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[Table_Summary] 报告摘要： 

我们跟踪的 192 只环保及公用行业股票，本周跑输上证指数 1.21 个百分点，

年初至今跑输上证指数 0.67 个百分点。本周指数震荡上涨，子板块普遍下跌，水电

下跌 0.79%，跌幅最小，生态园林、工业环保和环境监测分别下跌 4.50%、4.90%

和 5.45%，跌幅居前。 

 行业观点：电网混改有望加速，LNG价格底部企稳 

电力：降电价措施对发电端影响较小，电网混改有望加速。5 月 15 日，国家发

改委对一般工商业平均电价再降低 10%的主要降价措施进行了明确。降价政策主要

针对电网、政府性基金，对发电端影响较小。输配电环节现金流压力增大，电网企

业混改有望加速。长期降电价需通过提升市场化率的手段增加资源配置效率，配售

电企业将受益。 

供需同步向好下现货维持稳定，榆林坑口价格仍居高不下。坑口方面，由于榆

林复产不及预期造成的煤价过高，部分贸易商再度转向内蒙等其他煤炭市场采购。

本周秦港动力末煤仍维持 614 元/吨的价格，环渤海港供需同步向好，晋北煤供应量

的增加补足了港口资源，5 月下旬电厂进入补库阶段，沿海煤炭需求出现反弹。 

燃气：全国 LNG 价格底部企稳，到岸价略有下滑。本周济南、天津、河北 LNG

均价环比分别+45、51、60 元/吨，广东维持 3925 元/吨,上海维持 3700 元/吨。油价

企稳回落，LNG 到岸价本周均价为 1.30 元/方，环比下降 0.04 元/方，购销价差小幅

回升至 1.32 元/方。 

 投资策略 

本轮降价政策对发电端影响较小，潜在利空因素消除，建议遵循两条主线布局

优质电力股，一是煤价回归逻辑仍未改变，推荐业绩弹性较大的【华电国际】、【长

源电力】，二是电网国企改革主线，建议关注国网旗下配电网节能优质企业【涪陵

电力】以及南网旗下配售电上市平台【文山电力】。另外环保方面，固废处置产能

建设有望提速，建议关注【城发环境】。 

 风险提示 

1、相关政策落地不及预期；2、煤炭需求增长超预期。 
 

 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
5 月 17 日 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

600027 华电国际 3.77 0.16  0.31  0.45  24 12 8 推荐 

000966 长源电力 4.98 0.19 0.3 0.57 26 17 9 推荐 

600452 涪陵电力* 22.80 1.56 1.85 2.23 10 12 10 暂未评级 

资料来源：公司公告、民生证券研究院(标*公司盈利预测来自 WIND 一致预期) 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 
 

[Table_QuotePic] 行业与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：WIND、民生证券研究院 
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一、本周投资策略：电网混改有望加速，LNG 价格底部企
稳 

