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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 2.11 个

百分点，年初至今跑赢上证指数 2.33 个百分点。本周天翔环境、岷

江水电、联美控股分别上涨 5.32%、4.75%、3.87%，表现较好；德创

环保、联泰环保、金卡智能分别下跌-26.08%、-21.82%、-17.26%，

表现较差。 

 行业观点：第二轮环保督查于近日启动，煤价回落关注火电投

资机会 

环保：第二轮环保督查于近日启动，6省份 2央企被纳入监察范围。

根据《中央生态环境保护督察工作规定》，经党中央、国务院批准，

近日，第二轮第一批中央生态环境保护督察将全面启动。已组建 8

个中央生态环境保护督察组，分别负责对上海、福建、海南、重庆、

甘肃、青海等 6 个省（市）和中国五矿集团有限公司、中国化工集

团有限公司 2家中央企业开展督察进驻工作，进驻时间约为 1个月。 

电力:电厂日耗不及预期，动力煤价格止涨下跌。秦皇岛港 5500 大

卡动力末煤本周价格下跌 13 元至 597 元/吨，价格持续下跌。沿海

六大发电集团周日均耗煤 60.97 万吨，环比上周减少 3.34 万吨，同

比下降 18.1%。内蒙地区治超依旧严格，拉运不畅，加之地销需求良

好，矿价坚挺，环渤海港口库存随着调入量提升至高位水平而快速

修复，贸易商出货压力逐渐加大；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，未来煤价或将继续下行为主。 

燃气:国内 LNG 日产略有减少，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 3484.25 元/吨，较上周下跌 14.65 元/

吨，环比上周下跌 0.42%。本周，国内市场需求依旧冷清，供应相对

上周有所减少，但是上游竞争压力仍较大，前期大部分工厂和部分

接收站进口气下调价格以刺激出货，后期少部分工厂和接收站价格

触底反弹，价格略有上调，市场价格整体仍以下行为主。 

 投资策略 

近日，第二轮第一批中央生态环境保护督察将全面启动。已组建 8

个中央生态环境保护督察组，分别负责对上海、福建、海南、重庆、

甘肃、青海等 6 个省（市）和中国五矿集团有限公司、中国化工集

团有限公司 2 家中央企业开展督察进驻工作。本周动力煤价格止涨

 行业与沪深 300 走势比较 
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下跌，电厂库存高、日耗始终保持中地位徘徊，对市场煤采购意愿

不强，增量采购需求释放有限，未来煤价或将继续下行为主。2019

年 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，但因 6月来水较好电煤日耗为 13.09 万吨，6月份电煤

累计消耗量同比减少 93.78 万吨，从而拖累长源电力 6 月份业绩，

但基于蒙华线投产长逻辑我们仍看好【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。 

 

 
 

 

 
 

现价

7月12日 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

000966 长源电力 5.17 0.19 0.44 0.66 0.78 19 12 8 7 买入

600578 京能电力 3.20 0.13 0.22 0.28 0.33 23 15 11 10 买入

000600 建投能源 6.57 0.24 0.41 0.63 0.97 21 17 11 7 买入

600025 华能水电* 4.21 0.32 0.21 0.25 0.28 10 19 16 15 暂未评级

资料来源：公司公告，太平洋研究院（标*公司来自WIND一致预期）

评级

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：第二轮环保督查于近日启动，煤价回落关注火

电投资机会 

（一） 环保：第二轮环保督查于近日启动，6 省份 2央企被纳入监察

范围 

第二轮第一批中央生态环境保护督察近日将全面启动。根据《中央生态环境保护督察工作规

定》，经党中央、国务院批准，近日，第二轮第一批中央生态环境保护督察将全面启动。已组建 8

个中央生态环境保护督察组，分别负责对上海、福建、海南、重庆、甘肃、青海等 6 个省（市）

和中国五矿集团有限公司、中国化工集团有限公司 2 家中央企业开展督察进驻工作。进驻时间约

为 1个月。这次的总体时间安排为，用三年的时间，2019—2021 年开始新一轮的督察，再用一年

的时间，2022 年对一些地方和部门开展回头看。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：生态环境部，太平洋研究院整理                     资料来源：生态环境部，太平洋研究院整理 

