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[Table_Summary] 报告摘要： 

⚫ 市场回顾：多数子板块滞涨明显，估值已体现中期业绩悲观预期 

上半年环保和公用事业市场表现均弱于指数，仅环保 6 月在垃圾分类事件的驱动下

走出独立行情。子板块横向比较来看，固废处理板块表现较好，园林及燃气滞涨最

为明显，半数涨幅居前的个股标的为电力重组题材。中期业绩来看，环保、燃气仍

存负增长压力，电力盈利增速或小幅下滑，但历史底部的估值已体现对于中期业绩

的悲观预期，建议遵循固废、火电、环保工程三条主线，精选个股。 

⚫ 大固废板块：增长确定性强，垃圾分类提升关注度 

6 月垃圾分类迎来政策大力支持，分类体系完善后，上游环卫装备有望迎来量价齐

升，200 亿餐厨垃圾市场有望如期释放，同时餐厨项目盈利能力有望提升。而远期

来看，垃圾焚烧仍是目前增长确定性最强的板块，2019 年行业增长正劲，河南固废

项目释放规模领先全国，同时落地开工进展迅速，建议关注河南固废运营商。 

⚫ 火电板块：翘盼煤价下跌，关注高利用小时中部地区业绩韧性 

煤价方面，安全生产致上半年煤价高开低走，东南沿海火电需求下滑加剧，随着优

质产能的逐步释放，煤价中长期下行趋势不变。用电增速下滑叠加水电大发影响，

上半年火电设备平均利用小时同比下滑，随着用电计划全面放开，市场电占比将进

一步提升，利用小时对电企盈利贡献度加大，推荐利用小时韧性较强的中部火电。 

⚫ 工程板块：超半数接盘国资股价倒挂，静待下半年业绩拐点 

2018 年以来国资持续接手环保民企，目前超半数接盘价格处在倒挂状态。3 月 PPP

项目快速落地，上半年环保 PPP 项目落地总额同比增长 17%。预计下半年随着财政

政策的发力和资本金的放开，整体基建投资有望回暖，环保板块盈利拐点有望于三

季度或四季度出现，看好板块结构性行情。 

⚫ 投资建议 

环保方面，固废板块推荐【城发环境】、【盈峰环境】，工程板块推荐【东珠生态】

以及【国祯环保】；电力方面，推荐【长源电力】，关注【皖能电力】。 

⚫ 风险提示 

1、相关政策落地不及预期；2、动力煤价超预期上涨；3、融资环境持续收紧。 

[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
7月 1日 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

000885 城发环境 12.29 0.89 1.31 1.16 6 9 11 推荐 

000967 盈峰环境 7.61 0.29 0.49 0.58 26 16 13 推荐 

603359 东珠生态 17.35 1.02  1.46 1.92 16  12 9 推荐 

300388 国祯环保 9.80 0.64  0.72 0.93 37  14 11 推荐 

000966 长源电力 5.82 0.19 0.30 0.57 31 19 10 推荐 

000543 皖能电力* 4.80 0.31 0.45 0.59 15 11 8 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) 
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一、市场回顾：多数子板块滞涨明显，估值已提现中期业
绩悲观预期 

