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我们跟踪的 191 只环保及公用行业股票，本周跑输上证指数 0.78 个

百分点，年初至今跑赢上证指数 0.15 个百分点。本周天翔环境、联

泰环保、中原环保分别上涨 35.93%、25.35%、15.57%，表现较好；

科融环境、铁汉生态、大众公用分别下跌-10.30%、-10.03%、-9.07%，

表现较差。 

 行业观点： 

环保：餐厨垃圾处理试点百城验收近半，发展主要靠补贴。“十二五”

期间，国家发改委、住建部共开展了 5 批共 100 个餐厨垃圾处理试

点城市，目前已通过终期验收的城市有 47 个，撤销的城市有 15 个，

已建项目形成了以厌氧消化为主的技术路线。虽然餐厨垃圾处理项

目可靠出售产品形成一定收入，但从已投产的项目来看，大部分都

面临吃不饱的问题，现阶段补贴是餐厨垃圾处理发展的主要支撑。

到 2017 年 10 月，我国餐厨垃圾处理项目达到 172 座，总规划处理

能力 3.54 万吨/日。“十三五”期间，全国餐厨垃圾专项工程投资预

算为 183.5 亿元，我国餐厨垃圾处理能力仍需进一步提升。 

电力: 电厂日耗不及预期，动力煤价格持续上涨。动力煤期货主力

合约周五收于 603.8 元/吨，周环比下跌 0.8 元，秦皇岛港 5500 大

卡动力末煤本周价格上涨 11 元至 606 元/吨，价格持续上涨。沿海

六大发电集团当周耗煤 436.99 万吨，环比上周减少 20.48 万吨，库

存 1774.14 万吨，环比上周减少 12.5 万吨，库存可用天数为 28.69

天，同比增加 8 天。中央巡视组入驻内蒙，严查汽运超载，低硫蒙

煤上站困难，加之持续倒挂，贸易商发运积极性偏低，环渤海港口

低硫煤资源依旧偏紧，挺价逻辑依旧存在；下游终端电厂在进口煤

和长协补充下持续维持高库存状态，终端煤耗恢复不及预期，市场

煤需求短期内难有增量释放，未来煤价或将继续震荡为主。中国电

改迎来全面市场化交易时代，区域用电需求旺盛、装机结构优质、

发电成本低的优质电力企业有望持续受益。 

燃气:国内 LNG 日产略有增加，国际天然气价格小幅探涨。本周全国

工厂、接收站 LNG 周均价为 3536.5 元/吨，较上周下跌 82.875 元/

吨，环比上周下跌 2.29%。目前，虽然因为上游多家工厂气源受限，

国内 LNG 市场价格有所反弹，但是市场供应相对充裕，整体需求情

况略显清淡，短期内国内天然气供需形势相对稳定。预计后期 LNG
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市场价格或仍然主要以稳中下行为主。 

 投资策略 

“十二五”期间，国家发改委、住建部共开展了 5 批共 100 个餐厨

垃圾处理试点城市，目前已通过终期验收的城市有 47 个，撤销的城

市有 15 个，已建项目形成了以厌氧消化为主的技术路线。虽然餐厨

垃圾处理项目可靠出售产品形成一定收入，但从已投产的项目来看，

大部分都面临吃不饱的问题，现阶段补贴是餐厨垃圾处理发展的主

要支撑。到 2017 年 10 月，我国餐厨垃圾处理项目达到 172 座，总

规划处理能力 3.54 万吨/日。“十三五”期间，全国餐厨垃圾专项工

程投资预算为 183.5 亿元，我国餐厨垃圾处理能力仍需进一步提升。

本周动力煤价格持续上涨，电厂库存高、日耗低于预期，对市场煤

采购意愿不强，增量采购需求释放有限，未来煤价或将继续震荡。

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，此处推荐湖北省火电公司【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】。今年南方电网进一步加大西电东送力度，最大

限度消纳云南富余水电，1-5 月累计输送云南水电 508.9 亿千瓦时，

超协议计划 208.5 亿千瓦时，同比增长 54%，此处推荐关注云南省水

电公司【华能水电】。 

 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：餐厨垃圾处理试点百城验收近半，电厂日耗下

降库存回落 

（一） 环保：餐厨垃圾处理试点百城验收近半，发展主要靠补贴 

 餐厨垃圾试点百城验收近半。“十二五”期间，国家发改委、住建部共开展了 5 批共 100 个

餐厨垃圾处理试点城市，中央财政安排循环经济发展专项资金支持餐厨废弃物资源化利用和无害

化处理试点城市建设，试点城市覆盖了全国 32 个省级行政区，一二线城市基本都有，总体布局基

本完成。当年设立试点城市的目的是，建立适合我国城市特点的餐厨废弃物资源化利用和无害化

处理的法规、政策、标准和监管体系；探索适合我国国情的餐厨废弃物资源化利用和无害化处理

技术工艺路线；形成合理的餐厨废弃物资源化利用和无害化处理的产业链，提高餐厨废弃物资源

化和无害化水平。目前，已通过终期验收的城市有 47 个，撤销的城市有 15 个，其中昆明市、宁

波市、郑州市和湘潭市主动申请撤销。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：国家发改委，太平洋研究院整理                           资料来源：国家发改委，太平洋研究院整理 

