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冬季最高产量，电企进厂煤价将企稳 

  2021 年 04 月 13 日 

 看好/维持 
  公用事业及环保 行业报告 

 

投资摘要：  

国家发改委召集能源局煤炭司，国铁集团货运部，各央企电力集团，神华，中

煤，秦皇岛港，以及建材、钢铁、化工、煤炭和电力协会开会。电力企业均表

示，一季度进厂煤价超高，目前库存低、日耗高，4—5 月份急需为夏季备煤。

建议建立稳定的进口煤配额制度。国家发改委相关人士对下一步工作作出指

示：增产增供。按冬季最高产量组织煤矿生产，给各煤矿设定指标，稳定煤价，

发挥长协压舱石作用，不准跟风涨价，把握进口煤节奏，服务于国内经济，组

织好煤炭运输。 

投资建议：对于电力板块，一季度电力工业数据尚未公布，但从2021 年 1-2 

月份用电量 12588 亿千瓦时，增长 22.2%来看，可见电力行业已经恢复到疫

情前水平，一季度整体用电量增长会在 25%左右。受到市场风格转换和碳中

和主题的影响，电力板块出现一定上涨，但目前电力行业整体基本面并没有出

现明显变化，即商业模式，电价都没有发生较大变化，请投资者注意相关高估

值个股的风险。建议配置不受碳排放配额影响的水电、核电公司。对于天然气

板块，随着 LNG 价格的不断回落，建议关注气源成本下降的深圳燃气。环保

方面，固废运营类企业如垃圾焚烧与环卫行业，行业景气度高，垃圾焚烧由于

环保排放趋严+国补政策退坡，环卫服务行业由于项目大型化、电动化趋势，

龙头企业将受益行业集中度提升，推荐标的瀚蓝环境、城发环境、龙马环卫。 

市场回顾：上周电力及公用事业指数下跌 1.28%，沪深 300 指数下跌 2.45%，

电力及公用事业板块跑赢大盘 1.17 个百分点，电力及公用事业板块涨幅位于

30 个中信二级子行业的第 18 名。160 家样本公司中，41 家公司上涨，112

家公司下跌，7 家公司平盘。表现较为突出的个股有长源电力、豫能控股等；

表现较差的个股有新疆火炬、通宝能源等。上周推荐组合长江电力（20%）、

中国核电（20%）、城发环境（20%）、瀚蓝环境（20%）、龙马环卫（20%）

下跌 1.32%，跑赢大盘 1.13 个百分点，跑输电力及公用事业指数 0.04 个百分

点。 

风险提示：燃料价格超预期上涨，政策执行力度不达预期，市场系统性风险 

行业重点公司盈利预测与评级 

简称 
EPS(元) 

 

 

PE 

 

 

PB 评级 
20A 21E 22E 20A 21E 22E 

长江电力 1.19 1.10 1.14 16.56

49 

18.89 18.35 2.87 推荐 

中国广核 0.19 0.18 0.20 15.15

333 

15.00 14.36 1.51 推荐 

城发环境 0.46 0.79 1.46 8.74 12.27 6.63 1.42 强烈推荐 

瀚蓝环境 1.38 1.68 2.01 17.99

832 

15.83 13.24 2.77 强烈推荐 

龙马环卫 1.06 1.24 1.50 15.10

462 

13.85 11.44 2.51 强烈推荐 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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1. 市场回顾 