（一）垃圾分类带来 6 月独立行情, 园林及燃气等滞涨明显 

上半年板块市场表现弱于指数，垃圾分类带来环保 6 月独立行情。截至 2019 年 6 月 28

日收盘，中信电力及公用事业指数上半年上涨 14%，分别跑输沪深 300 及创业板指 15%、9%。

细分来看，由于前期的超跌和更高的β，环保板块在 2~4 月有较好表现，此外垃圾分类等政策

利好驱动下在 6 月中旬出现一波独立行情，电力方面则表现弱于指数。以沪深 300为基准，我

们股票池中的 193 家上市企业，今年获得绝对收益的有 150 家，占比 78%，超额收益的有 51

家，占比 26%，分别略低于 A 股平均水平 5%和 3%。 

图 1：2019 年以来各板块指数涨跌情况 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

固废处理板块表现较好，园林及燃气滞涨最为明显。从我们股票池中 193个标的的情

况来看，上半年个股涨跌幅中位数为 13.47%，所有子板块均呈现上涨态势。固废处理板块

上涨 32.5%，涨幅居前，主要系行业景气度较高，同时 6月迎来垃圾分类事件催化。生态

园林板块仅上涨 0.7%，主要系个股业绩表现相对较差，燃气板块仅上涨 2.5%，主要系 2019

年用气增速不及 2018年，同时进气价格上涨带来盈利增长不确定性。 

个股情况来看，半数涨幅居前的环保公用标的为电力重组题材，此外龙马环卫、维尔

利等固废个股能够取得不错的相对收益。上半年环保板块平均换手率为 273%，同比略有

提升但仍低于 A 股 356%的平均水平，交投较为清淡。火电、水电作为防御品种，上半年

换手率分别为 143%和 162%，大幅低于 A股平均水平。 

图 2：子板块上半年涨跌幅情况(%) 
 

图 3：环保公用个股上半年涨幅前 10名(%) 
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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 4：环保公用各子板块上半年换手率大多低于 A 股平均(%) 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

（二）中期业绩展望：整体仍需谨慎，挖掘个股机会 

环保、燃气中期业绩仍需谨慎，电力盈利增速或小幅下滑。目前板块内共 16家上市公司

披露中报业绩预告，除长青集团等少数公司外大多为续亏或预减公告。此前环保板块一季度营

收增速创下 2015 年以来新低，预计二季度整体仍维持负增长，随着宽信用政策的逐步落地，

行业有望于三季度迎来业绩拐点。燃气方面，受中石油气价调整政策影响，部分城燃商业绩出

现下滑或亏损，叠加全年销气量增速下滑影响，燃气板块中期业绩有一定压力。火电方面，由

于 2018Q1煤价的高基数影响，板块一季度盈利增速喜人，二季度煤价同比下滑幅度大幅收窄，

板块盈利增速或趋于平稳。 

图 5：2019Q1 环保板块业绩负增长的势头有所缓解 



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 5 

[Table_Page] 策略报告/环保及公用事业 

 

 

资料来源：WIND、民生证券研究院 

图 6：电力板块盈利增速持续提升  图 7：燃气板块盈利增速有所回落 

 

 

 

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

表 1：目前已披露中报盈利预测的个股情况 

证券名称 披露日期 预测增速 原因 

长青集团 20190426 增长 200%~250% 增加了集中供热板块业绩，生物质补贴电费应收款坏账计提相对减少。 

江苏国信 20190420 增长 36%~60% 
主要为公司子公司江苏信托对利安人寿会计核算方法变更为权益法增加利润所

致。 

华通热力 20190427 增长 30%~50% 运营成本下降，陆续收到低氮改造政府补助款 

长春燃气 20190424 
预计半年报可能

出现亏损 
第二季度居民气价调整政策不确定以及多数工程项目处于开工阶段 

新疆浩源 20190425 下降 10%~40% 天然气价格不断上涨 

天翔环境 20190430 可能为亏损 正常经营受到严重影响，融资极度困难 

中天能源 20190420 下降 258.79% 由于 2018 年公司受流动性风波影响，现金流紧张 

乾景园林 20190425 业绩首亏 
对账龄较长的存货补提了存货跌价准备对工程施工收入进行调减，对工程施工收

入进行调减 

派思股份 20190420 业绩预减 商誉减值加大 

三聚环保 20190419 

净利润与上年同

期相比将出现较

大幅度下降 

公司正在进行战略调整，缩减垫资建设的对外工程业务，同时公司部分存量对外

工程项目已进入实施的中后期，主要以土建和安装工作为主，工程毛利率相对较

低；公司自建的生物质项目尚处于建设期，可贡献利润较少。 

资料来源：WIND、民生证券研究院 
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（三）投资策略：估值已体现悲观预期，建议重点关注固废、火