我国餐厨垃圾处理能力仍需进一步提升。截止到 2015 年底，全国已投运、在建、筹建（已立

项）的餐厨垃圾处理项目（50 吨/日以上）有 118 座，总计处理能力约 2.15 万吨/日与“十二五”

规划中 3 万吨/日的处理能力还有 0.8 万吨/日的差距。到 2017 年 10 月，我国餐厨垃圾处理项目

（包括筹建、在建和投产项目）达到 172 座，总规划处理能力 3.54 万吨/日。其中，已投入运行

（或试运行）的餐厨垃圾处理设施为 87座，处理能力 1.87 万吨/日，占比 53%；筹建及在建的餐

厨垃圾处理设施为 85 座，处理能力 1.67 万吨/日，占比 47%。而《“十三五”全国城镇生活垃圾

无害化处理设施建设规划》中要求，到“十三五”末，力争新增餐厨垃圾处理能力 3.44 万吨/日，

我国新增餐厨垃圾处理能力距离这个目标还有一定差距，仍需进一步提升。 

“十三五”餐厨垃圾专项工程投资预算为 183.5 亿元。根据《“十三五”全国城镇生活垃圾无

通过验收 
47% 

撤销 
15% 

在建 
38% 

图 1：餐厨垃圾试点验收城市分布 图 2：餐厨垃圾试点城市验收情况 



 
行业研究报告 

P6 餐厨垃圾处理试点百城验收近半，电厂日耗下降库存回落 

 

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

害化处理设施建设规划》，“十三五”期间，全国餐厨垃圾专项工程投资预算为 183.5 亿元。2018

年，全国新增筹建的餐厨垃圾处理项目投资金额共计 34.34 亿元。其中，广西、河南、江苏三省

的投资力度最大，投资金额均在 4 亿元以上。 

 

 

 
资料来源：太平洋研究院整理 

现阶段补贴是餐厨垃圾处理发展的主要支撑。目前国内大部分餐厨垃圾处理项目采用 BOT 模

式运作，并准许其通过收取费用或出售产品来清偿贷款，回收投资并赚取利润，待合同期满后移

交政府部门。针对餐厨垃圾 BOT 项目，我国补贴主要分为 3 个部分：收运补贴、处理补贴以及国

家拨付的专项资金补贴。其中收运补贴和处理补贴是当地政府为运营企业提供的经济性支持，其

价格一般由企业和政府共同商定，考虑因素包括地区、工艺等。专项资金补贴是指国家为促进餐

厨垃圾处理行业发展所提供的鼓励性补贴。目前餐厨垃圾处理补贴价格平均约为 110 元/t，收运

补贴价格约为 100 元/t，收运处理一体的补贴价格约为 210 元/t。虽然准许项目出售产品来获取

收益，但大部分试点在运行过程中都面临吃不饱的问题，财政补贴成为项目能否运行下去的关键

因素。 

厌氧消化工艺成为主流技术选择。与国外相比，我国餐厨垃圾的最大特点是成分庞杂，有“四

多一杂”( 量多、水多、油多、盐多，组分复杂) 的特点，决定了使用现有的单一处理技术难以

完成高效处理。厌氧消化技术自动化程度高，所需人力少，成为目前试点城市的主流技术选择。

据不完全统计，在已知项目的工艺路线中，约有 86%的项目采用了厌氧消化工艺，约有 9%的项目

采用了好氧制肥工艺，约有 5%的项目采用了饲料化工艺。通过这几年的实践，我国已基本形成以

厌氧消化为主、好氧制肥为辅、饲料化和昆虫法等为补充的餐厨垃圾处理与资源化利用的技术路
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图 3： 2018 年全国各省市新增筹建的餐厨垃圾处理项目投资 TOP10(亿元) 
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线。 

图 4：我国部分餐厨垃圾项目运营补贴情况 

项目名称 
设计处理量

（吨） 

处理补贴（元

/吨） 

收运补贴（元

/吨） 

重庆江北区黑石子餐厨垃圾处理项目（一、二

期） 
500 108 

 

北京高安屯餐厨垃圾处理厂 400 95 
 

深圳罗湖区餐厨垃圾收运、处理项目 300 110 60 

广州黄埔区大田山餐厨废弃物循环处理试点项

目 
200 98 

 

