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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 1.39个

百分点，年初至今跑输上证指数 3.89个百分点。本周龙净环保、滨

海能源、深南电 A分别上涨 9.00%、8.55%、6.59%，表现较好；华控

赛格、众合科技、大众公用分别下跌-12.00%、-10.68%、-9.15%，

表现较差。 

 行业观点： 

环保：长江经济带 7 省（市）自查核实四成“三磷”企业存在生态

环境问题。总磷超过 COD和氨氮成为长江流域的首要污染物，而“三

磷”问题是导致长江上游区域总磷污染的重要原因。为消除部分涉

磷企业造成的突出水环境隐患，4 月 30 日，生态环境部印发《长江

“三磷”专项排查整治行动实施方案》，明确磷矿、磷化工和磷石膏

库是此次专项排查整治行动的重点。《方案》指导湖北、四川、贵州、

云南、湖南、重庆、江苏等 7 省（市）就涉磷企业开展集中排查整

治。7月生态环境部例行新闻发布会宣布，经各地自查核实，目前共

存在 692 家 “三磷”企业（矿、库），其中 275 家存在生态环境问

题，占企业总数的 40%。磷矿开采和磷化工行业污染综合整治是关键，

未来产能将向头部优势企业集中。此外未来两年长江流域打赢磷污

染攻坚战，补足污水处理设施及推进畜禽养殖污染综合治理，也将

成为能否如期完成攻坚目标的关键。 

电力: 电厂日耗大幅上涨，动力煤价格止跌维稳。秦皇岛港 5500大

卡动力末煤本周价格维稳至 588元/吨，价格止跌维稳。沿海六大发

电集团当周日均耗煤 70.84 万吨，环比上周增加 9.88 万吨，库存

1769.8 万吨，环比上周减少 12.27 万吨，库存可用天数为 22天，同

比增加 4 天。从当前情况来看，煤耗回升提振市场信心，旺季预期

逻辑犹存，市场煤价格止跌企稳，但终端电厂库存叠加发运成本高

企，预计本轮煤价反弹上限在 610 元/吨左右，后期煤价或将震荡偏

强为主。 

燃气: 国内 LNG 日产增加，价格稳中下调。本周全国工厂、接收站

LNG 周均价为 3508.25 元/吨，较上周上调 24 元/吨，环比上周上涨

0.69%。本周全国工厂、接收站 LNG 周均价为 3492.31 元/吨，较上

周下调 15.94元/吨，环比上周下跌 0. 45%。本周，国内市场供应相

对上周略有增加，需求依旧清淡。前期大部分工厂下调价格以刺激
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出货，后期有部分工厂因液位低库存少而上调价格，接收站以降价

出货为主，市场整体价格稳中下调。 

 投资策略 

“三磷”问题是导致长江上游区域总磷污染的重要原因，为消除部

分涉磷企业造成的突出水环境隐患，《方案》指导湖北、四川、贵州、

云南、湖南、重庆、江苏等 7 省（市）就涉磷企业开展集中排查整

治。通过查问题、定方案、校清单、督进展和核成效五个阶段对磷

矿、磷化工和磷石膏库进行整治，为长江修复攻坚战奠定好的基础。

7月生态环境部例行新闻发布会宣布，经各地自查核实，目前共存在

692家 “三磷”企业（矿、库），其中 275家存在生态环境问题，占

企业总数的 40%。磷矿开采和磷化工行业污染综合整治是关键，未来

产能将向头部优势企业集中。此外未来两年长江流域打赢磷污染攻

坚战，补足污水处理设施及推进畜禽养殖污染综合治理，也将成为

能否如期完成攻坚目标的关键。2019 年 1-6 月，湖北省除长江干流

来水稍丰于多年平均外，清江、汉江流域来水均较多年平均偏少二

成以上，统调火电机组平均利用小时数 2328小时，同比增加 289小

时，在此推荐关注【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26日 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E