电、环保工程三条主线 

环保估值已体现盈利悲观预期：2018 年融资收紧导致环保板块业绩大幅下滑，PE 骤升，

从中信环保及公用事业指数来看板块 PE 处于历史高位，但板块 PB 目前仅 1.92x，处于 10 年

内的历史底部，仅高出全部 A 股平均值 15%，历史平均高出 A 股均值 61%，2018 年以来 PB 的

持续下滑已充分反应了市场对于盈利的悲观预期。 

  关注低估值电力股的防御价值：目前电力板块整体 PB 1.51x，低于 A股平均 9%，处在 10

年历史平均水平，优质水电股长江电力此前股价创历史新高，PE位于历史 75%分位数，火电个

股估值相对较低。经济下行压力仍存，国际风险事件频出，电力股防御价值仍值得关注。 

图 8：中信电力及环保板块 PE情况 图 9：中信电力及环保板块 PB情况 

  

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

遵循固废、工程环保、火电三条投资主线，精选业绩确定性强的标的。从我们重点关注的

个股情况来看，优质环保工程个股 2019 年 WIND一直预测 PE 在 7~15x之间，对应 40~50%的业

绩增速，优质个股仍值得关注；固废板块虽然估值已提升至 20x 左右，但板块增速仍有 30%左

右；多数火电个股 PB在 1x左右，且业绩存在较大修复预期，这三个子板块均具备较强配置价

值。 

表 2：各子板块重点关注个股 WIND 一致盈利预测及估值情况 

板块

分类 
证券代码 公司名称 

归母净利润（百万元） 总市

值(亿

元) 

PB 
19 

PE 

20 

PE 17 18 19E 20E 
18 

同比 

19 

同比 

20 

同比 

大气

治理 

002573.SZ 清新环境 652  525  593  708  -19% 13% 19% 84  1.8  17  16  

600388.SH 龙净环保 724  801  909  1037  11% 13% 14% 128  2.5  15  13  

合计 1376  1326  1501  1745  -4% 13% 16%         

污水

处理

及水

务 

300070.SZ 碧水源 2509  1245  1726  2018  -50% 39% 17% 236  1.3  15  13  

300422.SZ 博世科 147  235  322  428  60% 37% 33% 36  2.4  12  9  

300388.SZ 国祯环保 194  281  399  518  45% 42% 30% 51  2.3  13  10  

合计 2850  1761  2447  2964  -38% 39% 21%         

生态

园林 

300197.SZ 铁汉生态 757  304  683  1072  -60% 125% 57% 80  1.3  12  8  

002717.SZ 岭南股份 509  779  1038  1340  53% 33% 29% 79  1.8  7  6  

603359.SH 东珠生态 243  326  469  634  34% 44% 35% 54  2.0  12  9  

合计 1509  1409  2191  3046  -7% 55% 39%         
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固废

