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行业与上证指数对比图 
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◆一周复盘： 

本周 SW 公用事业一级板块上涨 0.38%，沪深 300 下跌 0.55%，上证综指下

跌 0.46%，深圳成指下跌 0.46%，创业板指下跌 0.89%。细分子板块中，SW

电力上涨 0.65%，SW 环保工程及服务下跌 0.43%，SW 燃气上涨 0.13%，SW

水务上涨 0.25%，SW 环保设备上涨 1.82%，SW 园林工程下跌 0.68%。 

 

◆公用事业投资策略： 

电力行业： 

伴随着火电行业整体景气度的持续低迷，火电供给侧改革将从多角度继续推进

（“减存量、控增量”双向并举），行政及市场的手段都将促使火电公司走向

竞争分化的格局。区域内重组整合火电（燃煤火电，即煤电）资源是大型发电

集团执行火电供给侧改革的重要路径，通过大型发电集团区域牵头方式，减少

无效同业竞争，盘活存量火电资产，提升运营效率和盈利水平。更为重要的是，

资源整合可改变区域电力竞争格局（从相对分散竞争到近似寡头格局），在电

力市场化即将全面提速的背景下，提升火电行业的话语权、议价能力（包括上

游及下游）以及成本传导能力（对下游）。 

在上游煤炭行业供给侧改革已近完成、电力市场化改革加速的背景下，区域资

源整合有望成为火电供给侧改革及自救的新方式，现有区域电力竞争格局有望

重塑。与之相伴的是电价全面市场化带来的电力行业研究框架的整体性改变。 

（详见我们近期发布的报告《区域整合：火电自救的又一破局点——电力行业

热点专题系列（四）》） 

临近年底，在机构年度业绩考核、领涨板块获利兑现等非基本面因素的影响下，

二级市场风格轮换、板块轮动预期渐强。由此，年内涨幅严重滞后的电力板块，

在悲观预期已经有所消化的前提下，也同样具备了由非基本面因素（如资金调

仓、避险需求等）驱动一轮估值提升的条件（注意这样的估值提升绝非由所谓

的“基本面拐点”或“估值处于历史低位”所带来）。建议关注水电、火电行

业龙头及弹性标的。 

燃气行业： 

近期中国气象局召开新闻发布会，表示今年冬季我国是冷冬的概率几乎为零。

我们认为，在气源保障增强、管道互联互通、清洁取暖方式多元化的基础上，

今冬天然气供气紧张的概率较低，LNG 价格难以大幅上涨。我们认为，近期

燃气股估值处于相对高位，需重点关注北方采暖期内燃气公司毛差边际变化带

来的投资机会。燃气行业建议精选优质城燃标的。 

推荐水电：长江电力、华能水电、国投电力、川投能源；火电：一线龙头华能

国际（A+H）、华电国际（A+H），二线长源电力、京能电力；燃气：深圳燃

气、重庆燃气、新天然气、百川能源，关注 H 股：中国燃气、新奥能源、华

润燃气、天伦燃气。 
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◆环保行业投资策略： 

在 6 月 3 日习近平主席对垃圾分类做出重要指示后，垃圾分类作为一个全民

关注的、且会持续发酵的新主题，各地正加快推进垃圾分类政策制定，市场

空间亦有望加速释放：11 月 22 日，甘肃省印发《甘肃省城市生活垃圾分类

工作实施方案》要求到 2025 年，全省相关城区生活垃圾分类实现全覆盖，

基本建成生活垃圾分类处理系统；11 月 26 日，四川省印发《四川省生活垃

圾分类和处置工作方案》，力争 2022 年，地级及以上城市厨余垃圾处置设

施全覆盖，到 2025 年地级及以上城市基本建成生活垃圾分类处理系统，；

11 月 27 日，北京市人大常委会通过《北京市人民代表大会常务委员会关于

修改<北京市生活垃圾管理条例>的决定》，将于 2020 年 5 月 1 日起开始施

行。 

餐厨处置方面建议关注湿垃圾处置设备和工程龙头维尔利；环卫设备方面建

议关注盈峰环境、龙马环卫、中国天楹；垃圾焚烧方面建议关注区域性龙头

上海环境、以及产能加速提升的瀚蓝环境。从对生活方式改变的角度分析，

建议关注布局互联网收运、再生资源的创投企业。 

 

◆风险提示： 

中美贸易摩擦进程反复、不确定性增强；来水低于预期，煤价大幅上涨，电

力行业改革进展低于预期；输气、配气费率下行、购气成本提升，天然气改

革进展慢于预期；环保政策执行力度低于预期的风险，货币及信贷政策低于

预期，环保公司订单进度、财务状况风险等。 
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重点覆盖公司盈利预测、估值与评级  

证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600011 华能国际 5.99  0.09  0.35  0.45  65  17  13  买入 

