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资料来源：Wind 

 火电盈利改善，水电稳健成长，环保或见底 

电力/环保/燃气 1H19 经营情况总结 
火电改善，水电稳定，环保或见底，燃气承压 

2Q19 火电逆周期属性凸显，根据我们的统计，火电在收入增长仅 5%的背景下
实现了扣非净利 41%的增幅，2Q 年化 ROE 超 6%，主要源于煤价下跌；我
们预期 2H19 高景气有望延续，推荐龙头华能/华电，二线首推内蒙华电/皖能
电力/长源电力。2Q19 水电电量超预期增长（+95hrs），叠加电价同比上升（增
值税优惠和政策性让利减少）带动收入增长 19%，扣非净利增长 30%，在降
息周期下配置意义凸显。环保板块 1H19 收入+6%，利润-41%，我们期待整
合完毕的环保公司率先走出低谷，推荐碧水源/东江环保。2Q 燃气板块实现收
入+7%，净利-33%，后续主要看点在内生用气量增长+外延扩张+上游拓展。 

 

电力：煤价下行火电盈利复苏，量价齐升水电稳定成长 

2Q19 火电表现华丽，诠释逆周期属性，根据我们测算，火电在收入+5%的
情况下扣非净利+41%，毛利率环比+0.5pct 至 16.7%（3Q16 以来新高），
主因系煤价下跌（同比-3%）。2H19 我们认为用电增速依然疲软，库存高
企驱使煤价进一步下跌，看好主流上市公司全年 ROE 恢复至 7%-10%。
此外，根据我们测算，水电板块 2Q19 扣非净利+30%，主要来源于收入增
长 19%，原因：1）来水超预期全国利用小时+10%；2）受益于增值税（两
个月时滞）、政策性让利减少和新项目落地，主流公司不含税电价有所增长。 

 

城燃：1H19 毛差承压，关注上游气源业务布局和外延 

2Q19 SW 燃气板块实现收入增长 7%但是净利下滑 33%，主要由于购气成
本上升（居民非居民门站价并轨+上游气源涨价）叠加各地成本监审逐步落
地压制毛差，年化 ROE 下降 3pct 至 5%几乎为单季度历史最低点。城燃
板块后续主要看点在内生用气量增长+外延扩张+上游拓展（LNG 接收站和
煤层气等气源类资产）。2H19 行业层面关注国家管网公司落地对行业的推
动作用，上市公司层面关注深圳燃气和百川能源。 

 

环保：经营性现金流大幅转正，期待 2H19 龙头率先走出低谷 

SW 环保板块 2Q19 收入增速下滑至 3.2%，利润下滑 39.7%，是自 2Q18

开始连续 5 个季度利润下滑。其中，在我们统计的 59 家公司中，2Q19 亏
损的有 8 家，利润下滑有 18 家，相比 1Q19 亏损家数有所减少。同时，板
块内公司在 2018 去杠杆大背景下被动压缩投资战线成效显著，1H19 板块
经营性现金流 35.5 亿元（1H18 -90.7 亿元），资产负债率居高不下（59%）；
2H19 我们期待细分子行业龙头公司在完成了战略调整和股权梳理之后率
先走出业绩低谷，推荐下半年利润拐点有望兑现的碧水源和东江环保。 

 

板块持仓创新低，重仓依然在水电和环保运营类资产  

年初以来，中信公用指数上涨 4.6%显著跑输大盘，2Q19 的公募基金持仓比
例环比下滑 0.13pct 降至历史新低（0.27%）；其中水电持仓环比持平，环保
和火电板块被持续减仓。重仓的环保股主要是伟明环保和高能环境，持仓前
三名的电力股均为水电——华能水电、长江电力、川投能源。 

 

风险提示：项目进度不及预期，煤价波动带来火电盈利复苏不及预期。 
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板块概览：火电改善，水电稳定，环保或见底，燃气承压 

 

环保：净利润自 2Q18 以来连续 5 个季度下滑 

 

工程业务收缩，收入增速放缓，利润连续第 5 个季度下滑。按照申万环保工程及服务板块

的统计口径看， 1H19环保板块实现营业收入748亿（+5.9%），归母净利润50亿（-41.0%），

实现毛利率 24.4%（同比下降 4.4pct）。其中 1Q19 和 2Q19 环保板块收入增速分别为 9.6%

和 3.2%，归母净利润增速分别为-42.6%和-39.7%，自 2Q18 以来连续 5 个季度下滑。  

其中，在我们统计的 59 家公司中，2Q19 亏损的有 8 家，利润下滑有 18 家，相比 1Q19

亏损家数有所减少。 

 

图表1： 环保工程与服务上市 A股单季度营收同比增速  图表2： 环保工程与服务上市 A股单季度归母净利润同比增速 

 

 

 

注：SW 环保工程及服务板块共包含 48 个标的，含有危废处置、垃圾焚烧、大气治

理等相关标的；我们统计的环保标的共计 59 家，较 SW 环保工程及服务板块涵盖更

全面； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 

2Q19 盈利能力环比基本持平。1Q19 和 2Q19 环保板块毛利率分别为 24.3%和 24.5%，

净利率分别为 7.4%和 6.7%，2Q19环比基本持平。2Q19板块财务费用率达 4.8%，较 1Q19

（5.2%）小幅下降，但仍处于 16 年以来较高水平。资产负债率持续提升，1Q19 和 2Q19

资产负债率分别为 58.9%和 59.4%，年化摊薄 ROE（以期末净资产计算）分别为 4.9%和

5.5%，2Q19 经营情况整体改善不明显。 

 

图表3： 环保工程与服务上市公司单季度毛利率和净利率变化  图表4： 环保工程与服务上市公司单季度费用率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表5： 环保工程与服务上市公司资产负债率变化（%）  图表6： 环保工程与服务上市公司单季度 ROE 变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

火电：逆周期属性凸显，收入平稳煤价下行，盈利能力持续复苏 

 

收入放缓，盈利小幅改善。按照申万火电板块的统计口径看，1H19 火电板块营收/归母净

利润增速分别为 4%/+40%，ROE（年化）为 3.6%。2Q19 火电板块的 A 股上市公司共实

现收入 1921 亿元，同比上升 2%，实现归母净利润 92 亿元，同比提升 11%，ROE（年

化）为 6.5%。 

此外，根据我们的统计，火电板块 2Q19 实现收入+5%，扣非归母净利润+41%，盈利持续

反弹。 

 