及土

壤修

复 

000826.SZ 启迪桑德 1251  644  1041  1188  -49% 62% 14% 143  1.1  19  16  

002672.SZ 东江环保 473  408  542  672  -14% 33% 24% 97  2.3  19  16  

603588.SH 高能环境 192  325  445  579  69% 37% 30% 65  2.5  16  12  

600323.SH 瀚蓝环境 652  876  925  1107  34% 6% 20% 119  2.0  14  12  

000546.SZ 金圆股份 351  375  693  831  7% 85% 20% 70  1.9  11  9  

603568.SH 伟明环保 507  740  929  1119  46% 25% 20% 181  5.8  22  18  

601200.SH 上海环境 506  578  610  740  14% 6% 21% 93  1.5  20  17  

000967.SZ 盈峰环境 353  929  1340  1628  163% 44% 21% 207  1.4  17  14  

000885.SZ 城发环境 603  582  651  709  -3% 12% 9% 53  2.0  9  10  

603686.SH 龙马环卫 260  236  274  316  -9% 16% 15% 34  1.5  22  19  

合计 5148  5692  7449  8889  11% 31% 19%         

燃气 

000968.SZ 蓝焰控股 489  679  781  924  39% 15% 18% 111  2.8  14  12  

601139.SH 深圳燃气 887  1031  1147  1335  16% 11% 16% 159  1.7  14  12  

603393.SH 新天然气 264  335  482  616  27% 44% 28% 61  2.6  11  9  

合计 1640  2044  2411  2874  25% 18% 19%         

水电 

000883.SZ 湖北能源 2173  1811  2219  2823  -17% 23% 27% 263  1.0  13  10  

600025.SH 华能水电 2189  5803  3810  4553  165% -34% 20% 697  1.6  19  16  

600236.SH 桂冠电力 2511  2385  2581  2710  -5% 8% 5% 360  2.5  14  14  

600674.SH 川投能源 3265  3570  3293  3347  9% -8% 2% 391  1.5  12  12  

600886.SH 国投电力 3232  4364  4638  4893  35% 6% 5% 514  1.5  11  11  

600900.SH 长江电力 22261  22611  22802  23301  2% 1% 2% 3788  2.6  17  17  

合计 35631  40544  39343  41627  14% -3% 6%         

火电 

600795.SH 国电电力 2223  1369  3814  4525  -38% 179% 19% 493  1.0  13  11  

000966.SZ 长源电力 -122  209  483  734  -272% 132% 52% 56  1.5  13  9  

600011.SH 华能国际 1793  1439  5395  7500  -20% 275% 39% 995  1.3  18  13  

600027.SH 华电国际 430  1695  3155  4103  294% 86% 30% 377  0.9  12  9  

000539.SZ 粤电力 A 743  474  1098  1514  -36% 131% 38% 227  0.9  21  15  

000543.SZ 皖能电力 132  556  840  1100  321% 51% 31% 85  0.8  10  8  

000600.SZ 建投能源 168  432  890  1228  156% 106% 38% 117  1.0  14  10  

600023.SH 浙能电力 4334  4036  5518  6551  -7% 37% 19% 631  1.0  11  9  

600483.SH 福能股份 844  1050  1374  1673  25% 31% 22% 124  1.1  10  8  

600863.SH 内蒙华电 514  783  1273  1497  52% 63% 18% 167  1.5  14  12  

合计 11061  12044  23839  30425  9% 98% 28%         

新能

源发

电 

601985.SH 中国核电 4498  4737  6070  6854  5% 28% 13% 875  1.8  15  13  

600163.SH 中闽能源 153  130  192  278  -15% 47% 45% 45  2.4  22  15  

600483.SH 福能股份 844  1050  1374  1673  24% 31% 22% 126  1.1  9  8  

合计 4651  4867  6262  7132  5% 29% 14%         

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

二、大固废板块：增长确定性强，垃圾分类提升关注度 

（一）垃圾分类政策密集出台，关注餐厨垃圾投资机会 

主席指示、固废法修订、时间表明确，6 月垃圾分类迎来政策大力支持： 

⚫ 6 月 3 日，习近平近日对垃圾分类工作作出重要指示：他强调，实行垃圾分类，关系广大
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人民群众生活环境，关系节约使用资源，也是社会文明水平的一个重要体现，关键要加强

科学管理、形成长效机制、推动习惯养成。 

⚫ 6 月 5 日，国常会通过《固体废物污染环境防治法》修订案，垃圾分类将首次入法：新草

案要求强化工业固体废物产生者的责任，完善排污许可制度，要求加快建立生活垃圾分类

投放、收集、运输、处理系统。草案提出设立生活垃圾分类制度，要求地方政府做好分类

投放、分类收集、分类运输、分类处理体系建设。该草案将提请全国人大常委会审议，为

推动实施《生活垃圾分类制度实施方案》提供法律支撑。 

⚫ 6 月 6 日，住建部明确垃圾分类工作时间表：住建部发布《关于在全国地级及以上城市全

面开展生活垃圾分类工作的通知》，明确了到 2020 年 46 个重点城市基本建成生活垃圾

分类处理系统的目标，要求分类运输环节防止“先分后混”，加快提高与前端分类相匹配

的处理能力。 

⚫ 6 月 25 日，《固体废物污染环境防治法》修订案正式提交人大常委会审议：草案提及根

据本地实际，制定差别化的生活垃圾处理收费标准。 

图 10：垃圾分类工作时间表 

 