0902.HK 
华能国际 

电力股份 
3.88  0.03  0.40  0.51  114  10  8  买入 

600027 华电国际 3.71  0.17  0.31  0.37  22  12  10  买入 

1071.HK 
华电国际 

电力股份 
2.85  0.13  0.36  0.42  22  8  7  买入 

000966 长源电力 4.68  0.19  0.44  0.76  25  11  6  买入 

600578 京能电力 3.04  0.13  0.19  0.24  23  16  13  买入 

600900 长江电力 18.13  1.03  1.04  1.06  18  17  17  增持 

600886 国投电力 8.37  0.64  0.74  0.76  13  11  11  增持 

600674 川投能源 4.18  0.32  0.23  0.27  13  18  15  增持 

600025 华能水电 9.55  0.81  0.77  0.81  12  12  12  增持 

603393 新天然气 27.40  2.09  2.73  3.48  13  10  8  买入 

000968 蓝焰控股 10.20  0.70  0.77  0.86  15  13  12  增持 

002267 陕天然气 7.19  0.36  0.37  0.48  20  19  15  增持 

1600.HK 天伦燃气 6.88  0.57  0.97  1.37  12  7  5  买入 

601139 深圳燃气 7.00  0.36  0.38  0.47  20  18  15  买入 

600917 重庆燃气 7.19  0.22  0.23  0.23  32  31  31  增持 

300190 维尔利 6.34  0.30  0.42  0.51  21  15  12  买入 

000967 盈峰环境 5.81  0.29  0.47  0.56  20  12  10  买入 

0257.HK 中国光大国际 5.92  0.70  0.85  1.01  8  7  6  买入 

601200 上海环境 10.86  0.63  0.83  0.95  17  13  11  增持 

600323 瀚蓝环境 17.08  1.14  1.23  1.47  15  14  12  买入 

1330.HK 绿色动力环保 3.20  0.28  0.36  0.45  11  9  7  增持 

600217 中再资环 5.09  0.23  0.29  0.33  22  18  15  增持 

300425 环能科技 4.34  0.20  0.20  0.20  21  22  22  增持 

300422 博世科 9.90  0.66  0.85  1.08  15  12  9  买入 

300145 中金环境 3.21  0.22  0.23  0.24  14  14  13  增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 11 月 29 日 

注：港股公司股价和 EPS 单位为港元 
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1、本周重要新闻一览 

中电联发布 2019 年 1-10 月份电力工业运行简况。1-10 月份，全社会用电

量同比增长，第三产业用电量保持较快增长；工业和制造业用电量同比增长；

四大高载能行业用电增速同比回落；发电装机容量平稳增长，非化石能源发

电量持续较快增长；水电和太阳能发电设备利用小时同比增加，火电和核电

设备利用小时同比降低；全国跨区、跨省送出电量较快增长；全国基建新增

装机容量同比减少，其中太阳能发电新增装机减少较多；电源完成投资同比

增长，电网工程完成投资同比下降。（中电联） 

  

国家能源投资集团有限责任公司等 11 家中国煤炭企业巨头联合“发声”，

倡议保供稳价。11 家中国煤炭企业联合发布的倡议书提出，全面落实国家稳

定市场的政策措施，继续坚持和不断完善产能减量置换、调峰与应急产能储

备、中长期合同与“基础价+浮动价”的定价机制、最低最高库存、平抑价

格异常波动和企业信用评价等制度，确保煤价保持在绿色区间中运行。倡议

书强调，要树立长远发展、协同发展的理念，将坚持签订中长期合同作为营

销工作的重中之重，坚守“基础价+浮动价”的中长期合同定价机制。已经

签订的三年中长期合同要坚持诚信经营原则，履行社会责任，严格履行煤炭

销售合同，进一步提高中长期合同兑现率。尽早开展 2020 年煤炭产运需衔

接工作，多签、签实中长期合同，努力营造诚实、守信的良好社会氛围，为

构建煤炭上下游企业和谐共赢的命运共同体奠定坚实的基础。（北极星电力

网） 

 

国务院通报部分地方和单位煤改电、清洁取暖工作不作为慢作为等情况。国

办督查室立即派员赴河北省、山西省有关地方进行明察暗访，发现河北省保

定市莲池区、张家口市怀来县、山西省太原市供热主管部门、山西省交通运

输执法局、山西省大同交通运输执法局等部门均存在不作为慢作为、承诺不

兑现等情况，国办督查室将对相关工作整改落实情况持续关注，加大督查力

度，切实推动有关问题整改到位。（北极星电力网） 

 

中俄“官宣”：东线天然气管道 12 月 2 日投产通气。11 月 25 日，中国外

交部副部长乐玉成在莫斯科对记者表示，中俄东线天然气管道将于 12 月初

投产通气。中俄东线天然气管道工程分黑河-长岭、长岭-永清、永清-上海三

段建设。北段即黑河-长岭段已于 10 月 16 日全线贯通，将进入投产阶段。

中俄东线天然气管道工程全线投产后，中国每年从俄罗斯引进天然气将达到

380 亿立方米，相当于 2018 年全年用气量的 14%，占中国进口天然气总量

的约 28%。按照合同，俄罗斯在 30 年内将向中国市场供应总量超过 1 万亿

立方米的天然气。（天然气智库） 

 

《北京市生活垃圾管理条例修正案》将于 2020 年 5 月 1 日起施行。北京市

人大常委会于 11 月 27 日通过《北京市人民代表大会常务委员会关于修改<

北京市生活垃圾管理条例>的决定》，并将于明年 5 月 1 日起施行。北京的

生活垃圾分“厨余垃圾、可回收物、有害垃圾、其他垃圾”四大类。为配合
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条例实施，北京将制定相应的实施细则和投放指引；对于垃圾分类的监管，

北京市人大常委会还表决通过了《北京市街道办事处条例》，正在审议的《北

京市物业管理条例》也将对垃圾分类落实发挥作用。（北极星环保网） 

 

亚洲清洁空气中心发布《大气中国 2019：中国大气污染防治进程》。11 月

26 日，亚洲清洁空气中心发布了最新报告《大气中国 2019：中国大气污染

防治进程》（简称《报告》），追踪记录 2018 年中国 338 个地级及以上城

市的大气治理情况，并首次增加了对 169 个重点城市的空气质量管理综合评

估和排名。报告显示，2018 年是《打赢蓝天保卫战三年行动计划》实施的

开篇之年，全国 338 个城市的空气质量延续了过去 5 年的改善势头，平均达

标天数比例由 78%升至 79.3%，193 个城市的优良天数比例大于 80%，提

前达到《打赢蓝天保卫战三年行动计划》的目标要求，同比增加 18 个城市。

121 个城市实现六项空气污染物年均浓度全部达标，同比增加 22 个城市。

PM2.5 的年均浓度与超标城市比例继续下降。（北极星环保网） 

 

