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[Table_Summary] 报告摘要: 

我们跟踪的 154 只环保及公用行业股票，本周跑输上证指数

2.06 个百分点，年初至今跑输上证指数 10.83 个百分点。本周

川能动力、久吾高科、惠城环保分别上涨 32.82%、18.02%、

15.63%，表现较好；玉禾田、旺能环境、新能泰山分别下跌

14.50%、11.59%、11.19%，表现较差。 

 

► 百亿新能源基金设立，锂资源价格持续上涨 
1 月 22 日，国能新能源产业投资基金（以下简称“新能源基

金”或“该基金”）合伙协议在北京签署，该基金由国家能源

集团发起设立，总规模为 100.2 亿元，主要投资方向为风电、

光伏产业，以及氢能、储能、综合智慧能源等新兴产业的新技

术项目。根据国务院国有资产监督管理委员会报道，该基金运

作以后，预计将撬动约 500 亿元的资金流向新能源产业，可促

使超过 600 万千瓦的风电、光伏项目落地。此次新能源基金的

设立，有助于各大重点企业新能源的建设，推动整个能源行业

的低碳转型，加快国家完成碳达峰、碳中和目标。 

本周，碳酸锂价格维持上涨态势，根据 SMM 数据截止本周五

（1 月 22 日），工业级碳酸锂报价 65000 元/吨，环比上周上涨

7.88%；电池级碳酸锂报价 67500 元/吨，环比上周上涨

7.14%；电池级氢氧化锂报价 55000 元/吨，环比上周上涨

8.37%；工业级氢氧化锂报价 52000 元/吨，环比上周上涨

7.77%。当前，国内锂盐厂相继停产，叠加锂盐出口增加，国

内供给偏紧，上半年下游锂电材料企业扩充明显，补库意愿强

烈，锂盐需求旺盛，在供需失衡的情况下，锂资源价格或将持

续上行。 

 

► 电力生产增速继续加快，动力煤价格继续高位运行 

12 月份，全国发电量合计 7277 亿千瓦时，同比增长 9.1%，增

速比上月加快 2.3 个百分点。2020 年全年发电量 74170 亿千瓦

时，比上年增长 2.7%，增速较 2019 年减少 0.8 个百分点。分

品种看，12 月份火电、风电、太阳能发电增速加快，水电增速

与上月持平。其中，火电发电量 5424 亿千瓦时，同比增长

9.2%，比上月加快 2.6 个百分点；风电发电量 365 亿千瓦时，

同比增长 7.1%，加快 1.2 个百分点；太阳能发电量 107 亿千瓦

时，同比增长 8.9%，加快 3.6 个百分点；水电发电量 876 亿千

瓦时，同比增长 11.3%。 

本周国内动力煤市场继续高位运行。产地方面，近日国家相关

部门要求在确保安全的前提下按最大能力组织煤炭生产，产地

多数煤矿销售良好，周边化工行业及站台、下游电厂等均有较

高的拉运积极性，煤价继续维持涨势运行。由于近期全国气温

有明显回升，南方大部分地区最高气温回升至 15 度上方，民
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用电需求下降，导致电厂煤炭用耗同步回落，缓解了煤炭紧张

的局面，部分电厂库存也出现回升的现象，对煤价来说有一定

冲击，后市动力煤价格或将承压。 

 

► 国内 LNG 价格承压回落，海外天然气普跌 
本周期内，全国 LNG 均价有所回落。供应方面，本周气温回

升，管道气需求减少，工厂气源量有所恢复，LNG 供应稳中上

行；需求方面，北方因疫情影响，部分下游企业提前停工，需

求量减少，LNG 价格有所回落。下周，工业用户采购量下滑，

车用需求也持续回落，LNG 市场需求或有较为明显的减少；而

供应量方面，气源供应量增加，开工负荷提升，加之工厂近期

液位有所提升，后期国产资源供应量较为充足有增加，预计短

期内 LNG 市场价格或将继续承压下行。本周期美国天然气市场

普遍下跌。气温回升预期导致价格未得到有效支撑，价格持续

下滑，同时美国天然气库存降幅低于过去五年同期降幅，故据

此预计短期内美国天然气或将稳中下行。 

 

