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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

2.18 个百分点。年初至今跑赢上证指数 7.71 个百分点。本周新

疆火炬、天富能源、通宝能源分别上涨 50.49%、35.64%、

33.68%，表现较好；中环装备、博天环境、远达环保分别下跌

17.43%、14.56%、12.14%，表现较差。 

 

► 碳排放权管理条例征求意见稿发布，建设全国碳排

放权注册登记和交易系统 

近日，生态环境部发布关于公开征求《碳排放权交易管理暂行

条例（草案修改稿）》（以下简称《征求意见稿》）意见的通

知，目的是为了规范碳排放权交易，加强对温室气体排放的控

制和管理，推动实现二氧化碳达峰目标和碳中和愿景，促进经

济社会发展向绿色低碳转型，推动生态文明建设。《征求意见

稿》规定了碳排放配额分配包括免费分配和有偿分配两种方

式，初期以免费分配为主，根据国家要求适时引入有偿分配，

并逐步扩大有偿分配比例。除了配额以外，国家鼓励企业事业

单位在我国境内实施可再生能源、林业碳汇、甲烷利用等项

目，实现温室气体排放的替代、吸附或者减少。同时明确了不

再建设地方碳排放权交易市场，已纳入全国交易市场的控排企

业不再参与地方交易。 

本周碳酸锂价格小幅上涨。大型冶炼厂对外报价仅小幅提升，

电碳需求端仍有补库情况，价格小幅上行。二季度原本是 3C

数码的消费淡季，相对而言碳酸锂的需求会减少，叠加西藏和

青海盐湖放量，碳酸锂价格受到冲击。4 月 2 日 SMM消息

称，进口方面，智利封国将导致船期延迟，影响国内 5-6 月整

体碳酸锂供应量的 20%-25%，预计二季度碳酸锂价格或仍将上

行。氢氧化锂方面，本周价格快速上涨。近期氢氧化锂主流厂

家报价上调至 8-8.3 万元/吨，微粉报价触及 8.8 万元/吨，价格

上行明显。海外高镍厂家询单增多，为后续扩产寻找稳定供

应。国内需求端仍在补货，锂辉石价格上行导致部分冶炼厂生

产氢氧化锂成本上涨，成交底线逐步提升且出现部分压货现

象，预计价格仍将上行。本周锂精矿在需求旺盛供给紧张的背

景下，价格继续上涨。后市，预计锂精矿价格或将维持上涨势

头，从而推动锂盐价格继续维持高位运行。 

 

► 动力煤价格维持上涨态势，短期煤价有望继续上行 

本周国内动力煤价格继续上涨。产地方面，鄂尔多斯地区部分

煤矿煤管票不足，晋陕地区煤矿安全检查力度较大，产能释放

有限，供应维持偏紧状态。而下游电厂、化工、建材等行业补

库需求良好，矿上排队拉煤车辆较多，煤炭供不应求，坑口价

格不断上涨。下游方面，日内 PMI 发布持续向好，工业用电需

求居高不下，加上水电表现乏力，火电同比处于高位水平，在
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电厂采购到货一般的情况下，库存持续下降，短期内有一定的

补库需求，给予煤价一定支撑。 

 

► LNG价格下行，美国天然气价格呈现震荡走势 

随着北方大部分地区已停止供暖，城燃需求日趋下滑，且 LNG

接收站海气资源较为充裕，市场供需面较为宽松，市场缺乏有

力支撑，本周价格较上周有所下滑。下周 LNG 市场供应仍有

增加预期，而需求相对稳定，市场价格存下行压力，但因局部

国产 LNG 气源价格上涨，成本支撑下，预计 LNG 市场价格或

将维持窄幅震荡走势。本周期美国天然气市场呈现震荡的走

势。一方面，气象预测显示，美国境内春季来临前的最后一次

冷空气将到达芝加哥、波士顿等地，供暖需求提振价格坚挺；

另一方面，后续春季温暖气候在即，预期天然气整体即将需求

减少，价格再次受到冲击，导致本周美国天然气价格反复波

动，市场缺乏方向。后市温度将全面上升，取暖需求直线下

滑，天然气价格将承压下行。 

 