第一轮环保督查成果显著，半数以上企业存在环境问题。据生态环保部统计，在第一轮督查

工作中，28 个督查组共检查了 4077 家企业（单位），发现 2808 家企业（单位）存在环境问题，

占被检查企业（单位）的 68.87%。存在问题的企业中，“散乱污”企业违法生产的 763 个，超标

排放的 15个，未安装污染治理设施的 256 个，治污设施不正常运行的 256 个，自动监测弄虚作假

的 8 个，存在ＶＯＣｓ治理问题的 90 个，防扬尘措施不完善的 687 个，存在其他问题的 733 个。

从第一轮督查情况看，“散乱污”企业违法生产、防扬尘措施不完善、未安装污染治理设施和治污

设施不正常运行等问题较为突出，部分被查封企业死灰复燃，个别企业在线监测系统涉嫌弄虚作

假。   

图 1：第二轮第一批环保督查区域分布 图 2：第二轮督查的总体时间安排 

2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

开 始 新 一

轮的督查 

对一些地方和

部门回头看 
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资料来源：生态环境部，太平洋研究院整理                    资料来源：生态环境部，太平洋研究院整理 

第二轮督查的变化：两家企业、一个机制和一个规定。第二轮督查相较于第一轮有几个方面

的变化，第一是督察纵深发展，中国的生态环境保护正在发生根本性转折性的变化，与此相适应，

中国环保督察发生一个很重大的转变，正在以督察地方，端正生态环保态度和打击违法为主要的

阶段，步入到增强生态环保技术，提升绿色发展能力为主要的阶段。第二个变化是有法可依，根

据《中央生态环境保护督察工作规定》来支持督察，特别是针对性的采取了一些措施。第三个范

围扩大，不仅针对 31个省份，还针对中央企业，这也是中央生态环境保护督察工作的规定。而且

不止是督察央企在各企业的分支机构，还督察总部。第四个是首次提出了容错机制。 

图 5：第二轮环保督察的变化 

变化 第一轮 第二轮 

督察纵深发展 
督察地方，端正生态环保态度和

打击违法为主要 

增强生态环保技术，提升绿色发

展能力为主要 

有法可依  
新增《中央生态环境保护督察工

作规定》 

范围扩大 针对 31 个省份 
新增中国五矿集团、中国化工集

团两家央企为督查目标 

机制  首次提出了容错机制 
 

资料来源：生态环境部，太平洋研究院整理 

第二轮环保督查主要严查以下七点。一是对生态环境现场检查，专项行动将贯穿“五步法”

（督查、交办、巡查、约谈、专项督察）要求，通过现场摸排核实，发现问题并分类处理；通过

对挂牌督办问题适时组织巡查回头看，对现场处置工作不力，未依法查处环境违法案件或未依法

依规对相关责任人员实施问责的，视情况采取约谈、专项中央环保督察、追责问责等措施。二是

对地下水污染检查，检查场地污水处理设施（单元）涉重环节、固废（危废）堆放场所、化学品

存在环境问

题 

69% 

不存在环境

问题 

31% 

散乱污 

27% 

超标排放 

1% 

未安装污染治

理设施 

9% 

治理设施不正

常运行 

9% 

自动检测弄虚

作假 

0% 

VOCs治理问题 

3% 

防尘措施不完

善 

25% 

其他问题 

26% 

图 3：第一轮监察检查结果 图 4：第一轮监察中存在的各问题比例 
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堆放场所等是否进行防渗漏、放腐措施，有地下水的污染的，治理措施是否到位。三是对污水污

