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一、 事件概述 

截止 2018 年 4月 30 日，我们跟踪的环保、电力及燃气板块的公司

2018 年年度报告及 2019 年第一季度报告已披露完毕，我们将我们

所跟踪的 191 家标的公司的业绩数据进行汇总并分析。 

二、 分析与判断  

2018 年环保板块营收增速放缓，机构投资者 2019Q1 看好于环境监

测和固体废物处置子板块。2018 年该行业营业收入为 3541.39 亿

元，同比增长 8.92%，增速较 2017 年放缓 25.3 个百分点；行业扣

非后归母净利为 121.32 亿元，同比减少 58.81%。该行业无论是营

收亦或是扣非后归母净利，同比 2017 年，都出现了非常明显的下

滑，除了受兴源环境、天翔环境、盛运环保、凯迪生态等巨亏个股

影响外，除监测板块外，其余细分行业扣非后归母净利较 2016-2017

年均出现了较大的下滑。截止 2019Q1 环境监测和固体废物处置子

板块的标的公司共计 27 家，约占环保板块标的公司总数的三成，

但是在环境监测和固体废物处置子板块的基金持仓市值占到了环

保板块的 50%以上，持仓较为集中。 

2018 年电力板块业绩较为稳健，板块中机构投资者持仓的分布较

为集中。2018 年我们关注的标的中，有 50 家标的公司营业收入增

速为正值，板块八成以上公司营收增速为正值。在年度净利润方面，

电力板块标的公司的净利润增速分布较为均匀，42家标的公司的净

利润增速为正值，占标的公司总数的 69%，板块整体业绩较为稳健。

电力板块 2019 年第一季度基金持仓市值前十的公司累计市值为

51.56 亿元，占到了电力板块基金总持仓市值的 78.28%，在电力板

块中机构投资者持仓的分布较集中。 

燃气板块 2018 年度整体业绩符合预期，2019 年第一季度业绩逐渐

改善。2018 年在我们关注的燃气板块标的公司中，有 17 家标的公

司的营收增速为正，占标的总数的 85%。2018 年净利润增速为负值

的有 8 家，其中四个标的公司的净利润状态均由 2017 年度的正值

转变为 2018 年度的负值。2019 年第一季度燃气板块业绩逐渐改善，

 走势比较 
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营收增速为负值的标的公司仅有一家，营收增速分布于 30%-40%区

间范围内的公司与 2018 年相比数量更多，同时有更多的标的公司

净利润增速位于更大的增速范围内。 

三、 投资建议  

目前环保公用行业已经披露完 2018 年年报及 2019 年一季报，环

保行业 2018 年遭遇整体挑战，除监测行业外其余子行业均呈盈利负增

长。电力板块 2018 年盈利情况较好，近七成公司净利润增速为正值。

燃气近六成公司净利润正增长，2019Q1 业绩出现改善。回顾 2018 年，

在宏观政策持续去杠杆之下，资金面收紧，环保企业普遍面临融资难

融资贵问题。在此背景下，企业的资金紧张带来了项目实施进度放缓、

财务费用上升等问题，行业的盈利能力也由此被大幅削弱。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 年营收增速尚可，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】。

电力方面动力煤价预计 5 月依旧小幅震荡，但 2019 年整体动力煤国内

供给偏松，如果煤价回落，看好利用小时数高、有新机组投产、受益

京津冀清洁取暖影响的【京能电力】、【建投能源】；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】，

以及收购亚美能源进入煤层气行业的【新天然气】。 

四、 风险提示 

1、政策推动、政府资金投入及回款不及预期。2、环保行业订单

执行力度不及预期；3、动力煤价格下行不及预期；4、天然气消费增

速降低。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现价

5月7日 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

00371 北控水务* 4.66 0.47 0.53 0.62 0.71 8.4 8.74 7.50 6.55 暂未评级
600578 京能电力 3.32 0.13 0.22 0.28 0.33 23 15.00 11.00 10.00 买入
000600 建投能源 7.13 0.24 0.41 0.63 0.97 20.83 16.81 10.84 7.06 买入
603393 新天燃气* 36.85 2.09 2.9 3.7 4.59 14.59 12.22 9.57 7.68 暂未评级