长沙市餐厨垃圾处理项目 375 
 

125 

武汉市百信餐厨垃圾处理项目 200 90 
 

哈尔滨餐厨垃圾处理项目 300 
 

119.4 

秦皇岛餐厨垃圾处理厂 150 120 
 

江苏南京餐厨垃圾处理厂 100 75 
 

沈阳市餐厨垃圾处理场建设工程 

BOT 项目 
200 126 

 

广元市餐厨垃圾集中处理厂 70 150 
 

临沂市餐厨废弃物无害化处理项目 200 120 
 

济南餐厨垃圾处理厂 200 119 89 

青岛餐厨垃圾厂 200 120 100 

西宁餐厨垃圾处理厂 200 115 100 

平均 240 111 99 
 资料来源：太平洋研究院整理 

（二） 电力: 电厂日耗不及预期，动力煤价格持续上涨 

期现价差缩小，动力煤价格持续上涨。动力煤期货主力合约 ZC1909 周五收于 603.8 元/吨，

周环比下跌 0.8 元，价格震荡走弱。现货方面，秦皇岛港 5500 大卡动力末煤本周价格上涨 11 元

至 606 元/吨，价格持续上涨，期现价差缩小至-2.2 元/吨。 
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港口库存主要向下游转移。北方港：截至 6 月 28 日，环渤海四大港区主要港口合计库存为

图 5：动力煤期现价差（元/吨） 图 6：动力煤(Q5500)价格 
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图 8: 海运煤炭运价指数 

 

 

2065 万吨，环比上期减少 31 万吨。近日，低硫煤需求集中释放，资源偏紧，煤价止跌反弹，交

易活跃度有所升温，下游电厂在耗煤需求上升预期下采购节奏略有释放，环渤海四港锚地船舶数

量交钱有所增加。西安局大幅下调榆林地区站台至曹西铁路运费，后期港口调入增量需重点关注。

长江口：一方面，两湖一江电厂招标需求零星释放，且拦标价格偏低，旺季预期叠加环渤海港口

煤价持续反弹，贸易商看涨预期渐浓，实际成交有限，港口调出处于低位；另一方面，江内贸易

商囤货需求增加，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。截至 6月 28 日，长

江口区域主要港口合计库存为 834 万吨，环比上期增加 26 万吨。 

煤炭市场看涨情绪增多，运费价格底部震荡。本周截至 6月 28 日 OCFI 报收 715.56 点，环比

下跌 14.6 点。分子指数来看，沿海线指数报收 727.35 点，环比下跌 11.6 点；沿江线指数报收

699.28 点，环比下跌 18.7 点。沿海方向，秦皇岛至上海航线 4-5 万吨船舶平均运价为 24.5 元/

吨，期环比下跌 1.6 元/吨；秦皇岛至广州航线 5-6 万吨船舶平均运价为 33 元/吨，期环比下跌

0.2 元/吨。沿江运费方面，截至 6 月 28 日，北方港-长江口（4-5 万吨）进江航线运价在 26-29.5

元/吨左右，环比上周下跌 1元/吨，2-3 万吨运价在 31.5-33 元/吨，环比上周持平。江运费方面，

由于近期下游需求持续低迷，运费价格底部震荡，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，一方面随着“迎峰度夏”传统用煤高峰期来临，下游电厂耗煤需求或逐渐恢复，市

场看涨情绪增多；另一方面，市场传出海关将加强进口煤监管消息，同时煤价企稳反弹，使终端

用户采购需求有所释放，运价呈平稳趋势。后续运价能否顺利反弹及反弹幅度仍待关注。随着后

续气温不断回升，下游电厂耗煤需求或逐渐恢复，使其活跃度随之提升，可持续关注煤炭货盘释

放情况及运力供给变化情况。 
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图 7: 主要港口煤炭库存 
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图 10: 六大发电集团沿海电厂库存同比情况 

华东华南多雨，水电发力，煤耗不及预期。截至 6月 28 日，沿海六大发电集团当周耗煤 436.99

万吨，环比上周减少 20.48 万吨，周日均耗煤 62.43 万吨，环比上周减少 2.92 万吨，同比下降

10%。中央气象预报显示，未来 10 天南方地区多降雨过程，新疆北部、华北东部、黄淮东部及云

南等地平均气温较常年同期偏高 1～2℃左右；西北地区东部、四川盆地等地气温偏低 1℃左右，

其余地区接近常年同期，预计电厂日耗或在当前水平上下波动，后续伴随着南方梅雨季节结束，

高温天气来临，其耗煤需求或随之出现较明显增加，可持续关注电厂日耗变化情况。本周，终端

电厂主要以去库存为主，但整体煤耗较低，存煤可用天数达到约 29 天。截至 6 月 28 日，六大发

电集团沿海电厂库存 1774.14 万吨，环比上周减少 12.5 万吨，库存可用天数为 28.69 天，同比增

加 8天。从数据来看，电厂在高库存、低日耗下对市场煤采购意愿不强，增量采购需求释放有限。 
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未来煤价或将继续震荡为主。从当前市场的整体情况来看，后期煤价或将继续震荡为主。一

