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用电量结构优化，生态环保财政支持不断加大 

——公用事业行业周报 
 

 

最近一年行业走势 
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投资要点： 

 本周观点： 

用电量结构优化。国家能源局发布 1-11月全国电力工业统计数据，

11 月全国全社会用电量 5912 亿千瓦时，同比增长 4.7%，累计用电

量 6.51万亿千瓦时，同比增长 4.5%。产业间的用电量结构出现明显

变化，第二产业 1-11月累计用电量同比仅增长 3%，第三产业累计用

电量同比增长达到 9.4%。发电利用小时数同比下滑 50小时，至 3469

小时，其中水电利用小时同比增长 141 小时，火电、核电、风电利

用小时分别同比下滑 90、139和 10小时。火电新增电源投资同比减

少 21.4%，火电新增电源建设持续放缓。在煤炭价格持续下行的背景

下，火电新增电源投资下滑带来竞争格局有望优化，电价市场化带

来的短期下浮能够被煤炭价格下行抵消，长期看电价下浮比例有望

稳定、在电力供需格局变化的背景下甚至有可能上涨，行业可能将

逐渐不依赖于周期，属性变化有助于提升火电行业配置价值，我们

建议关注全国性火电布局的龙头公司适当参与。 

生态环保财政支持力度不断加大。国家财政对生态环境保护的支持

力度不断加大，2016-2018年全国财政生态环保相关支出规模累计安

排 2.45 万亿元，年均增长 14.8%，增幅高于同期财政支出增幅 6.4

个百分点，占财政支出的比例由 3.7%提升至 4.2%，中央财政生态环

保相关支出累计 1.08万亿元。2018年生态环境部参与管理中央环保

专项资金预算规模达到 551 亿元，2019 年中央财政支持大气、农村

环境整治和土壤污染防治的专项资金较 2018 年增长了近 1/4，在当

前减费降税带来财政收入放缓、存在一定支付压力的背景下，财政

仍对生态环境治理给予大力支持，显示打赢污染治理攻坚战的决心，

同时环境治理的支付能力亦得到一定保障。下一步财政还会将生态

环保作为重点领域予以支持，在京津冀及周边、长三角、汾渭平原

大气污染、大江大河流域治理、重金属污染治理等环保重点细分领

域加大财政支出倾斜力度，同时持续完善生态补偿机制、政府主导+

企业主体+社会和公众共同参与的多元化资金投入机制、国家绿色发

展金等，扩大生态环境治理资金来源。我们认为，生态环境保护资

金来源有望的到充足有力的保障和支撑，社会资本参与环境治理的

途径将逐渐增多，建议关注环保运营类资产以及在国家重要环境治

理区域及方向有参与的瀚蓝环境、国祯环保、洪城水业等。 
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我们认为，公用环保行业在财政、融资、资本市场支持等多个政策

角度均有望迎来利好，支持行业由涅槃走向重生，目前板块具备估

值优势，维持公用环保行业“推荐”评级。 

 本周重点推荐个股： 

【华测检测】现金流优异，利润率重回上升通道。 

【国祯环保】三峡控股，长江大保护中大有作为。 

【洪城水业】区域综合公用事业平台，三峡资本入股促进长江大保

护合作。 

【瀚蓝环境】业绩稳健、资金充裕，“大固废”阔步。 

 风险提示：大盘系统性风险；政策风险；公司项目推进进度不达预

期。 

 

重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2019-12-27  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

300012.SZ 华测检测 14.75 0.16 0.26 0.32 92.19 56.73 46.09 增持 

300388.SZ 国祯环保 10.53 0.51 0.52 0.66 20.65 20.25 15.95 增持 

600323.SH 瀚蓝环境 17.29 1.14 1.19 1.47 15.17 14.53 11.76 增持 

600461.SH 洪城水业 5.91 0.43 0.49 0.56 13.74 12.06 10.55 买入 
  
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所  
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1、 上周行业走势弱于大盘 