 

投资建议 

《碳排放权交易管理暂行条例（草案修改稿）》征求意见

稿的发布，规范了碳交易市场的制度，加强了交易市场的管

理。由于目前全国碳交易市场机制相对友善，分别体现在配额

的免费发放和惩罚机制的宽松，所以在当前全国碳交易市场的

环境下，控排企业不会产生太多的额外成本压力，对于 CCER

提供方也很难获得丰厚的出售减排额度收益。在此政策背景

下，推荐关注受益的垃圾焚烧企业，当前垃圾焚烧企业业绩增

速稳定，估值较低，部分龙头企业已经度过资本开支高峰期，

可以通过自身项目的运营收入实现新项目的投资建设，从而达

到“自我供血”，健康可持续发展，推荐关注垃圾焚烧龙头

【三峰环境】、【绿色动力】。 

 

“十四五”期间，水务企业有望在政策推动下，借助地方

政府的力量，吸引更多的资本投入，提升运营规模，产生效

益。推荐关注低估值，高成长的污水处理企业【中环环保】、

【联泰环保】。生态修复领域同样受益于生态环境保护力度加

大，在市场中不断获取生态修复订单，实现业绩可持续增长，

推荐关注生态景观修复龙头【绿茵生态】。 

 

今年下游动力电池需求较为旺盛，对锂盐的需求有较强确

定性，所以锂盐价格预计全年都将保持高位运行。锂盐供给大

部分来自于锂辉石提锂，四川拥有我国 80%固态锂资源储量，

川属锂电企业将直接从锂资源涨价潮中获益，业绩有望迅速攀

升，推荐关注李家沟锂矿年底投产的【川能动力】，受益的标

的包括刚刚“摘帽”的【融捷股份】和财务状况好转的【天齐

锂业】。 

 

风险提示 

1）碳中和相关政策推行不及预期； 

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 11.94 买入 0.17 0.21 0.48 0.69 70.58 55.89 24.93 17.36 

603797.SH 联泰环保 7.95 买入 0.39 0.55 0.80 1.04 20.32 14.53 9.95 7.61 

    2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

601827.SH 三峰环境 8.31 增持 0.33 0.40 0.50 0.59 19.35 15.80 11.90 8.90 

601330.SH 绿色动力 9.74 买入 0.36 0.48 0.55 0.66 26.96 20.33 17.62 14.73 

300692.SZ 中环环保 18.75 买入 0.71 1.07 1.46 1.93 26.51 17.52 12.81 9.71 

002887.SZ 绿茵生态 13.09 买入 0.90 1.18 1.53 1.99 14.51 11.07 8.53 6.58 
 

资料来源：Wind，华西证券研究所  
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1.碳排放权管理条例征求意见稿发布，锂资源价格表现依旧

强势 

1.1.碳排放权管理条例征求意见稿发布，建设全国碳排放权注册

登记和交易系统 

碳排放权管理条例征求意见稿发布，规范碳排放权交易。近日，生态环境部发

布关于公开征求《碳排放权交易管理暂行条例（草案修改稿）》（以下简称《征求意见

稿》）意见的通知，目的是为了规范碳排放权交易，加强对温室气体排放的控制和管

理，推动实现二氧化碳达峰目标和碳中和愿景，促进经济社会发展向绿色低碳转型，

推动生态文明建设。《征求意见稿》规定了，国务院生态环境部主管部门负责制定全

国碳排放权交易及相关活动的技术规范，加强对碳排放配额分配、温室气体排放报告

与核查的监督管理，会同国务院发展改革、工业和信息化、能源等主管部门对全国碳

排放权交易及相关活动进行监督管理和指导。省级生态环境主管部门负责在本行区域

内组织开展碳排放配额分配和清缴、温室气体排放报告的核查等相关活动，并进行监

督管理。《征求意见稿》指出，碳排放权交易机构应按照主管部门要求，建设全国碳

排放权注册登记和交易系统，记录碳排放配额的持有、变更、清缴、注销等信息，提

供结算服务，组织开展全国碳排放权集中统一交易。 

 

