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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 0.96个

百分点，年初至今跑输上证指数 2.72个百分点。本周盛运环保、鸿

达兴业、深南电 A 分别上涨 62.07%、33.88%、30.64%，表现较好；

农尚环境、天翔环境、新疆火炬分别下跌-8.26%、-6.96%、-6.03%，

表现较差。 

 行业观点：上海垃圾分类指南引热议，煤价偏弱关注火电投资

机会 

环保：上海垃圾分类指南引热议，日本分类处理系统靠财政。近日

上海市绿化和市容局编制的《上海市生活垃圾分类投放指南》正式

出炉，共列举了 104 种物品，除了常见垃圾外，包括螺丝刀、染发

剂壳等并不太常见的物品。上海市将于 2019年 7月 1日起正式施行

《上海市生活垃圾管理条例》，不按规定投放的行为将面临惩处，个

人拒不改正的，处 50元以上 200元以下罚款。日本垃圾分类是世界

公认的典范，坚持使用者付费原则，居民通过购买指定包含了处理

费用的垃圾袋投放垃圾即可。但即便如此，87.04%的处理费用主要

以中央财政和地方财政支出的形式为主，单吨垃圾处理费用远高于

我国现行情况。假设我国财政系统可持续稳定的支付垃圾分类及后

续的收运处置费用，那么伴随着垃圾分类干垃圾送焚烧量的减少，

必然要求补足湿垃圾处置产能缺口，建议关注【维尔利】。收运车垃

圾分类运输对于后端分类转运处置也尤为重要，分类之后，湿垃圾

量会增加，为了弥补运能不足，会增加相应类别垃圾收运车的采购

需求，建议关注【龙马环卫】。 

电力: 电厂日耗周环比增加，动力煤价格小幅反弹。动力煤期货主

力合约 ZC1909周五收于 589.2元/吨，周环比上涨 14.4 元，价格较

上周有所反弹。现货方面，秦皇岛港 5500大卡动力末煤本周价格下

跌 1 元至 591 元/吨，期现价差收敛至-1.8 元/吨。沿海六大发电集

团当周耗煤 452.99 万吨，环比上周增加 51.78 万吨，周日均耗煤

64.71万吨，环比上周增加 7.39 万吨，同比下降 5.1%。六大发电集

团沿海电厂库存 1718.71 万吨，环比上周减少 39.82 万吨，库存可

用天数为 25.6天，同比增加 7.5天。未来煤价或震荡偏弱，关注火

电投资机会。 

燃气: 国内 LNG开工率环比小增，国际天然气价格上涨。LNG工厂周
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均日产为 4913 万立方米，环比上周增加 110 万方。LNG 市场均价为

3685.438 元/吨，环比上周下调 31.104 元/吨，下跌 0.84%。NYMEX

天然气报 2.39元/百万英热单位，环比上周上涨 5分；澳大利亚 LNG

离岸价 3.91百万英热单位，环比上涨 15美分。6月 14日中国 LNG 市

场价和 LNG 到岸价价差缩小至 1.39/立方米。目前，国内 LNG 供需

形势相对稳定，市场缺乏明显的供需矛盾，预计后期 LNG 市场价格

或仍然主要以震荡维稳为主。 

 投资策略 

近日上海市绿化和市容局编制的《上海市生活垃圾分类投放指南》

正式出炉再引热议，假设我国财政系统可持续稳定的支付垃圾分类

及后续的收运处置费用，那么伴随着垃圾分类干垃圾送焚烧量的减

少，必然要求补足湿垃圾处置产能缺口，建议关注【维尔利】。收运

车垃圾分类运输对于后端分类转运处置也尤为重要，分类之后，湿

垃圾量会增加，为了弥补运能不足，会增加相应类别垃圾收运车的

采购需求，建议关注【龙马环卫】。电力方面动力煤价预计震荡偏弱，

推荐关注火电行业。2019 年 5 月，湖北省清江、汉江流域来水较多

年平均偏少三至六成，5 月湖北省水电发电 37.28 亿千瓦时，下降

40.23%；火电发电 100.64亿千瓦时，增长 43.95%。1-5月，湖北省

统调火电机组利用小时数已达 1945小时，同比增加 299 小时，此处

推荐【长源电力】。 另外推荐利用小时数高，今年有新增机组投产

的【京能电力】、【建投能源】。 

 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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一、 本周投资策略：上海垃圾分类指南引热议，煤价偏弱关注火电