上周上证指数上涨 0.003%，申万公用事业指数下跌 1.27%。各细分均不同程度下

跌，其中燃气板块下跌 2.01%，环保工程及服务板块下跌 1.39%，电力板块下跌

1.30%，水务板块下跌 0.09%。 

图 1：申万一级行业上周涨跌幅排名 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 
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图 2：申万公用环保上周涨幅前五名与跌幅后五名个股 

 

资料来源： Wind、国海证券研究所 
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2、 用电量结构优化，生态环保财政支持不断加大 

2.1、 用电量结构优化 

国家能源局发布 1-11 月全国电力工业统计数据，11 月全国全社会用电量 5912

亿千瓦时，同比增长 4.7%，累计用电量 6.51万亿千瓦时，同比增长 4.5%。产业

间的用电量结构出现明显变化，第二产业 1-11月累计用电量同比仅增长 3%，第

三产业累计用电量同比增长达到9.4%。发电利用小时数同比下滑50小时，至3469

小时，其中水电利用小时同比增长 141小时，火电、核电、风电利用小时分别同

比下滑 90、139 和 10 小时。火电新增电源投资同比减少 21.4%，火电新增电源

建设持续放缓。在煤炭价格持续下行的背景下，火电新增电源投资下滑带来竞争

格局有望优化，电价市场化带来的短期下浮能够被煤炭价格下行抵消，长期看电

价下浮比例有望稳定、在电力供需格局变化的背景下甚至有可能上涨，行业可能

将逐渐不依赖于周期，属性变化有助于提升火电行业配置价值，我们建议关注全

国性火电布局的龙头公司适当参与。 

2.2、 生态环保财政支持力度不断加大 

国家财政对生态环境保护的支持力度不断加大，2016-2018 年全国财政生态环保

相关支出规模累计安排 2.45 万亿元，年均增长 14.8%，增幅高于同期财政支出

增幅 6.4 个百分点，占财政支出的比例由 3.7%提升至 4.2%，中央财政生态环保

相关支出累计 1.08万亿元。2018年生态环境部参与管理中央环保专项资金预算

规模达到 551 亿元，2019 年中央财政支持大气、农村环境整治和土壤污染防治

的专项资金较 2018 年增长了近 1/4，在当前减费降税带来财政收入放缓、存在

一定支付压力的背景下，财政仍对生态环境治理给予大力支持，显示打赢污染治

理攻坚战的决心，同时环境治理的支付能力亦得到一定保障。下一步财政还会将

生态环保作为重点领域予以支持，在京津冀及周边、长三角、汾渭平原大气污染、

大江大河流域治理、重金属污染治理等环保重点细分领域加大财政支出倾斜力度，

同时持续完善生态补偿机制、政府主导+企业主体+社会和公众共同参与的多元化

资金投入机制、国家绿色发展金等，扩大生态环境治理资金来源。我们认为，生

态环境保护资金来源有望的到充足有力的保障和支撑，社会资本参与环境治理的

途径将逐渐增多，建议关注环保运营类资产以及在国家重要环境治理区域及方向

有参与的瀚蓝环境、国祯环保、洪城水业等。 

我们认为，公用环保行业在财政、融资、资本市场支持等多个政策角度均有望迎

来利好，支持行业由涅槃走向重生，目前板块具备估值优势，维持公用环保行业

“推荐”评级。 

3、 行业数据监测——煤炭价格下行趋势明显 

上周中电联中国沿海电煤采购指数（CECI 沿海指数）5500 大卡综合价 546 元/

吨，环比上期下降 1 元/吨，煤价下降趋势明显。中国电煤采购经理人指数 50.51%，
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环比下降 0.02 个百分点，电煤市场整体位于扩张区间，供给量下降且降幅有所

扩大，需求量增加且增幅有所扩大，供需两宽松促使电煤价格持续下降。 

 

表 1：CECI沿海指数 5500大卡综合价格指数环比情况 

时间周期 CECI沿海指数 5500 大卡综合价格指数 

本周 546 

上周 547 

环比 -1 

资料来源：中电联，国海证券研究所整理 

 

图 3：CECI沿海指数 5500大卡综合价格走势（元/吨） 

 