 

资料来源：住建部，民生证券研究院 

固废处置产业链包括上游环卫装备制造，中游环卫服务、收运及下游垃圾处理。垃圾

分类体系完善后，全产业链都将受益，而环卫装备、垃圾焚烧和餐厨垃圾处理三个子行业

受益程度最大。 

上游环卫装备有望迎来量价齐升。分类运输有望提升相关环卫装备需求，根据我们草

根调研的情况，湿垃圾转运车价格大多高出普通转运车 20%以上，叠加新能源车加速推广

影响，环卫装备行业有望迎来量价齐升，过去 5年行业销量复合增速接近 20%，看好这一

增速的持续，推荐市占率 20%的行业领军企业【盈峰环境】。 

垃圾分类有望推动近 200亿餐厨垃圾市场如期释放。根据《“十三五”全国城镇生活

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

对应总投资 183.5 亿元，年化投资额近 40 亿元，由于此前垃圾分类推进较慢，项目盈利

能力较差，行业增长较为缓慢，预计垃圾分类快速推进下餐厨垃圾处理产能扩张有望如期



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 9 

[Table_Page] 策略报告/环保及公用事业 

 

达成。在此建议关注深耕餐厨垃圾处理的【维尔利】。 

厌氧发酵为当前最主要的餐厨垃圾技术处理方式，项目盈利能力有待提升。根据宋立

杰等人《我国餐厨垃圾处理现状及对策》的统计，现有餐厨垃圾处置产能中运营厌氧发酵

技术占比 76%，采用好氧堆肥的 17%，饲料化及其他技术占据了剩余的 7%。此前投运的成

熟项目情况来看，政府补贴为主要收入来源，由于体量较小，项目盈利性往往较差，随着

垃圾分类执行带来餐厨垃圾量的提升，规模效益提升后项目盈利性有望迎来改善。 

表 3：不同餐厨垃圾处理技术对比 

类别 厌氧发酵 好氧堆肥 饲料化技术 微生物处理技术 

无害化程度 较高 一般 高 高 

减量化程度 高 一般 较高 高 

资源化程度 较高 较高 高 高 

技术安全性 好 一般 好 好 

技术先进性 较先进 一般 一般 好 

技术可靠性 较好 较好 好 好 

工程占地(万平米，以 500 吨/日计) 2.5~3 5~12 1.2~2 2~3 

运营成本(元/吨) 45~150 80~120 200~500 300~800 

产品收入(万元/天) 4~8 0~3 10~15 30~40 

产品安全性 安全 安全 同源性风险 较安全 

产品质量 一般 差 一般 高 

资料来源：民生证券研究院整理 

远期垃圾焚烧运营商运营成本有望下降，盈利有望提升。对垃圾焚烧运营商而言，将

湿垃圾、有害垃圾和可回收物从干垃圾中分类后，一方面入炉垃圾热值有望迎来小幅提升，

当前产能利用率饱和的情况下有望提升吨垃圾发电量，从而提升盈利；另一方面，更严格

的垃圾分类标准有望使得入炉垃圾的热值波动范围更加稳定，从而减少项目运营成本。 

 

（二）垃圾焚烧市场增长正劲，关注河南固废运营商 

1~4月垃圾焚烧新启动 450亿市场，高增长势头正劲。根据发改委与住建部联合发布

的《“十三五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》，2020年垃圾焚烧日处理能力

目标达到 59.1万吨/日，相比 2017 年底的 34.3万吨/日，预计未来近三年年行业复合增

长率在 20%。据中国固废网不完全统计，2019 年 1-4 月我国进入招标（启动资格预审）、

发布资格预审结果、预中标、中标和签约的垃圾焚烧项目达 76 个，总投资近 450 亿，垃

圾焚烧处理规模逾 8 万吨/日，与 2018 年全国新中标(签约)的垃圾焚烧项目 600 亿元的

总投资相比，增长势头强劲。 

图 11：近年来垃圾焚烧产能占比逐步提升 
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资料来源：统计局、民生证券研究院 

