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[Table_Summary] 报告摘要: 

我们跟踪的 161 只环保及公用行业股票，本周跑赢上证指

数 0.51 个百分点。年初至今跑输上证指数 6.01 个百分点。年

初至今跑输上证指数 5.20 个百分点。本周华控赛格、华通热

力、科融环境分别上涨 18.97%、15.67%、14.20%，表现较

好；ST 中天、*ST 节能、国祯环保分别下跌-10.73%、-

3.82%、-3.26%，表现较差。 

►   环保：大力发展循环经济，利好固体废弃物处理板

块 

2019 年 10 月 9 日，李克强总理在北京世界园艺博览会闭

幕式致辞中提出，大力发展节能环保产业和循环经济，以更低

的资源消耗推动经济社会持续健康发展。近年来，我国废弃资

源和废旧材料回收加工业快速发展，垃圾发电项目数量和投资

额逐渐增加，但工业固体废弃物处综合处理利用量呈下滑态

势。2019 年 6 月，国务院通过《中华人民共和国固体废物污染

环境防治法（修订草案）》，草案强化了企业的责任，要求加快

建设生活垃圾分类投放、收集、运输、处理系统，并要求促进

固体废弃物的综合利用，最大限度降低固体废弃物填埋处置

量。随着监管趋严，企业固体废弃物污染防治治理需求将进一

步增大，利好固体废弃物处理板块。 

►   电力：积极推动能源生产消费转型升级，煤电落后产

能出清势必加速 

本周秦皇岛港 5500 大卡动力末煤价格下跌至 578 元/吨，价

格环比下跌 4.6 元。节后复工致周日均耗煤增加 0.87 万吨致 62.83

万吨，预计后期动力煤价格将震荡下行。9 月 26 日召开的国务院

常务会议指出，从明年 1 月 1 日起，取消煤电价格联动机制，将

现行标杆上网电价机制，改为“基准价+上下浮动”的市场化机

制。10 月 11 日国家能源委员会会议指出要加快输煤输电大通道

建设，推动煤炭安全绿色开采和煤电清洁高效发展。当前我国电

力供需格局仍然宽松，电力市场化交易将在一定程度上推动电价

下降，短期来看，火电企业的利润空间将被压缩，势必会加速火

电行业的出清速度，落后高成本产能将被淘汰，优势产能将进一

步集中。 

►   燃气: 国内 LNG 日产增加，国际天然气价格环比下

跌 

本周全国工厂、接收站 LNG 周均价 3201.76 元/吨，较上

周增加 20.65 元/吨，环比上周上涨 0.65%。国内 LNG 工厂开工

率上升，日均产量增加，下游方面，节后全国大部分地区气温

降幅较大，黑龙江部分地区提前供暖，预计未来城燃冬储采购

需求逐渐增加，LNG 价格预计上调。 
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►  投资策略 

2019 年 10 月 9 日，李克强总理在北京世界园艺博览会闭

幕式致辞中提出，大力发展节能环保产业和循环经济，以更低

的资源消耗推动经济社会持续健康发展。近年来，我国废弃资

源和废旧材料回收加工业快速发展，垃圾发电项目数量和投资

额逐渐增加，但工业固体废弃物处综合处理利用量呈下滑态

势。2019 年 6 月，国务院通过《中华人民共和国固体废物污染

环境防治法（修订草案）》，草案强化了企业的责任，要求加快

建设生活垃圾分类投放、收集、运输、处理系统，并要求促进

固体废弃物的综合利用，最大限度降低固体废弃物填埋处置

量。随着监管趋严，企业固体废弃物污染防治治理需求将进一

步增大，利好固体废弃物处理板块。 

8 月份，湖北省除汉江流域来水丰于多年平均二成外，长

江干流、清江流域来水较多的平均偏枯一至五成，主力水电厂

出力受限发电量大部下降，火电单月发电量创出历史新高。1-

8 月，湖北省水电厂发电量（不含三峡）同比下降 17.3%；火

电厂发电量同比增长 20.76%。1-8 月，湖北省火电厂发电

983.05 亿千瓦时，增长 20.76%。建议关注湖北省火电分布较多

的长源电力（华西环保公用&煤炭交运联合覆盖），受益公司还

包括华电国际。 

另外建议关注利用小时数高，受益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，1-7 月累计输送云南水

电 816.38 亿千瓦时，超协议计划 223.62 亿千瓦时，同比增长

23.59%，此处推荐关注云南省水电公司。 

►  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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1.大力发展循环经济，利好固体废弃物处理板块 