601139 深圳燃气* 5.56 0.36 0.4 0.46 0.51 14.99 13.94 11.99 10.90 暂未评级

评级

资料来源：公司公告，太平洋研究院（标*公司来自WIND一致预期）

盈利预测与财务指标

代码 重点公司
EPS PE
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一、环保行业 

（一）环保行业 18年遭遇挑战，19 年预计仍难好转 

环保行业2018年遭遇整体挑战，除监测行业外其余均呈盈利负增长。环保行业我

们目前覆盖110家标的，其中污水治理及水务企业38家，大气治理11家，固废行业19家，

环境监测8家，生态园林21家，工业环保13家。2018年该行业营业收入为3541.39亿元，

同比增长8.92%，增速较2017年放缓25.3个百分点，板块中个股营收同比增长中位数为

11.63%，增速较2017年放缓13.17个百分点；行业扣非后归母净利为121.32亿元，同比

减少58.81%，板块中个股扣非归母净利同比增长中位数为-5.39%。该行业无论是营收

亦或是扣非后归母净利，同比2017年，都出现了非常明显的下滑，除了受兴源环境、

天翔环境、盛运环保、凯迪生态等巨亏个股影响外，除监测板块外，其余细分行业扣

非后归母净利较2016-2017年均出现了较大的下滑，由此可见应该不是个别公司发展遇

到了瓶颈问题，而是环保行业于2018年遭遇了整体挑战。回顾2018年，在宏观政策持

续去杠杆之下，资金面收紧，环保企业普遍面临融资难融资贵问题。在此背景下，企

业的资金紧张带来了项目实施进度放缓、财务费用上升等问题，行业的盈利能力也由

此被大幅削弱。 

图1：环保行业近5年营收及同比变化  图2：环保行业近5年扣非归母净利及同比变化 

 

 

 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 
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图3：环保各细分子行业2018年营收及同比变化  图4：环保各细分子行业2018年扣非归母净利变化 

 

 

 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 

 

过半公司归母净利为负增长，20%的公司营收及归母净利增速位于30-80%之间。

2018年在我们关注的环保板块110个标的公司中，营业收入增速<0%、0%-30%、

30%-80%、>80%的公司分别有32、51、22、5家；归母净利润增速<0%、0%-30%、30%-80%、>80%

的公司分别有60、20、22、8家。环保板块营收增速分布在0%-30%内的公司最多，占到

了公司总数的46.36%；超过一半的公司净利润增速分布在<0%内，即净利润增速出现了

负增长。在我们关注的标的公司中，有两家公司的营收实现了翻番，即营收增速大于

100%，分别是杭州园林营收同比增长185.01%，主要系公司大力开拓工程业务，新承接

多EPC项目，工程收入增幅较大所致；清水源营收同比增长103.55%，主要系公司于2017

年11月将3万吨水处理剂生产线投入使用，水处理剂产品销售业务较上年同期有所增长

以及安徽中旭环境建设有限责任公司本报告期利润表纳入合并报表范围，为公司业绩

带来增长。有7家公司的净利润增速大于100%，分别为津膜科技127.07%（扭亏）、清水

源138.85%（原因见上）、隆华科技164.90%（新材料业务及传统环保业务的双增长）、

滨海能源171.52%（2018年转让天津泰达热电100%股权形成8500万投资收益）、惠天热

电140.81%（扣除非经常损益后亏损与2017年基本持平）、华测检测105.28%（毛利率提

升、费用率下降）、东旭蓝天108.62%（转让房地产业务投资收益计入本期的影响）。 

图5：环保板块2018年营收及净利润增速分布  
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  

行业整体盈利能力下行，毛利率和净利率均出现下滑。环保行业2018年整体毛利

率、净利率分别为25.81%、5.38%，分别较去年同期下降1.11%、5.35%。各细分行业毛

利率均有不同程度下滑，细分来看，水务/大气/固废/工业环保/监测/生态园林2018年

毛利率同比去年分别-1.23%/-1.77%/-2.11%/-1.56%/-3.03%/-1.26%，净利润率分别

-9.14%/-8.27%/-4.30%/-6.31%/-0.65%/-3.27%，水务、大气以及工业环保板块净利润

率出现了较大幅度的下滑，主要是因为这些细分子行业存在兴源环境、天翔环境、科

融环境、菲达环保、科林环保、凯迪生态等亏损严重的公司，受此拖累净利率下滑明

显。 

图6：子行业毛利率  图7：子行业净利率 

 

 

 
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 

 

刨除监测外环保行业资产负债率中位数已攀升至57%左右，水务和监测行业经营性

现金流净额占比较稳定。水务/大气/工业环保/生态园林资产负债率中位数分别同比提

高5.92%/9.06%/5.78%/5.17%个百分点至57.06%/62.95%/51.80%/57.67%，除固废板块
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近5年负债率较稳定、工业环保板块有所反复外，其余细分行业近5年负债率中位数一