染治理督察，主要是对水污染源环境污水排放口的监察以及排水量的复核，观察污水处理设施的

运行状态、历史运行情况、处理能力及处理水量、废水的分置管理、处理效果、污泥处理、处置，

是否建立废水设施运营台账。四是对噪声污染源现场检查，是否按照环评文件或环评批复要求设

置污染治理设施，噪声是否达标。五是对废气污染检查，主要是检查锅炉、石化、化工等燃烧产

生的废气、工艺废气、粉尘和恶臭污染源、大气污染防治设施、废气排放口和无组织排放源；六

是对环境风险及应急预案的现场检查，检查应急预案编、评、备落实情况，应急物资储备情况。

七是对固体废物污染源的现场检查，督查固体废物来源、固体废物和危险废物的贮存与处置以及

固体废物的转移情况。 

图 6：第二轮环保督察主要检查项目及内容 

检查项目 具体内容 

生态环境现场检查 
专项行动将贯穿“五步法”要求； 

对挂牌督办问题适时组织巡查回头看 

地下污水检查 
场地污水处理设施涉重环节、固废（危废）堆放场

所、化学品堆放场所 

污水污染治理督察 
水污染源环境监察、污水排放口监察、 

排水量复核 

噪声污染源现场检查 噪声是否达标 

废气污染检查 
锅炉、石化、化工等燃烧产生的废气检查；大气污

染防治设施；废气排放口、无组织排放源 

环境风险及应急预案现场检查 应急物资储备情况 

固体废物污染源现场检查 督察固体废物来源、贮存、处理、转移 
 

资料来源：生态环境部，太平洋研究院整理 

（二） 电力: 电厂日耗不及预期，动力煤价格止涨下跌 

期现价差缩小，动力煤价格止涨下跌。动力煤期货主力合约 ZC1909 周五收于 582 元/吨，周

环比下跌 7.8 元，价格持续走弱。现货方面，秦皇岛港 5500 大卡动力末煤本周价格下跌 13 元至

597 元/吨，价格止涨下跌，期现价差缩小至-15 元/吨。  
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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 