配额初期免费发放，适时引入有偿分配。《征求意见稿》规定，国务院生态环境

主管部门根据国家温室气体排放总量控制和阶段性目标要求，提出碳排放配额总量和

分配方案，报国务院批准后公布。省级生态环境主管部门应当根据公布的碳排放配额

总量和分配方案，向本行政区域的重点排放单位分配规定年度的碳排放配额。碳排放

配额分配包括免费分配和有偿分配两种方式，初期以免费分配为主，根据国家要求适

时引入有偿分配，并逐步扩大有偿分配比例。除了配额以外，国家鼓励企业事业单位

在我国境内实施可再生能源、林业碳汇、甲烷利用等项目，实现温室气体排放的替代、

吸附或者减少。重点单位可以购买经过核证并登记的温室气体削减排放量，用于抵消

一定比例的碳排放配额清缴。根据七大试点交易市场的经验，CCER 抵消比例限定在

3-10%不等，CCER 项目类型均不包括水电类项目，同时基本要求减排量于 2013 年 1

月 1 日后产生。由于抵消比例较小，对 CCER 的需求并不高，所以预计碳排放权交

易市场建立初期 CCER 整体的价格不会太高，交易活跃度也不会太高。 
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不再建设地方碳排放权交易市场，已纳入全国交易市场的控排企业不再参与地

方交易。《征求意见稿》规定，不再建设地方碳排放权交易市场，已经存在的地方碳

排放权交易市场，应对逐步纳入全国碳排放交易市场。并且在《征求意见稿》之前已

经存在的地方碳排放权交易市场，应当参照本次意见稿的规定，在碳排放配额的核查

清缴、交易方式、交易规则和风险控制等方面建立相应管理制度，加强监督管理。已

经纳入全国碳排放权交易市场的重点排放单位，不再参与地方相同温室气体种类和相

同行业的碳排放权交易市场。从全国碳交易市场参与主体、分配与登记、配额清缴、

处罚等规定来看，基本与七大试点交易体系一脉相承，但全国碳交易体系设计相对控

排企业而言更加友善，一个是规定了配额履约缺口上限，二个是处罚条款也较试点更

加宽松。这也充分体现了，在全国碳排放权交易市场建设的头 5 年，是一个市场搭建

的完善阶段，并不会给控排企业带来更多的成本压力，也不会给 CCER 提供方带来

丰富的额外利益。 

 

《碳排放权交易管理暂行条例（草案修改稿）》征求意见稿的发布，规范了碳交

易市场的制度，加强了交易市场的管理。由于目前全国碳交易市场机制相对友善，分

别体现在配额的免费发放和惩罚机制的宽松，所以在当前全国碳交易市场的环境下，

控排企业不会产生太多的额外成本压力，对于 CCER 提供方也很难获得丰厚的出售

减排额度收益。在此政策背景下，推荐关注受益的垃圾焚烧企业，当前垃圾焚烧企业

业绩增速稳定，估值较低，部分龙头企业已经度过资本开支高峰期，可以通过自身项

目的运营收入实现新项目的投资建设，从而达到“自我供血”，健康可持续发展，推

荐关注垃圾焚烧龙头【三峰环境】、【绿色动力】。 

 

“十四五”期间，水务企业有望在政策推动下，借助地方政府的力量，吸引更多

的资本投入，提升运营规模，产生效益。推荐关注低估值，高成长的污水处理企业

【中环环保】、【联泰环保】。生态修复领域同样受益于生态环境保护力度加大，在市

场中不断获取生态修复订单，实现业绩可持续增长，推荐关注生态景观修复龙头【绿

茵生态】。 

 