资料来源：中电联，国海证券研究所 

4、 个股动态 

表 2：上周环保及公用事业各板块公司个股动态 

公司 主要动态 披露日期 动态内容 

水务 

海峡环保 股东减持 191228 
联新投资在减持计划实施期间通过集中竞价方式，累计减持海峡

环保股份 8,600,000 股，占公司总股本的 1.91%。 

电力 

华电国际 债转股 191228 

公司所属全资子公司内蒙古华电蒙东能源有限公司、华电国际宁

夏新能源发电有限公司及其他相关子公司拟引进投资人进行现金

增资并用增资款偿还债务，实施市场化债转股。蒙东公司、宁夏

公司、华电国际已与建信金融资产投资有限公司、农银金融资产

投资有限公司分别签署《增资协议》，前述投资人对两家目标公司

现金增资合计 20亿元，增资资金拟用于偿还目标公司、公司及其

下属公司以银行贷款为主的存量金融机构债务和/或公司发行的
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超短期融资券项下债务。此外，公司正与其他投资人就其按照与

宁夏公司增资协议一致的核心条款和条件对宁夏公司进行现金增

资 5亿元事宜，以及对公司其他子公司增资事宜和增资协议的相

关条款进行磋商。 

国投电力 转让子公司股权 191228 

国投宣城 51%股权、国投伊犁 60%股权、靖远二电 51.22%股权、淮

北国安 35%股权、张掖发电 45%股权五家标的公司股权的受让方为

中国中煤能源集团有限公司。2019年 12月 27日，公司签订了《产

权交易合同》，转让价格合计为 180,906.91 万元。 

川投能源 全资子公司收购资产 191228 

公司全资子公司四川川投电力开发有限责任公司本次拟出资人民

币104,499.94万元收购中广核洪雅高凤山水力发电有限公司 100%

股权、四川槽渔滩水电股份有限公司 62.35%股权、四川天全脚基

坪水力发电有限公司 100%股权，并承接四川天全脚基坪水力发电

有限公司原股东对四川天全脚基坪水力发电有限公司的借款本息

合计 17,755.18 万元。上述合计金额 122,255.12 万元。 

郴电国际 受让股权 191228 
公司拟受让安仁博世科水务有限责任公司 88%的股权，投资安仁县

重点城镇污水处理及管网配套工程建设 PPP 项目。 

湖南发展 收购股权 191228 

公司以人民币 6696.00万元收购公司控股股东湖南发展资产管理

集团有限公司所持有的开元发展（湖南）基金管理有限责任公司

40%股权。交易完成后，国开金融有限责任公司持有开元发展 60%

股权，公司持有开元发展 40%股权。 

福能股份 发行股份购买资产 191228 

福能股份拟向福能集团以发行股份购买资产的方式购买其持有的

宁德核电 10%股权，以 2019年 3月 31日为评估基准日，标的资产

宁德核电 10%股权的评估值为 1,731,759,189.21 元。因评估基准

日后宁德核电对 2018年度利润进行分派，福能集团收到宁德核电

2018年度分红 201,068,566.37 元。经双方协商确定，宁德核电

10%股权的交易价格为 1,530,690,622.84 元。上市公司拟向福能

集团以 7.59元/股的价格发行股份 201,672,018 股普通股购买宁

德核电 10%股权（股份对价金额除以发行价格后不足一股的金额，

无需福能股份支付）。本次发行股份购买资产实施完成后，上市公

司将直接持有宁德核电 10%股权。 

环保 

鹏鹞环保 战略合作框架协议 191228 

公司于 2019年 12月 27日与陆河县奥创环保科技有限公司、汕尾

市奥丰环保科技有限公司签署了《鹏鹞环保股份有限公司与陆河

县奥创环保科技有限公司之汕尾市奥丰环保科技有限公司战略合

作框架协议》，各方拟就“汕尾市年产 50万吨固化成型燃料棒及

30万吨花木营养土项目”开展合作，总投资约 5亿元，一期 2.1

亿，二期 2.9亿。项目 2020-2022年业绩承诺分别为扣非净利润

不低于 1500、3500和 5000万元。 

乾景园林 股权转让 191228 

公司拟向江苏淳盛科技有限公司转让公司持有的南京乾景生态环

境规划设计研究院有限公司 51%的股权，转让价格为人民币 1,020

万元。 

龙净环保 高管减持 191228 

本次减持计划实施前，福建龙净环保股份有公司（以下简称“公

司”）副总经理吴岚如女士持有公司股份 550,000股，占公司总股

本的 0.05%。 集中竞价减持计划的进展情况：2019年 12月 5日，

公司披露了《公司高管减持股份计划公告》，吴岚如女士拟通过集