港口库存以累库为主。北方港：首先，随着上周环渤海港口市场煤价格节节攀升，山西煤贸

易商发运积极性有所提升，大秦线日均发运量恢复至 125-130 万吨的高位水平；其次，呼局继续

下调管内铁路运费，日均批车数量增加至 20-25 列的中高位水平，环渤海港口整体调入量较前期

有明显的提升；最后，终端库存持续创新高，市场煤需求释放一般，多以拉运长协为主，实际成

交仍显疲软。在整体调入大于调出的背景下，环渤海港口整体库存企稳回升。截至 7月 12 日，环

渤海四大港区主要港口合计库存为 2147 万吨，环比上期增加 94 万吨。根据市场分析，一方面，

港口上半年疏港任务基本完成，终端库存高企北上拉运积极性不强，后期港口调出量或将持续下

滑，另一方面，随着前期港口煤价持续上涨，加之呼局再次下调运费，港口调入量将有所回升，

环渤海港口库存或以累库存为主。 

长江口：一方面，随着环渤海港口市场煤成交价格逐渐企稳，江内贸易商北上拉运囤货情绪

有所减弱，加之沿江港口库存基本接近暴库，整体调入量十分有限。另一方面，两湖一江终端电

厂库存高位，受降雨影响日耗恢复不及预期，市场采购需求零星释放，且拦标价偏低，实际成交

十分有限。江内港口在调入调出平衡的情况下，整体库存以稳为主。截至 7月 12日，长江口区域

主要港口合计库存为 869 万吨，环比上期增加 29万吨。 

下游需求低迷，船东看涨挺价，预计运费低位震荡。本周截至 7 月 12 日 OCFI 报收 607.52

点，环比上涨 0.9 点。分子指数来看，沿海线指数报收 639.27 点，环比下跌 1.1 点；沿江线指数

报收 563.68 点，环比上涨 3.69 点。具体到航线，沿海方向，秦皇岛至上海航线 2-3 万吨船舶平

均运价为 24.3 元/吨，期环比下跌 0.3 元/吨；秦皇岛至上海航线 4-5 万吨船舶平均运价为 18.4

元/吨，期环比下跌 0.1 元/吨；秦皇岛至乍浦航线 4.4-4.8 万吨船舶平均运价为 19.1 元/吨，期

环比下跌 0.1 元/吨；秦皇岛至宁波航线 1.5-2 万吨船舶平均运价为 35.7 元/吨，期环比持平；秦

图 7：动力煤期现价差（元/吨） 图 8：动力煤(Q5500)价格 
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图 10: 海运煤炭运价指数 

 

 

皇岛至广州航线 5-6 万吨船舶平均运价为 28 元/吨，期环比下跌 0.1 元/吨；秦皇岛至广州航线

6-7 万吨船舶平均运价为 26.6 元/吨，期环比持平。 

沿江方向，截至 7 月 12 日，北方港-长江口（4-5 万吨）进江航线运价在 20-23 元/吨左右，

环比上周上涨 2元/吨，2-3 万吨运价在 25-27 元/吨，环比上周上涨 2元/吨，北方-广州运价（6-7

万吨）25-26 元/吨左右，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，市场少量货盘释放，外贸市场持续向好，兼外贸向好，加上各地强降雨影响，

船舶周转效率降低，船东普遍看涨挺价；另一方面，下游近期用电疲软，加上新能源和外来电的

不断挤压，沿海六大电厂日耗始终保持中低位徘徊，导致电厂库存居高不下，行情基本面好转的

动力不足，船东挺价心态仍是主要影响因素。 
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受南方地区降雨影响，民用电负荷不高，同时水电有所发力，煤耗恢复不及预期。截至 7 月

12 日，沿海六大发电集团当周耗煤 426.76 万吨，环比上周减少 23.44 万吨，周日均耗煤 60.97

万吨，环比上周减少 3.34 万吨，同比下降 18.1%。中央气象预报显示，未来 10天（7月 10-19 日），

汉水下游、江淮、江南、华南北部和西部、西南地区东部等地多降雨，累计降雨量一般有 50～100

毫米，部分地区有 150～250 毫米，局部超过 400 毫米。此外，西北地区东部、东北地区及华北等

地累计降雨量有 10～30 毫米、局地 40～60 毫米。预计电厂日耗或在当前水平上下波动，可持续

关注电厂日耗变化情况。本周，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 1800 万吨以上，存煤可用天数 30天左右。截至 7月 12日，六大发电集团沿海电厂库存 1835.3

万吨，环比上周持平，库存可用天数为 30 天，同比增加 10 天。从数据来看，电厂在高库存、低

图 9: 主要港口煤炭库存 
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图 12: 六大发电集团沿海电厂库存同比情况 

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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未来煤价或将继续下行为主。从当前市场的整体情况来看，后期煤价或将继续下行为主。一

方面，内蒙地区治超依旧严格，拉运不畅，加之地销需求良好，矿价坚挺；而晋北、陕北地区由

于港口市场煤价格下跌，拉运积极性变差，坑口价陆续下调。环渤海港口库存随着调入量提升至

高位水平而快速修复，锚地船舶和预到船舶数量降至历史低位，贸易商出货压力逐渐加大。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，整体库存已经突破历史最高水