锂资源价格表现依旧强势，后市仍将维持上涨态势。根据 SMM数据截止本周五

（4 月 2 日），工业级碳酸锂报价 84000 元/吨，环比上周不变；电池级碳酸锂报价

89000 元/吨，环比上周上涨 500 元/吨；电池级氢氧化锂报价 76500 元/吨，环比上涨

5500 元/吨；工业级氢氧化锂报价 73500 元/吨，环比上涨 5500 元/吨。本周碳酸锂价

格小幅上涨。大型冶炼厂对外报价仅小幅提升，电碳需求端仍有补库情况，价格小幅

上行。二季度原本是 3C 数码的消费淡季，相对而言碳酸锂的需求会减少，叠加西藏

和青海盐湖放量，碳酸锂价格收到冲击。4 月 2 日 SMM 消息称，进口方面，智利封

版权归华西证券所有，请勿转发。 p6
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国将导致船期延迟，影响国内 5-6 月整体碳酸锂供应量的 20%-25%，预计二季度碳

酸锂价格或仍将上行。氢氧化锂方面，本周价格快速上涨。近期氢氧化锂主流厂家报

价上调至 8-8.3 万元/吨，微粉报价触及 8.8 万元/吨，价格上行明显。海外高镍厂家询

单增多，为后续扩产寻找稳定供应。国内需求端仍在补货，锂辉石价格上行导致部分

冶炼厂生产氢氧化锂成本上涨，成交底线逐步提升且出现部分压货现象，预计价格仍

将上行。本周锂精矿在需求旺盛供给紧张的背景下，价格继续上涨。后市，预计锂精

矿价格或将维持上涨势头，从而推动锂盐价格继续维持高位运行。 

 

今年下游动力电池需求较为旺盛，对锂盐的需求有较强确定性，所以锂盐价格预

计全年都将保持高位运行。锂盐供给大部分来自于锂辉石提锂，四川拥有我国 80%

固态锂资源储量，川属锂电企业将直接从锂资源涨价潮中获益，业绩有望迅速攀升，

推荐关注李家沟锂矿年底投产的【川能动力】，受益的标的包括刚刚“摘帽”的【融

捷股份】和财务状况好转的【天齐锂业】。 

 

1.2.动力煤价格维持上涨态势，短期煤价有望继续上行 

动力煤价格维持上涨态势，短期煤价有望继续上行。周五（4 月 2 日）动力煤现

货方面，秦皇岛港 5500 大卡动力末煤本周价格 735.00 元/吨，周环比上升 52 元/吨。

期货主力合约收于 740.40 元/吨，周环比上涨 42.40 元/吨，期现价差为 5.4 元/吨。本

周国内动力煤价格继续上涨。产地方面，鄂尔多斯地区部分煤矿煤管票不足，晋陕地

区煤矿安全检查力度较大，产能释放有限，供应维持偏紧状态。而下游电厂、化工、

建材等行业补库需求良好，矿上排队拉煤车辆较多，煤炭供不应求，坑口价格不断上

涨。港口方面，近期秦皇岛港煤炭库存持续回落，截至 4 月 1 日秦皇岛港口煤炭库存

442 万吨，较上周同期相比减少 63 万吨，跌幅 12.48%，优质煤种紧缺，贸易商报价

高位上涨。虽然处于用煤淡季，但因宏观经济向好发展，工业用电量增加，沿海电厂

日耗高位，对煤炭的采购量增加，港口煤价涨幅不断扩大。进口方面，本周进口煤离

岸价格整体呈强势上行态势运行。印尼煤方面，4 月中旬印尼将进入斋月，届时煤炭

产量下降预期较强，4 月船期资源偏紧，外矿报价坚挺。下游方面，日内 PMI 发布持

续向好，工业用电需求居高不下，加上水电表现乏力，火电同比处于高位水平，在电

厂采购到货一般的情况下，库存持续下降，短期内有一定的补库需求，给予煤价一定

支撑。 
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图 1 动力煤期现价差（元/吨）  图 2 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.LNG 价格下行，美国天然气价格呈现震荡走势 