1.1.环保：大力发展循环经济，利好固体废弃物处理板块 

坚决打好污染防治攻坚战，大力发展节能环保产业和循环经济。2019 年 10 月 9

日，李克强总理在北京世界园艺博览会闭幕式致辞中提出，进入新世纪以来，全球绿

化面积增加 5%，其中四分之一的贡献来自中国；同时指出我们将加快转变发展方式，

持续推动绿色发展，优化经济结构，发挥创新引领发展第一动力作用，加快培育新动

能，大力发展节能环保产业和循环经济，倡导绿色低碳消费，以更低的资源消耗推动

经济社会持续健康发展。未来中国将坚决打好污染防治攻坚战，着力解决突出的环境

问题，推进人居环境建设，抓好基础性、经常性、长远性工作，推进重要生态系统保

护和修复工程，让人民群众享有美丽宜居的环境。 

全面建设小康社会决胜阶段，迫切需要推动绿色循环低碳发展。循环经济是以

减量化、再利用、资源化为原则，以低消耗、低排放、高效率为基本特征的经济模式。

我国早期经济增长模式主要是以高污染、高耗能为特征的粗放型经济增长模式，随着

经济的发展，国内资源约束和环境污染问题日渐突出，2005 年，国务院印发《关于

加快发展循环经济的若干意见》，循环经济进入全面推进阶段。2012 年 12 月，国务

院《“十二五”循环经济发展规划》将发展循环经济列为我国长期发展的一项重大战

略。2017 年，发改委会同多部门印发《循环发展引领行动》指出，“十三五”时期是

全面建成小康社会的战略决胜期，经济增长换挡降速、发展方式粗放、结构性矛盾凸

显、资源环境约束强化等问题相互交织，提高发展质量和效益、推动绿色循环低碳发

展的任务更加迫切。 

“十三五”提出发展循环经济新目标，循环利用产业产值达 3 万亿元。根据发

改委《“十二五”期间资源循环利用产业发展回顾》，“十二五”期间，中国资源循环

利用产业以每年约 12%的速度增长，2015 年末产值超过 1.5 万亿元，约占国民生产总

值的 2.96%。其中，大宗工业固体废物 2015 年综合利用率为 48%，综合利用产值达

8500 亿元；主要再生资源 2015 年回收利用率 70%，回收利用产值达 6500 亿元。针

对“十三五”期间国内经济发展、资源与环境仍然存在矛盾，《行动》提出到 2020 年

主要资源产出率比 2015 年提高 15%，主要废弃物循环利用率达到 54.6%左右；一般

工业固体废物综合利用率达到 73%，农作物秸秆综合利用率达到 85%，资源循环利

用产业产值达到 3 万亿元；75%的国家级园区和 50%的省级园区开展循环化改造等目

标。 
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 图 1  “十三五”时期循环发展主要指标 

 

 
 资料来源：《循环发展引领行动》，华西证券研究所 

废弃资源和废旧材料回收加工业快速发展，固体废弃物综合利用量近年来有所

下降。2004-2018 年期间，由于国内政策对循环经济的支持力度较大，废弃资源和废

旧材料回收加工业快速发展，2018 年，废弃资源和废旧材料回收加工业企业单位数

1710 个，同比增长 7.95%，总资产合计为 2470.4 亿元，同比增长 3.71%。2014 年以

来，一般工业固体废弃物综合处理利用量逐年下降，2017 年，我国一般工业固体废

弃物为 331592 万吨，综合利用 181187 万吨，同比下降 2909 万吨。 

垃圾分类进入快车道，垃圾发电投资不断增加。2016 年，习近平总书记提出要

推行垃圾分类制度。7 月 1 日，《上海生活垃圾管理条例》开始实施，其他试点也相

继开展垃圾分类，国内垃圾分类进入快车道。根据住建部，到 2020 年现行建设 46 个

首批垃圾分类试点城市要基本建成垃圾分类处理系统，住建部将继续投入 213 亿元，

满足生活垃圾分类处理需求。垃圾资源化利用方面，近年来，由于垃圾清运量的增加，

垃圾处理需求不断扩大，国内垃圾发电项目数量及投资额逐渐增长，截至 2019 年 9

月，垃圾发电 PPP 项目数为 118 个，投资额达 565.94 亿元。 

 

 

分类 指标 单位 2015年 2020年
2020年比2015
年提高（％）

主要资源产出率 元/吨 5994 6893 15

主要废弃物循环利用率 % 47. 6 54. 6 7

能源产出率 元/吨标煤 14028 16511 17. 7

水资源产出率 元/立方米 97. 6 126. 8 29. 9

建设用地产出率 万元/公顷 154. 6 200. 4 29. 6

农作物秸秆综合利用率 % 80. 1 85 4. 9个百分点

一般工业固体废物综合利用率 % 65 73 8个百分点

规模以上工业企业重复用水率 % 89 91 2个百分点

主要再生资源回收率 % 78 82 4个百分点

城市餐厨废弃物资源化处理率 % 10 20 10个百分点

城市再生水利用率 % － 20 －

资源循环利用产业总产值 亿元 1. 8万 3万 67

专项
指标

综合

指标
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图 2  PPP 项目数：垃圾发电  图 3  PPP 项目投资额：垃圾发电 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