图表7： 火电上市 A股单季度营收同比增速  图表8： 火电上市 A股单季度归母净利润同比增速 

 

 

 

注：SW 火电板块共包含 27 个标的，我们统计的火电标的共计 28 家，较 SW 火电

板块涵盖更全面； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2Q19 盈利水平上行，ROE 环比下滑。2Q19 火电板块毛利率为 16.7%（3Q16 以来新高），

同比大幅上行 2.7pct，环比增加 0.5pct，主因系煤价下跌（同比-3%）；净利率为 4.8%。

板块整体资产负债率为 66.3%，较去年同期降低 2.6pct，降幅明显。摊薄年化ROE为 6.5%，

同比提升 0.2pct。 
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图表9： 火电上市公司单季度毛利率和净利率变化  图表10： 火电上市公司单季度费用率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表11： 火电上市公司单季度资产负债率变化（%）  图表12： 火电上市公司单季度 ROE 变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

水电：量价齐升，收入净利保持较快增长 

 

1H19 来水偏丰，水电发电量同比增长且平均上网电价抬升推动收入端高增长。1H19 年

全国水电发电量 5318 亿千瓦时，同比+12%；全国水电平均利用小时数为 1674 小时，同

比+169 小时；平均上网电价抬升主要系 1）增值税下降（2019.4.1 日增值税率由 16%调

整为 13%，水电增值税红利让至下游从 7.1 日执行），2）政策性让利减少和 3）部分水电

高电价的新项目落地。按照申万水电板块的统计口径看，1H19 水电板块的 A 股上市公司

共实现收入 820亿元，同比增长 15.3%；分季度看，1Q/2Q 收入增速分别为 10.9%/19.2%。

1H19 实现归母净利润 182 亿元，同比增长 17%。 

此外，根据我们的统计，2Q19 水电板块实现扣非净利增长 30%，板块盈利能力提升明显。 

 

2Q19 收入净利均保持较快增长态势。2Q19 来水偏丰，全国水电发电量同比+11%，助力

水电板块的 A 股上市公司 2Q19 共实现收入 442 亿元，同比增长 19.0%；实现归母净利

润 115 亿元，同比增长 23.7%，增速环比提升 12pct，2Q 摆脱增值税退税到期影响，恢

复较快增长态势。 
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图表13： 水电上市 A股单季度营收同比增速（%）  图表14： 水电上市 A股单季度扣非归母净利润同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

注：SW 水电板块共包含 22 个标的，我们统计的火电标的共计 19 家，相较于 SW

水电板块，我们统计的水电标的剔除了涪陵电力等标的，主因系该类公司水电业务

占比较低； 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2Q 盈利能力整体持平。1H19 水电板块毛利率为 41%，同比+1pct，净利率为 23%，同比

基本持平。分季度来看，2Q19 水电毛利率为 43.9%，同比+0.2pct，净利率为 25.9%，同

比+0.8pct。2Q19 水电板块财务费用率为 10.4%，同比-2.1pct，资产负债率为 60.5%，较

1Q19 环比提升 1.7pct。2Q19 年水电板块年化摊薄 ROE 为 14.4%，同比+1.7pct。 

 

图表15： 水电上市公司单季度毛利率和净利率变化（%）  图表16： 水电上市公司单季度费用率变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表17： 水电上市公司单季度资产负债率变化（%）  图表18： 水电上市公司单季度 ROE 变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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燃气：毛差承压，盈利同比出现下滑 

 

收入持续增长，盈利水平有所下滑。按照申万燃气板块的统计口径看，1H19 燃气板块营

收/归母净利润增速分别为+12%/-24%，ROE（年化）为 3.3%。2Q19 燃气板块的 A 股上

市公司共实现收入 191 亿元，同比增长 7%，实现归母净利润 8.5 亿元，同比下降 33%，

ROE（年化）为 5.2%。 

 

图表19： 燃气上市 A股单季度营收同比增速（%）  图表20： 燃气上市 A股单季度归母净利润同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

2Q19 盈利水平出现下滑。2Q19 燃气板块毛利率为 19.7%，同比下降 0.3pct，环比提升

3.7pct。净利率为4.4%，同比下降2.6pct。板块整体资产负债率为59.0%，同比下降0.3pct。

摊薄年化 ROE 为 5%，同比下降 3.0pct。 
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图表21： 燃气上市公司单季度毛利率和净利率变化（%）  图表22： 燃气上市公司单季度费用率变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表23： 燃气上市公司单季度资产负债率变化（%）  图表24： 燃气上市公司单季度 ROE 变化（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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子行业：电力景气度高，期待环保 2H19 见底回升  

 

大气板块: 收入增速转正，期待非电市场放量 

 

2Q19 收入增速转正，盈利能力下滑。大气板块 1Q19/2Q19 分别实现收入 41/73 亿，分

别同比-6%/+22%；2Q19 应收账款和存货周转天数同比有所增加。行业毛利率同比有所

下滑，1Q19 和 2Q19 毛利率分别为 6.3%和 26%，环比改善明显。利润方面，2Q19 大气

板块实现归母净利润 2.4 亿元，同比-41.9%。 

 

电力市场接近尾声，非电市场正在起航。我们预计 19 年起电力超净排放基本结束，18 年

电力行业需求将向中小机组（包含自备电厂）转移。我们预计非电领域超低排放订单将陆

续释放，以钢铁行业为例：2019 年 4 月 29 日，生态环境部、国家发改委、工信部等部委

发布《关于推进实施钢铁行业超低排放的意见》正式稿，主要目标是到 2020 年底前，重

点区域钢铁企业超低排放改造取得明显进展，力争 60%左右产能完成改造，有序推进其他

地区钢铁企业超低排放改造工作；到 2025 年底前，重点区域钢铁企业超低排放改造基本

完成，全国力争 80%以上产能完成改造。我们推荐在非电领域有一定优势的大气治理龙头

公司龙净环保。 

 

图表25： 大气板块同比数据总结 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

  

（单位：百万元） 17Q1 18Q1 19Q1 16Q2 17Q2 18Q2 19Q2 16Q3 17Q3 18Q3 16Q4 17Q4 18Q4

营业总收入 4,075 4,362 4,097 5,732 6,022 6,009 7,334 5,281 6,279 6,457 8,114 7,816 7,166