投资建议 
21 年上半年，下游锂电材料端企业扩产明显，对原料备货

持续加码，但是国内锂盐厂相继停产，导致供应偏紧，预计锂

资源价格仍有上行趋势。四川拥有我国 80%固态锂资源储量，

“十四五”期间在锂资源供给上将扮演重要角色，川属锂电企

业也将直接从锂资源涨价潮中获益，业绩有望迅速攀升，受益

标的为拥有四川省目前最大的锂辉石矿李家沟矿厂开采权的

【川能动力】（2020 年 11 月 13 日，川能动力公告，为加快公

司锂电产业发展，公司拟出资约 9.27 亿元收购成都川能锂能股

权投资基金合伙企业(有限合伙)持有的四川能投锂业有限公司

62.75%股权，收购完成后将获得阿坝州李家沟锂辉石矿的开采

控制权），其他受益标的包括【ST 融捷】、【盛新锂能】及【雅

化集团】。 

国家能源集团发起设立新能源基金，将拉动更多的资金进

入新能源产业，进一步扩大可再生能源的建设规模，实现“十

四五”新能源发展目标，高效快速的完成中国能源结构的低碳

转型。受益于新能源产业投资额度的提升，新能源运营电站规

模增加，新能源电站运营企业业绩有望持续增长，从而提升自

身经营状态和优化财务结构，同时叠加可再生能源补贴拖欠问

题有望得到解决，运营电站现金流将得到改善，估值也有望随

着业绩逐步提升得到重塑，受益标的包括【太阳能】、【银星能

源】、【节能风电】、【晶科科技】、【嘉泽新能】等。 

“十四五”期间，我国将为生态环境持续改善而努力，为

2035 年实现生态环境根本好转、美丽中国建设目标努力。从短

期来看，2020 年政府发行超 5000 亿元生态环保类专项债，其

中水务专项债高达 3000 亿元，有效拉动行业投资，推荐关注

【中环环保】和【联泰环保】；生态修复领域有近 2000 亿元的

专项债倾斜，推荐关注生态景观修复龙头【绿茵生态】。 

 

风险提示 
1）疫情时间持续较久； 

2）动力煤、天然气需求季节性下降； 

3）电力政策出现较大变动。 
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盈利预测与估值 
[Table_KeyCompany] 重点公司 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 

代码 名称 （元） 评级 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

000155.SZ 川能动力 15.42 买入 0.17 0.21 0.48 0.69 91.15 72.18 32.19 22.41 

603797.SH 联泰环保 7.33 买入 0.39 0.55 0.80 1.04 18.74 13.40 9.17 7.02 

002887.SZ 绿茵生态 11.41 买入 0.67 0.91 1.18 1.53 17.03 12.57 9.65 7.44 

300692.SZ 中环环保 14.85 买入 0.44 0.70 1.06 1.50 34.10 21.24 14.00 9.91 
 

资料来源：Wind，华西证券研究所  
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1.百亿新能源基金设立，继续推荐川能动力 

