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我们跟踪的191只环保及公用行业股票，本周跑赢上证指数0.29

个百分点.年初至今跑赢上证指数 0.58 个百分点。本周科融环境、

美晨生态、农尚环境分别上涨 35.01%、16.39%、7.25%，表现较

好；科林环保、天翔环境、怡球资源分别下跌-22.68%、-21.44%、

-14.35%，表现较差。 

 行业观点：“回头看”七省份反馈情况公布，旺季将来动力煤或

将震荡走强 

环保：“回头看”七省份反馈情况公布，拖延整改问题突出 

近期生态环境部公布第二批中央环境保护督察“回头看”督察反馈

工作省份情况，分别为四川，湖北，山东，山西，湖南、贵州和安

徽 7 省份。各省高度重视第一轮中央环保督查反馈意见，积极整改

成效明显。第二批 7 个省份的“回头看”督查反馈总结显示，2017

年以来各省组织大量人力、财力投入督察整改工作中，取得了不错

的工作成效,同时，督察反馈以来，各省份均对违反环境保护规定的

企业和人员进行了追责和整改。7 个省份虽在积极推动督查整改工作

上取得了积极的成效，但各省普遍存在政治站位不高，敷衍整改、

虚假整改现象不断，导致各省份的环境污染问题依旧非常严重。普

遍的存在问题包括：当地环境基础设施建设滞后，延期甚至谎报整

改效果；沿河工业和生活污水违规排放，导致黑臭河体污染严重，

部分水域污染恶化；采矿企业违规建设，甚至侵占自然保护区，未

经处理的废渣废物随意倾倒；部分自然保护区及生态敏感区让位旅

游、房地产等；对环境影响大的产能违规审批建设；煤炭使用量不

降反升等。综合来看，包括第一批回头看 10省份在内的这些地区，

我国各省份的环境问题依旧严峻，各级地方政府虽然采取了一定的

措施，但是敷衍，虚假，搪塞的问题严重，环保基础设施建设滞后，

为保护地方经济发展默认工业企业高污染的发展观念难以转变，环

保压力传导层层递减问题突出，中央与地方在环境保护与高污染经

济发展理念上并未高度统一，我国环境保护的推进任重而道远。 

电力: 动力煤小幅下跌，下游电厂需求低迷 

本周秦皇岛港 5500 大卡动力末煤本周价格下跌 2 元至 614 元/吨，

旺季将来预计后期动力煤价格或将震荡走强为主。受五一假期及气

温回暖影响，六大电厂日耗下降至 55 万吨左右，截至 5 月 10 日，

 行业与沪深 300 走势比较 
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沿海六大发电集团当周耗煤389.38万吨，环比上周减少22.56万吨，

周日均耗煤 55.63 万吨，环比上周减少 3.22 万吨，同比下降 18.8%。

天气预报显示，未来 10 天南方有过程性降雨，主要降雨时段在 7-8

日、11-12 日、14-15 日，北方则在冷空气过程气温下降 4～8℃，预

计电厂日耗或在当前基础震荡回升；后续随着天气继续回暖，其耗

煤量继续修复，采购活跃度或随迎峰度夏准备而有所提升。 

燃气: 国内市场需求低迷，国际市场涨跌互现 

本周全国工厂、接收站 LNG 周均价为 3740.576 元/吨，较上周下跌

76.691 元/吨，环比上周下跌 2.01%。本周以来，国内 LNG 价格整体

仍然呈现稳中下行走势，由于整体市场需求清淡，液厂出货状况欠

佳，各工厂普遍降价出货，预计短期市场价格或以窄幅波动为主。 

国际市场天然气价格涨跌互现，预计稳中下行，短期或有震荡。  

 

 投资策略 

结合第一批及第二批回头看反馈情况来看，各省均存在环保基础设

施建设落后的问题，归根结底仍是经费问题。预计 2019 年更加考验

地方政府和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】。 

 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。 

 

 

 

 
 

现价

5月10日 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

00371 北控水务* 4.36 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 3.25 0.13 0.22 0.28 0.33 23 15.00 11.00 10.00 买入
000600 建投能源 7.15 0.24 0.41 0.63 0.97 20.83 16.81 10.84 7.06 买入
603393 新天燃气* 37.46 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* 5.65 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、 本周投资策略：“回头看”七省份反馈情况公布，旺季将来动