同比增速 16.0% 7.0% -6.1% 23.6% 5.1% -0.2% 22.0% -0.3% 18.9% 2.8% 26.1% -3.7% -8.3%

毛利率 23.7% 24.3% 6.3% 23.5% 22.4% 23.3% 26.0% 25.7% 26.4% 21.4% 21.9% 19.6% 15.1%

期间费用率 16.2% 17.7% 19.7% 11.7% 12.4% 19.8% 11.4% 13.2% 14.4% 7.4% 12.8% 12.1% 18.9%

销售费用率 2.8% 2.7% 3.1% 2.1% 2.3% 2.4% 1.9% 2.6% 2.6% 2.2% 2.5% 2.0% 2.4%

管理费用率+研发费用率 10.9% 11.4% 12.4% 8.6% 8.7% 15.1% 7.7% 9.6% 9.6% 2.8% 8.9% 8.5% 14.0%

财务费用率 2.5% 3.6% 4.2% 0.9% 1.4% 2.3% 1.8% 0.9% 2.2% 2.4% 1.4% 1.6% 2.5%

归母净利润 261 250 338 478 450 416 242 545 632 272 165 274 -1,475

同比增速 0.2% -4.1% 35.3% -10.3% -6.0% -7.5% -41.9% 3.5% 15.8% -56.9% -56.1% 65.8% -638.8%

净利率 6.4% 5.7% 8.2% 8.3% 7.5% 6.9% 3.3% 10.3% 10.1% 4.2% 2.0% 3.5% -20.6%

扣非净利润 211 209 163 432 427 373 199 505 582 261 -65 86 -1,499

同比增速 -11.3% -1.1% -22.1% 21.8% -1.1% -12.6% -46.8% 5.7% 15.3% -55.2% -117.9% -233.8% -1833.8%

应收账款周转天数 199 219 250 121 140 162 195 140 137 153 97 119 143

存货周转天数 268 274 305 182 199 217 242 203 206 213 128 147 170

收现比 83.7% 91.0% 107.0% 70.9% 93.4% 85.9% 96.4% 91.0% 85.8% 94.1% 80.7% 68.5% 85.9%

付现比 74.7% 81.8% 94.2% 55.8% 73.1% 64.1% 64.6% 55.8% 74.8% 65.1% 50.2% 41.4% 45.1%

经营现金流量净额 -1,267 -930 -628 -223 324 -77 506 1,069 -840 699 1,297 659 1,986

资产负债率 58.7% 59.2% 61.6% 58.3% 59.9% 60.1% 61.6% 58.8% 59.5% 60.4% 60.1% 59.8% 62.6%

ROE 4.9% 4.4% 6.3% 9.7% 8.5% 7.4% 4.5% 10.9% 11.6% 4.8% 3.2% 5.0% -28.1%
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水处理板块：连续三季度收入利润下滑，期待 2H19 陆续见底  

 

2Q19 收入与利润持续下滑。水处理板块 2Q19 实现营收 87.2 亿元（-6.9%），归母净利润

7.5 亿元（-42%），扣非归母净利 6.3 亿元（-47.5%），2Q19 年化摊薄 ROE 为 5.2%，同

比-4.2pct。业绩下滑主要由于水处理板工程订单在 2019 年之前以 PPP 模式为主，PPP

清库及融资难度提升以后，企业回款能力减弱叠加工程进度放缓，成本端快速上行。  

 

水处理板块多数公司 19 年有望逐渐走出业绩底部，建议关注碧水源、国祯环保、博世科。

由于 PPP 清库之后项目整体质量得到大幅改善，且 18Q3 以来多项利好民企融资的政策

陆续出台，我们判断水处理板块公司融资环境有望不断改善，2H19 多数公司有望走出业

绩底部。 

 

图表26： 水处理板块同比数据总结 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

  

（单位：百万元） 17Q1 18Q1 19Q1 16Q2 17Q2 18Q2 19Q2 16Q3 17Q3 18Q3 16Q4 17Q4 18Q4

营业总收入 4,559 7,160 6,460 6,322 8,328 9,367 8,721 4,950 8,159 8,984 11,504 16,097 13,680

同比增速 45.9% 57.0% -9.8% 100.2% 31.7% 12.5% -6.9% 67.8% 64.8% 10.1% 27.5% 39.9% -15.0%

毛利率 32.3% 29.8% 30.6% 30.9% 30.8% 32.2% 30.7% 34.9% 31.6% 30.0% 32.6% 29.2% 26.5%

期间费用率 20.2% 19.0% 24.2% 13.5% 13.1% 20.4% 20.4% 17.2% 15.0% 13.4% 10.9% 11.5% 18.8%

销售费用率 5.4% 4.2% 4.8% 3.6% 3.1% 3.4% 3.6% 4.6% 3.7% 4.5% 3.2% 3.1% 4.4%

管理费用率 11.9% 9.5% 11.7% 8.2% 7.7% 13.2% 10.3% 10.6% 7.7% 3.9% 6.6% 6.5% 10.4%

财务费用率 2.9% 5.3% 7.7% 1.7% 2.3% 3.8% 6.4% 2.0% 3.6% 5.0% 1.1% 1.8% 4.0%

归母净利润 669 563 385 807 1,332 1,301 749 756 1,077 932 2,062 2,278 -902

同比增速 123.2% -15.8% -31.7% -883.1% 65.1% -2.3% -42.4% 99.3% 42.4% -13.4% -7.6% 10.5% -139.6%

净利率 14.7% 7.9% 6.0% 12.8% 16.0% 13.9% 8.6% 15.3% 13.2% 10.4% 17.9% 14.2% -6.6%

扣非净利润 494 546 320 777 1,041 1,207 634 715 1,043 870 1,975 2,147 -933

同比增速 118.8% 10.4% -41.4% 7101.8% 34.1% 15.9% -47.5% 116.0% 45.9% -16.6% 25.6% 8.7% -143.5%

应收账款周转天数 201 171 220 111 124 136 525 139 132 149 77 75 107

存货周转天数 135 146 214 62 88 130 508 90 107 156 44 57 91

收现比 69.1% 101.2% 114.1% 54.7% 72.4% 66.8% 285.7% 74.7% 65.3% 86.1% 71.0% 85.5% 67.8%