上周电力及公用事业指数下跌 1.28%，沪深 300 指数下跌 2.45%，电力及公用事业板块跑赢大盘 1.17 个百

分点，电力及公用事业板块涨幅位于 30 个中信二级子行业的第 18 名。160 家样本公司中，41 家公司上涨，

112 家公司下跌，7 家公司平盘。表现较为突出的个股有长源电力、豫能控股等；表现较差的个股有新疆火

炬、通宝能源等。上周推荐组合长江电力（20%）、中国核电（20%）、城发环境（20%）、瀚蓝环境（20%）、

龙马环卫（20%）下跌 1.32%，跑赢大盘 1.13 个百分点，跑输电力及公用事业指数 0.04 个百分点。 

本周组合推荐：长江电力（20%）、中国广核（20%）、城发环境（20%）、瀚蓝环境（20%）、龙马环卫（20%）。 

上周环保行业个股中，涨幅居前的是：长源电力、豫能控股、祥龙电业、中材节能、高能环境；跌幅居前的

是：新疆火炬、通宝能源、渤海股份、巴安水务、天富能源。 

估值方面，电力及公用事业板块市盈率（TTM）为 19.64，较上周下跌 0.45%，较年初上涨 6.28%，板块估

值有所修复。 

2. 行业热点 

国家发改委召集能源局煤炭司，国铁集团货运部，各央企电力集团，神华，中煤，秦皇岛港，以及建材、钢

铁、化工、煤炭和电力协会开会。电力企业均表示，一季度进厂煤价超高，目前库存低、日耗高，4—5 月份

急需为夏季备煤。建议建立稳定的进口煤配额制度。国家发改委相关人士对下一步工作作出指示：增产增供。

按冬季最高产量组织煤矿生产，给各煤矿设定指标，稳定煤价，发挥长协压舱石作用，不准跟风涨价，把握

进口煤节奏，服务于国内经济，组织好煤炭运输。 

国家发改委近日就 2021 年新能源上网电价政策征求了相关部门意见，根据征求意见稿，2021 年起新备案集

中式光伏电站、工商业分布式光伏和新核准陆上风电项目，中央财政不再补贴。在上网电价方面，新建项目

的电价将以保障性小时数作为分界点，按照不同的电价执行，主要分为以下两类项目：第一类是国家确定的

保障性并网规模以内的项目（即按照各省非水可再生能源责任权重指标确定的年度新增规模内的项目），上

网电价由两部分组成：保障收购小时数以内的发电量（通过竞争性配置获得、不得超过指导价）+保障收购

小时数以外的发电量（直接参与市场交易形成上网电价）。第二类是市场化并网规模部分（保障性并网规模

以外的项目），即通过自建、合建共享或购买服务等市场化方式落实并网条件后的项目，上网电价也分为两

部分：保障收购小时数以内的发电量（上网电价按当年当地指导价执行，不参与竞争性配置）+保障收购小

时数以外的发电量（直接参与市场交易形成上网电价）。（北极星电力网） 

河北省发展改革委日前印发《2021 年河北省有序用电方案》，以有效应对电力供应不足、突发事件等情况，

保障河北省电网安全稳定运行、供用电秩序平稳。根据方案，结合经济形势、气温气象预测等情况，预计 2021

年河北南网、冀北电网调度口径最大负荷需求分别为 4500 万千瓦、2880 万千瓦。（北极星电力网） 

鄂尔多斯市人民政府办公室印发《鄂尔多斯市冬季清洁供暖实施方案（2021—2023 年）》，要求按照由城市

到农村推进的总体思路，加快提高清洁取暖比重，到 2021 年，全市清洁供暖率达到 70%。（北极星电力网） 

雄安新区印发《全面推进乡村振兴加快农业农村现代化的实施方案》（简称《实施方案》），提出 2021 年底前，

完成 100 个左右美丽乡村具体布局和建设规模。《实施方案》提出，新区将实施 提升五年行动。持续推进农

村改厕、生活垃圾处理和污水治理，健全处理长效机制。将改厕工作与农村生活污水治理统筹推进，推行使
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用完整下水道水冲式厕所。对短期内暂不能铺设污水管网的村庄，推行双瓮、三格等无害化户厕模式，2021