河南固废项目释放规模领先全国，同时落地开工进展迅速。1~4月全国垃圾焚烧发电

项目情况来看，河南共释放 13 个垃圾焚烧项目(含招标、预中标及中标)，暂时成为项目

释放最多的省。2018年 11月，河南省静脉产业园建设现场会在兰考召开，河南省发改委

主任强调项目建设要坚持高标准、高质量和高速度，河南 2018年启动的 19个生活垃圾焚

烧发电项目已开工建设，其中郑州、洛阳、兰考等地 3个生活垃圾焚烧发电项目已建成投

产，2019 年将力争再开工建设 25 个生活垃圾焚烧发电项目。 

图 12：河南投运垃圾焚烧项目规模情况预测 

 

资料来源：民生证券研究院整理（假设省发改委规划能够按期完成，项目建设期 2年） 

关注河南固废运营商，推荐城发环境。目前河南市场已逐步形成"省市投资公司+行业龙头

企业"联合体建设运营的竞争格局，根据我们的不完全统计，城发环境及关联方占据了河南

2019 年新上垃圾焚烧发电项目近 5 成的市场份额，我们认为年内公司固废产能订单有望开花

结果，同时高速板块良好的现金流将为公司项目落地提供充足的资金支持。当前股价尚未反映
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公司在垃圾焚烧发电业务方面的潜力，维持“推荐”评级。 

 

三、火电板块：翘盼煤价下跌，关注高利用小时中部地区
业绩韧性 

（一）用电增速下滑及水电大发不利影响下，中西部火电利用小

时仍有较强韧性 

工业用电需求不振，中西部地区韧性相对较强。据国家能源局数据，2019 年 1~5 月我国

全社会用电量达到 27993 亿千瓦时，同比增长 4.9%，增速较 2018 年同期的 9.8%的增速下降

4.9pp，低于此前中电联给予的全年 5.5%的用电增速预期。其中第一、二、三产业及城乡居民

生活用电分别同比增长 5.2%、2.7%、9.6%和 10.3%，增速较去年同期均有所下滑，系贸易摩擦

导致的工业用电不振与居民用电负荷不高导致。 

逐月来看，第一产业用电量同比增速基本呈现逐月下降趋势；第二产业 1月份用电量增速

为负，此后一直呈逐月下降趋势；第三产业和城乡居民生活用电增速均呈波动趋势。分省份看，

1-5月份，除青海与青海外，全国各省份全社会用电量均实现正增长。其中，全社会用电量增

速高于全国平均水平（4.9%）的省份有 16 个，依次为：西藏（16.3%）、内蒙古（12.0%）、

广西（11.2%）、湖北（10.0%）、新疆（9.6%）、安徽（9.2%）等，大部分集中在中西部地区。 

表 4：2019年 1~5 月全社会用电情况 

  2019.1 2019.2 2019.3 2019.4 2019.5 前五个月累计 

第一产业（亿千瓦时） 58 52 50 57 60 277 

同比增速 9.00% 6.70% 3.90% 4.20% 2.20% 5.20% 

第二产业（亿千瓦时） 4117 2942 3884 3852 4064 18855 

同比增速 -2.28% 6.50% 6.30% 4.00% 0.70% 2.70% 

第三产业（亿千瓦时） 1062 932 869 864 858 4586 

同比增速 12.60% 8.20% 9.90% 10.50% 6.80% 9.60% 

城乡居民生活用电量（亿千瓦时） 934 965 930 761 683 4276 

同比增速 14.15% 8.30% 10.60% 10.50% 6.80% 10.30% 

全社会用电量（亿千瓦时） 6172 4891 5732 5534 5665 27993 

同比增速 2.46% 7.20% 7.50% 5.80% 2.30% 4.90% 

资料来源：国家能源局、民生证券研究院 

水电大发进一步挤压火电利用小时数，中部地区影响较小。1-5月份，全国水电设备平均

利用小时提升 145小时，火电设备平均利用小时累计为 1728小时，同比-48小时。分省份看，

全国共有 14 个省份火电设备利用小时超过全国平均水平，其中内蒙古和河北超过 2000小时，

海南、湖北、安徽、江西、陕西和甘肃也超过 1900 小时，均为点火价差相对较好的省份。同

比来看，共有 12个省份火电利用小时同比增加，其中四川增加 318小时，湖北、广西、贵州、

新疆、重庆和北京增加超过 100 小时，而广东和云南下降超过 300小时，青海、湖南、江西、
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上海、福建、陕西、天津、浙江、河南和辽宁下降也超过 100小时。 