付现比 81.4% 90.6% 101.7% 37.0% 48.8% 48.0% 204.0% 62.9% 68.0% 69.5% 29.8% 34.1% 32.7%

经营现金流量净额 -3,039 -2,863 -1,836 -497 633 605 1,124 -557 -2,836 573 3,188 6,892 2,932

资产负债率 45.0% 54.5% 59.0% 37.9% 47.3% 55.5% 61.1% 39.0% 49.7% 56.3% 44.8% 53.5% 59.3%

ROE 5.6% 4.1% 2.7% 8.4% 10.9% 9.4% 5.2% 7.0% 8.5% 6.6% 17.6% 16.8% -6.5%
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固废板块：2Q19 营收增速略放缓，推荐优质运营企业  

 

2Q19 营收增速略放缓，盈利能力下滑。固废板块 2Q19 实现营收 171.6 亿元（+29.9%），

归母净利润 11.8 亿元（-12.7%），扣非归母净利 10.6 亿元（-20.4%），2Q19 年化摊薄 ROE

为 8.0%，同比-2.9pct。 

 

固废板块后续或出现分化，推荐优质运营企业。我们认为，固废板块十分考验公司对于项

目的运营能力，推荐现金流创造能力强、管理效率高的运营企业。推荐瀚蓝环境、东江环

保和高能环境。 

 

图表27： 固废板块同比数据总结 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

  

（单位：百万元） 17Q1 18Q1 19Q1 16Q2 17Q2 18Q2 19Q2 16Q3 17Q3 18Q3 16Q4 17Q4 18Q4

营业总收入 7,345 10,021 14,049 7,473 9,402 13,215 17,161 7,554 10,950 12,192 9,148 12,442 13,727

同比增速 30.9% 36.4% 40.2% 19.5% 25.8% 40.6% 29.9% 29.0% 45.0% 11.3% 15.5% 36.0% 10.3%

毛利率 31.0% 31.3% 23.6% 29.9% 31.7% 28.9% 23.9% 29.2% 29.3% 27.9% 31.6% 28.8% 21.9%

期间费用率 15.9% 15.4% 14.2% 14.0% 14.8% 18.5% 14.4% 14.5% 13.4% 10.9% 16.0% 15.0% 21.2%

销售费用率 2.3% 2.2% 1.8% 2.3% 2.0% 2.1% 1.7% 2.4% 1.9% 2.4% 2.6% 2.6% 3.1%

管理费用率 8.4% 8.4% 7.3% 7.4% 8.2% 12.5% 7.7% 7.9% 7.5% 4.1% 8.4% 8.5% 11.6%

财务费用率 5.2% 4.8% 5.1% 4.2% 4.5% 3.9% 5.1% 4.2% 3.9% 4.4% 4.9% 3.8% 6.5%

归母净利润 833 1,322 1,091 918 1,176 1,346 1,176 992 1,265 1,122 1,123 1,315 -810

同比增速 31.9% 58.6% -17.5% 14.3% 28.2% 14.5% -12.7% 25.3% 27.6% -11.4% 37.0% 17.1% -161.6%

净利率 11.3% 13.2% 7.8% 12.3% 12.5% 10.2% 6.9% 13.1% 11.6% 9.2% 12.3% 10.6% -5.9%

扣非净利润 778 1,143 1,018 880 1,121 1,336 1,064 853 1,231 1,089 1,000 1,281 -709

同比增速 32.3% 46.9% -10.9% -17.0% 27.4% 19.2% -20.4% 24.4% 44.2% -11.5% 26.6% 28.0% -155.4%

应收账款周转天数 121 115 119 106 103 97 309 117 103 119 85 84 97

存货周转天数 96 86 72 81 79 67 180 89 73 77 72 64 66

收现比 75.7% 96.3% 90.5% 82.2% 84.5% 80.7% 282.8% 78.7% 87.6% 91.7% 104.8% 83.8% 110.8%

付现比 60.0% 68.7% 67.8% 60.8% 60.6% 57.8% 149.6% 69.2% 69.6% 65.8% 44.4% 40.7% 61.5%

经营现金流量净额 -769 -346 -419 -154 286 -531 2,268 -728 -28 768 3,957 3,115 4,960

资产负债率 57.9% 56.8% 65.0% 56.6% 58.2% 58.3% 64.6% 57.8% 56.2% 58.3% 58.6% 56.6% 60.1%

ROE 8.8% 10.8% 7.7% 11.0% 11.8% 10.9% 8.0% 11.6% 11.0% 8.5% 12.5% 10.9% -6.3%
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监测板块：行业景气度下行，龙头增速显著下滑  

 

2Q19 收入增速放缓，利润同比下滑。2Q19 监测板块实现营收 16.1 亿，同比增长 11.7%，

增速同比/环比下滑 21pct/10pct；实现归母净利润 2.7 亿（+11.1%），扣非归母净利润 2.3

亿（-1.2%）。行业 2Q19 资产负债率仅 40%，轻资产优现金流，行业龙头聚光科技、先河

环保收入增速均显著下滑。 

 

图表28： 监测板块同比数据总结 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

  

（单位：百万元） 17Q1 18Q1 19Q1 16Q2 17Q2 18Q2 19Q2 16Q3 17Q3 18Q3 16Q4 17Q4 18Q4

营业总收入 697 927 1,129 893 1,086 1,444 1,613 948 1,164 1,598 1,752 1,980 2,518

同比增速 28.1% 33.1% 21.8% 9.1% 21.7% 33.0% 11.7% 31.3% 22.7% 37.4% 19.8% 13.0% 27.2%

毛利率 49.0% 48.7% 48.4% 48.5% 48.8% 49.5% 46.8% 54.1% 55.1% 55.4% 46.1% 46.9% 41.3%

期间费用率 44.0% 41.7% 40.3% 30.0% 31.5% 43.8% 29.2% 29.0% 28.5% 16.4% 24.4% 26.6% 26.1%

销售费用率 20.0% 17.4% 18.8% 12.7% 13.9% 13.5% 13.3% 12.4% 11.7% 13.6% 12.1% 12.8% 12.9%

管理费用率 22.8% 21.9% 19.5% 16.7% 16.2% 28.6% 14.3% 15.6% 15.6% 1.6% 12.3% 13.2% 12.5%