投资机会 
 

（一） 环保：上海垃圾分类指南引热议，日本分类处理系统靠财政  

沪生活垃圾分类投放指南正式发布再引热议，7 月 1 日正式实施管理条例。近日上海市绿化

和市容局编制的《上海市生活垃圾分类投放指南》正式出炉，共列举了 104 种物品，除了常见垃

圾外，包括螺丝刀、染发剂壳、砧板、过期指甲油、中药药渣等并不太常见的“烧脑”物品。指

南中，不仅囊括了干垃圾、湿垃圾、可回收物、有害垃圾四分类，还列举了大件垃圾、装修垃圾、

电子废弃物等类别下的物品。2019 年 7 月 1 日起正式施行的《上海市生活垃圾管理条例》规定，

不按规定投放的行为将面临惩处，个人拒不改正的，处 50 元以上 200元以下罚款。 

前端垃圾的分类投放，对于后端分类收集转运处置提出了对应的响应要求。分类后的生活垃

圾实行分类收运及转运，交由不同的处置单位处置，有害垃圾交由环保部门许可的危险废弃物处

置单位处置，湿垃圾送往湿垃圾处置中心，干垃圾送往垃圾焚烧厂，可回收垃圾送往相应的垃圾

资源化中心。《上海市生活垃圾全程分类体系建设行动计划（2018年—2020年）》明确上海日均干

垃圾末端处理量的上限要从 2018 年的 2.14 万吨，下降到 2020 年的 1.81 万吨，干垃圾的末端处

理量至少缩减掉 15.4%。干垃圾少了，湿垃圾的分类处理量、可回收物资源回收利用量相应增加。

三年行动计划要求，上海湿垃圾分类处理量要从 2018年的 3480吨/日以上，增加到 2020年的 6300

吨/日以上，增长了 81%。相较而言，湿垃圾处置能力缺口补上显得尤为重要，此处建议关注餐厨

垃圾处置企业维尔利。收运车垃圾分类运输对于后端分类转运处置也尤为重要，分类之后，湿垃

圾量会增加，为了弥补运能不足，会增加相应类别垃圾收运车的采购需求。 

日本垃圾分类是世界公认的典范，坚持使用者付费原则。日本按生活垃圾处理流向将垃圾分

为以下 4 类：可燃垃圾、不可燃垃圾、大件垃圾和资源垃圾。2016 年日本全国 1748 个市町村共

排放生活垃圾 4.32×10
7
t，日均生活垃圾排放量为 1.18×10

5 
t/d。该年日本全国生活垃圾焚烧处理

占比为 80.3%，堆肥、发酵、制饲料等的比例为 9.6%，单独回收的比例占 4.8%，另有直接填埋处

理比例为 1%。为体现“污染者付费”和“使用者付费”原则，日本对 1/2 以上的人口实行垃圾

从量收费。一般情况下，有害垃圾和可回收垃圾的收运是免费的；可燃垃圾/不可燃垃圾按垃圾体

积付费，居民只需购买指定的垃圾袋投放垃圾即可，每个垃圾袋的售价里包含了垃圾处理费用。

在日本 430 个采用单一计量收费制度的城市中，其所确定的单个垃圾袋价格（通常为 40～50 L 

的垃圾袋）以 1.9～3.2 元 RMB 居多，占总体的 44%。大件垃圾则通过购买指定金额的处理券，

处理券面额分为 A 券（200 日元面值） 和 B 券（300 日元面值）2 种，回收一张 2 人座以上的沙

发需要 1600 日元，合人民币 102 元。 
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尽管有使用者付费部分，但日本生活垃圾处理系统绝对依赖财政拨付。尽管通过垃圾袋、垃

圾处理券和直接付费方式可解决一部分垃圾处理成本，但按照日本全国的总体统计数据，2016 年

以处理费形式征收费用总额为 162 亿 RMB，只占全国处理经费总额 1251 亿 RMB 的 12.96%；其

他 87.04%的处理费用主要以中央财政和地方财政支出的形式为主。以 2016 年日本产生的生活垃

圾 4.32×10
7
t 计算，这里忽略免费收运的有害垃圾和可回收垃圾，使用者付费部分吨垃圾处理费

约为 375 元/t，总吨处理费约为 289 元/t。由此可见，日本垃圾收运、处理和资源化设施建设、运

行管理、维修、人工等费用支出庞大，加之公用设施的运行管理模式，使得日本的吨垃圾处理总

费用远高于我国现行的垃圾收运和处理处置费用。 

 

图 1：2016 年日本生活垃圾的处理去向和占比  

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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（二） 电力: 电厂日耗周环比增加，动力煤价格小幅反弹 

期现价差快速收窄，动力煤价格止跌反弹。动力煤期货主力合约 ZC1909 周五收于 589.2 元/

吨，周环比上涨 14.4 元，价格较上周有所反弹。现货方面，秦皇岛港 5500 大卡动力末煤本周价

格下跌 1 元至 591元/吨，期现价差收敛至-1.8元/吨。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