1.1.百亿新能源基金设立，锂资源价格持续上涨 

国家能源集团发起百亿基金，助力新能源发展。1 月 22 日，国能新能源产业投

资基金（以下简称“新能源基金”或“该基金”）合伙协议在北京签署，该基金由国

家能源集团发起设立，合伙人分别是该集团旗下的中国神华能源股份有限公司、国华

能源投资有限公司，以及中国国新旗下的中国国新资产管理有限公司、中国东方资产

管理股份有限公司，基金管理人为国华投资开发资产管理有限公司。新能源基金是国

家能源集团设立的首只基金，总规模为 100.2 亿元，该基金主要投资方向为风电、光

伏产业，以及氢能、储能、综合智慧能源等新兴产业的新技术项目。国家 2030 年碳

达峰、2060 年碳中和任务艰巨，国家能源集团设立新能源基金意在通过自主建设、

投资基金等多种方式，加快推动清洁能源规模化发展，为实现国家远大碳减排目标奠

定基础，尽快完成美丽中国建设。 

撬动 500 亿资金流入新能源产业，促进风电、光伏发展。根据国务院国有资产

监督管理委员会报道，该基金运作以后，预计将撬动约 500 亿元的资金流向新能源产

业，可促使超过 600 万千瓦的风电、光伏项目落地。2020 年，虽然疫情给行业的发

展带来一定阻力，但我国新能源产业仍取得快速发展，其中风电、光伏行业建设迅速

从疫情中恢复，并实现爆发式增长。根据国家能源局发布的数据，2020 年，全国新

增风电装机 7167 万千瓦，同比增长 178.44%；光伏装机 4820 万千瓦，同比增长

60.08%，风光新增装机总和约为 1.2 亿千瓦，创出历史新高。去年 12 月，习近平总书

记在气候雄心峰会上提出，到 2030 年，中国风电、太阳能发电总装机容量将达到 12

亿千瓦以上，实现“碳达峰”。气候雄心峰会后，我国电力行业各大企业纷纷提出

“十四五”期间的风电、太阳能发展规划，其中国家能源集团表示，将进一步加大可

再生能源开发力度，力争到“十四五”末，可再生能源新增装机达到 7000-8000 万千

瓦。此次新能源基金的设立，有助于各大重点企业新能源的建设，推动整个能源行业

的低碳转型，加快国家完成碳达峰、碳中和目标。 
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图 1 中国光伏历年装机情况  图 2 中国风电历年装机情况 

 

 

 
资料来源：国家能源局，华西证券研究所  资料来源：国家能源局，华西证券研究所 

 

锂资源价格持续上涨，后续价格或将持续上行。根据 SMM 数据截止本周五（1 月

22 日），工业级碳酸锂报价 65000 元/吨，环比上周上涨 7.88%；电池级碳酸锂报价

67500 元/吨，环比上周上涨 7.14%；电池级氢氧化锂报价 55000 元/吨，环比上周上

涨 8.37%；工业级氢氧化锂报价 52000 元/吨，环比上周上涨 7.77%。本周，碳酸锂

价格维持上涨态势，其中锂盐大厂就没有报价，成交量较少，部分中小厂电池级碳酸

锂报价以 2-3 天的频次对外调整，至 6.8-7.8 万元/吨左右。目前下游对年前备货基本

完成，但因锂盐厂检修、看涨情绪及部分资本影响导致下游对 3-5 月原料询价增加，

预计成交价格将进一步上行。氢氧化锂方面，其中 12 月氢氧化锂出口量增量明显，

国内氢氧化锂冶炼厂产量约六成供向海外市场，导致国内现货偏紧。叠加部分企业由

于铁锂及碳酸锂提纯企业需求较大，工业级氢氧化锂供不应求，导致价格上行明显。

此外，近期上游矿厂矿价上涨明显，氢氧化锂价格或将维持上涨趋势。 

 

重点公告： 

川能动力：1 月 22 日，公司召开第七届董事会第三十六次会议，审议通过了

《关于调整本次发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易中募集配套资金项下发

行对象、发行价格及锁定期安排的议案》： 

1）募集配套资金的发行对象：由之前的四川能投，调整为：拟以非公开发行方

式向符合中国证监会规定的证券投资基金管理公司、证券公司、信托投资公司、财务

公司、保险机构投资者、合格境外机构投资者、其他境内法人投资者和自然人等不超

过 35 名的特定投资者发行股票。发行对象应符合法律、法规规定的条件。募集配套

资金发行对象均以现金方式认购。 

（2）募集配套资金的发行价格：由之前募集配套资金发行股份价格与本次发行

股份购买资产的发行价格相同，即 3.45 元/股，不低于定价基准日前 20 个交易日公
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司股票交易均价的 90%。调整为：本次募集配套资金的定价原则为询价发行，本次

募集配套资金的定价基准日为募集配套资金发行期首日。本次募集配套资金发行股

份价格不低于本次募集配套资金的定价基准日前 20 个交易日公司股票均价的 80%。 

（3）募集配套资金的锁定期安排：锁定期由新增股份自股份上市之日起三十六

个月内不转让，调整为：发行对象认购的股份自上市之日起六个月内不得转让。 

 

