Q1 收入增速重新为正主要由于非电领域订单释放有所加速。18Q4 应

收账款和存货周转天数同比变长，19Q1 应收账款和存货周转天数同比基本持平。行业毛

利率同比有所下滑，18Q4和19Q1毛利率分别为15.1%和21.0%，同比分别下降4.5/3.3pct。

利润方面，18Q4 大气治理板块亏损 14.8 亿，部分公司如科融环境、菲达环保出现大幅亏

损，19Q1 大气板块实现归母净利润 3.4 亿，同比+35.3%。 

 

电力市场接近尾声，非电市场正在起航。我们预计 19 年起电力超净排放基本结束，18 年

电力行业需求将向中小机组（包含自备电厂）转移。我们预计非电领域超低排放订单将陆

续释放，以钢铁行业为例：2019 年 4 月 29 日，生态环境部、国家发改委、工信部等部委

发布《关于推进实施钢铁行业超低排放的意见》正式稿，主要目标是到 2020 年底前，重

点区域钢铁企业超低排放改造取得明显进展，力争 60%左右产能完成改造，有序推进其他

地区钢铁企业超低排放改造工作；到 2025 年底前，重点区域钢铁企业超低排放改造基本

完成，全国力争 80%以上产能完成改造。我们推荐在非电领域有一定优势的大气治理龙头

公司龙净环保。 

 

图表25： 大气板块同比数据总结 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 
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水处理板块：连续两季度收入利润下滑，期待 19 年业绩陆续见底  

 

18Q4 收入与利润双双下降。水处理板块 18Q4 实现营收 114.4 亿元（-16.3%），归母净利

润-8.8亿元（-142.5%），扣非归母净利-9.1亿元（-146.7%），18Q4年化摊薄ROE为-7.1%，

同比-6.0pct。业绩下滑主要由于水处理板块以 PPP 模式为主，PPP 清库及融资难度提升

以后，企业回款能力减弱叠加工程进度放缓，成本端快速上行。 

 

19Q1 营收净利润持续下滑。19Q1 水处理板块营收 55.9 亿元（-12.8%），归母净利润 4.3

亿元（-29.2%），扣非归母净利 3.9 亿元（-34.2%）。龙头公司碧水源、东方园林利润增速

依旧为负，我们认为融资情况改善有望使水处理公司陆续走出业绩低点。  

 

水处理板块多数公司 19 年有望逐渐走出业绩底部，建议关注碧水源、国祯环保、博世科、

东方园林。由于 PPP 清库之后项目整体质量得到大幅改善，且 18Q3 以来多项利好民企

融资的政策陆续出台，我们判断水处理板块公司融资环境有望不断改善，19 年多数公司

有望走出业绩底部。 

 

图表26： 水处理板块同比数据总结 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 
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固废板块：19Q1 营收高增长，推荐优质运营企业  

 

18Q4 营收增速放缓，板块整体亏损。固废板块 18Q4 实现营收 137.3 亿元（+10.3%），

归母净利润-8.1 亿元（-161.6%），扣非归母净利-7.1 亿元（-155.4%），18Q4 年化摊薄

ROE 为-6.3%，同比-4.6pct。业绩下滑主要由于天翔环境和启迪桑德四季度亏损较多。 

 

19Q1 营收恢复快速增长，利润有所下滑。19Q1 固废板块营收 140.5 亿元（+40.2%），

归母净利润 10.9 亿元（-17.5%），扣非归母净利 10.2 亿元（-10.9%）。板块资产负债率为

65%，较 18Q4 环比提升 4.9pct。 

 

固废板块后续或出现分化，推荐优质运营企业。我们认为，固废板块十分考验公司对于项

目的运营能力，推荐现金流创造能力强、管理效率高的运营企业企业。推荐瀚蓝环境和东

江环保和高能环境。 

图表27： 固废板块同比数据总结 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 
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监测板块：行业保持高景气度，龙头持续高增长  

 
18Q4 收入增长提速，利润有所下滑。18Q4 监测板块实现营收 25.2 亿（+27.2%），实现

归母净利润 3.3 亿（+4.8%），扣非归母净利润 2.8 亿（-0.8%）。四季度行业收入保持较快

增长，利润增速较低主要由于雪迪龙 4Q 利润同比出现下滑。 

 

19Q1 营收净利润快速增长。19Q1 监测板块营收 11.3 亿元（+21.8%），归母净利润 0.79

亿元（+27.9%），扣非归母净利 0.74 亿元（+34.7%）。龙头公司聚光科技、先河环保均保

持较快增速，我们判断全年监测行业将保持较高景气度。行业 19Q1 资产负债率仅 40%，

轻资产优现金流，推荐行业龙头聚光科技，建议关注先河环保。 

 