江苏、四川、甘肃等地陆续发布垃圾分类有关政策。《江苏省城市居民生活

垃圾分类投放与收运设施设备配置指南（试行）》、《四川省生活垃圾分类

和处置工作方案》、《甘肃省城市生活垃圾分类工作实施方案》等地方政策

陆续印发，对各地的垃圾分类工作提出了总体要求、相应的时间节点以及各

主要任务。（北极星环保网） 

 

生态环境部召开 2019 年 11 月份例行新闻发布会，会上就大气污染问题回答

记者问。相关领导表示，在大气污染防治工作中，我们越来越强调依法治污、

精准治污。为更好地保障人民群众身体健康，积极应对重污染天气，2019

年 7 月 26 日，我部印发了《关于加强重污染天气应对夯实应急减排措施的

指导意见》（以下简称《指导意见》），首次提出了绩效分级、差异化管控，

鼓励“先进”鞭策“后进”，促进重点行业加快升级改造进程，全面减少区

域污染物排放强度。（生态环境部） 

 

2、行情回顾 

2.1、板块行情 

板块周行情：本周 SW 公用事业一级板块上涨 0.38%，在 28 个 SW 一级板

块中排名第 10；沪深 300 下跌 0.55%，上证综指下跌 0.46%，深圳成指下

跌 0.46%，创业板指下跌 0.89%。细分子板块中，SW 电力上涨 0.65%（SW

火电上涨 1.36%、SW 水电上涨 0.54%），SW 环保工程及服务下跌 0.43%，

SW 燃气上涨 0.13%，SW 水务上涨 0.25%，SW 环保设备上涨 1.82%，SW

园林工程下跌 0.68%。 

 

板块月行情：本月至今 SW 公用事业一级板块下跌 2.01%，沪深 300 下跌

1.49%，上证综指下跌 1.95%，深圳成指下跌 0.55%，创业板指下跌 0.38%。

细分子板块中，SW 电力下跌 0.58%（SW 火电下跌 0.29%、SW 水电上涨
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0.25%），SW 环保工程及服务下跌 4.09%，SW 燃气下跌 8.54%，SW 水

务下跌 3.12%，SW 环保设备下跌 3.15%，SW 园林工程下跌 5.42%。 

 

图 1：公用环保板块行情 
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资料来源：Wind 

 

图 2：公用环保周行情  图 3：公用环保月行情 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

图 4：申万一级行业周涨跌幅 
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资料来源：Wind 
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图 5：申万一级行业月涨跌幅 
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资料来源：Wind 

 

2.2、板块估值 

目前公用环保各版块 P/E（TTM）：SW 公用事业 18.5 倍，SW 电力 16.8

倍（SW 火电 15.2 倍，SW 水电 16.1 倍），SW 环保工程及服务 25.0 倍，

SW 燃气 31.7 倍，SW 水务 18.5 倍，SW 环保设备 18.7 倍，SW 园林工程

50.5 倍。 

 

目前公用环保各版块 P/B（LF）：SW 公用事业 1.4 倍，SW 电力 1.4 倍（SW

火电 0.9 倍，SW 水电 2.0 倍），SW 环保工程及服务 1.5 倍，SW 燃气 1.6

倍，SW 水务 1.2 倍，SW 环保设备 1.8 倍，SW 园林工程 1.2 倍。 

 

图 6：公用环保 P/E（TTM） 
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资料来源：Wind 
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图 7：公用环保 P/B（LF） 
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资料来源：Wind 

 

2.3、个股行情 

2.3.1、周行情 

公用事业板块周涨幅前五的是*ST 升达（+6.73%）、新天然气（+4.90%）、

建投能源（+4.09%）、长春燃气（+3.90%）、天富能源（+3.63%）； 

环保板块周涨幅前五的是*ST 节能（+9.49%）、京蓝科技（+5.74%）、龙

净环保（+4.27%）、绿色动力（+3.27%）、中金环境（+3.22%）。 

 

图 8：公用环保板块周涨幅前五个股 
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资料来源：Wind、光大证券研究所整理 

 

2.3.2、月行情 

公用事业板块月涨幅前五的是西昌电力（+21.45%）、明星电力（+13.70%）、

光正集团（+11.37%）、桂冠电力（+7.37%）、联美控股（+5.93%）； 

环保板块月涨幅前五的是*ST 节能（+20.00%）、京蓝科技（+17.66%）、

三聚环保（+9.83%）、万邦达（+8.04%）、鹏鹞环保（+5.36%）。 
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图 9：公用环保板块月涨幅前五个股 
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资料来源：Wind、光大证券研究所整理 

 

2.4、沪深股通持股情况 

本周沪深股通增持比例前五大公用环保公司分别为皖能电力、涪陵电力、华

电国际、中国天楹、碧水源；减持比例前五大公用环保公司分别为博天环境、

聚光科技、中材节能、万邦达、兴蓉环境。 

 

表 1：本周沪深股通增持比例前五大公用环保公司 

排名 证券代码 公司简称 
周持股变化 

（百万股） 

占总股本 

比例（%） 

月持股变化 

（百万股） 

占总股本 

比例（%） 

1 000543.SZ 皖能电力 5.84  0.2575% 3.63  0.1603% 

2 600452.SH 涪陵电力 0.45  0.1441% -0.67  -0.2139% 

3 600027.SH 华电国际 13.50  0.1369% 24.68  0.2502% 

4 000035.SZ 中国天楹 3.19  0.1262% 8.81  0.3492% 

5 300070.SZ 碧水源 3.92  0.1240% 11.37  0.3593% 

资料来源：Wind、光大证券研究所整理 

 