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 

  

北方港及长江口库存转移为主。截至 6 月 14 日，环渤海四大港区主要港口合计库存为 2255

万吨，环比上周回落 111 万吨。首先，发运平仓倒挂严重，上游贸易商出于成本考虑，发运积极

性较差，整体调入量与前期相比有所下降；其次，内蒙地区限超导致短倒运费暴涨，加之巡视组

检查，部分贸易商发运积极性减弱，发运量有限；再次，港口疏港政策效果开始显现，港口周转

有所加快；最后，下游电厂库存持续高位，市场煤采购情绪低迷，多以拉运长协为主。长江口区

域主要港口合计库存为 760万吨，环比上周大幅增加 54万吨。一方面，江内部分电厂招标需求陆

续释放，但拦标价格偏低，旺季预期叠加成本支撑，贸易商低价出货意愿一般，港口调出处于低

位；另一方面，江内贸易商采购的进口煤陆续到港通关，同时环渤海港口疏港政策效果逐渐显现，

北上拉运船只陆续到港，沿江港口整体调入量有所增加，江内港口在调入大于调出的情况下，整

体库存增加为主。 

煤炭需求持续低迷，运价持续走弱。6月 13日，OCFI 报收 757.86点，环比下跌 11.3点。分

子指数来看，沿海线指数报收 758.57 点，环比下跌 11.4点；沿江线指数报收 756.88 点，环比下

跌 11 点。沿海运价方面，秦皇岛至上海航线 2 万-3 万吨船舶平均运价为 33.8/吨，期环比下跌

0.8元/吨；秦皇岛至广州航线 5万-6万吨船舶平均运价为 36.5元/吨，期环比持平；秦皇岛至广

州航线 6 万-7 万吨船舶平均运价为 28.8 元/吨，期环比下跌 0.2 元/吨。沿江运价方面，截至 6

月 14 日，北方港-长江口（4-5 万吨）进江航线运价在 27.5-30 元/吨左右，环比上周下跌 2 元/

图 2：动力煤期现价差（元/吨） 图 3：动力煤(Q5500)价格 
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图 5:海运煤炭运价指数 

 

 

图 6:六大发电集团沿海电厂库存同比情况 

吨，2-3万吨运价在 31.5-33元/吨，环比上周下跌 5元/吨，此外北方-广州运价（6-7万吨）28-30

元/吨左右，环比上周下跌 3 元/吨。江运费方面，由于近期下游需求持续低迷，运费价格上涨乏

力，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 1元/吨。本周，首先，近期燃料油价格持续下行，

加上海运需求整体看空为主，船东挺价情绪渐弱，运价底部支撑略显松动；其次，市场煤需求延

续低迷态势为主，近期煤价上涨态势稍弱，价格暂稳，整体寻船一般，运费持续走弱；最后，近

期南方连续受到大雨影响，气温下降，水电发力，加之非煤货种需求低迷，海运市场氛围略显悲

观。后续运价走势持续关注下游需求以及运力供给变化。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

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 

 

东南地区气温上升火电需求增加，电厂以去库存为主。截至 6月 14日，沿海六大发电集团当

周耗煤 452.99 万吨，环比上周增加 51.78 万吨，周日均耗煤 64.71 万吨，环比上周增加 7.39 万

吨，同比下降 5.1%。中央气象台预报显示，未来 10 天南方多强降雨过程，华北东北多阵雨，华

北中西部、黄淮大部、华南及西南地区东部等地气温较常年同期偏高 1～3℃，新疆、东北地区等

地气温偏低 2℃左右，其他大部地区接近常年。截至 6月 14日，六大发电集团沿海电厂库存 1718.71

万吨，环比上周减少 39.82万吨，库存可用天数为 25.6天，同比增加 7.5天。从数据来看，电厂

耗煤量虽有所上升，但依旧偏低，库存相对高位下其对市场煤采购意愿不强，仍以长协煤拉运为

主，增量采购需求释放有限。 
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图 7:六大发电集团沿海电厂可用天数同比情况 

图 4: 主要港口煤炭库存 
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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 

 