图表28： 监测板块同比数据总结 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 
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生物质与节能板块：造血能力差，板块连续三季度亏损  

 

18Q4营收同比下滑，行业大幅亏损。18Q4生物质与节能板块实现营收 124.0亿（-24.3%），

实现归母净利润-56.2 亿（亏损扩大 271.7%）。年化摊薄 ROE 为-47.3%，三项费用率大

幅提升。 

 

19Q1 营收净利持续下滑，连续三个季度亏损。19Q1 生物质与节能板块实现营收 92.5 亿

（-25.0%），实现归母净利润-1.9 亿（-135%），扣非归母净利润-3.1 亿（-158.6%），自

18Q3 以来连续三个季度实现亏损。 

 

生物质与节能板块自身造血能力相对较弱，在当前市场环境下业绩表现不佳。三聚环保、

神雾环保、神雾节能营收净利均出现大幅下滑。我们认为板块整体自由现金流产生创造能

力较弱，业绩增长继续承压，建议保持谨慎。 

 

图表29： 生物质与节能板块同比数据总结 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 
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水务板块：18 盈利能力下降 ，19Q1 水务板块盈利回升、现金流提升 

 

收入增速提升，盈利能力下降。水务板块 18 年实现营收 369.7 亿元（+19.1%），归母净

利润 55.2 亿元（-15.4%），扣非归母净利 50.2 亿元（-18.2%），18 年 ROE 为 15.7%，

同比-4.0pct。业绩下滑主要系：18 年整体毛利率为 34.1%，同比-1.2pct；18 年三费费率

为 17.8%，同比+0.5pct。 

 

19Q1 水务板块盈利回升、现金流提升。19Q1 水务板块营收 83.4 亿元（+13.4%），归母

净利润 14.9 亿元（+19.1%），扣非归母净利 11.4 亿元（+18.9%）；19Q1 经营性现金流

净额 14.4 亿，同比+3.5 亿。19Q1 末资产负债率为 54.2%，环比 18Q4 末提升 0.6pct。 

  

工程业务盈利能力下降，长期看运营业务有利可图。18 年盈利能力下滑明显，主要是工

程业务由于成本上涨导致毛利率下滑明显，公司本身水务运营业务盈利能力基本保持稳定。

我们认为，随着未来水务公司进入成熟运营期，其盈利稳定程度有望提升，我们看好水务

板块创造现金流的能力，经营风险整体可控。 

 

图表30： 水务板块同比数据总结 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 
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水电：扣非业绩小幅增长，来水偏丰基本抵消增值税返还取消影响 

 

18年来水偏丰，水电发电量同比增长且平均上网电价抬升推动收入端高增长。1675亿元，

同比增长 11.9%；分季度看，18Q1-4 收入增速分别为 15%、12%、12%、9%。18 年实

现扣非归母净利润 385 亿元，同比增长 1.2%，扣非归母净利增速低于主要系 18 年起水电

企业不再享有增值税退税返还，对板块盈利形成一定冲击。 

 

19Q1 收入端保持较快增长，扣非归母净利净利受增值税返还同比减少影响仅微弱增长

0.5%。19Q1 来水偏丰，全国水电发电量同比+12%，助力水电板块的 A 股上市公司 19Q1

共实现收入 386 亿元，同比增长 11.3%；实现扣非归母净利润 66 亿元，同比增长 4%，

扣非归母净利增速低于主要系 18 年起水电企业不再享有增值税退税返还，18Q1 水电企业

收到增值税退税陈税，19Q1 无退税返还。 

 

建议从三维度优选水电标的，1）买资产：关注重置资产净值低于目前市值的标的；2）买

成长：优选有在建拟建装机投运/资产注入预期的标的；3）买分红：优选稳定高分红收益

率标的。值得注意的是，投资者结构（包括一级市场与产业资本）变化带来无风险收益率

（P/E 和股息率的锚）和预期回报率（DCF 中 wacc 的主要决定因素）的变化是水电股估

值近年来最大的变量，不同属性资金眼中水电价值不同 

 

图表31： 水电板块同比数据总结 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 
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火电板块：盈利持续反弹，持续推荐 

 

收入增速保持增长，19Q1 利润同比大幅提升。受益于用电需求持续较高增长，叠加煤炭

现货价显著下滑，火电板块 19Q1 实现收入 2103 亿元（+15%）。实现归母净利润 116.0

亿元（+76%），实现扣非归母净利润 57.4 亿元（+57.1%），盈利持续反弹。 

 

继续看好火电业绩修复前景。目前火电产能过剩格局大为改观，根据我们对 2017-2018

年发布的煤电规划建设风险预警通知的梳理，2017 年发布的通知中，装机充裕度红色/橙

色预警地区有 23/4 个，2018 年发布的通知中，装机充裕度红色/橙色预警地区有 17/4 个，

相比之下，2019 年发布的通知中，装机充裕度红色/橙色预警地区大幅下降至 8/2 个，我

们认为煤电产能过剩态势大为改观。 

 