财务费用率 1.1% 2.4% 2.1% 0.6% 1.4% 1.7% 1.6% 1.0% 1.3% 1.2% 0.0% 0.6% 0.8%

归母净利润 41 62 79 143 162 240 267 241 331 404 286 318 333

同比增速 30.4% 52.8% 27.9% -13.0% 13.7% 48.1% 11.1% 33.3% 37.1% 22.2% 39.4% 11.1% 4.8%

净利率 5.8% 6.7% 7.0% 16.0% 14.9% 16.7% 16.6% 25.4% 28.4% 25.3% 16.4% 16.1% 13.2%

扣非净利润 27 55 74 124 141 235 232 222 311 396 214 215 282

同比增速 16.9% 102.8% 34.7% -17.2% 13.9% 66.6% -1.2% 32.6% 39.7% 27.6% -12.6% 0.3% 31.2%

应收账款周转天数 273 237 216 187 190 164 363 190 188 158 104 108 94

存货周转天数 156 148 160 112 107 105 264 115 110 106 56 62 66

收现比 108.4% 100.9% 99.6% 80.2% 92.6% 81.7% 162.6% 87.5% 94.7% 86.4% 105.9% 99.8% 80.6%

付现比 90.9% 64.0% 59.7% 45.3% 53.9% 52.4% 62.9% 53.1% 48.5% 40.9% 42.0% 36.8% 35.4%

经营现金流量净额 -420 -383 -369 4 -64 -143 60 -53 49 75 808 936 999

资产负债率 30.6% 35.3% 39.9% 29.8% 31.3% 37.2% 40.3% 29.9% 31.1% 37.1% 31.9% 34.3% 40.4%

ROE 2.7% 3.6% 4.2% 10.7% 10.9% 13.9% 13.3% 17.2% 20.9% 22.1% 19.4% 19.2% 17.9%
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生物质与节能板块：造血能力差，板块连续四个季度亏损  

 

2Q19 营收净利持续下滑，连续四个季度亏损。2Q19 生物质与节能板块实现营收 94 亿

（-37.6%），实现归母净利润-5.9 亿（-291%），扣非归母净利润-4.9 亿（-324%），自 3Q18

以来连续四个季度实现亏损。 

 

生物质与节能板块自身造血能力相对较弱，在当前市场环境下业绩表现不佳。三聚环保、

神雾环保、神雾节能营收净利均出现大幅下滑。我们认为板块整体自由现金流产生创造能

力较弱，业绩增长继续承压，建议保持谨慎。 

 

图表29： 生物质与节能板块同比数据总结 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

  

（单位：百万元） 17Q1 18Q1 19Q1 16Q2 17Q2 18Q2 19Q2 16Q3 17Q3 18Q3 16Q4 17Q4 18Q4

营业总收入 12,657 12,219 9,093 10,871 16,264 15,021 9,375 11,715 15,069 10,162 16,976 15,471 11,575

同比增速 80.2% -3.5% -25.6% 55.2% 49.6% -7.6% -37.6% 69.8% 28.6% -32.6% 100.8% -8.9% -25.2%

毛利率 18.9% 19.7% 17.1% 24.0% 19.9% 17.9% 17.8% 20.9% 18.3% 18.0% 17.2% 20.5% 8.2%

期间费用率 9.8% 12.0% 19.3% 11.5% 8.9% 16.2% 20.0% 11.6% 10.1% 13.7% 9.8% 15.7% 32.3%

销售费用率 1.6% 1.9% 3.3% 2.0% 1.4% 1.8% 2.9% 1.5% 2.0% 2.7% 1.5% 2.1% 5.7%

管理费用率 3.8% 5.2% 7.3% 4.4% 3.2% 8.0% 8.5% 4.5% 4.0% 2.4% 4.0% 7.0% 14.2%

财务费用率 4.5% 4.9% 8.6% 5.2% 4.3% 6.4% 8.5% 5.6% 4.1% 8.6% 4.3% 6.7% 12.5%

归母净利润 950 625 -125 1,131 1,429 310 -594 944 1,297 -461 716 -1,657 -5,569

同比增速 59.8% -34.3% -120.0% 43.9% 26.3% -78.3% -291.4% 24.3% 37.4% -135.6% 17.3% -331.6% 236.0%

净利率 7.5% 5.1% -1.4% 10.4% 8.8% 2.1% -6.3% 8.1% 8.6% -4.5% 4.2% -10.7% -48.1%

扣非净利润 889 612 -240 1,024 1,368 220 -492 901 1,113 -506 420 -2,160 -5,855

同比增速 87.7% -31.2% -139.3% 30.8% 33.6% -83.9% -324.0% 112.9% 23.5% -145.4% -259.8% -614.4% 171.1%

应收账款周转天数 97 133 203 97 86 122 278 100 105 191 66 95 149

存货周转天数 68 84 107 71 54 66 138 69 62 100 46 60 80

收现比 81.7% 82.0% 96.8% 80.1% 73.8% 76.0% 147.4% 79.7% 83.2% 100.0% 105.7% 97.0% 86.8%

付现比 79.4% 92.4% 63.8% 61.8% 69.2% 62.8% 114.3% 61.3% 75.9% 76.2% 84.0% 71.7% 50.1%

经营现金流量净额 97 -3,194 977 826 -754 584 1,641 378 -210 1,592 2,835 1,239 3,656

资产负债率 55.9% 56.7% 63.7% 59.3% 56.0% 57.2% 63.6% 51.6% 56.8% 57.9% 59.1% 57.4% 63.8%

ROE 7.6% 4.8% -1.2% 12.0% 11.2% 2.4% -5.6% 9.8% 10.0% -3.6% 6.4% -12.9% -51.6%
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水务板块：盈利能力继续回升，现金流大幅提升 

 

2Q19 收入增速提升、现金流提升。水务板块 2Q19 年实现营收 99.7 亿元（+16.8%），归

母净利润 17.1 亿元（+5.3%），扣非归母净利 15.7 亿元（+5.7%），2Q19 ROE 为 8.6%，

同比-0.4pct。2Q19 经营性现金流净额 34.6 亿，同比+36%。 

 

工程业务盈利能力下降，长期看运营业务稳定成长。18 年板块盈利能力下滑明显，主要

是工程业务由于成本上涨导致毛利率下滑明显，而水务运营业务盈利能力基本保持稳定。

我们认为，随着未来水务公司进入成熟运营期，其盈利稳定程度有望提升，我们看好水务

板块创造现金流的能力，经营风险整体可控。 

 