平达到 1835 万吨的新高水平，同比增加 300 万吨，而终端煤耗恢复不及预期，市场煤需求短期内

难有增量释放，加之江内和华南各港口库存接近满库，贸易商恐慌抛货情绪或将蔓延，未来煤价

或将继续下行为主。1907 合约交割结束，关注接货方出货情况，有可能进一步打压市场。 

电力市场化改革推进顺利，八个电力现货试点地区全部开展模拟试运行。7 月 5 日，国家发

展改革委体改司、国家能源局法改司联合召开推进电力现货试点工作阶段性总结会，听取了 8 个

电力现货试点地区（广东、内蒙、浙江、山西、山东、福建、四川、甘肃）模拟试运行情况的汇

报和建议。目前，试点省份工作推进顺利，广东已于 5 月份进入结算试运行，其余省份均在 6 月

底启动了模拟试运行，并正在根据模拟试运行情况进行规则完善、系统消缺等工作，争取尽快进

入调电试运行和结算试运行阶段。会议还研究制定了试点结算试运行、连续结算运行等下一步工

作计划和时间表，加快推动电力现货市场建设工作。 

（三） 燃气:国内 LNG 日产略有减少，国际天然气价格小幅探涨 

国内 LNG 日产略有减少，预计后期稳中下行。截至本周四（7月 11 日），开工厂家 99 家，LNG

工厂周均开工率为 45%，与上周相比下降 2%。LNG 工厂周均日产为 5098 万立方米，与上周相比减

图 11：六大发电集团沿海电厂可用天数同比情况 
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图 13：LNG 每周均价及变化 
 

图 14：主要地区 LNG 每周均价及变化 
 

少 225 万立方米。本周，国内工厂开工情况正常，日产略有减少，约 4.23%。本周全国工厂、接

收站 LNG 周均价为 3484.25 元/吨，较上周下跌 14.65 元/吨，环比上周下跌 0.42%%。本周，国内

市场需求依旧冷清，供应相对上周有所减少，但是上游竞争压力仍较大，前期大部分工厂和部分

接收站进口气下调价格以刺激出货，后期少部分工厂和接收站价格触底反弹，价格略有上调，市

场价格整体仍以下行为主。本周，国内 LNG 市场行情不一，各地市场价格涨跌互现，西南地区液

厂开工率有所下滑，部分低价有所减少，但整体价格趋稳；受海气影响，华北地区价格小幅上涨。

其它地区刺激出货，价格稳中下行，预计后期接货价格有一定下行空间。 
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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 2.46 元/

百万英热单位，环比上周上涨 6 分；澳大利亚 LNG 离岸价 3.86 百万英热单位，环比上涨 7 美分。

7月 12日中国 LNG 市场价和 LNG 到岸价价差缩小至 1.27 元/立方米。当前，国内市场供应充裕，

大部分地区工厂降价以刺激出货，部分地区工厂前期降价幅度较大，后期价格上浮，但预计上涨

空间有限。接收站也主要以下调价格为主以刺激出货，后期部分接收站价格略有反弹。预计下周

LNG 市场价格仍将稳中下行。  
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图 16：中国 LNG 到岸价及市场价差每周变化 

 

图 15: 国际天然气每日价格变化 

 

 



 
行业研究报告 

P13 第二轮环保督查于近日启动，煤价回落关注火电投资机会 

 

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

二、 行情回顾 

 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

图 18：电力及公用事业板块本周下跌 3.43%，涨幅居于中间靠后位置 

 

 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理 
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图 17：环保财政月支出（亿） 
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图 19：电力及公用事业板块整体法 PE 23.66 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 2.11 个百分点，年初至今跑赢上

证指数 2.33 个百分点。本周天翔环境、岷江水电、联美控股分别上涨 5.32%、4.75%、3.87%，表

现较好；德创环保、联泰环保、金卡智能分别下跌-26.08%、-21.82%、-17.26%，表现较差。 

 

图 20：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 23：污水治理及水务板块个股涨跌幅 TOP5 图 24：环境监测板块个股涨跌幅 TOP4 

 
 

图 21：固废及土壤修复板块个股涨跌幅 TOP5 图 22：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 
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图 27: 燃气板块个股涨跌幅 TOP5 

 

 

图 26: 生态园林板块个股涨跌幅 TOP5 

 
图 25: 工业环保板块个股涨跌幅 TOP5 

 

 

图 28: 电力板块个股涨跌幅 TOP5 
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