力煤或将震荡走强 
 

（一） 环保： “回头看”七省份反馈情况公布，拖延整改问题突出 

近期生态环境部公布第二批中央环境保护督察“回头看”督察反馈工作省份情况，包括湖南、

湖北等 7 省份。2019 年 5月 5 日起，生态环境部陆续公布湖南、湖北、山东、山西、四川、贵州、

安徽共计 7省份反馈“回头看”及专项督察情况。第二批中央生态环境保护督察“回头看”于 2018

年 10 月 30 日启动实施，进驻时间为期一个月，此轮反馈情况的 7 省份均属于第二批回头看的省

份。此轮回头看，不仅仅针对第一轮中央环保督查发现问题的回头看，还加入了针对各省突出情

况的专项督查，例如山东山西两省为大气污染专项督查，其余五省份为水环境专项督查。 

各省高度重视中央环保督查反馈意见，积极整改成效明显。第二批 7 个省份的“回头看”督

查反馈总结显示，2017 年以来各省组织大量人力、财力投入督察整改工作中，取得了不错的工作

成效。例如，贵州累计投入近 80 亿元用于威宁草海国家级自然保护区环境问题整改，投入 66 亿

元用于南明河污染治理；四川将全省 30.5%的国土面积划为生态保护红线范围，投入 3.4 亿元推进

川西高原生态脆弱区综合治理，投入 1.2 亿元治理岩溶 400 平方公里，完成九寨沟地震震损草地

恢复及退化草地改良 11.7 万亩；山西成立由省委、省政府主要负责同志任“双组长”的整改工作领

导小组，建立省市县三级党政领导领办工作机制，共领办各类整改任务 1463 项；湖北安排地方政

府债券 300 亿元推进全省乡镇生活污水处理设施全覆盖，禁养区内关停搬迁畜禽养殖场（户）12784

家；湖南累计投入 500 多亿元，安排整治项目 3058 个，取得较好的整治成效；山东 2018 年以来，

省财政兑付各类生态补偿资金 18.9 亿元，济南市投资 5170 余万元，拆除卧虎山水库一级保护区

违建别墅 46 处，总面积 1.8 万平方米；莱阳市投资 4800 余万元，拆除五龙河口湿地海洋特别保

护区 77 个养殖大棚，收回滩涂 498 公顷；济宁市投资 23.5 亿元，开展堆场料场封闭式改造 75 万

平方米，基本实现“产煤不见煤、存煤不露煤、料场全封闭”。 

各省份加强惩治力度，严格追责整改。从督察反馈情况来看，各省份均对违反环境保护规定

的企业和人员进行了追责和整改。山东责令整改 4149 家，立案处罚 513 家，罚款 6085 万元；立

案侦查 11 件，拘留 16 人，约谈 65 人，问责 406 人。贵州责令整改 1200 家；立案处罚 373 家，

罚款 2613 万元；立案侦查 22 件，拘留 14 人；约谈 170 人，问责 111 人。山西责令整改 580 家；

立案处罚 218 家，罚款 2356 万元；立案侦查 11 件，拘留 5 人；约谈 304 人，问责 307 人。湖北

令整改 926 家，立案处罚 238 件，罚款 2646.3 万元；立案侦查 25 件，拘留 14 人，约谈 514 人，

问责 118 人。湖南责令整改 1825 家；立案处罚 368 家，罚款 2385.6 万元；立案侦查 32 件，拘留

35 人；约谈 245 人，问责 198 人。四川责令整改 1956 家；立案处罚 716 家，罚款 1350 万元；立

案侦查 13 件，拘留 8 人；约谈 219 人，问责 249 人。湖南责令整改 1073 家，立案处罚 278 家，
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罚款 1751 万元；立案侦查 6 件，拘留 16 人，约谈 188 人，问责 82 人。 

 

图 1：第二批中央生态环境保护督察“回头看”七省份整改追责情况 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