LNG 价格继续下行，后市或将窄幅震荡。随着北方大部分地区已停止供暖，城

燃需求日趋下滑，且 LNG 接收站海气资源较为充裕，市场供需面较为宽松，市场缺

乏有力支撑，本周价格较上周有所下滑；另外，受前期高价影响，下游终端抵触心理

强烈，不利于上游价格持续上涨，因此本周液价逐步下跌，市场交投氛围较为清淡。

下周 LNG 工厂方面，内蒙古地区仍有工厂陆续恢复生产，区内 LNG 工厂开工负荷

或将继续提升。此外，河北、山西等地也有工厂计划开工，预计下周国产资源供应量

或将有所增加；接收站方面，后期船期较为密集，且近期接收站库存较为充裕，预计

后期接收站槽批资源供应量也有增加趋势。城市燃气方面，目前 LNG 城燃需求已基

本降至低点；工业方面，下游用户开工负荷基本稳定，预计后期需求波动不大；车用

方面，当前 LNG 价格与替代能源相比经济优势较为明显，预计需求或将有所增加，

但受假期影响，预计下周波动不大。综合整体供需情况来看，下周 LNG 市场供应仍

有增加预期，而需求相对稳定，市场价格存下行压力，但因局部国产 LNG 气源价格

上涨，成本支撑下，预计 LNG 市场价格或将维持窄幅震荡走势。 
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图 3 LNG 每周均价及变化（元/吨）  图 4 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 

美国天然气价格呈现震荡走势，后市或将承压下行。截至本周五（4 月 2 日）， 

NYMEX 天然气报 2.63 美元/百万英热单位，价格环比上周上升 0.06 美元；澳大利亚

LNG 离岸价 6.62 美元/百万英热单位，环比上周上升 0.22 美元。4 月 2 日中国 LNG

市场价和 LNG 到岸价价差为 0.83 元/立方米，环比上周减少 0.06 元/立方米。本周期

美国天然气市场呈现震荡的走势。一方面，气象预测显示，美国境内春季来临前的最

后一次冷空气将到达芝加哥、波士顿等地，届时相关地区的天然气取暖需求将出现小

幅回增的局面，对供暖需求的短期向好预期在一定程度上提振了市场气氛，目前美国

天然气库存仍然在季节性下降之中，且远低于去年同期水平和过去五年同期水平；另

一方面，后续春季温暖气候在即，在失去了供暖需求的支撑后，天然气整体需求的减

少将会是未来很长一段时间的必然趋势，库存量的季节性变化走向也将得到扭转。综

合来看，本周美国天然气价格反复波动，市场缺乏方向。后市温度将全面上升，取暖

需求直线下滑，天然气价格将承压下行。 

 

图 5 国际天然气每日价格变化（美元/百万英热）  图 6 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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2.行情回顾 

 图 7 环保财政月支出（亿元） 

 

 
 资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

 图 8 电力及公用事业板块本周上涨 0.02%，位于各行业上游水平 

 

 
 资料来源：Wind，华西证券研究所 
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 图 9 电力及公用事业板块整体法 PE21.16 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 2.18 个百分点。年

初至今跑赢上证指数 7.71 个百分点。本周新疆火炬、天富能源、通宝能源分别上涨

50.49%、35.64%、33.68%，表现较好；中环装备、博天环境、远达环保分别下跌

17.43%、14.56%、12.14%，表现较差。 

 

 

 图 10 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 
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3.风险提示 

1）碳中和相关政策推行不及预期； 

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 11 SW 水务板块本周个股涨跌幅 TOP5  图 12 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 

图 13 SW 燃气板块本周个股涨跌幅 TOP5  图 14 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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