000966 长源电力 5.11 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 6.10 0.24 0.41 0.63 0.97 21 17 11 7 买入

600025 华能水电* 4.74 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）

EPS PE
评级

盈利预测与财务指标

代码 重点公司
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一、 本周投资策略：长江经济带 7 省（市）完成“三磷”自查，电

厂日耗大幅上涨 

（一） 环保：四成“三磷”企业存在生态环境问题，关注污水处理投

资机会 

总磷成长江流域首要污染物，生态环境部下发专项整治方案。我国磷矿资源丰富，主要集中

在重庆、湖北、四川、贵州、云南等长江流域省（市）。长江流域围绕磷矿开采相应的磷化产业较

为发达，涉磷企业造成长江经济带部分河段水体总磷严重超标。“十一五”、“十二五”期间，我国

在分别以 COD(化学需氧量)、氨氮为水污染总量控制约束性指标的水污染防治体系下，COD、氨氮

治理效果显著。2016年，总磷超过 COD和氨氮成为长江全流域的首要污染物，而“三磷”问题是

导致长江上游区域总磷污染的重要原因。从 2019年 4月的监测数据来看，长江流域水体污染指标

前三位是总磷、化学需氧量和氨氮。为消除部分涉磷企业造成的突出水环境隐患，4月 30日，生

态环境部印发《长江“三磷”专项排查整治行动实施方案》，指导湖北、四川、贵州、云南、湖南、

重庆、江苏等 7省（市）就涉磷企业开展集中排查整治。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

资料来源：中国产业研究报告网，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 

 

长江“三磷”专项整治行动方案，包含三项重点、五个阶段。专项行动可概括为三项重点、

五个阶段。其中，“三项重点”，指磷矿、磷化工和磷石膏库。磷矿整治旨在实现外排矿井水达标

排放，矿区有效控制扬尘，矿山实施生态恢复措施。磷化工整治重点实现雨污分流、初期雨水有

效收集处理、污染防治设施建成并正常运行、外排废水达标排放，其中磷肥企业重点落实污水处

理设施建设及废水的有效回用；含磷农药企业重点强化母液的回收处理；黄磷企业重点落实含元

素磷废水“零排放”和黄磷防流失措施。磷石膏库整治重点实现地下水定期监测，渗滤液有效收

图 1：我国磷矿资源分布 图 2：2019年 4月长江流域水体污染指标统计 
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集处理，回水池、拦洪沟、排洪渠规范建设，以及磷石膏的综合利用。“五个阶段”，即“查问题-

定方案-校清单-督进展-核成效”五个阶段。将制定“一企一策”整改方案，形成整改台账，分类

开展整治，拉条挂账推进整治任务。对已完成整改任务予以销号，并完成磷矿、磷肥企业、含磷

农药企业整改。 

截至 7 月底，经自查四成“三磷”企业存环保问题。2019 年 7 月 26 日，生态环境部在 7 月

例行新闻发布会对当前长江“三磷”专项整治行动方案进展进行了介绍，目前“三磷”专项涉及

的湖北、湖南、重庆、四川、贵州、云南、江苏等 7省（市）均已完成地方自查工作，建立了“三

磷”企业基础信息库和问题库。经各地自查核实，目前共存在 692家（个）“三磷”企业（矿、库），

其中 275 家（个）存在生态环境问题，占企业总数的 40%。这些问题主要表现为四个“不完善”、

两项“不规范”。四个“不完善”，即雨污分流设施不完善，扬尘等无组织排放污染防治措施不完

善，事故应急设施管理不完善，危险废物贮存管理不完善；两项“不规范”，即磷石膏库地下水监

测井建设不规范，厂区环境管理不规范。 

 

 
资料来源：环境生态部，太平洋研究院整理 

 