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中竞价交易方式减持合计不超过 137,500 股公司股份，拟减持股

份总数不超过其持有公司股份总数的 25%。具体减持价格视市场

价格确定。截止本公告日，吴岚如女士已减持公司股份 68,700股。 

华光股份 项目签署 191228 

公司下属控股子公司无锡市政设计研究院有限公司与宜兴市工业

污水处理有限公司签署《宜兴市工业污水处理厂建设项目设计采

购施工总承包（EPC）合同》，合同总价为 3.2亿元，总工期为一

年。工程土建建设规模为 5万吨/天，设备安装规模近期 2.5万吨

/天，出水水质将达到江苏省地方标准《太湖地区城镇污水处理厂

及重点工业行业主要水污染物排放限值》。 

燃气 

大众公用 对外投资 191228 

公司与珠海鼎信华轩资产管理合伙企业（有限合伙）、上海大众企

业管理有限公司等决定共同投资深圳前海微风来股权投资管理有

限公司，前海微风来注册资本为人民币 22,000万元（人民币贰亿

贰仟万元），公司认缴出资人民币 10,000 万元（人民币壹亿元），

占注册资本比例 45.4546%。同时，公司与深圳市鼎信资本投资管

理有限公司签订《深圳前海微风来股权投资管理有限公司基金认

购协议》，公司作为优先级股东和劣后级股东以现金方式分别认缴

前海微风来注册资本人民币 5,000万元（人民币伍仟万元），合计

认缴人民币 10,000万元（人民币壹亿元）。 

新疆浩源 控股股东减持 191228 

公司控股股东、实际控制人周举东先生，持本公司股份

120,384,000 股（占本公司总股本比例 28.4982%），计划在本公告

发布之日起 15个交易日后的六个月内以集中竞价方式和大宗交易

方式减持本公司股份不超过 22,000,000 股，占本公司总股本比例

5.2080%。 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

5、 风险提示 

1）大盘系统性风险； 

2）政策风险； 

3）公司项目推进进度不达预期。 

表 3：重点推荐个股估值 
  

重点公司 股票 2019-12-27  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

300012.SZ 华测检测 14.75 0.16 0.26 0.32 92.19 56.73 46.09 增持 

300388.SZ 国祯环保 10.53 0.51 0.52 0.66 20.65 20.25 15.95 增持 

600323.SH 瀚蓝环境 17.29 1.14 1.19 1.47 15.17 14.53 11.76 增持 

600461.SH 洪城水业 5.91 0.43 0.49 0.56 13.74 12.06 10.55 买入 
  
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 
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【环保组介绍】  
  
谭倩，9 年行业研究经验，研究所副所长（主持工作）、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主管

行业公司研究，对内创新业务。 

    2018 福布斯中国最佳分析师第七名、2018 年同花顺第一届 iFinD 最佳分析师 公用事业 第三名、今日投资 2018

年天眼中国最佳证券分析师 建筑装饰 行业第 2 名、水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016 年第三名、2014

年第五名，2013 年第四名。 

赵越，工程硕士，厦门大学经济学学士，3 年多元化央企战略研究与分析经验，2016 年进入国海证券，从事环保行业

及上市公司研究。 

任春阳，华东师范大学经济学硕士，3 年证券行业经验，2016 年进入国海证券，从事环保行业上市公司研究。  

【分析师承诺】 

 
赵越、谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本

报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构

亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报

告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内

容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

  

 

 