直处于不断增长的趋势。在行业经营性现金净流量方面，水务和监测板块经营性现金

净流量/营业总收入比值近5年波动幅度较小，但这两个行业该比值在2018年相反出现

了降低，而固废、大气、生态园林及工业环保2018年出现回升且均为正值。 

图8：子行业资产负债率中位数  图9：子行业经营性现金净流量/营业总收入中位数 

 

 

 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 

 

2019Q1营收及归母净利增速继续保持下行，预计行业2019年仍难见拐点。2019年

第一季度环保板块整体盈利情况与2018年末基本相似，整个行业仍呈下行趋势。其中

工业环保、固废及生态园林2019Q1营收同比增长率中位数分别为1.92%/8.61%/-2.7%,

同比去年分别下降32.13/13.62/46.11个百分点，下行态势明显。水务、大气及监测板

块2019Q1营收及归母净利变动情况相对平稳些。 

图10：子行业近5年营收同比增长率中位数  图11：子行业2019Q1归母净利润同比增长率中位数 

 

 

 
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 

 

（二）受板块业绩影响，环保行业个股公募持仓较低 

受板块业绩影响，环保行业2019Q1公募持仓市值较低。2018年环保行业各季度的

基金持仓市值波动较大，2018年二季度环保行业基金持仓市值达到全年最高值，持仓
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市值为258.8亿，占到了环保行业流通A股市值的4.41%，随后2018年三季度基金持仓市

值所占比例下降到了1.56%，为2018年全年最低值。截止2019年第一季度，环保行业基

金持仓市值为89.32亿元，占环保行业流通A股市值的1.40%，是自2018年年初以来的最

低值。我们认为基金持仓市值在2019Q1出现最低值的主要原因是部分环保企业2018年

业绩不及预期，以及市场风格的切换的原因。 

图12：环保行业2018年各季度及2019Q1基金持仓市值及占流通市值比例 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

华测检测为2019Q1持仓市值最高公司，其余包括东江环保等公司。我们环保行业

关注的110个标的公司中，2019年第一季度基金持仓市值前十的公司分别为华测检测、

东江环保、格林美、联美控股、金卡智能、金圆股份、聚光科技、先河环保、龙净环

保、兴蓉环境，其中华测检测的基金持仓市值达到了24.98亿元，占其流通股比例的

18.88%，是我们所关注的110个环保标的中持仓市值和持仓比例最高的公司。 

图13：环保行业2019Q1基金持仓市值TOP10公司  图14：环保行业2019Q1持仓TOP10公司子行业分布 

 

 

 
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 

 

环保行业2019Q1持仓市值中，近半数来自于环境监测和固体废物板块。2019年一

季度基金持仓市值为89.32亿元，其中环境监测子行业持仓占比最大，占到了环保板块

累计持仓市值的33.77%，其次是固体废物处置子行业占比25.41%。环境监测和固体废
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物处置子行业的标的公司共计27家，约占环保行业标的公司总数的三成，但是在环境

监测和固体废物处置子行业的基金持仓市值占到了环保行业的50%以上，说明2019Q1基

金在环保行业的持仓主要集中于环境监测和固体废物处置子行业的标的公司中。在环

保行业2019年第一季度基金持仓市值前十的公司中，分别有3家公司来自于环境监测和

固体废物处置子板块，华测检测、聚光科技、先河环保来自于环境监测子板块，东江

环保、格林美、金圆股份来自于固体废物处置子板块，其次是联美控股、金卡智能来

自于工业环保子板块。我们的环境监测子行业关注的标的公司共有8家，其中有3家出

现在了环保行业2019年第一季度基金持仓市值前十的公司中，说明了市场上机构投资

者对环境监测子行业的看好。 

图15：环保行业2019Q1基金持仓子行业市值分布 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

二、电力板块 

（一）电力板块 2018 年盈利情况较好，2019Q1 继续延续增长 

电力板块2018年盈利情况较好，近七成公司净利润增速为正值。2018年我们关注

的电力板块61家标的公司业绩较为稳健，有50家标的公司营业收入增速为正值，占到

标的公司总数的82%，其中有43家标的公司的营收增速分布在0%-30%的范围内，6家标

的公司营收分布在30%-60%的增速区间内，1家标的公司的营收增速大于60%，板块八成

以上公司营收增速为正值。在净利润方面，电力板块标的公司的净利润增速分布较为

均匀，42家标的公司的净利润增速为正值，占标的公司总数的69%，其中净利润增速分

布在0%-30%、30%-60%、>60%的公司数分别为19、6、17家，板块整体业绩较为稳健。 

图16：电力板块2018营收及净利润增速分布  图17：电力板块2018净利润增速高于100%的公司 
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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 