图表30： 水务板块同比数据总结 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

 

 

  

（单位：百万元） 17Q1 18Q1 19Q1 16Q2 17Q2 18Q2 19Q2 16Q3 17Q3 18Q3 16Q4 17Q4 18Q4

营业总收入 6,217 7,354 8,342 6,829 7,745 8,535 9,972 6,665 7,773 9,324 8,250 9,300 11,756

同比增速 17.2% 18.3% 13.4% 26.9% 13.4% 10.2% 16.8% 22.8% 16.6% 20.0% -8.0% 12.7% 26.4%

毛利率 35.9% 35.4% 34.4% 43.6% 38.1% 37.6% 36.4% 38.0% 37.7% 36.0% 28.0% 30.7% 29.4%

期间费用率 19.9% 17.4% 18.0% 19.7% 17.0% 18.5% 16.8% 17.9% 16.6% 17.4% 20.7% 18.4% 18.6%

销售费用率 2.4% 2.1% 1.8% 2.1% 2.1% 1.8% 1.7% 2.3% 2.1% 1.9% 3.2% 3.2% 2.2%

管理费用率 11.5% 9.9% 9.8% 10.2% 9.7% 9.6% 8.8% 9.4% 10.4% 8.6% 13.0% 10.6% 11.2%

财务费用率 6.1% 5.5% 6.3% 7.4% 5.2% 7.1% 6.3% 6.2% 4.1% 6.9% 4.5% 4.6% 5.2%

归母净利润 1,472 1,250 1,488 1,607 1,712 1,620 1,706 1,493 1,799 1,753 926 1,548 901

同比增速 24.3% -15.1% 19.1% -21.6% 6.5% -5.3% 5.3% -2.4% 20.5% -2.5% -18.7% 67.2% -41.8%

净利率 23.7% 17.0% 17.8% 23.5% 22.1% 19.0% 17.1% 22.4% 23.1% 18.8% 11.2% 16.6% 7.7%

扣非净利润 1,417 1,188 1,412 1,411 1,614 1,486 1,571 1,377 1,727 1,651 731 1,375 691

同比增速 31.4% -16.2% 18.9% -27.1% 14.5% -7.9% 5.7% -3.8% 25.4% -4.4% -6.5% 88.0% -49.7%

应收账款周转天数 114 117 116 79 96 105 185 87 101 99 75 85 78

存货周转天数 65 34 37 82 53 30 61 88 58 33 51 28 22

收现比 108.9% 109.1% 115.0% 97.7% 96.6% 98.2% 169.1% 103.6% 106.2% 106.8% 114.1% 92.5% 75.5%

付现比 55.2% 57.7% 62.6% 35.8% 39.3% 43.1% 57.0% 47.3% 45.8% 44.8% 39.4% 34.1% 23.6%

经营现金流量净额 983 1,068 1,435 3,061 2,466 2,545 3,461 2,260 3,142 3,964 3,135 3,086 4,526

资产负债率 49.9% 51.1% 54.2% 50.7% 51.1% 53.6% 55.3% 50.8% 50.4% 53.7% 50.5% 51.3% 53.7%

ROE 8.9% 6.9% 7.4% 10.6% 10.3% 9.0% 8.6% 9.5% 10.5% 9.5% 5.8% 8.7% 4.6%
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水电板块：量价齐升，2Q 表现亮眼 

 

2Q19 来水偏丰，水电发电量同比增长且平均上网电价抬升推动收入端高增长。2Q19 水

电板块共实现收入 442 亿元，同比增长 19%；实现扣非归母净利润 115 亿元，同比增长

30%，增速环比提升 32pct，2Q 摆脱增值税退税到期影响，恢复较快增长态势。 

 

建议从三维度优选水电标的，1）买资产：关注重置资产净值低于目前市值的标的；2）买

成长：优选有在建拟建装机投运/资产注入预期的标的；3）买分红：优选稳定高分红收益

率标的。值得注意的是，投资者结构（包括一级市场与产业资本）变化带来无风险收益率

（P/E 和股息率的锚）和预期回报率（DCF 中 wacc 的主要决定因素）的变化是水电股估

值近年来最大的变量，不同属性资金眼中水电价值不同。 

 

图表31： 水电板块同比数据总结 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

 

  

（单位：百万元） 17Q1 18Q1 19Q1 16Q2 17Q2 18Q2 19Q2 16Q3 17Q3 18Q3 16Q4 17Q4 18Q4

营业总收入 29,486 33,948 37,761 35,776 33,286 37,163 44,214 40,601 46,019 51,643 32,064 37,595 41,003

同比增速 21.3% 15.1% 11.2% 28.6% -7.0% 11.6% 19.0% 33.0% 13.3% 12.2% 17.1% 17.3% 9.1%

毛利率 38.7% 36.6% 38.1% 55.7% 45.0% 43.7% 43.9% 55.3% 50.6% 51.9% 37.3% 39.9% 38.9%

期间费用率 18.0% 16.1% 15.1% 16.2% 15.9% 15.6% 13.1% 14.8% 12.5% 11.8% 18.9% 17.2% 16.7%

销售费用率 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.6% 0.5% 0.5%

管理费用率 2.8% 2.7% 2.6% 2.9% 2.6% 2.7% 2.4% 2.8% 2.3% 2.0% 3.8% 4.2% 4.6%

财务费用率 14.8% 13.0% 12.2% 13.0% 12.9% 12.5% 10.4% 11.7% 9.9% 9.5% 14.5% 12.4% 11.6%

归母净利润 6,176 6,653 7,261 9,349 9,143 9,328 11,473 14,172 15,797 16,455 5,555 6,523 10,384

同比增速 2.6% 7.7% 9.1% 0.9% -2.2% 2.0% 23.0% 42.5% 11.5% 4.2% 16.3% 17.4% 59.2%

净利率 20.9% 19.6% 19.2% 26.1% 27.5% 25.1% 25.9% 34.9% 34.3% 31.9% 17.3% 17.4% 25.3%

扣非净利润 6,242 6,274 6,501 9,223 9,011 8,840 11,483 14,834 15,388 16,487 5,650 7,003 6,468