21 年上半年，下游锂电材料端企业扩产明显，对原料备货持续加码，但是国内

锂盐厂相继停产，导致供应偏紧，预计锂资源价格仍有上行趋势。四川拥有我国 80%

固态锂资源储量，“十四五”期间在锂资源供给上将扮演重要角色，川属锂电企业也

将直接从锂资源涨价潮中获益，业绩有望迅速攀升，受益标的为拥有四川省目前最大

的锂辉石矿李家沟矿厂开采权的【川能动力】（2020 年 11 月 13 日，川能动力公告，

为加快公司锂电产业发展，公司拟出资约 9.27 亿元收购成都川能锂能股权投资基金

合伙企业(有限合伙)持有的四川能投锂业有限公司 62.75%股权，收购完成后将获得

阿坝州李家沟锂辉石矿的开采控制权），其他受益标的包括【ST 融捷】、【盛新锂能】

及【雅化集团】。 

国家能源集团发起设立新能源基金，将拉动更多的资金进入新能源产业，进一步

扩大可再生能源的建设规模，实现“十四五”新能源发展目标，高效快速的完成中国

能源结构的低碳转型。受益于新能源产业投资额度的提升，新能源运营电站规模增加，

新能源电站运营企业业绩有望持续增长，从而提升自身经营状态和优化财务结构，同

时叠加可再生能源补贴拖欠问题有望得到解决，运营电站现金流将得到改善，估值也

有望随着业绩逐步提升得到重塑，受益标的包括【太阳能】、【银星能源】、【节能风

电】、【晶科科技】、【嘉泽新能】等。 

“十四五”期间，我国将为生态环境持续改善而努力，为 2035 年实现生态环境

根本好转、美丽中国建设目标努力。从短期来看，2020 年政府发行超 5000 亿元生态

环保类专项债，其中水务专项债高达 3000 亿元，有效拉动行业投资，推荐关注【中

环环保】和【联泰环保】；生态修复领域有近 2000 亿元的专项债倾斜，推荐关注生态

景观修复龙头【绿茵生态】。 

 

1.2.电力生产增速继续加快，动力煤价格继续高位运行 

电力生产增速继续加快，全年新能源表现较好。12 月份，全国发电量合计 7277

亿千瓦时，同比增长 9.1%，增速比上月加快 2.3 个百分点。2020 年，发电量 74170

亿千瓦时，比上年增长 2.7%，增速较 2019 年减少 0.8 个百分点。分品种看，12 月份

火电、风电、太阳能发电增速加快，水电增速与上月持平。其中，火电发电量 5424

亿千瓦时，同比增长 9.2%，比上月加快 2.6 个百分点；风电发电量 365 亿千瓦时，同
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比增长 7.1%，加快 1.2 个百分点；太阳能发电量 107 亿千瓦时，同比增长 8.9%，加

快 3.6 个百分点；水电发电量 876 亿千瓦时，同比增长 11.3%。结合全年来看，光伏

累计发电量增速 6.81%；风电累计发电量增速 9.3%，较 2019 年增长 3.39 个百分点；

火电累计发电量增速 0.96%；水电累计发电量增速 4.61%，新能源发电量增速表现较

好，发电增速领先传统能源发电增速。 

 

图 3 中国发电量情况 

 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 4 火电发电量情况  图 5 水电发电量情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 6 光伏发电量情况  图 7 风电发电量情况 

 

 

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

 