 

电力板块2018年净利润翻番，即实现净利润增长率大于100%的公司有15家，占到

了标的公司总数的24.60%，其中新能泰山、漳泽电力、吉电股份、长源电力、华银电

力的净利润为扭亏为盈。净利润增速较为突出的个股是深南电3202.46%（无需支付的

3700万款项转营业外收入）、赣能股份1045.91%（2018年营业外支出减少）、皖能电力

706.71%（营业收入增加、营业成本下降，在合并层面对原持股比例按照公允价值重新

计量产生了 1.76 亿元投资收益），这3个公司净利润均为续盈状态。净利润表现较差

的个股是豫能控股-3434.21%、闽东电力-1902.65%，净利润增速由正转亏。 

2018年发电量增速中位数为8.38%，售电量增速中位数为9.44%。我们跟踪的61家

标的中，27.12%的公司发电量增速同比下滑，11.86%的公司售电量增速同比下滑，在

2018年，七成以上的公司均能保持发电量和售电量的正增长，发电量增速中位数为

8.38%，售电量中位数为9.44%，市场化交易电量比例中位数为43.17%，市场化交易电

量占比进一步提高。 

图18：2018年发电量增速前五后五公司  图19：2018年售电量增速前五后五公司 

 

 

 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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电力板块2019Q1继续延续增长趋势，七成以上公司处盈利状态。电力板块2019年

第一季度业绩情况与2018年末基本持平，营收增速分布于<0%、0%-30%、30%-60%、>60%

的公司数分别为15、37、5、4家；净利润增速分布于<0%、0%-30%、30%-60%、>60%的

公司数分别为16、15、9、21家。 

图20：电力板块2019Q1营收及净利润增速分布 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

 

电力板块2019Q1继续延续增长趋势，七成以上公司处盈利状态。电力板块2019年

第一季度业绩情况与2018年末基本持平，营收增速分布于<0%、0%-30%、30%-60%、>60%

的公司数分别为15、37、5、4家；净利润增速分布于<0%、0%-30%、30%-60%、>60%的

公司数分别为16、15、9、21家。 

2019Q1发电量居前公司均为水电公司，与流域来水偏丰密不可分。2019年Q1发电

量增速中位数为2.75%，售电量增速中位数为3.00%，增速低于2018年全年水平，这其

中有一季度春节假期影响在。2019Q1发电量增速前三的公司分别为桂东电力、三峡水

利和华能水电，均为水电公司，发电量高增速多与该流域来水与上年同期相比增加较

多有关。来自国家气候中心监测表明，2018年9月进入厄尔尼诺状态，2019年1月达到

厄尔尼诺事件标准，预计本次事件将持续到秋冬季，可能发展为一次中等或中等偏强

的中部型（暖池型）厄尔尼诺事件。受此影响，我国南方地区或出现强降水，可关注

相应的水电公司。 

图21：2019Q1发电量增速前五后五公司  图22：2019Q1售电量增速前五后五公司 
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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 

 

（二）电力板块公募持仓 2018Q4 后回落，持仓较集中 

电力板块2018Q4持仓市值达到峰值后，开始逐步回落。在我们关注的电力板块61

个标的公司中，基金持仓市值在2018年第四季度达到最高值，达到了245.74亿元，占

电力行业A股流通市值的2.30%，随后持仓市值开始回落。电力板块2019年Q1基金持仓

市值回落到了65.03亿元，占电力行业A股流通市值的0.60%，变动幅度较大。主要原因

在于2018年12月下旬到2019年1月中旬期间，秦皇岛动力末煤平仓价降为580元/吨左

右，为下半年来最低价格，而同期A股整体市场行情低迷，2018年全社会用电量增速为

8.5%，电力板块发电量保持了较快的增速，而同时市场有未来动力煤价格能维持低位

或进一步下跌的预期，公募基金在2018Q4对于电力板块持仓达到了峰值。而2019年1月

中旬伴随着神木矿难等事故，安监力度不断升级，煤价开始强势上涨，火电板块持仓

市值开始逐步回落。 

电力板块2019年第一季度基金持仓市值前十的公司分别是长江电力、国投电力、

川投能源、岷江水电、申能股份、建投能源、中国核电、华能水电、华电国际、天能

重工，这十家公司累计市值为51.56亿元，占到了电力板块基金总持仓市值的78.28%，

基金在电力板块持仓分布较集中。 

图23：电力板块2018Q1-2019Q1基金持仓情况  图24：电力板块2019Q1基金持仓市值TOP10 
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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25：动力煤价格走势  图26：沿海六大电厂库存及日耗 