表 2：本周沪深股通减持比例前五大公用环保公司 

排名 证券代码 公司简称 
周持股变化 

（百万股） 

占总股本 

比例（%） 

月持股变化 

（百万股） 

占总股本 

比例（%） 

1 603603.SH 博天环境 -1.42  -0.3388% 0.10  0.0243% 

2 300203.SZ 聚光科技 -1.48  -0.3276% -3.10  -0.6851% 

3 603126.SH 中材节能 -1.71  -0.2801% -6.06  -0.9927% 

4 300055.SZ 万邦达 -1.68  -0.1947% -4.61  -0.5332% 

5 000598.SZ 兴蓉环境 -4.88  -0.1634% -1.01  -0.0337% 

资料来源：Wind、光大证券研究所整理 

 

目前沪深股通持股占流通 A 股比例前五大公用环保公司分别为瀚蓝环境

（9.41%）、长江电力（5.74%）、聚光科技（5.08%）、申能股份（3.51%）、

华能水电（3.33%）。 
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图 10：沪深股通持股比例前十大公用环保公司 
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资料来源：Wind、光大证券研究所整理 

 

2.5、本周大宗交易 

表 3：大宗交易情况 

代码 名称 交易日期 成交价 
前一交易日 

收盘价 

相对前收盘价 

折价率(%) 

相对当日收盘价 

折价率(%) 

当日 

收盘价 

成交量 

(万股\份\张) 

成交额 

(万元) 

600236.SH 桂冠电力 2019-11-25 4.79 4.77 0.42 -0.21 4.80 12,661.30 60647.63 

资料来源：Wind，成交价及收盘价单位：元/股 

 

2.6、下周大事提醒 

表 4：大事提醒 

时间 内容 

2019/12/1 鸿达兴业、中环装备、天壕环境、京能电力：股东大会召开 

2019/12/3 富春环保、旺能环境、重庆燃气：股东大会召开 

2019/12/4 黔源电力、东方环宇：股东大会召开 

2019/12/5 三维丝、华银电力：股东大会召开 

资料来源：Wind 

 

3、行业政策和新闻 

表 5：本周环保行业重点新闻 

日期 来源 行业新闻 

2019/11/28 北极星大气网 

大气中国发布 2019 年报告，该报告为“大气中国：中国大气污染进程”的第五期，记录并分析了 2018

年 338 个地级市及以上城市的空气质量数据；回顾 2018 年我国在大气污染防治方面的政策和管理措

施及实际进展情况；并首次对 169 个重点城市进行了空气质量管理综合评估和排名。 

2019/11/27 北极星环境修复网 

国桢环保所属联合体中标 15.19 亿元的十五里河域治理项目，该项目为合肥环巢湖地区生态保护与修

复工程的一个全流域治理示范工程，为合肥市重点建设项目，将充分提升国桢环保在水环境领域的技

术竞争力，起到良好的市场示范作用，对公司未来的战略发展和经营业绩产生积极重要的影响。 

2019/11/28 北极星环境修复网 

浙江省印发《浙江省地下水污染防治实施方案（征求意见稿）》，坚持预防为主，保护优先，风险管控、

分类管理，落实各方责任，推动地下水污染防治的监管。到 2020 年，全省地下水国考点位质量极差

比例控制在 9.4%左右；到 2025 年，建立全省地下水环境监测体系；到 2035 年，力争全省地下水环

境总体改善，生态系统功能基本恢复。 

2019/11/26 中国大气网 国家发展和改革委员会近日印发《生态综合补偿试点方案》，决定在西藏和四川、云南、甘肃、青海
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四省藏区，福建、江西、贵州、海南四省，以及率先建立跨省流域补偿机制的安徽省，各选择 5 个共

50 个县（市、区）开展生态综合补偿试点，积极推进流域上下游生态补偿制度，需要 2022 年取得阶

段性成果，与地方经济发展水平相适应的生态保护补偿机制基本建立。 

2019/11/29 北极星储能网 

近日，国家能源局开始征集 2020 年度能源领域行业标准计划及外文版计划，要求重点围绕梯级利用、

储能、氢能、能源互联网、电动汽车充电设施、船舶岸电、分布式能源、节能环保、新型设备、军民

融合、农村能源等标准项目进行申报。 

资料来源：光大证券研究所整理 

 