图 4  废弃资源和废旧材料回收加工业快速发展  图 5  一般工业固体废弃物利用情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

防治法案进一步完善，固体废物污染防治需求预计进一步增大。当前，我国固

体废弃物处理市场存在技术水平良莠不齐、管理水平低下、产生与处置不平衡等问题。

为进一步防治固体废弃物危害，2019 年 6 月，国务院通过《中华人民共和国固体废

物污染环境防治法（修订草案）》，草案修订了包括强化工业固体废物污染环境防治制

度以及健全生活垃圾污染环境防治制度等内容，强化了企业的责任，并要求加快建设

生活垃圾分类投放、收集、运输、处理系统；促进固体废弃物的综合利用，最大限度

降低固体废弃物填埋处置量。随着监管趋严以及垃圾分类的陆续强制开展，国内固体

废弃物污染防治治理需求将进一步增大，固体废弃物处理龙头公司具有较高的技术研

发优势和项目经验，获单能力较强，有望获得迎来营收的快速增长。 

 

1.2.电力：积极推动能源生产消费转型升级，煤电落后产能出清

势必加速 

期现价差扩大，动力煤价格环比下跌。动力煤期货主力合约周四收于 565 元/吨，

周环比下跌 4.6 元，价格走弱。现货方面，秦皇岛港 5500 大卡动力末煤本周价格下

跌至 578 元/吨，周环比下跌 4 元，期现价差缩扩大至 12.4 元/吨。 
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图 6  动力煤期现价差（元/吨）  图 7  动力煤（Q5500）价格 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

节后复工至电厂日耗同比上涨，后期煤价震荡走弱为主。截至 10 月 11 日，沿海

六大发电集团当周耗煤 439.78 万吨，环比节前增加 6.09 万吨，周日均耗煤 62.83 万

吨，环比节前增加 0.87 万吨，同比增长 20%。根据中央气象台预报，10 月中旬，除

新疆北部、华南南部及云南东部的平均气温较常年同期偏高 1～2℃外，全国其余大

部分地区平均气温接近常年同期或偏低，其中华北东部、东北地区南部及青藏高原东

部等地的部分地区偏低 1～2℃。截至 10 月 11 日，六大发电集团沿海电厂库存

1587.65 万吨，环比节前增加 9.11 万吨，库存可用天数降至 25.22 天，同比减少 1 天。

预计随着气温的逐渐转冷，居民用电需求将逐渐降低，节后化工企业开工率逐渐提高，

水泥生产逐渐恢复，工业用电需求有所提升。当前电厂库存处于高位，市场煤采购需

求较小，预计动力煤价格将震荡下行。 

图 8  六大发电集团沿海电厂库存同比情况  图 9  六大发电集团沿海电厂可用天数同比情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

积极应对能源领域新形势新挑战，推动能源生产、消费转型升级。10 月 11 日，

中共中央政治局常委、国务院总理、国家能源委员会主任李克强在北京主持召开国家

能源委员会会议。会议指出，要根据我国以煤为主的能源资源禀赋，科学规划煤炭开

发布局，加快输煤输电大通道建设，推动煤炭安全绿色开采和煤电清洁高效发展，有

效开发利用煤层气。加大国内油气勘探开发力度，促进增储上产，提高油气自给能力。

深化开放共赢、多元化国际油气合作。增强油气安全储备和应急保障能力。发展水电、

风电、光电等可再生能源，提高清洁能源消纳水平。聚焦短板，推进能源重大工程建

设。面对国际能源供需格局深度调整、能源领域新形势新挑战，推动能源消费、供给、
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技术、体制革命和国际合作，以能源高质量发展为经济社会持续健康发展提供坚实保