取得积极成效的同时，发现各省普遍存在敷衍、虚假整改现象不断。7 个省份虽在积极推动

督查整改工作上取得了积极的成效，但各省普遍存在政治站位不高，敷衍整改、虚假整改现象不

断，导致各省份的污染问题依旧非常严重。普遍的存在问题包括：当地环境基础设施建设滞后，

延期甚至谎报建设工程：部分城市污水处理厂和污水管道建设缓慢，建成项目处理排放不达标，

生活垃圾处理工程建设不及预期；沿河工业和生活污水违规排放，导致黑臭河体污染严重，部分

水域污染恶化；采矿企业违规建设，甚至侵占自然保护区，未经处理的废渣废物随意倾倒；部分

自然保护区及生态敏感区让位旅游及房地产等，受到严重的侵占和环境污染等等。同时，不同省

份由于不同的资源禀赋及产业结构差异，面临的环境问题各不相同。例如山西省的环境问题主要

是“煤焦电”产业发展路径依赖，甚至违背国家政策要求，放任焦化产能快速扩张，同时煤矿开

采的污染问题依旧严重；贵州和湖北的问题长江流域的水体污染问题严重，生活污水和工业废物

违规排放，缩减沿江重化工及造纸行业企业专项集中整治行动范围，虚报整治任务已完成等；湖

南的环境问题主要是洞庭湖区的沿湖工业违规排放，禁养区违规养殖以及矿产场地的污染；山东

突出的环保问题是危险固废排放和矿山整改进展较为滞后，大量化工项目违规建设问题予以销号；

四川省的环境问题则是长江上游自然保护区的建设和保护力度不够，同时排污设施建设滞后。综

合来看，包括第一批回头看 10省份在内的这些地区，我国各省份的环境问题依旧严峻，各级地方

0

100

200

300

400

500

600

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

四川 湖北 山东 山西 湖南 贵州 安徽

责令整改（家） 立案处罚（家） 罚款(万元) 问责（人，右轴）

立案侦查（件，右轴） 约谈（人，右轴） 拘留（人，右轴）



 
行业研究报告 

P7 “回头看”七省份反馈情况公布，旺季将来动力煤或将震荡走强 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

政府虽然采取了一定的措施，但是敷衍，虚假，搪塞的问题严重，环保基础设施建设滞后，为保

护地方经济发展默认工业企业高污染的发展观念难以转变，环保压力传导层层递减问题突出，中

央与地方在环境保护与高污染经济发展理念上并未高度统一，我国环境保护的推进任重而道远。 

 

（二） 电力:动力煤小幅下跌，下游电厂需求低迷 

 
期现价差小幅扩大，动力煤价格周环比微跌。动力煤期货主力合约 ZC1905 周五收于 600.8

元/吨，周环比下降 15.4 元。现货方面，秦皇岛港 5500 大卡动力末煤本周价格下跌 2元至 614 元

/吨，期现价差为-13.2 元/吨。 

图 2：动力煤期现价差（元/吨）  图 3：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 

 

下游需求低迷，运价窄幅震荡。截至 5 月 10 日，OCFI 报收 891.33 点，环比上涨 26.9 点。

分子指数来看，沿海线指数报收 850.57 点，环比上涨 9.53 点；沿江线指数报收 947.61 点，环比

上涨 50.87 点。沿海方向，秦皇岛至上海航线 2-3 万吨船舶平均运价为 40.5/吨，期环比上涨 0.1

元/吨；秦皇岛至上海航线 4-5 万吨船舶平均运价为 34.8 元/吨，期环比上涨 3.6 元/吨；秦皇岛

至乍浦航线 4.4-4.8 万吨船舶平均运价为 35.5 元/吨，期环比上涨 1.9 元/吨；秦皇岛至宁波航线

1.5-2 万吨船舶平均运价为 44.7 元/吨，期环比上涨 0.4 元/吨；秦皇岛至广州航线 5-6 万吨船舶

平均运价为 38 元/吨，期环比上涨 0.1 元/吨；秦皇岛至广州航线 6-7 万吨船舶平均运价为 32.8

元/吨，期环比上涨 0.1 元/吨。沿江方向，北方港-长江口（4-5 万吨）进江航线运价在 33-36 元

/吨左右，环比上周下跌 1 元/吨，2-3 万吨运价在 39-41 元/吨，环比上周下跌 2 元/吨，此外北

方-广州运价（6-7 万吨）34-37 元/吨左右，环比上周持平。本周总体在下游电厂在耗煤较低且存

煤尚可的情况下，拉运热情不高，市场新增货盘偏少，运输需求依旧偏弱；另一方面，砂石等非
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煤货盘继续抢占煤炭运力，加之上下游部分港口封航及压港等因素，船舶周转放缓，市场可用运

力仍显有限。不过未来一段时间内，下游终端电厂日耗将持续低位运行，采购释放有限，后续运

价涨势能否延续仍待继续关注。 

图 4：主要港口煤炭库存  图 5：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 

 