磷污染形成原因各异，分类治理、因地制宜至关重要。长江经济带总磷污染重点区域主要集

中在四川岷江及沱江流域、贵州乌江及清水江流域、湖北长江干流宜昌段等地区。其中，四川省

岷江、沱江流域主要受城镇生活污水处理设施建设滞后、畜禽养殖污染等的影响；贵州乌江、清

水江流域主要受含磷尾矿库渗漏、磷矿开采，磷化工企业污染等的影响；湖北长江干流宜昌段，

主要受磷化工企业污染、城镇生活污水管网不健全等的影响。因不同地区造成磷污染的原因不同，

不同地区需采取针对性的污染防治措施，开展涉磷工业企业废水处理设施升级改造，加强磷矿开

磷矿

•旨在实现外排矿井
水达标排放

•矿区有效控制扬尘

•矿山实施生态恢复
措施

磷化工

•实现雨污分流、初
期雨水有效收集处
理

•污染防治设施建成
并正常运行

•外排废水达标排放。

• 1）磷肥企业重点落
实污水处理设施建
设及废水的有效回
用；2）含磷农药企
业重点强化母液的
回收处理；3）黄磷
企业重点落实含元
素磷废水“零排放”
和黄磷防流失措施

磷石膏

•实现地下水定期监
测

•渗滤液有效收集处
理，回水池、拦洪
沟、排洪渠规范建
设

•磷石膏的综合利用

图 3：“三磷”整治重点及目标 
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采管理；加强城镇生活污水收集及除磷水平；强化畜禽养殖废物综合治理，为长江经济带快速健

康发展提供良好的生态环境。 

磷矿开采和磷化工行业污染综合整治是关键，未来产能将向头部优势企业集中。长江上游岷、

沱江流域主要磷矿、磷化工企业共有 31家，主要分布在沱江流域德阳市绵远河、石亭江一带，涉

磷工业聚集区排污口总磷浓度高。贵州乌江流域开阳县境内的洋水河、黔南州瓮安县境内的瓮安

河沿岸磷矿和磷化工企业 28家，造成洋水河和瓮安河总磷长期为劣Ⅴ类。湖北省香溪河流域是兴

山集团磷化工基地，平水期，香溪河回水区上游峡口镇水体总磷浓度高达 0.527mg/L，为劣Ⅴ类

水质。磷矿开采和磷化工行业污染综合整治是长江流域总磷污染控制的关键，严格环境准入，依

法淘汰落后产能，优化涉磷产业结构，是《长江“三磷”专项排查整治行动实施方案》重要内容，

未来磷矿、磷化工行业势必会向头部优势产能企业集中。 

未来两年打赢磷污染攻坚战，补足环保基础设施短板不可或缺。一方面，长江上游省( 市) 如

四川、重庆、贵州等城镇生活污水处理率低于全国平均水平，另一方面，由于缺少配套污水管网

和雨污合流，造成部分污水处理厂进水总磷浓度常年偏低，污水处理设施没有发挥应有的作用，

污水溢流加重河道污染。另外长江流域畜禽养殖规模大，相当一部分散养畜禽养殖场分布于大型

干、支流沿岸，且缺少相应的治污措施，畜禽养殖是水环境最重要的污染源之一。未来两年长江

流域打赢磷污染攻坚战，相应区域需加快污水处理设施建设力度，强化城镇污水处理设施提标改

造，完善生活污水处理厂配套管网，提高生活污水收集率。依法关闭或搬迁禁养区内的畜禽养殖

场和养殖专业户，推进畜禽养殖污染综合治理，提高资源化利用水平，这些都将成为能否如期完

成攻坚目标的关键。 

（二） 电力: 电厂日耗大幅上涨，动力煤价格止跌维稳 

期现价差扩大，动力煤价格止跌维稳。动力煤期货主力合约 ZC1909 周五收于 591 元/吨，周

环比上涨 5 元，价格震荡走强。现货方面，秦皇岛港 5500 大卡动力末煤本周价格维稳至 588 元/

吨，价格止跌维稳，期现价差扩大至 3元/吨。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4：动力煤期现价差（元/吨） 图 5：动力煤(Q5500)价格 
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图 7: 海运煤炭运价指数 