表 6：本周环保行业重点政策 

日期 来源 行业政策 

2019/11/29 北极星环境监测网 

日前，生态环境部发布关于征求国家环境保护标准《排污单位自行监测技术指南-固体废物焚烧（征

求意见稿）》，落实了环境保护法的相关要求，提出了固体废物焚烧排污单位自行监测的一般要求，

监测方案制定、信息记录和报告的基本内容和要求。 

2019/11/28 中国固废网 

近日，广东各地将加快垃圾分类立法，目前已有 5 个市制定生活垃圾分类地方性法规，另有 9 个市

将生活垃圾分类项目纳入了立法规划。目前广东省的生活垃圾处理能力已超产量，且 2016 年施行的

《广东省城乡生活垃圾处理条例》有执法难和取证难的现实难点，为进一步提升居民垃圾分类的意

识，提升整体垃圾处理能力，因此将启动加快垃圾分类立法的进程。 

2019/11/27 中国水网 

生态环境部近日按照工作计划，征集并筛选了一批水污染防治领域的先进技术，编制形成《2019 年

国家先进污染防治技术目录（水污染防治领域）》（公示稿），征求意见期间若有异议可以反馈给生态

环境部。 

2019/11/27 北极星水处理网 

为深化落实《农村人居环境整治 3 年行动方案》，根据《关于推进农村黑臭水体治理工作的指导意见》，

明确农村黑臭水体排查、治理方案制定和试点示范等具体要求。生态环境部编制了《农村黑臭水体

治理工作指南（试行）》，指导各地组织开展农村黑臭水体治理工作，解决农村突出水环境问题，进

一步增强广大农民的获得感和幸福感。 

2019/11/29 北极星水处理网 

北京市人民政府近日印发《北京市进一步加快推进城乡水环境治理工作三年行动方案（2019 年 7 月

-2022 年 6 月）》，提出到 2022 年底，全市污水处理率要达到 97%以上，北京中心城区达到 99.7%，

北京城市副中心建成区基本实现污水的全收集、全处理；全市农村地区污水处理设施覆盖率达到 55%

以上。其他目标还包括合流制溢流污染和面源污染取得显著成效；黑臭水体治理成效得到有效巩固；

污泥产品本地资源化利用率显著提升；国家考核断面水质达到考核要求。 

资料来源：光大证券研究所整理 
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4、上市公司周动态 

表 7：上市公司增减持与抵质押信息 

公告日期 公司名称 公告内容 

2019/11/29 山东钢铁 

山东钢铁集团日照有限公司(以下简称“日照公司”)为山东钢铁股份有限公司的控股子公司，根据山东省国

资委下发《关于公布第二批员工持股试点企业名单的通知》《关于国有控股混合所有制企业开展员工持股试

点的意见》等相关文件规定，日照公司实施员工持股工作，设立持股平台对日照公司进行增资，增资金额

总计 16,311 万元人民币。 

2019/11/28 索通发展 

截至本公告日，索通发展股份有限公司（以下简称“公司”或“本公司”）控股股东郎光辉先生持有本公司

股份 102,071,718 股（全部为限售流通股），占公司总股本的 30.29%。本次部分股份解除质押后，郎光辉

先生累计质押公司股份数量为 23,009,353 股，占其所持本公司股份的 22.54%，占公司总股本的 6.83%。 

2019/11/28 大唐发电 

大股东持股的基本情况：北京能源集团有限责任公司（“北京能源集团”）持有大唐国际发电股份有限公司

（“大唐发电”或“公司”）1,257,168,072股A股，约占公司总股本的6.79%。减持计划的主要内容：北京

能源集团自本减持计划公告之日起十五个交易日后的六个月时间内，以集中竞价交易方式减持不超

180,000,000股公司A股，减持比例不超过公司总股本的0.97%。 

2019/11/28 梅雁吉祥 

广东能润资产管理有限公司（以下简称“广东能润”）在 2019 年 4 月 23 日发布的 《广东梅雁吉祥水电股

份有限公司简式权益变动报告书》 中承诺，其将在 2020 年 4 月 23 日前增持 “梅雁吉祥”股份约 3800

万至 5700 万股，增持后总持股数量占“梅雁吉祥”总股本的比例不低于 7%。 

2019/11/26 伟民环保 

浙江伟明环保股份有限公司（以下简称“公司”）持股 5%以上股东温州市嘉伟实业有限公司（以下简称“嘉

伟实业”）持有公司股份 71,782,200 股，占公司 2019 年 9 月 30 日总股本的 7.62%。嘉伟实业本次股份解

质押后，不存在质押股份。 

2019/11/26 启迪环境 

启迪环境科技发展股份有限公司（以下简称“公司”或“本公司”） 于近日接到公司第二大股东桑德集团

有限公司（以下简称“桑德集团”）通知，桑德集团将其所持有的本公司部分股份办理了股权质押以及解除

质押相关业务。截至本公告日，桑德集团持有公司股份 176,979,390 股，占公司总股本 12.37%；桑德集团

所持公司股份股权质押总股数为 175,622,840 股，占公司总股本的 12.28%；桑德集团及其一致行动人桑德

投资控股有限公司所持公司股份股权质押总股数为 224,818,840 股, 占公司总股本的 15.72%。 

2019/11/29 金圆股份 
金圆环保股份有限公司（以下简称“公司”、“上市公司”）近日接到公司控股股东金圆控股集团有限公司（以

下简称“金圆控股”）函告，获悉金圆控股将其持有的公司部分股份办理了股票质押业务。 

2019/11/29 雪浪环境 

无锡雪浪环境科技股份有限公司(以下简称“公司”)于近日接到公司控股 股东杨建平先生及持股 5%以上的

股东无锡惠智投资发展有限公司(以下简称“惠 智投资”)的通知，获悉杨建平先生所持本公司的部分股份被

质押，惠智投资将 其所持本公司的部分股份办理了解除质押及再质押的手续 。 
资料来源：上市公司公告、光大证券研究所整理 

 