供需双弱，库存相对平稳。截至 5月 10 日，环渤海四大港区主要港口合计库存为 2254 万吨，

环比上周增加 16 万吨。目前，一方面，大秦线增加煤炭运量，进港资源将有所增加；另一方面，

下游电厂耗煤量逐渐恢复到正常水平，其到港拉煤积极性或有所提升。港口市场交易活跃度依旧

偏低，终端用户多不着急采购，拉运积极性持续低迷，环渤海四港到港拉煤船舶数量继续低位震

荡。长江口方面，下游电厂采购需求间歇性释放，但整体招标价格偏低，加之环渤海港口煤价上

涨动力不足，实际采购量十分有限，港口调出缓慢；另一方面，环渤海港口市场煤价格有走弱的

趋势，加之江内贸易商不太看好后期行情，北方拉运积极性低迷，调入量相对稳定，长江各港口

在调入调出平稳的前提下，港口整体库存相对平稳。截至 5月 10日，长江口区域主要港口合计库

存为 679 万吨，环比上周小幅增加 5万吨。 

电厂日耗持续下降，预计随天气变化震荡回升。本周，受五一假期及气温回暖影响，六大电

厂日耗下降至 55 万吨左右，截至 5月 10日，沿海六大发电集团当周耗煤 389.38 万吨，环比上周

减少 22.56 万吨，周日均耗煤 55.63 万吨，环比上周减少 3.22 万吨，同比下降 18.8%。天气预报

显示，未来 10 天南方有过程性降雨，主要降雨时段在 7-8 日、11-12 日、14-15 日，北方则在冷

空气过程气温下降 4～8℃，预计电厂日耗或在当前基础震荡回升；后续随着天气继续回暖，其耗

煤量继续修复，采购活跃度或随迎峰度夏准备而有所提升。 

图 6：六大发电集团沿海电厂库存同比情况 

 

 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 

 

（三） 燃气:国内市场需求低迷，国际市场涨跌互现 

 
市场需求低迷，预计短期窄幅震荡。截至本周四（5月 9日），开工厂家 93 家，LNG 工厂周均

开工率为 47%，与上周相比增加 1%。LNG 工厂周均日产为 4991 万立方米，与上周增加 120 万立方

米。本周全国工厂、接收站 LNG 周均价为 3740.576 元/吨，较上周下跌 76.691 元/吨，环比上周

下跌 2.01%。本周以来，国内 LNG 价格整体仍然呈现稳中下行走势，由于整体市场需求清淡，液

厂出货状况欠佳，各工厂普遍降价出货；除此之外，部分液厂因自身液位较低，近日价格有上浮

调整，但涨幅有限。预计短期市场价格或以窄幅波动为主。 

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 

 

国际市场天然气价格涨跌互现，预计稳中下行，短期或有震荡。截至 5月 10日，NYMEX 天然

气报 2.62 美元/百万英热单位，环比上周上涨 6 美分；澳大利亚 LNG 离岸价 5.10 美元/百万英热

单位，环比回落 14 美分。中国 LNG 市场价和 LNG 到岸价价差持续收窄至 1.15 元/立方米。目
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前大部分地区气候温和，库存增加，预计天然气价格在炎热气候到来之前，或主要以稳中下行为

主，期间可能伴随短期内的价格回涨调整。 

图 10：主要地区 LNG 每周均价及变化  图 11：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 12：环保财政月支出（亿） 

 
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-3.61%，涨幅居于各行业靠后位置 
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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 24.97 倍，处在各行业中等水平 

 
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，本周跑赢上证指数 1.38 个百分点。年初至今跑赢上

证指数 6.04 个百分点。本周东方能源、长源电力、穗恒运 A 分别上涨 46.38%、25.46%、20.98%，

表现较好；天能重工、汉威科技、三聚环保分别下跌-14.63%、-11.58%、-8.50%，表现较差。 

图 15：环保及公用事业板块本周个股涨跌幅 TOP10 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

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

 

 

 
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 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 

 

 

 
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 20：工业环保板块个股涨跌幅 TOP5  图 21：生态园林板块个股涨跌幅 TOP5 

 

 

 
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 22：燃气板块个股涨跌幅 TOP5  图 23：电力板块个股涨跌幅 TOP5 

 

 

 
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、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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