 

 

 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、燃气板块 

（一）燃气近六成公司净利润正增长，2019Q1 业绩出现改善 

燃气板块营业收入多半实现正增长，近六成公司实现净利润正增长。在我们关注

的20家燃气标的公司中，有17家标的公司的营收增速为正，占标的总数的85%，其中有

15家公司的营收增速分布于0%-30%的范围内，另有两个标的营收增速较高，分别为百

川能源59.90%，新天然气60.58%，2家公司均有并购新增合并子公司的因素在。2018年

净利润增速为负值的有8家，其中净利润增速表现较差的有大通燃气-794.96%、金鸿控

股-707.21%、长春燃气-227.67%、中天能源-224.30%，这四个标的公司的净利润状态

均由2017年度的正值转变为2018年度的负值。净利润增速表现较好的国新能源132.13%

（政府补助1.77亿）、皖天然气62.67%（营收增长、毛利率提高）、新天然气59.36%（合

并报表）。 

图27：燃气板块2018年营收及净利润增速分布  图28：燃气板块2018年净利润最高及最低TOP4 
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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 

2019年Q1燃气板块业绩出现改善，营收全部实现正增长。燃气行业2019Q1营收全

部实现正增长，增速分布于30%-40%区间范围内的公司与2018年相比数量更多，与2018

年相比有更多的标的公司净利润增速位于更大的增速范围内，2019Q1净利润增速在

30-60%区间内的公司为4家，增速大于60%的为5家。 

图29：燃气板块2019Q1营收及净利润增速分布 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

（二）燃气板块公募持仓比例较低，2018 年以来逐步回落 

燃气板块公募持仓比例较低，2018年以来逐步回落。燃气板块2018年各季度基金

持仓市值变动幅度较小，基金持仓市值在2018年第二季度达到全年最高值，为15.2亿

元，占流通A股市值比例为1.51%。而后基金持仓市值占流通A股比例缓慢回落，截至2019

年第一季度基金持仓市值11.91亿元，占流通A股比例为1.05%，同比2018年第一季度下

降了0.32个百分点。 

图30：燃气板块2018Q1-2019Q1基金持仓情况  图31：燃气板块2019Q1基金持仓市值TOP10 
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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 

 

2019Q1燃气板块持仓较为集中，最多持仓为蓝焰控股。2019年Q1，在我们关注的

20个燃气板块标的中，有9个标的公司有基金持仓，将标的公司按照持仓市值由高到低

排列分别是蓝焰控股、百川能源、新天然气、中天能源、天壕环境、重庆燃气、长春

燃气、大众公用、深圳燃气。持仓市值前三的蓝焰控股、百川能源、新天然气合计持

仓市值10.1亿元，占到了燃气板块总持仓市值的84.81%，其中蓝焰控股的持仓机构数

为11家，持仓市值为5.19亿元，占燃气板块总持仓市值的43.53%，2019Q1基金在燃气

板块的持仓较为集中，集中于蓝焰控股、百川能源、新天然气。 

四、投资建议 

目前环保公用行业已经披露完 2018 年年报及 2019 年一季报，环保行业 2018 年遭

遇整体挑战，除监测行业外其余子行业均呈盈利负增长。电力板块 2018 年盈利情况较

好，近七成公司净利润增速为正值。燃气近六成公司净利润正增长，2019Q1 业绩出现

改善。回顾 2018 年，在宏观政策持续去杠杆之下，资金面收紧，环保企业普遍面临融

资难融资贵问题。在此背景下，企业的资金紧张带来了项目实施进度放缓、财务费用

上升等问题，行业的盈利能力也由此被大幅削弱。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 年营收增速尚可，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

价预计 5月依旧小幅震荡，但 2019 年整体动力煤国内供给偏松，如果煤价回落，看好

利用小时数高、有新机组投产、受益京津冀清洁取暖影响的【京能电力】、【建投能源】；

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】，以及

收购亚美能源进入煤层气行业的【新天然气】。 
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五、风险提示 

1、政策推动、政府资金投入及回款不及预期。2、环保行业订单执行力度不及预

期；3、动力煤价格下行不及预期；4、天然气消费增速降低。 
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