表 8：上市公司中标及合作信息 

公告日期 公司名称 公告内容 

2019/11/28 博天环境 

经博天环境集团股份有限公司（以下简称“公司”或“博天环境”）与中国诚通生态有限公司（以下简称“诚

通生态”）友好协商，双方有意建立长期战略合作关系，发挥各自业务领域优势，实现互利共赢。诚通生态

与博天环境双方于 2019 年 11 月 27 日签订《战略合作框架协议》。 

2019/11/26 中国天楹 

近日，中国天楹股份有限公司（以下简称“公司”或“甲方”）与河南城发环境股份有限公司（以下简称“城

发环境”或“乙方”）签署了《战略合作协议》，双方本着长期平等合作、互惠互利、共同发展的理念，拟

建立长期战略合作的关系。 

2019/11/25 京蓝科技 

京蓝科技股份有限公司（以下简称“公司”）与内蒙古兴安农垦集团有限责任公司（以下简称“兴安农垦集

团”）、京蓝云智物联网技术有限公司（以下简称“京蓝物联网”）共同签署了《战略合作框架协议书》（以

下简称“协议”、“本协议”）。各方按照“优势互补、相互支持、互惠互利、真诚合作、共同发展”的原则，

通过政府推动和市场运作结合的方式，充分挖掘和运用各方的要素禀赋与相对优势，整合优质资源，形成

聚合效应，决定在智慧农业方面开展全面合作，建立战略合作伙伴关系。 

2019/11/29 绿色动力 

绿色动力环保集团股份有限公司（以下简称“公司”）于 2019 年 11 月 28 日收到采购人葫芦岛市住房和城

乡建设局、采购代理机构中化商务有限公司发来的《中标通知书》，确认公司为“葫芦岛东部垃圾焚烧发电

综合处理厂生活垃圾焚烧发电项目”（以下简称“葫芦岛项目”或“项目”）的社会资本合作方。 

2019/11/29 高能环境 
近日，北京高能时代环境技术股份有限公司（以下简称“公司”）收到招标人南京鼓楼房产集团有限公司发

来的《中标通知书》，通知书确认公司为“中央路 331 号地块土壤修复工程施工”项目的中标单位。 
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2019/11/27 国祯环保 

安徽国祯环保节能科技股份有限公司（以下简称“公司”或“本公司”）于 2019 年 11 月 25 日收到招标人

（合肥市十五里河流域治理一期工程建设管理局）、招标代理机构（安徽诚信项目管理有限公司）和安徽合

肥公共资源交易中心联合发来的中标通知书。中标通知书确认本公司与中电建生态环境集团有限公司（联

合体牵头人）、中国水利水电第六工程局有限公司、中国电建集团西北勘测设计研究院有限公司组成的联合

体为十五里河流域治理一期优化设计-建设-运营工程一标段项目的中标人。 

资料来源：上市公司公告、光大证券研究所整理 

 

表 9：上市公司投融资及股权激励信息 

公告日期 公司名称 公告内容 

2019/11/29 旺能环境 

旺能环境股份有限公司（以下简称“公司”）于 2019 年 11 月 18 日召开第七届董事会第二十六次会议以及七

届监事会第十五次会议，会议审议通过了《关于<旺能环境股份有限公司 2019 年限制性股票激励计划（草案）>

及摘要的议案》等议案。根据《中华人民共和国公司法》（以下简称“《公司法》”）、《上市公司股权激励管理

办法》(以下简称“《管理办法》”)和《中小企业板信息披露业务备忘录第 4 号——股权激励》等有关法律、

法规及规范性文件与《旺能环境股份有限公司公司章程》（以下简称“《公司章程》”的规定，公司对本次股权

激励计划激励对象的姓名和职务在公司内部进行了公示。公司监事会结合公示情况对本次股权激励计划激励

对象名单进行了核查。 

2019/11/27 盈峰环境 

公司本次股票期权激励计划授予日定为 2019 年 11 月 26 日，本次授予激励对象人数为 249 名，授予数量为

6,509.00 万份，行权价格为 6.45 元/份。 公司本次期权激励计划业绩考核目标为：以 2018 年扣除非经常性

损益后归属于上市公司普通股股东净利润（3.19 亿元）为固定基数，2019 年净利润不低于 14.00 亿元，净

利润增长不低于 338%；2020 年的净利润不低于 16.80 亿元，净利润增长不低于 426%；2021 年净利润不

低于 20.00 亿元，净利润增长不低于 527%。 

2019/11/27 上海环境 

为了满足奉贤区垃圾量日渐增长的处置需求，以及全市垃圾处置设施统筹联动的需要，奉贤区拟新建

一座日处理规模为 1000 吨的生活垃圾焚烧处置设施（暂名：奉贤区再生能源综合利用中心）。 2019 年 11

月 26 日，公司召开了第一届董事会第三十九次会议，会议以 7 票同意、0 票反对、0 票弃权审议通过了《关

于投资奉贤区再生能源综合利用中心项目的议案》，同意公司经营层在确保投资收益率的前提下开展奉贤区再

生能源综合利用中心项目的投资建设工作，并授权公司经营层具体开展本项目的相关工作。 

2019/11/29 粤电力 A 

2018 年 10 月 29 日，广东电力发展股份有限公司（以下简称“公司”或“本公司”）第九届董事会第六次会

议审议通过了《关于启动湛江新寮海上风电场项目前期工作的议案》，同意由公司全资子公司广东粤电曲界风

力发电有限公司（以下简称“曲界风电公司”）开展湛江新寮海上风电项目前期工作，费用控制在 4,800 万元，

由公司向曲界风电公司增资解决。相关内容已于 2018 年 10 月 31 日在指定媒体对外披露。 

2019/11/28 瀚蓝环境 瀚蓝环境股份有限公司 2019 年度第二期超短期融资券发行结果公告 

2019/11/29 华能水电 
华能澜沧江水电股份有限公司（以下简称公司）已于近日完成了 2019 年度第十七期超短期融资券的发行。

本期债券发行额为 11 亿元人民币，期限为 30 天，单位面值为 100 元人民币，发行利率为 2.00%。 

资料来源：上市公司公告、光大证券研究所整理 
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表 10：上市公司跌破定增价格 