5 月份发电量同比增长 0.2%，较去年同期回落 9.6 个百分点。5 月份，全国规模以上电力生

产企业发电 5589 亿千瓦时，同比增长 0.2%。受 5 月工作日减少一天、去年同期高温天气基数较

高等因素影响，电力生产增速有所放缓，增速较上月回落 3.6 个百分点，较去年同期回落 9.6 个

百分点。日均发电 180.3 亿千瓦时，环比减少 1.0 亿千瓦时。1—5 月份，发电 2.8 万亿千瓦时，

增长 3.3%，增速较去年同期回落 5.2个百分点。分品种看，火电降幅扩大，水电、核电增速回落，

风电、太阳能发电加快。5 月份，火电同比下降 4.9%，降幅比上月扩大 4.7 个百分点；水电增长

10.8%，增速比上月回落 7.4 个百分点；核电增长 15.4%，回落 13.4 个百分点；风电增长 19.4%，

加快 18.4个百分点；太阳能发电增长 15.5%，加快 2.1个百分点。 

5 月全国平均气温接近常年同期，全国降水量接近常年同期。2019 年 5 月，全国平均气温

16.2℃，接近常年同期（16.1℃），而去年同期为 17.0℃，较 2019 年同期高 0.8℃，这也是今年

五月发电量增速下滑的原因之一。2019 年 5 月，全国平均降水量 69.5 毫米，与常年同期相同。

降水区域差异大，东北大部、西北地区中东部及新疆中部、内蒙古西部和东部、陕西西南部、四

川北部和东部等地降水量较常年同期偏多 2成至 2倍，局地偏多 2倍以上，黑龙江降水量为 1961

年以来次多；华北大部、黄淮、江淮、江汉及云南、广西北部和东部、西藏中西部等地降水偏少

2～8成，其中云南大部、河南大部、江苏北部、山东东部等地偏少 8成以上，云南降水量为 1961

年以来最少，河南、江苏为次少。 

煤价或震荡偏弱，关注火电投资机会。从当前市场的整体情况来看，后期煤价或仍有下行空

间。一方面，主产区产能释放有所加快，虽然贸易商发运平仓持续亏损，近期发运量有所减少，

导致坑口库存与站台库存有进一步上升的趋势，但坑口煤价继续高位回落。另一方面，下游终端

电厂库存持续高位，虽然未来一周华东、华南逐渐进入梅雨季节，市场需求短期有释放压力。未

来煤价或震荡偏弱，关注火电投资机会。 
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图 7:LNG每周均价及变化 
 

图 8:主要地区 LNG每周均价及变化 
 

（三） 燃气:国内 LNG开工率环比小增，国际天然气价格上涨 

 
国内 LNG 开工率环比增 1%，预计后期震荡维稳。截至本周三（6月 12日）开工厂家 86家，

LNG工厂周均开工率为 44%，环比增加 1%。LNG工厂周均日产为 4913万立方米，环比上周增加 110

万方。LNG市场均价为 3685.438元/吨，环比上周下调 31.104元/吨，下跌 0.84%。目前 LNG工厂

产量相比上周略有增加，国内市场供应较为充裕。同时，目前市场需求有限，且暂无特别利好出

现，市场价格略有下调。近来，西北地区气源价格上浮，预计后期 LNG价格或受此影响有所上调，

但上浮有限。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

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 

 

国际天然气价格环比上涨，国内或以震荡为主。截至上周末，NYMEX 天然气报 2.39 元/百万

英热单位，环比上周上涨 5 分；澳大利亚 LNG 离岸价 3.91 百万英热单位，环比上涨 15 美分。6

月 14日中国 LNG 市场价和 LNG 到岸价价差缩小至 1.39/立方米。目前，国内 LNG供需形势相对

稳定，市场缺乏明显的供需矛盾，预计后期 LNG市场价格或仍然主要以震荡维稳为主。 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 10：中国 LNG 到岸价及市场价差每周变化 

 

图 9:国际天然气每日价格变化 
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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 

 

 

二、 行情回顾 
 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

图 12：电力及公用事业板块本周上涨 1.45%，涨幅居于靠后位置 
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图 11：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 13：电力及公用事业板块整体法 PE 25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 0.96 个百分点。年

初至今跑输上证指数 2.72 个百分点。本周盛运环保、鸿达兴业、深南电 A 分别上涨

62.07%、33.88%、30.64%，表现较好；农尚环境、天翔环境、新疆火炬分别下跌-8.26%、

-6.96%、-6.03%，表现较差。 
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图 14：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 
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图 17：污水治理及水务板块个股涨跌幅 TOP5 图 18：环境监测板块个股涨跌幅 TOP4 

 
 

图 15：固废及土壤修复板块个股涨跌幅 TOP5 图 16：大气治理板块个股涨跌幅 TOP5 
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P14 上海垃圾分类指南引热议，煤价偏弱关注火电投资机会 
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图 21:燃气板块个股涨跌幅 TOP5 

 

 

图 20: 生态园林板块个股涨跌幅 TOP5 

 
图 19: 工业环保板块个股涨跌幅 TOP5 

 

 

图 22: 电力板块个股涨跌幅 TOP5 
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P15 上海垃圾分类指南引热议，煤价偏弱关注火电投资机会 

 

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

 

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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