（一）电力：降电价措施对发电端影响较小，供需同向好动力煤现

货仍维持稳定 

1、降电价措施对发电端影响较小，电网混改有望加速 

5 月 15 日，国家发改委发布《关于降低一般工商业电价的通知》(下简称《通知》)，

对一般工商业平均电价再降低 10%的主要降价措施进行了明确。 

第二批降价政策主要针对电网、政府性基金，对发电端影响较小。本轮一般工商业

电价降价空间来源于 1）重大水利工程建设基金征收标准降低 50%；2）电网企业固定资产

平均折旧率降低 0.5 个百分点；3）因增值税下调产生的水电和核电企业部分非市场化交

易电量形成的降价空间；4）扩大一般工商业用户参与电力市场化交易的规模。综合来看

对于发电端影响较小，符合我们此前报告的预期。 

输配电环节现金流压力增大，电网企业混改有望加速。将固定资产折旧率下调的空间

用于降低电价将减少电网企业的现金流流入，而国网此前对 2021 年初步建成泛在电力物

联网的规划将带来较大资本开支，资产负债率考核压力下国网及南网资产证券化率存在提

升需求，混改有望加速。2019 年岷江水电、置信电气等国网旗下上市平台先后公告重大

资产重组，助力国网优质资产完成上市。2019 年以来“国有资本授权经营新政”等一系

列国企改革相关的重要文件密集发布，后续电企混改进展值得期待。 

长期降电价需通过提升市场化率的手段增加资源配置效率，配售电企业将受益。长

期来看，切实降低电力用户的用能成本不能仅依赖政策红利的短期释放，市场资源优化配

置将成为深化电力体制改革的必由之路。《通知》要求扩大一般工商业用户参与电力市场

化交易的规模，市场交易主体有望进一步扩充，未来更多交易周期和交易品种的陆续出台

值得期待，优质配售电企业有望逐步脱颖而出。 

 

2、供需同步向好下现货维持稳定，榆林坑口价格仍居高不下 

榆林矿区煤价居高不下，贸易商采购转向内蒙等地。当前主要煤炭产地产能供应市场

相对宽松，价格稳中有降，唯独榆林煤炭价格居高不下。主要系榆林停产煤矿复产进度不

及预期，随安全检查力度加大和新一轮环保督察启动，预计榆林煤矿复工难度进一步加大，

加上煤管票限制严格，产能释放或将持续受限；另外，目前榆林大部分煤炭企业为保长协，

不断减少地销煤，使得榆林高卡煤出现结构性供应紧张。需求方面，由于榆林煤价过高，

一些下游客户减缓采购或转向内蒙等其他煤炭市场采购，加之夏季下游用煤需求将进一步

减弱，榆林煤价或将迎来回调。 

供需均有好转，港口煤价维持稳定。截至 5月 17日，动力煤期货主力合约收于 597.4

元/吨，环比下降 0.57%，现货方面，秦皇岛港 5500 大卡动力末煤维持 614 元/吨，期货
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贴水进一步升至 16.6 元/吨；秦皇岛港 5000 大卡动力末煤上升 3元/吨至 522 元/吨，港

口中高卡需求分化，5000 大卡末煤需求增加，而可供交易数量不足致其价格有所回升。

近日环渤海港迎来久违的供需双高走势。供给方面，虽然内蒙、陕西煤炭持续偏紧，但是

晋北煤供应量的增加补足了港口资源。需求方面，5月下旬电厂进入补库阶段，沿海煤炭

需求出现反弹，环渤海港到港拉煤船舶数量有所增加，大秦线恢复正常运转后增量补欠，

港口煤炭发运量有所增加。 

图 1：动力煤期现价格与基差(元/吨) 图 2：主要产地坑口煤价(元/吨) 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院                              资料来源：WIND，民生证券研究院 

电厂日耗有所回升，库存上升明显。本周 6 大发电集团平均日耗上升至 60.08 万吨/

日，环比上升 8.0%，同比仍低 12.6%，环比上升系电厂检修结束和气温升高下游用电需求

出现向好迹象所致，预计进入夏季后电厂日耗还将进一步上升。库存方面，6大发电集团

库存较上周上升 93.9 万吨，至 1639.5 万吨，库存可用天数上升至 27 天，仍在近 5 年来

较高水平。整体港口库存回升明显，沿海港口库存回升幅度高于北方港口，系电厂为应对

夏季用电高峰补库存煤所致。 

图 3：6 大发电集团煤炭库存及日耗(万吨) 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院  

图 4：6 大发电集团库存可用天数 图 5：CCTD 港口煤炭库存(万吨) 
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资料来源：WIND，民生证券研究院                           资料来源：WIND，民生证券研究院 

（二）燃气：全国 LNG 价格底部企稳，到岸价略有下滑 

全国 LNG 价格回落趋稳，远期供给充足。截至 5月 16 日，统计局口径下 LNG/LPG 全

国市场均价为 3800.6 和 4441.8 元/吨，LNG 价格持续下降，LPG 略有回升，近几周来保持

稳定。高频地区数据来看，本周济南、天津、河北 LNG 均价环比分别+45、51、60 元/吨，

广东维持 3925 元/吨,上海维持 3700 元/吨。需求回落市场进入淡季，远期看中俄东线有

望 2019 年投产，供给充足，预计后续 LNG 价格将持续低位震荡。 

图 6：LNG 及 LPG 每周均价及变化(元/吨) 图 7：主要地区 LNG 每周均价及变化 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院                              资料来源：WIND，民生证券研究院 