方面，中央巡视组入驻内蒙，严查汽运超载，力度依旧不减，低硫蒙煤上站困难，预计 7 月上旬

之前该状况依旧难以缓解，加之持续倒挂，贸易商发运积极性偏低，环渤海港口低硫煤资源依旧

偏紧，挺价逻辑依旧存在；另一方面，下游终端电厂在进口煤和长协补充下持续维持高库存状态，

整体库存基本在 1750 万吨以上，同比增加 400 万吨，终端煤耗恢复不及预期，市场煤需求短期内

难有增量释放，未来煤价或将继续震荡为主。 

中国电改迎来全面市场化交易时代，优质电力企业有望持续受益。根据国家发展改革委下发

的《关于全面放开经营性电力用户发用电计划的通知》，全面放开经营性电力用户发用电计划，提

高电力交易市场化程度，即经营性电力用户的发用电计划原则上全部放开。除居民、农业、重要

公用事业和公益性服务等行业电力用户以及电力生产供应所必需的厂用电和线损之外，其他电力

用户均属于经营性电力用户。文件明确全面放开经营性发用电计划后的价格形成机制。其中，对

图 9：六大发电集团沿海电厂可用天数同比情况 
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图 11：LNG 每周均价及变化 
 

图 12：主要地区 LNG 每周均价及变化 
 

于已按市场化交易规则执行的电量，价格仍按照市场化规则形成。文件还鼓励电力用户和发电企

业自主协商签订合同时，以灵活可浮动的形式确定具体价格，价格浮动方式由双方事先约定。电

改带来电力交易方式的转变。伴随着电力定价方式的彻底改变，其直接好处是交易效率提高、交

易活跃、交易量增加、以及降成本。区域用电需求旺盛、市场开拓能力强、装机结构优质的电力

企业有望持续受益。 

（三） 燃气:国内 LNG 日产略有增加，国际天然气价格小幅探涨 

国内 LNG 日产略有增加，预计后期稳中下行。截至本周四（6月 27 日），开工厂家 95 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 5298 万立方米，与上周增加 105

万立方米。本周，国内工厂开工情况良好，日产略有增加，但涨幅不大，约 2.02%。本周全国工

厂、接收站 LNG 周均价为 3536.5 元/吨，较上周下跌 82.875 元/吨，环比上周下跌 2.29%。本周，

国内市场供应相对充裕，上游竞争压力较大，市场价格整体以下行为主。近日，因西北地区上游

气源检修，多家工厂气源受限，市场价格有所反弹。 
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国际天然气价格小幅探涨，国内或以稳中下行为主。截至本周五，NYMEX 天然气报 2.32 元/

百万英热单位，环比上周上涨 12分；澳大利亚 LNG 离岸价 4.25 百万英热单位，环比上涨 11 美分。

6月 28 日中国 LNG 市场价和 LNG 到岸价价差缩小至 1.25 元/立方米。目前，虽然因为上游多家

工厂气源受限，国内 LNG 市场价格有所反弹，但是市场供应相对充裕，整体需求情况略显清淡，

短期内国内天然气供需形势相对稳定。预计后期 LNG 市场价格或仍然主要以稳中下行为主。 
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图 14：中国 LNG 到岸价及市场价差每周变化 

 

图 13: 国际天然气每日价格变化 
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二、 行情回顾 

 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

图 16：电力及公用事业板块本周下跌 0.08%，涨幅居于靠后位置 

 

 
资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

 

图 15：环保财政月支出（亿） 
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图 17：电力及公用事业板块整体法 PE 24.06 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，本周跑输上证指数 0.78 个百分点，年初至今跑赢上

证指数 0.15 个百分点。本周天翔环境、联泰环保、中原环保分别上涨 35.93%、25.35%、15.57%，

表现较好；科融环境、铁汉生态、大众公用分别下跌-10.30%、-10.03%、-9.07%，表现较差。 

 

图 18：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 21：污水治理及水务板块个股涨跌幅 TOP5 图 22：环境监测板块个股涨跌幅 TOP4 

 
 

图 19：固废及土壤修复板块个股涨跌幅 TOP5 图 20：大气治理板块个股涨跌幅 TOP5 
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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 

 

 
图 25: 燃气板块个股涨跌幅 TOP5 

 

 

图 24: 生态园林板块个股涨跌幅 TOP5 

 
图 23: 工业环保板块个股涨跌幅 TOP5 

 

 

图 26: 电力板块个股涨跌幅 TOP5 
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