动力煤价格仍维持高位，用电需求下滑煤价或将承压。周五（1 月 22 日）动力

煤现货方面，秦皇岛港 5500 大卡动力末煤本周价格 689 元/吨，周环比持平。期货主

力合约收于 650.80 元/吨，周环比下降 76.40 元/吨，期现价差为-38.2 元/吨。本周国

内动力煤市场继续高位运行。产地方面，近日国家相关部门要求在确保安全的前提下

按最大能力组织煤炭生产，产地多数煤矿销售良好，周边化工行业及站台、下游电厂

等均有较高的拉运积极性，煤价继续维持涨势运行。港口方面，近期秦皇岛港煤炭库

存继续在 500 万吨以下的低位水平运行；但寒潮天气结束后，下游电厂日耗回落，拉

运补库节奏放缓，同时进口煤陆续到货，终端用户对北方港口高价市场煤接受度下降，

部分出货情绪较强的贸易商报价出现松动。进口方面，本周进口煤离岸价格整体延续

上行态势。印尼煤方面，降雨天气对煤炭生产装运影响仍未减弱，部分煤矿推迟装期，

支撑印尼煤离岸价格继续上行。下游方面，近期山东地区电厂电煤接收价格多有不同

程度上调。一方面，受河北地区公共卫生事件影响，山东地区部分以河北方向汽运煤

为主的电厂来煤困难，转向采购火运煤，补库需求较旺盛；另一方面，主产区煤矿煤

炭增量空间有限，且铁路运力仍较为紧张，多重因素支撑下，电厂电煤接收价格上调。

但是近期全国气温有明显回升，南方大部分地区最高气温回升至 15 度上方，民用电

需求下降，导致电厂煤炭用耗同步回落，缓解了煤炭紧张的局面，部分电厂库存也出

现回升的现象，对煤价来说有一定冲击。 
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图 8 动力煤期现价差（元/吨）  图 9 北方四大港区煤炭库存（万吨） 

 

 

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

 

1.3.国内 LNG价格承压回落，海外天然气普跌 

LNG 价格均价回落，后市将继续承压。本周期内，全国 LNG 均价有所回落。供应

方面，本周气温回升，管道气需求减少，工厂气源量有所恢复，LNG 供应稳中上行；

需求方面，北方因疫情影响，部分下游企业提前停工，需求量减少，LNG 价格有所回

落。下周 LNG 工厂方面，气源供应量增加，开工负荷提升，加之工厂近期液位有所提

升，预计后期国产资源供应量较为充足；接收站方面，近期船期较为密集，进口资源

供应量充足，且随着气温回升，接收站气化外输量减少，预计后期槽批供应量也有增

加趋势。城市燃气方面，随着管道气供应量增加，以及气温继续回升，LNG 城燃调峰

需求持续减少；工业及车用方面，受到公共卫生事件防控影响，多地区下游终端用户

有提前停工预期，工业用户采购量下滑，车用需求也持续回落。综合整体供需情况来

看，下周 LNG 市场需求或有较为明显的减少，而供应量有增加预期，预计短期内 LNG

市场价格或将继续承压下行。 
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图 10 LNG 每周均价及变化（元/吨）  图 11 主要地区 LNG 每周均价及变化（元/吨） 

 

 

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

海外天然气普遍下跌，后市价格将稳中下行。截至本周五（1 月 22 日）， NYMEX

天然气报 2.45 美元/百万英热单位，价格环比上周下降 0.30 美元；澳大利亚 LNG 离岸

价 7.74 美元/百万英热单位，环比上周下降 17.44 美元。1 月 22 日中国 LNG 市场价和

LNG 到岸价价差为 1.25 元/立方米，环比上周上升 3.32 元/立方米。美国天然气价格

与当地天然气供需现状以及对未来天然气供需形势的预期紧密相关。而影响美国天然

气供需形势及预期的主要因素是天气、库存及产量等。本周期美国天然气市场普遍下

跌。一方面，尽管美国东北部等地区处于较为寒冷的状态，但是气象预测屡屡显示 1

月底至 2 月初境内将维持温和气候，极端严寒天气出现的可能性并不大，冬季供暖需

求恐难以对天然气价格形成进一步的强烈提振，期货价格多次下跌。另一方面，虽然

美国能源信息署近日对部分地区天然气产量产生了适度减少的预测，但是天然气库存

量降幅仍然明显低于过去五年同期降幅，故据此预计短期内美国天然气或将稳中下行。 
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2.行情回顾 

 

 图 14 环保财政月支出（亿元） 

 

 
 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

图 12 国际天然气每日价格变化（美元/百万英热）  图 13 中国 LNG 到岸价及市场价差每周变化（元/吨） 

 

 

 
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 15 电力及公用事业板块本周下降 1.31%，位于各行业下游水平 

 

 
 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 PE18.20 处于所有行业里面中下游水平 

 

 
 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

我们跟踪的 154 只环保及公用行业股票，本周跑输上证指数 2.06 个百分点，年

初至今跑输上证指数 10.83 个百分点。本周川能动力、久吾高科、惠城环保分别上涨

32.82%、18.02%、15.63%，表现较好；玉禾田、旺能环境、新能泰山分别下跌

14.50%、11.59%、11.19%，表现较差。 
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 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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3.风险提示 

1）疫情时间持续较久； 

2）动力煤、天然气需求季节性下降； 

3）电力政策出现较大变动。 

。 

 

 

  

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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