同比增速 13.0% 0.5% 3.6% 4.3% -2.3% -1.9% 29.9% 58.0% 3.7% 7.1% -1.4% 24.0% -7.6%

应收账款周转天数 38 36 39 35 43 39 56 31 33 33 26 28 31

存货周转天数 9 10 10 7 9 10 14 6 7 7 8 8 8

收现比 102.0% 111.1% 106.6% 94.5% 105.6% 106.3% 152.6% 115.2% 110.0% 108.9% 133.1% 127.4% 124.1%

付现比 33.3% 37.8% 37.2% 19.8% 28.9% 33.7% 51.6% 21.8% 27.7% 29.9% 37.6% 35.7% 38.2%

经营现金流量净额 12,506 16,379 16,575 19,286 17,868 16,692 20,834 27,161 28,790 29,975 21,785 23,404 22,953

资产负债率 62.6% 60.7% 58.8% 65.9% 64.3% 62.9% 60.5% 63.9% 62.9% 60.9% 63.1% 61.5% 59.5%

ROE 8.6% 8.6% 8.7% 14.6% 13.2% 12.6% 14.3% 20.7% 21.7% 21.0% 7.9% 8.6% 12.8%
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火电板块：煤价下行，盈利持续复苏  

 

煤价下行，继续看好火电业绩修复前景。受益于用电需求持续较高增长，叠加煤炭价格显

著下滑，火电板块2Q19实现收入1925亿元（+5%），实现归母净利润92.3亿元（+14.8%），

实现扣非归母净利润 95.2 亿元（+41%），盈利持续反弹，ROE 恢复至 6.5%。 

 

供需结构改善，火电估值提升在望。目前火电产能过剩格局大为改观，根据我们对

2017-2018 年发布的煤电规划建设风险预警通知的梳理，2017 年发布的通知中，装机充

裕度红色/橙色预警地区有 23/4 个，2018 年发布的通知中，装机充裕度红色/橙色预警地

区有 17/4 个，相比之下，2019 年发布的通知中，装机充裕度红色/橙色预警地区大幅下降

至 8/2 个，我们认为煤电产能过剩态势大为改观。 

 

图表32： 火电板块同比数据总结 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

 

  

（单位：百万元） 17Q1 18Q1 19Q1 16Q2 17Q2 18Q2 19Q2 16Q3 17Q3 18Q3 16Q4 17Q4 18Q4

营业总收入 155,272 182,915 210,263 122,081 149,158 183,783 192,461 140,298 179,167 195,902 167,164 183,121 204,344

同比增速 21.5% 17.8% 15.0% -10.1% 22.2% 23.2% 4.7% -4.7% 27.7% 9.3% 11.7% 9.5% 11.6%

毛利率 11.7% 12.8% 16.2% 32.4% 12.1% 14.0% 16.7% 22.3% 13.7% 13.2% 14.3% 11.6% 12.5%

期间费用率 8.4% 8.2% 8.4% 10.5% 9.5% 9.2% 9.5% 9.5% 8.4% 8.8% 9.8% 10.0% 10.2%

销售费用率 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

管理费用率 2.1% 1.9% 2.1% 3.2% 2.5% 2.3% 2.7% 2.8% 2.3% 2.3% 3.8% 3.6% 3.7%

财务费用率 6.2% 6.2% 6.1% 7.1% 7.0% 6.8% 6.7% 6.6% 5.9% 6.4% 5.9% 6.3% 6.3%

归母净利润 4,372 6,578 11,603 12,103 4,101 8,036 9,230 7,537 6,810 5,450 2,308 -902 2,697

同比增速 -68.7% 50.4% 76.4% -30.4% -66.1% 95.9% 14.8% -56.9% -9.7% -20.0% 84.0% -139.1% -399.2%

净利率 2.8% 3.6% 5.5% 9.9% 2.7% 4.4% 4.8% 5.4% 3.8% 2.8% 1.4% -0.5% 1.3%

扣非净利润 3,654 5,741 9,566 12,352 3,408 6,752 9,516 12,750 6,048 4,907 -1,871 -2,632 -1,554

同比增速 -73.4% 57.1% 66.6% -35.5% -72.4% 98.1% 40.9% -23.7% -52.6% -18.9% -228.8% 40.6% -41.0%

应收账款周转天数 39 41 44 46 41 43 67 39 36 33 36 38 42

存货周转天数 15 16 16 19 17 18 26 17 15 17 15 16 17

收现比 110.6% 109.6% 110.1% 99.1% 110.6% 107.8% 138.9% 111.4% 112.8% 115.8% 110.6% 106.4% 108.6%

付现比 78.1% 77.6% 73.0% 48.2% 77.0% 78.7% 98.5% 59.6% 78.3% 76.2% 74.9% 73.0% 77.9%

经营现金流量净额 26,691 33,207 49,266 35,880 27,914 26,875 28,217 46,626 37,308 51,789 29,818 34,369 35,316

资产负债率 66.5% 67.8% 66.3% 66.9% 67.5% 68.9% 66.3% 55.7% 51.4% 62.1% 65.5% 68.3% 67.7%

ROE 3.5% 5.1% 8.2% 10.5% 3.3% 6.3% 6.5% 6.4% 5.4% 4.1% 1.8% -0.7% 2.0%
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燃气板块：毛差承压 

 

收入增速持续高增长，盈利能力下降。受益于天然气消费量的持续攀升，燃气板块营业收

入持续保持较高增速，根据我们的统计测算，2Q19 燃气板块实现收入 190.9 亿元（+7%）。

但受制于燃气上游售价走高，板块主营业务成本增加，致使毛利率小幅走低，2Q19 燃气

板块毛利率为 19.7%，同比降低 0.3pct，环比增加 3.8pct，受此影响，板块盈利能力下滑

较大，2Q19 燃气板块归母净利润为 8.5 亿元（-33%）。此外，板块期间费用率同比有所

提升，2Q19三项费用率为13.4%，同比提升1.6pct，资产负债率同比下降0.3pct至59.0%，

年化摊薄 ROE 为 5.2%，同比下降 2.7pct。 

 

天然气销量继续高增长仍为大概率事件，但须关注成本监审落地对下游分销业务的影响。

2017 年国家发改委对外发布《关于加强配气价格监管的指导意见》，要求按照“准许成本

加合理收益”的原则制定城镇燃气配气价格，目前各地的成本监审政策正如火如荼推进落

地中，由于新政策要求税后全投资收益率不超过 7%，预计将对燃气分销业务产生一定压

力。 

 