 

 

  

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，库存以累库存为主。截至 7月 26日，环渤海四大港区主要港口合计库存为

2371万吨，环比上期大幅增加 100 万吨。根据市场反馈的情况来看，临近 7月下旬，随着气温上

升，民用电负荷增加，终端电厂日均煤耗量暴增至 80万吨附近，市场煤货盘陆续释放，环渤海五

港预到船舶数量有所增加，港口调出量或将有所提升，后期港口库存或将下降为主。随着环渤海

港口市场煤价格止跌企稳，江内贸易商北上拉运情绪略微好转，加之进口煤陆续到港，整体调入

量稳定。江内港口在调入大于调出的情况下，整体库存小幅增加为主。截至 7月 26 日，长江口区

域主要港口合计库存为 855万吨，环比上期增加 20万吨。 

沿海运价大幅反弹，预计后期将平稳。本周，南方各个省市降雨基本结束，随着高温天气持

续，民用电需求大幅增加，电厂日耗不断攀升，截至本周五暴涨至 80 万吨的历史同期高位水平，

库存和可用天数持续下行，终端需求陆续释放，加之外贸市场持续火爆，兼营船舶继续外放，可

用运力偏紧，且北方港口因大雾封航及长江口压港等因素影响，进一步加重了运力紧张情况，船

东加价意愿强烈，运价随之大幅上涨。但高温天气伴随的日耗增加属于正常现象，目前下游需求

量趋近于平稳，主流航线供需达到平衡，如无明显因素市场运价不会有太大的波动，使得各主流

航线运价呈平稳趋势。 
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图 6: 主要港口煤炭库存 
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图 9: 六大发电集团沿海电厂库存同比情况 

  
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 

 

本周全国现高温闷热天气，六大电厂日耗大幅上涨。截至 7月 26日，沿海六大发电集团当周

耗煤 495.86 万吨，环比上周大幅增加 69.13 万吨，周日均耗煤 70.84 万吨，环比上周增加 9.88

万吨，同比下降 11.5%。中央气象预报显示，未来 10天降水主要位于西南地区东部、西北地区东

部、华北、东北地区、黄淮及华南等地，累计降雨量一般有 30～70毫米，其中四川盆地、东北地

区北部、华南沿海及云南等地有 80～150 毫米，局地超过 200 毫米。上述大部地区累计降雨量较

常年同期偏多 2～5成、西南部分地区偏多 1倍以上，预计电厂日耗或将在当前水平小幅回落，可

持续关注电厂日耗变化情况。截至 7 月 26 日，六大发电集团沿海电厂库存 1769.8 万吨，环比上

周减少 12.27 万吨，库存可用天数为 22天，同比增加 4天。目前，电厂在库存足以应对用煤需求

的增加，长协保供良好，但日耗恢复迅速，采购节奏或将加快，电厂库存在当前水平震荡为主。 

              

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

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 
 

 

未来煤价或将震荡偏强为主。目前部分地区环保检查依旧严格，主产地坑口煤价下跌趋势放

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

1,600.00

1,800.00

2017-07-14 2017-10-14 2018-01-14 2018-04-14 2018-07-14 2018-10-14 2019-01-14 2019-04-14 2019-07-14