图 13：2019 年 1-5 月全国各省市火电利用小时数情况（累计） 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

（二）安全生产致上半年煤价高开低走，东南沿海火电需求下滑

加剧 

安全生产致上半年煤价高开低走，港口煤价时常出现倒挂。安全生产事故带来的供给扰动

导致坑口煤价一季度高企，二季度震荡回落，港口煤与期煤在 550~630 元/吨的区间窄幅震荡。

1-5月以榆林为首的地区煤炭产能释放不及预期，严控煤管票，再加上煤矿安全生产复查和环

保督察等一系列因素的影响，坑口煤价高企，港口煤价时常出现倒挂。6 月 18 号榆林市公布

第七批同意申请复产复工煤矿名单，实际复工复产产能达到 3.34亿吨/年，随着煤矿复工进度

加快，产能将持续释放，且前期安全检查及煤管票的影响预期基本已被市场消化，煤价中长期

下行趋势仍然较为明朗，预计 2019 年火电企业同比盈利将持续改善。 

图 14：动力煤期现价格与基差(元/吨) 图 15：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 

东南沿海火电需求下滑加剧，预计下半年或维持低位。6 大发电集团 Q1 日耗同比略有下

滑，Q2 下滑幅度加剧，供暖季结束后日耗加速下行的情况符合我们此前年度策略中的判断，

除环保限产影响外，沿海核电及其他新能源机组的持续投产进一步挤压了东南沿海的火电需
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求，日耗数据较火电产量更弱。库存方面，虽然需求有所下降，但 6 大发电集团库存维持在

2018 年三季度以来的高位，除了发改委考核提升外，发电集团对下半年煤价的悲观预期也对

目前的高库存起到支持。 

图 16：火电产量同比增速及 6大发电集团日耗同比增速(%) 图 17：6大发电集团库存可用天数情况 

  

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

 

（三）投资建议：用电计划全面放开进一步提升利用小时重要

性，推荐中部火电运营商 

市场电占比将进一步提升，利用小时对电企盈利贡献度加大。6月 28 日，发改委印发《关

于全面放开经营性电力用户发用电计划的通知》，要求经营性电力用户的发用电计划原则上全

部放开，支持中小用户参与市场化交易。继 2018年放开煤炭、钢铁、有色、建材等 4 个行业

电力用户发用电计划之后，本次经营性电力用户全部进入市场电领域后，理论上市场电交易占

比可提升至 50%以上。市场电占比提升将进一步提升市场电价对电企盈利的重要性，而市场电

价与利用小时密切相关，低利用小时区域火电盈利或面临更大压力。 

图 18：2019Q1 煤电市场化交易高折价区域利用小时大多较低 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

投资建议：关注长源电力、皖能电力等中部火电。利用小时对电企盈利贡献度加大，而中

部地区火电平均利用小时数表现较好。用电需求下滑幅度略超预期，产能有望平稳释放，10月
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蒙华铁路投产有望进一步改善中部区域高运价，煤价中长期下行带来火电板块盈利修复的逻

辑仍然不变。6 月长江电力股价创历史新高，有望提升优质电力股的市场关注度，火电板块个

股 4~5 月回调较多，长源电力、皖能电力、华电国际、华能国际等优质火电股 PB 均位于历

史底部，建议关注其业绩修复。 

     