代码 名称 发行价格（元） 周收盘价（元） 定增股份上市日 

600133.SH 东湖高新 8.47 5.08 2019-09-19 

603603.SH 博天环境 13.10 9.02 2019-07-29 

000711.SZ 京蓝科技 5.96 5.53 2019-02-25 

300140.SZ 中环装备 16.38 9.65 2019-01-21 

000967.SZ 盈峰环境 7.64 5.81 2019-01-04 

000040.SZ 东旭蓝天 13.36 3.72 2018-11-30 

002340.SZ 格林美 5.46 4.05 2018-09-13 

002341.SZ 新纶科技 12.95 5.14 2018-06-27 

002341.SZ 新纶科技 10.02 5.14 2018-05-08 

300334.SZ 津膜科技 12.93 7.15 2018-03-08 

300334.SZ 津膜科技 15.41 7.15 2018-01-30 

000967.SZ 盈峰环境 8.53 5.81 2018-01-03 

300385.SZ 雪浪环境 29.60 11.17 2017-12-14 

600133.SH 东湖高新 9.20 5.08 2017-12-06 

002034.SZ 旺能环境 37.28 14.30 2017-12-15 

300266.SZ 兴源环境 21.29 3.48 2017-11-17 

002034.SZ 旺能环境 31.34 14.30 2017-12-15 

000711.SZ 京蓝科技 13.49 5.53 2017-10-20 

000711.SZ 京蓝科技 12.70 5.53 2017-10-20 

002002.SZ 鸿达兴业 7.41 3.97 2017-09-08 

000826.SZ 启迪桑德 27.39 8.56 2017-08-18 

000035.SZ 中国天楹 6.60 6.37 2017-07-26 

300190.SZ 维尔利 15.85 6.34 2017-06-27 

600217.SH 中再资环 6.63 5.09 2017-04-21 

600187.SH 国中水务 4.80 2.47 2017-03-02 

000543.SZ 皖能电力 4.83 4.68 2019-07-12 

600982.SH 宁波热电 3.35 2.92 2019-06-26 

600011.SH 华能国际 6.55 5.99 2018-10-15 

002608.SZ 江苏国信 7.62 7.14 2018-06-06 

601991.SH 大唐发电 3.47 2.42 2018-03-23 

600021.SH 上海电力 9.91 7.37 2017-12-07 

600681.SH 百川能源 13.05 6.81 2017-11-20 

600509.SH 天富能源 6.89 3.71 2017-11-09 

000993.SZ 闽东电力 8.24 6.85 2017-11-29 

600856.SH 中天能源 9.90 2.11 2017-08-07 

600333.SH 长春燃气 6.62 5.33 2017-07-07 

600167.SH 联美控股 19.36 11.96 2017-05-12 

600578.SH 京能电力 4.18 3.04 2017-04-07 

001896.SZ 豫能控股 9.3 3.35 2017-04-27 

001896.SZ 豫能控股 8.44 3.35 2017-04-27 

600578.SH 京能电力 3.89 3.04 2017-02-22 

资料来源：Wind 
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表 11：本周重要股东增减持 

代码 名称 公告日期 股东名称 股东类型 方向 
变动数量 

(万股) 

变动数量占 

流通股比(%) 

变动后持股 

比例(%) 

交易平均价 

（元/股） 

603568.SH 伟明环保 2019-11-25 朱善玉 高管 减持 20.00 0.02 4.45 22.65 

603568.SH 伟明环保 2019-11-25 汪和平 高管 减持 16.40 0.02 0.74 22.75 

603568.SH 伟明环保 2019-11-25 程五良 高管 减持 9.50 0.01 0.20 22.64 

603568.SH 伟明环保 2019-11-25 陈革 高管 减持 14.00 0.01 0.45 22.77 

300152.SZ 科融环境 2019-11-29 宗冉 高管 增持 10.00 0.01 0.01 3.46 

603603.SH 博天环境 2019-11-27 
平潭鑫发汇泽投资

合伙企业(有限合伙) 
公司 减持 325.33 1.39 5.87 12.91 

600236.SH 桂冠电力 2019-11-29 
广西投资集团有限

公司 
公司 减持 235.52 0.03 22.31 4.90 

600236.SH 桂冠电力 2019-11-26 
中国长江电力股份

有限公司 
公司 增持 12,661.30 1.61 5.93 4.79 

600236.SH 桂冠电力 2019-11-26 
中国长江电力股份

有限公司 
公司 增持 1,312.45 0.17 4.32 4.62 

600236.SH 桂冠电力 2019-11-26 
中国长江电力股份

有限公司 
公司 增持 2,203.10 0.28 4.15 4.55 

600236.SH 桂冠电力 2019-11-26 
中国长江电力股份

有限公司 
公司 增持 2,606.97 0.33 3.88 4.65 

600236.SH 桂冠电力 2019-11-26 
中国长江电力股份

有限公司 
公司 增持 1,114.89 0.14 3.54 4.67 

600236.SH 桂冠电力 2019-11-26 
中国长江电力股份

有限公司 
公司 增持 1,431.69 0.18 3.40 5.31 

600236.SH 桂冠电力 2019-11-26 
中国长江电力股份

有限公司 
公司 增持 937.40 0.15 3.21 6.08 

600868.SH 梅雁吉祥 2019-11-28 
广东能润资产管理

有限公司 
公司 增持 1,850.01 0.97 7.14 3.42 

601991.SH 大唐发电 2019-11-29 
北京能源集团有限

责任公司 
公司 减持 382.06 0.04 6.79 2.46 

603080.SH 新疆火炬 2019-11-26 

烟台昭宣元泰九鼎

创业投资中心(有限

合伙) 

公司 减持 13.00 0.15 1.21 16.85 

603080.SH 新疆火炬 2019-11-26 

烟台昭宣元盛九鼎

创业投资中心(有限

合伙) 

公司 减持 21.42 0.25 1.48 16.63 

603080.SH 新疆火炬 2019-11-26 
苏州祥盛九鼎创业

投资中心(有限合伙) 
公司 减持 8.65 0.10 0.55 16.80 

603080.SH 新疆火炬 2019-11-26 

苏州夏启安丰九鼎

创业投资中心(有限

合伙) 