障。 

加快技术创新与机制创新，推动能源高质量发展。会议指出，要加快能源开发

利用关键技术和重大装备攻关，探索先进储能、氢能等商业化路径，依托互联网发展

能源新产业新业态新模式。深入推进能源领域市场化改革，放宽油气勘探开发和油气

管网、液化天然气（LNG）接收站、储气调峰设施投资建设以及配售电业务市场准

入，鼓励各类社会资本积极参与。对标国际先进水平进一步缩短企业获得电力的时间。

推动建立主要由市场决定能源价格的机制。优化能源市场监管，落实安全生产责任。 

煤电价格联动机制即将取消，煤电落后产能出清将加速。9 月 26 日召开的国务

院常务会议指出，从明年 1 月 1 日起，取消煤电价格联动机制，将现行标杆上网电价

机制，改为“基准价+上下浮动”的市场化机制。10 月 11 日国家能源委员会会议指

出要加快输煤输电大通道建设，推动煤炭安全绿色开采和煤电清洁高效发展。当前我

国电力供需格局仍然宽松，电力市场化交易将在一定程度上推动电价下降，短期来看，

火电企业的利润空间将被压缩，势必会加速火电行业的出清速度，落后高成本产能将

被淘汰，优势产能将进一步集中。 

1.3.燃气：国内 LNG 日产增加，国际天然气价格环比下跌 

国内 LNG 日产增加，价格环比上升。截至本周四（10 月 10 日），开工厂家 99

家，LNG 工厂周均开工率为 53%，与上周相比增加 1%。LNG 工厂周均日产为 6131

万立方米，与上周相比增加 40 万立方米。本周，开工率的上升带来日均产量及 LNG

供应增加。本周全国工厂、接收站 LNG 周均价为 3201.76 元/吨，较上周增加 20.65

元/吨，环比上周上涨 0.65%。节后 LNG 调峰站开始城燃补库，需求有所好转，同时

部分工厂由于出货情况较好，液位回归低位，厂家稳价情绪明显，LNG 价格环比上

升。 

图 10  LNG 每周均价及变化  图 11  主要地区 LNG 每周均价及变化 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

国际天然气价格环比下跌，国内价格预计上调。截至本周五，NYMEX 天然气报

2.22 美元/百万英热单位，环比上周下跌 13 美分；澳大利亚 LNG 离岸价 4.96 美元/百

万英热单位，环比下跌 6 美分。10 月 11 日中国 LNG 市场价和 LNG 到岸价价差扩大

至 0.80 元/立方米。国内 LNG 工厂开工率上升，日均产量增加，下游方面，节后全国

大部分地区气温降幅较大，黑龙江部分地区提前供暖，预计未来城燃冬储采购需求逐

渐增加，LNG 价格预计上调。 
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图 12  国际天然气每日价格变化  图 13  中国 LNG 到岸价及市场价差每周变化 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

2.行情回顾 

 

 图 14  环保财政月支出（亿） 

 

 
 资料来源：Wind，华西证券研究所 
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 图 15  电力及公用事业板块本周上涨 2.12%，涨幅居于各行业中下水平 

 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 图 16  电力及公用事业板块整体法 PE 19.88 倍，处在各行业中下水平 

 

 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

我们跟踪的 161 只环保及公用行业股票，本周跑赢上证指数 0.51 个百分点。年

初至今跑输上证指数 6.01 个百分点。年初至今跑输上证指数 5.20 个百分点。本周华

控赛格、华通热力、科融环境分别上涨 18.97%、15.67%、14.20%，表现较好；ST 中

天、*ST 节能、国祯环保分别下跌-10.73%、-3.82%、-3.26%，表现较差。 

 

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

6.0%

建
筑
材
料

农
林
牧
渔

房
地
产

银
行

综
合

医
药
生
物

交
通
运
输

家
用
电
器

机
械
设
备

非
银
金
融

化
工

计
算
机

轻
工
制
造

采
掘

公
用
事
业

电
气
设
备

纺
织
服
装

钢
铁

通
信

商
业
贸
易

建
筑
装
饰

汽
车

食
品
饮
料

传
媒

电
子

有
色
金
属

国
防
军
工

休
闲
服
务

0

10

20

30

40

50

60

国
防
军
工

计
算
机

农
林
牧
渔

通
信

电
子

有
色
金
属

医
药
生
物

传
媒

休
闲
服
务

食
品
饮
料

电
气
设
备

综
合

机
械
设
备

纺
织
服
装

轻
工
制
造

公
用
事
业

化
工

交
通
运
输

商
业
贸
易

汽
车

非
银
金
融

家
用
电
器

采
掘

建
筑
材
料

建
筑
装
饰

房
地
产

钢
铁

银
行

华西证券版权所有发送给国泰.研报接收1.yjb@gtfund.com p10



 

 

证券研究报告|行业研究周报 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
1

1 19626187/21/20190228 16:59 

 图 17  环保及公用事业板块本周个股涨跌幅 TOP10 

 

 
 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 18  SW 水务板块本周个股涨跌幅 TOP5  图 19  SW 环保工程及服务板块本周个股涨跌幅 TOP5 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 20  SW 燃气板块本周个股涨跌幅 TOP5  图 21  SW 电力板块本周个股涨跌幅 TOP5 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区阜成门外大街 22 号外经贸大厦 9 层 
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