四、工程板块：超半数接盘国资股价倒挂，静待下半年业
绩拐点 

国资持续接手环保民企，超半数接盘价格倒挂。2018年 7月至今，共 9家国企/大型民企

接手环保公司大股东部分股权转让，其中 5家个股目前均存在价格倒挂的情况。根据我们的草

根调研，国资入股后环保民企银行贷款等融资情况迎来一定改善，同时未来在项目获取上将取

得一定的优势。 

表 5：2018.7~2019.6 国企/大型民企接受环保民企股权情况 

公司名称 大股东 转让方 转让比例 转让价格 进展 
6.30 日

收盘价 

溢价/折

价 

铁汉生态 刘水 深圳市投资控股有限公司 10% 3.76 
2019.4.30

完成过户 
3.59 -5% 

兴源环境 兴源控股 新希望投资集团 24% 3.92 
2019.4.17

完成过户 
4.54 16% 

棕榈股份 
吴桂昌、 

林从孝 

河南省豫资保障房管理运

营有限公司 
13% 3.94 

2019.3.26

完成过户 
3.95 0% 

美晨生态 张磊 
潍坊市城市建设发展投资

集团 
10% 5.1 

2019.6.20

签订协议 
3.93 -23% 

蒙草生态 王召明 内蒙古金融资产管理 6% 3.65 
2019.2.26

完成过户 
4.10 12% 

东方园林 
何巧女、

唐凯 

北京市盈润汇民基金管理

中心 
5% 7.57 

2018.12.27

完成过户 
6.00 -21% 

中金环境 沈金浩 无锡市市政公用产业集团 7% 4.42 
2018.12.29

完成过户 
4.34 -2% 

碧水源 文剑平 中国城乡控股集团 11% 9.46 
2019.6.5

协议生效 
7.79 -18% 

环能科技 倪明亮 
北京中建启明企业管理有

限公司 
27% 5.32 

2019.1.7

完成过户 
5.49 3% 

资料来源：WIND、民生证券研究院 

    3 月 PPP 项目快速落地，上半年环保 PPP 项目落地总额同比增长 17%。2019 年 1~5 月，

PPP 项目库中新增落地投资额合计 1.56 万亿，同比增长 21%，但主要系 3 月有近万亿项目集

中落地，其余月份新增落地额大多同比持平甚至略有下滑。其中广义环保项目新增落地额 2083

亿，同比增长 17%，略低于总库平均水平，项目落地类型更加集中于污水处理及垃圾焚烧等运

营类，此前落地较快的综合治理类落地节奏明显放缓。上半年基建投资表现不佳，成为经济增

长的拖累项，预计下半年随着财政政策的发力，整体基建投资有望逐步回暖，作为基建中的补

短板项，环保项目落地有望加速。 
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图 19：PPP项目库落地额在 3月出现爆发 图 20：环保项目落地情况基本与总库一致 

 

 

 

资料来源：财政部 PPP项目中心，民生证券研究院                    资料来源：财政部 PPP项目中心，民生证券研究院 

资本金放开有望撬动 3000亿生态环保项目落地。6月 10 日，中办印发《关于做好地方政

府专项债券发行及项目配套融资工作的通知》，允许将地方政府专项债用作重大项目的资本金。

截止 6 月 10 日，全国合计新增地方专项债 8890 亿，其中用于环保相关项目的预计在 270 亿

左右，占比 3%。按照这一比例，如果 2019 年专项债发行总额达到 2.15 万亿的上限，环保相

关专项债发行总额可达 645亿，按照项目资本金 20%比例计算，能够撬动 3200亿项目投资。 

投资建议：看好结构性行情，推荐东珠生态、国祯环保。与 2018年相比，年内新落地环

保项目存在三个特征：一是类型上以污水、垃圾处理等运营类项目为主，二是京津冀、长三角

及华南地区为主要落地区域，西北、西南地区落地较少，项目回款保障性强，同时后续大湾区

及雄安新区建设的持续发力值得关注；三是碧水源、北控水务等环保领军企业表现优异。目前

行业 PB 已位于历史底部区间，我们预计盈利拐点有望于三季度或四季度出现，个股目前仍具

备较强配置价值。 

     

五、风险提示 

1、相关政策落地不及预期；2、动力煤价超预期上涨；3、融资环境持续收紧。 
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