图表33： 燃气板块同比数据总结 

 

资料来源:Wind，华泰证券研究所 

（单位：百万元） 17Q1 18Q1 19Q1 16Q2 17Q2 18Q2 19Q2 16Q3 17Q3 18Q3 16Q4 17Q4 18Q4

营业总收入 19,146 22,882 26,593 12,656 16,951 17,929 19,093 14,749 15,812 18,295 19,274 23,034 25,133

同比增速 33.5% 19.5% 16.2% 21.3% 33.9% 5.8% 6.5% 36.2% 7.2% 15.7% -17.0% 19.5% 9.1%

毛利率 18.4% 18.5% 15.9% 23.3% 21.2% 20.0% 19.7% 21.8% 20.2% 19.3% 21.9% 20.8% 15.6%

期间费用率 9.0% 9.6% 9.8% 14.0% 12.0% 11.8% 13.4% 12.3% 13.0% 13.0% 12.6% 12.2% 15.1%

销售费用率 4.1% 3.8% 3.5% 6.1% 4.6% 5.0% 5.1% 5.3% 5.2% 5.2% 5.0% 5.2% 4.9%

管理费用率 3.1% 3.1% 3.4% 4.7% 4.1% 3.9% 4.7% 4.4% 4.5% 4.4% 4.9% 3.8% 6.1%

财务费用率 1.8% 2.6% 3.0% 3.2% 3.3% 2.9% 3.5% 2.6% 3.3% 3.5% 2.8% 3.2% 4.0%

归母净利润 1,351 1,576 1,301 1,234 1,279 1,262 848 1,219 1,012 970 959 1,559 -1,845

同比增速 -3.0% 16.7% -17.5% 24.3% 3.6% -1.4% -32.8% 71.5% -17.0% -4.1% -33.3% 62.6% -218.3%

净利率 7.1% 6.9% 4.9% 9.8% 7.5% 7.0% 4.4% 8.3% 6.4% 5.3% 5.0% 6.8% -7.3%

扣非净利润 1,215 1,462 1,235 1,126 1,264 1,080 714 1,153 798 717 778 1,204 -1,976

同比增速 -3.1% 20.3% -15.5% -3.3% 12.3% -14.6% -33.9% 104.6% -30.8% -10.1% -44.0% 54.7% -264.2%

应收账款周转天数 23 27 29 31 29 36 70 26 31 37 21 24 27

存货周转天数 19 22 21 29 30 32 52 24 33 32 20 23 22

收现比 105.0% 102.5% 98.2% 109.3% 110.1% 107.0% 192.4% 115.9% 111.6% 116.9% 100.0% 110.9% 105.1%

付现比 82.0% 78.8% 77.3% 78.4% 75.9% 76.4% 138.3% 87.0% 83.4% 89.9% 74.5% 77.6% 83.3%

经营现金流量净额 731 1,496 2,094 1,706 4,150 2,966 3,243 1,790 1,997 2,134 2,675 5,346 3,611

资产负债率 57.5% 57.9% 59.3% 58.1% 58.3% 59.3% 59.0% 57.5% 58.0% 58.4% 57.3% 58.2% 59.6%

ROE 10.5% 9.7% 8.0% 10.5% 9.0% 7.9% 5.2% 10.2% 6.8% 6.0% 7.1% 9.9% -11.6%
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机构持仓：公募仓位跌至 14 年以来最低 

 
2Q19 公用事业环保板块的公募基金持仓比例降至 14 年以来新低。由于环保板块 18 年盈

利与估值双杀，公用事业板块 2Q19 显著跑输指数，公用事业环保板块 2Q19 的公募基金

持仓比例降至历史新低，持仓比例仅 0.27%。 

 

图表34： 2Q19 公用事业环保板块公募基金持仓跌至历史新低 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

截至 2019 年 6 月底，公用事业板块 QFII 持股比例占流通股 1%以上的有 16 家。2Q19 QFII

增持瀚蓝环境、上海环境、长春燃气、科融环境、赣能股份，减持聚光科技、碧水源、皖

天然气、佛燃股份。截至 2Q19 末，聚光科技仍为公用事业板块 QFII 持股比例最高个股，

持股比例高达 6.50%。 

 

图表35： QFII 公用事业板块持仓情况 

代码 公司名称 

                               QFII 持股比例（占流通股）     变化 

3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 2Q19vs1Q19 

300203.SZ 聚光科技 1.84% 1.04% 6.46% 6.47% 6.71% 5.38% 7.23% 6.50% -0.73pct 

000037.SZ 深南电 A 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.88% 3.79% 0.91pct 

600452.SH 涪陵电力 1.74% 1.78% 1.97% 2.74% 3.03% 3.03% 3.03% 3.03% 0.00pct 

600323.SH 瀚蓝环境 3.16% 1.40% 2.85% 2.97% 1.42% 1.42% 1.29% 2.98% 1.68pct 

300070.SZ 碧水源 1.53% 1.44% 1.44% 1.26% 1.74% 3.03% 3.03% 2.71% -0.32pct 

600025.SH 华能水电 0.00% 0.00% 0.00% 0.25% 0.34% 0.30% 0.55% 0.55% 0.00pct 

601200.SH 上海环境 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.34% 0.34pct 

603689.SH 皖天然气 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.25% 0.32% -0.94pct 

600333.SH 长春燃气 0.21% 0.21% 0.21% 0.00% 0.21% 0.21% 0.00% 0.21% 0.21pct 

002911.SZ 佛燃股份 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.43% 0.09% 0.29% 0.20% -0.09pct 

000767.SZ 漳泽电力 0.24% 0.24% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.18% 0.18% 0.00pct 

300152.SZ 科融环境 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.18% 0.18pct 

000899.SZ 赣能股份 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.13% 0.13pct 

600396.SH *ST 金山 0.14% 0.14% 0.14% 0.14% 0.14% 0.11% 0.11% 0.11% 0.00pct 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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风险提示 

 

项目进度不及预期：从公司层面来看，如果相关业务订单推进低于预期，也将对公司业绩

表现产生一定负面影响。 

 

煤价波动带来火电盈利复苏不及预期：如果煤价下行趋势改变，将会推高火电成本，对火

电盈利水平产生一定的负面影响。 
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行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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