长江口煤炭库存 北方四大港区煤炭库存

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

2018-08-07 2018-11-07 2019-02-07 2019-05-07

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

1,600.00

1,800.00

2,000.00

1月1日 2月1日 3月1日 4月1日 5月1日 6月1日 7月1日 8月1日 9月1日 10月1日 11月1日 12月1日

2016年 2017年 2018年同比(右） 2019年 2017年同比(右） 2018年同比(右） 2019年同比(右）

-80.00%

-60.00%

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

100.00%

120.00%

140.00%

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

1月1日 2月1日 3月1日 4月1日 5月1日 6月1日 7月1日 8月1日 9月1日 10月1日 11月1日 12月1日

2016年 2017年 2018年 2019年 2017年同比(右） 2018年同比(右） 2019年同比(右）

图 8：六大发电集团沿海电厂可用天数同比情况 
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图 10：LNG每周均价及变化 
 

图 11：主要地区 LNG 每周均价及变化 
 

缓，本周沿海终端电厂煤耗快速恢复，较上周五增加 17.43 万吨至 79.95 万吨的高位水平，去库

存状态下，刺激部分需求集中释放，底部支撑力度逐渐增强。北方港及长江口本周均处于垒库状

态，贸易商捂盘惜售情绪浓厚，报价重心开始上移，市场煤价格止跌企稳。不过目前虽然环渤海

港口贸易商报价开始上涨，询盘需求增加，但实际成交依旧有限，主要在于终端电厂库存同比高

出 280万吨，江内库存接近满库，出货不畅，预计本轮煤价反弹上限在 610元/吨左右，重点关注

进口煤动态。 

（三） 燃气:国内 LNG日产增加，国际天然气价格环比下行 

国内 LNG日产增加，价格稳中下调。截至本周四（7月 25日），开工厂家 98家，LNG工厂周

均开工率为 47%，与上周相比增加 2%。LNG工厂周均日产为 5290万立方米，与上周相比增加 221

万立方米。本周，国内工厂开工情况正常，日产较上周略有增加，约 4.36%。本周全国工厂、接

收站 LNG 周均价为 3492.31元/吨，较上周下调 15.94元/吨，环比上周下跌 0.45%。本周，国内

市场供应相对上周略有增加，需求依旧清淡。前期大部分工厂下调价格以刺激出货，后期有部分

工厂因液位低库存少而上调价格，接收站以降价出货为主，市场整体价格稳中下调。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

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下行，国内价格预计稳中下行。截至本周五，NYMEX 天然气报 2.24 元/

百万英热单位，环比上周下跌 1分；澳大利亚 LNG离岸价 3.78百万英热单位，环比下跌 25美分。

7月 26日中国 LNG 市场价和 LNG 到岸价价差扩大至 1.29元/立方米。当前，国内市场供应充裕，

需求清淡，大部分地区工厂出货情况一般所以下调价格以刺激出货。接收站价格也是以下调为主，

部分地区工厂因为液位较低小幅上调价格。预计下周 LNG市场价格仍将以稳中下行为主。 
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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 15：电力及公用事业板块本周上涨 0.50%，涨幅居于中间位置 
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图 13：中国 LNG 到岸价及市场价差每周变化 

 

图 12: 国际天然气每日价格变化 

 

 

图 14：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 16：电力及公用事业板块整体法 PE 23.61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 1.39个百分点，年初至今跑输上

证指数 3.89 个百分点。本周龙净环保、滨海能源、深南电 A分别上涨 9.00%、8.55%、6.59%，表

现较好；华控赛格、众合科技、大众公用分别下跌-12.00%、-10.68%、-9.15%，表现较差。 

 

图 17：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，太平洋研究院整理 
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图 20：污水治理及水务板块个股涨跌幅 TOP5 图 21：环境监测板块个股涨跌幅 TOP4 

 
 

图 18：固废及土壤修复板块个股涨跌幅 TOP5 图 19：大气治理板块个股涨跌幅 TOP5 
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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 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

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 
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图 24: 燃气板块个股涨跌幅 TOP5 

 

 

图 23: 生态园林板块个股涨跌幅 TOP5 

 
图 22: 工业环保板块个股涨跌幅 TOP5 

 

 

图 25: 电力板块个股涨跌幅 TOP5 
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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 

 

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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