3 月电量需求向好，持续推荐火电。陕西复产迟缓叠加 2 月内蒙矿难引发的安全检查致使

煤炭供应收缩，短期支撑煤价，秦港动力煤（5500K）从 2 月 11 日至 3 月 8 日上涨 56 元

/吨（+9.6%），但我们认为煤价中长期下滑趋势未改，火电板块短期若回调将提供较佳买

入机会，目前煤价已开始回撤，秦港动力煤（5500K）从 3 月 8 日至 4 月 26 日已下降 24

元/吨（-3.8%），我们判断未来中西部地区+外送电大省+自备电厂分布集中的省份火电

ROE 改善趋势有望较为显著。我们首推内蒙华电、京能电力，另推荐华能国际、皖能电

力、建投能源、长源电力，建议关注浙能电力。 

 

图表32： 火电板块同比数据总结 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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燃气板块：增量不增利，成本走高推动盈利下降  

 

收入增速持续高增长，盈利能力下降。受益于天然气消费量的持续攀升，燃气板块营业收

入持续保持较高增速，根据我们的统计测算，19Q1燃气板块实现收入 265.9亿元（+16.2%）。

但受制于燃气上游售价走高，板块主营业务成本增加较大，致使毛利率走低，19Q1 燃气

板块毛利率为 15.9%，同比降低 2.6pct，环比降低 0.3pct，受此影响，板块盈利能力下滑

较大，19Q1 燃气板块归母净利润为 13.0 亿元（-17.5%）。此外，板块期间费用率同比小

幅提升，19Q1 三项费用率为 8.7%，同比小幅提升 0.1pct，资产负债率同比提升 1.4pct

至 59.3%，涨幅较大，年化摊薄 ROE 为 8.0%，同比下降 1.7pct。 

 

天然气销量继续高增长仍为大概率事件，但须关注成本监审落地对下游分销业务的影响。

2017 年国家发改委对外发布《关于加强配气价格监管的指导意见》，要求按照“准许成本

加合理收益”的原则制定城镇燃气配气价格，目前各地的成本监审政策正如火如荼推进落

地中，由于新政策要求税后全投资收益率不超过 7%，预计将对燃气分销业务产生一定压

力。 

 

图表33： 燃气板块同比数据总结 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 
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机构持仓：公募仓位跌至 14 年以来最低，QFII 加仓聚光科技 

 
19Q1 公用事业环保板块的公募基金持仓比例降至 14 年以来新低。由于环保板块 18 年盈

利与估值双杀，公用事业板块 19Q1 显著跑输指数，公用事业环保板块 19Q1 的公募基金

持仓比例降至历史新低，持仓比例仅 0.8%。 

 

图表34： 19Q1 公用事业环保板块公募基金持仓跌至历史新低 

 

资料来源:华泰证券研究所 

 

19Q1QFII 持仓超 1%的个股为 7 支。截至 2019 年 3 月底，公用事业板块 QFII 持股比例

占流通股 1%以上的有 7 家。19Q1QFII 增持聚光科技、深南电 A、华测检测、皖天然气，

减持瀚蓝环境。截至 19Q1 末，聚光科技仍为公用事业板块 QFII 持股比例最高个股，持

股比例高达 7.23%。 

 

图表35： QFII 公用事业板块持仓情况 

代码 公司名称 

                              QFII 持股比例（占流通股）     变化 

1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q17 19Q1VS18Q4 

300203.sz 聚光科技 1.84% 1.04% 6.46% 6.47% 6.71% 5.38% 7.23% 1.85pct 

600452.SH 涪陵电力 1.74% 1.78% 1.97% 2.74% 3.03% 3.03% 3.03% - 

300070.SZ 碧水源 1.53% 1.44% 1.43% 1.26% 1.74% 3.03% 3.03% - 

000037.SZ 深南电 A 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.88% 2.88pct 

300012.SZ 华测检测 3.12% 2.95% 2.18% 2.14% 2.14% 0.00% 1.30% 1.30pct 

600323.SH 瀚蓝环境 3.16% 1.40% 2.85% 2.97% 1.42% 1.42% 1.29% -0.13pct 

603689.SH 皖天然气 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.25% 1.25pct 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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风险提示 
项目进度不及预期：从公司层面来看，如果相关业务订单推进低于预期，也将对公司业绩

表现产生一定负面影响。 

 

毛利率进一步下滑：当前融资环境不畅且利率偏高，企业融资成本不断上升，公司毛利率

有进一步下降可能。 
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