油价企稳回落，LNG 到岸价略有下滑。截至 5 月 17 日，WTI 原油收盘均价 61.87

美元/桶，环比下降 0.01%；NYMEX天然气均价2.63美元/百万英热单位，环比上升2.46%。

国内情况来看，LNG 到岸价本周均价为 1.30 元/方，环比下降 0.04 元/方，购销价差小

幅回升至 1.32 元/方。 

图 8：国际原油及天然气每周均价及变化 图 9：中国 LNG 到岸价及市场价差每周变化 
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资料来源：WIND，民生证券研究院                              资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

二、本周公告及重要新闻 

（一）本周重要新闻 

1、国家发改委：核准批复了内蒙古上海庙矿区巴愣煤矿、陕西永陇矿区麟游区园子

沟煤矿等 2 个煤矿项目，上述煤矿项目均属于煤炭产能置换项目，合计产能 1600 万吨/

年。（国家发改委） 

2、能源局：公布《国务院扶贫办关于下达“十三五”第二批光伏扶贫项目计划的通

知》，共下达 15 个省（区）、165 个县光伏扶贫项目，共 3961 个村级光伏扶贫电站（以下

简称电站），总装机规模 167 万千瓦。（能源局） 

 

（二）本周重要公告整理 

【华能国际】公司已于近日完成了华能国际电力股份有限公司 2019 年度第二期超短期融

资券的发行。本期债券发行额为 50 亿元人民币，期限为 180 天，单位面值为 100 元人民

币，发行利率为 2.30%。 

【高能环境】关于岳阳静脉产业园项目，签订《岳阳市生活垃圾焚烧发电工程 BOT 项目

合同》，概算投资为 59,189.55 万元人民币，本项目特许经营期为 30 年，其中包括建设期

2 年（含前期工作时间），运营期 28 年。 

【博世科】公开增发 A 股股票相关事项已于 2019 年 5 月 13 日经公司第三届董事会第六

十三次会议审议通过，尚需公司股东大会审议批准并报中国证券监督管理委员会核准。本

次拟向不特定对象公开增发不超过7,000万股，募集资金总额为不超过71,000.00万元（含

发行费用）。 

【中国核电】公司子公司中核苏能核电有限公司同中国原子能工业有限公司，拟于近期与

俄罗斯原子能建设出口股份有限公司签订《徐大堡核电站 3、4 号机组总合同》，合同金
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额为 17.02 亿美元。 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

三、行情回顾 

我们跟踪的 192 只环保及公用行业股票，本周跑输上证指数 1.21 个百分点，年初至

今跑输上证指数 0.67 个百分点。本周指数震荡上涨，子板块普遍下跌，水电下跌 0.79%，

跌幅最小，生态园林、工业环保和环境监测分别下跌 4.50%、4.90%和 5.45%，跌幅居前。 

图 10：电力及公用事业板块本周下降 2.67%，表现弱于全行业平均水平 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 11：电力及公用事业板块整体 PE 24 倍，处在各行业中等水平 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 12：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，民生证券研究院 

图 13：燃气板块个股涨跌幅 TOP5 图 14：火电板块个股涨跌幅 TOP5 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院                            资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 15：水电板块个股涨跌幅 TOP5 图 16：新能源发电板块个股涨跌幅 TOP5 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院                            资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 17：大气治理板块个股涨跌幅 TOP5 图 18：固废及土壤修复板块个股涨跌幅 TOP5 
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资料来源：WIND，民生证券研究院                            资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 19：污水治理及水务板块个股涨跌幅 TOP5 图 20：环境监测板块个股涨跌幅 TOP4 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院                            资料来源：WIND，民生证券研究院 

图 21：工业环保板块个股涨跌幅 TOP5 图 22：生态园林板块个股涨跌幅 TOP5 

  

资料来源：WIND，民生证券研究院                            资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

四、风险提示 

1、相关政策落地不及预期；2、煤炭需求增长超预期。 
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