公司 减持 11.65 0.13 1.08 16.78 

603080.SH 新疆火炬 2019-11-26 

苏州工业园区昆吾

民乐九鼎投资中心

(有限合伙) 

公司 减持 8.62 0.10 4.14 17.09 

603080.SH 新疆火炬 2019-11-26 

嘉兴昭宣元安九鼎

创业投资中心(有限

合伙) 

公司 减持 9.75 0.11 0.77 16.82 

603080.SH 新疆火炬 2019-11-26 

嘉兴九鼎策略一期

投资合伙企业(有限

合伙) 

公司 减持 52.71 0.60 2.95 16.68 

资料来源：Wind 
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表 12：质押率超过 30%的公司 

证券代码 证券简称 总质押股数(万股) 参考市值(万元) 总市值（万元） 质押率 

000820.SZ *ST 节能 26,219 795,946 95587 832.69% 

603603.SH 博天环境 16,352 568,052 376841 150.74% 

002310.SZ 东方园林 83,862 1,556,615 1232627 126.28% 

300187.SZ 永清环保 39,306 335,387 295181 113.62% 

000669.SZ 金鸿控股 15,850 233,733 262638 88.99% 

601619.SH 嘉泽新能 66,480 639,346 726808 87.97% 

002700.SZ 新疆浩源 22,109 214,784 322312 66.64% 

000711.SZ 京蓝科技 17,560 373,770 566088 66.03% 

300385.SZ 雪浪环境 8,847 149,050 232578 64.09% 

002259.SZ *ST 升达 10,646 106,922 167017 64.02% 

002002.SZ 鸿达兴业 118,148 643,331 1027719 62.60% 

300266.SZ 兴源环境 30,173 339,424 544422 62.35% 

000068.SZ 华控赛格 26,610 227,784 384548 59.23% 

300203.SZ 聚光科技 13,260 348,042 627189 55.49% 

002341.SZ 新纶科技 24,487 323,284 592238 54.59% 

002573.SZ 清新环境 20,705 349,820 666064 52.52% 

600187.SH 国中水务 42,531 211,168 408522 51.69% 

002034.SZ 旺能环境 12,198 293,174 595688 49.22% 

000939.SZ *ST 凯迪 33,547 200,050 412608 48.48% 

000407.SZ 胜利股份 21,314 138,953 298349 46.57% 

000967.SZ 盈峰环境 131,148 847,459 1837739 46.11% 

300262.SZ 巴安水务 16,503 143,613 323497 44.39% 

300072.SZ 三聚环保 43,671 613,445 1391034 44.10% 

000605.SZ 渤海股份 7,506 102,406 232755 44.00% 

300152.SZ 科融环境 13,242 107,662 248767 43.28% 

000544.SZ 中原环保 24,518 249,445 578963 43.08% 

000593.SZ 大通燃气 13,860 92,157 221275 41.65% 

300362.SZ 天翔环境 3,234 48,792 118427 41.20% 

600388.SH 龙净环保 28,339 422,052 1043393 40.45% 

000040.SZ 东旭蓝天 30,270 222,869 553117 40.29% 

000826.SZ 启迪环境 25,629 478,585 1224575 39.08% 

002893.SZ 华通热力 4,058 75,236 193783 38.82% 

600617.SH 国新能源 35,318 190,339 499317 38.12% 

300190.SZ 维尔利 17,788 187,509 496920 37.73% 

300332.SZ 天壕环境 19,398 120,784 329195 36.69% 

600903.SH 贵州燃气 31,290 593,114 1738009 34.13% 

300056.SZ 三维丝 10,710 81,672 250569 32.59% 

603200.SH 上海洗霸 1,617 60,299 186917 32.26% 

000546.SZ 金圆股份 23,557.00 233,311.57 749,661.97 31.12% 

资料来源：Wind 

注：市值统计时间节点为 2019 年 11 月 29 日收盘 
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5、行业数据 

5.1、公用板块 

图 11：秦皇岛港 5500 大卡动力煤价走势  图 12：秦皇岛港煤炭库存 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 13：大同矿区 5800 大卡动力煤车板价  图 14：鄂尔多斯 5500 大卡动力煤坑口价 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 15：环渤海动力煤价格指数  图 16：三峡水库入库流量（立方米/秒） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 



2019-12-01 公用事业与环保 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -19- 证券研究报告 

 

图 17：6 大发电集团日均煤耗  图 18：6 大发电集团煤炭库存 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 19：天然气当月消费量及增速  图 20：LNG 到货价走势 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

5.2、环保板块 

图 21：PPP 项目月度成交额  图 22：全国城市黑臭水体整治进展 
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资料来源：明树数据  资料来源：全国城市黑臭水体整治信息发布 
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图 23：2019 全国地表水水质月报（2019 年第 10 期）  图 24：74 个城市 PM2.5 月均浓度 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

6、风险分析 

宏观层面：中美贸易摩擦进程反复、不确定性增强；货币及信贷政策低于预

期。 

公用事业：来水低于预期导致水电发电量减少的风险，煤价大幅上涨导致火

电发电成本上升的风险。电力行业改革进展低于预期的风险。输气、配气费

率下行、购气成本上涨导致燃气公司毛差降低的风险，天然气改革进展慢于

预期的风险。 

环保：政策执行力度低于预期的风险，技术难度导致经济性低于预期的风险，

整合速度较慢的风险，金融政策对板块的负面影响延续到业绩风险，环保公

司订单签订速度放缓的风险，财务状况无进一步好转的风险。 

国投瑞银
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
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