年完成改厕 11 万座，2022 年完成改厕 6.1 万座，完成除近期征迁村以外全部农村卫生厕所改造。（北极星固

废网） 

生态环境部办公厅、国家开发银行办公厅联合发布《关于深入打好污染防治攻坚战共同推进生态环保重大工

程项目融资的通知》，通知明确，精准支持深入打好污染防治攻坚战的重点领域，以贯彻落实“十四五”生

态环境保护规划、生态环保专项规划等为重点，以中央生态环境资金项目储备库（以下简称中央项目库）为

基础，加快推动实施大气污染防治、水污染防治、水质较好湖泊生态环境保护、饮用水水源地保护、海湾综

合治理、地下水生态环境保护、新污染物治理、重金属污染防治、土壤污染防治、农村环境整治、农业面源

污染防治、应对气候变化、履行生态环境领域国际公约等重大项目和绿色产业促进、生态环境科学技术成果

转化等工作。针对金融资金支持特点，在中央项目库中补充建立金融支持生态环保项目储备库，加强固体废

物和危险废物处理处置及资源综合利用、区域环境协同治理等重大项目，以及生态环境导向的开发模式、生

态补偿、“无废城市”建设等试点项目的储备与支持。（北极星固废网） 

3. 天然气价格跟踪 

04 月 05 日至 04 月 08 日，液化天然气平均到岸价格为 7.22 美元/百万英热单位，较上周上涨 4.21%。 

图1：液化天然气到岸价格变动趋势（美元/百万英热单位）  

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

4. 长期观点 

投资建议：对于电力板块，一季度电力工业数据尚未公布，但从 2021 年 1-2 月份用电量 12588 亿千瓦时，

增长 22.2%来看，可见电力行业已经恢复到疫情前水平，一季度整体用电量增长会在 25%左右。受到市场风

格转换和碳中和主题的影响，电力板块出现一定上涨，但目前电力行业整体基本面并没有出现明显变化，即

商业模式，电价都没有发生较大变化，请投资者注意相关高估值个股的风险。建议配置不受碳排放配额影响

的水电、核电公司。对于天然气板块，随着 LNG 价格的不断回落，建议关注气源成本下降的深圳燃气。环保

方面，固废运营类企业如垃圾焚烧与环卫行业，行业景气度高，垃圾焚烧由于环保排放趋严+国补政策退坡，

环卫服务行业由于项目大型化、电动化趋势，龙头企业将受益行业集中度提升，推荐标的瀚蓝环境、城发环

境、龙马环卫。 
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5. 短期策略 

维持对电力、环保板块看好的行业评级，后市策略方面，随着环保行业进入洗牌期，拥有融资成本优势、优

质运营资产和核心技术的公司将获得绝佳的整合机会，具备并购整合能力的企业市占率提升可期。 

我们精心筛选细分领域优质标的： 

 火力发电：火电经过了三年的业绩低谷，在煤炭价格中枢下移的背景下，将迎来估值修复的周期，我们建

议在公用事业类股票中优选火电区域分布较广龙头企业，规避经济增长缓慢及产业结构向能源需求不高行业

转型的省份和地区。重点推荐：华能国际。 

 水利发电：水电业绩平稳，最大的波动为来水波动，但来水的波动很大程度升可以被梯级水电联合调度所

平滑，因此水电优选大型联合调度水电站，送出电力主要销往经济发达省份，且分红比例高的公司。重点推

荐：长江电力。 

 垃圾焚烧：随着垃圾焚烧行业的逐渐成熟，国补退坡取消部分逐渐由地方政府承担顺价是必然趋势。国补

的退坡以及取消，对于部分运营能力较弱，环保排放不达标，股东背景薄弱，顺价能力不强的小型垃圾焚烧

企业有较大冲击，而行业内优质的龙头企业，具有资金+运营能力+政府资源等多项竞争优势，有望抓住国补

退坡背景下的行业整合机会，顺势通过并购扩张提升自身的市占率水平。建议关注具有资金+运营能力+政府

资源多重竞争优势的垃圾焚烧龙头城发环境（000885.sz）、瀚蓝环境（600323.sh）。 

 环卫服务：随着环卫服务市场对“电动化”、“智能化”装备应用的重视，各地在招投标时将向具有装备提

供能力的环卫服务企业倾斜，行业准入门槛提升，龙头企业的品牌力、口碑力显现，装备+服务一体化的龙

头企业将迎来装备+服务的双重催化。建议关注智能环卫装备领航者盈峰环境（000967.sz）与环卫装备与服

务一体化、订单储备充足的龙马环卫（603686.sh）。 

 智慧水务：未来水表企业的竞争当中，拥有品牌、渠道、软硬结合、智慧水务综合解决方案提供能力的企

业有望进一步扩大自身在水表领域的市场份额，同时拥有水表以外第二增长点的公司有望在长期获得持续的

增长动力。建议关注品牌、渠道优势领先，深耕行业 60 余年的老牌水表龙头宁水集团（603700.sh）和智能

表计产品齐全、在智能化上抓住先机，同时涉足的智慧农业的智能表计龙头新天科技（300259.sz）。 

6. 投资组合 

我们本周推荐的投资组合如下： 
 

表 1:本周推荐投资组合 

公司  权重  

长江电力 20% 

中国广核 20% 

城发环境 20% 

瀚蓝环境 20% 

龙马环卫 20% 
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资料来源：东兴证券研究所 

 

7. 主要上市公司公告及其影响 

 

表 2:主要公司公告 

公司  公告内容  

银星能源-一季度业

绩预告 

2021 年一季度公司归母净利 7000-8000 万元，比上年同期增长 1215.79%-1403.76%，基本每股收

益 0.0991 元/股-0.1133 元/股。 

甘肃电投-一季度业

绩预告 

2021 年一季度公司归母净利亏损 1100-1900 万元，比上年同期减亏 50.44%-71.31%，基本每股收

益 0.0081 元/股-0.0140 元/股。 

粤电力 A-年度报告 2020 年公司营业收入 283.29 亿元，同比减少 3.51%；归母净利 17.46 亿元，同比减少 52.28%。 

旺能环境-一季度业

绩预告 

2021 年一季度公司归母净利 13000-14000 万元，比上年同期增长 52.38%-64.10%，基本每股收益

0.31 元/股-0.33 元/股。 

龙马环卫-年度报告 2020 年公司营业收入 54.43 亿元，同比增加 28.75%；归母净利 4.43 亿元，同比增加 63.71%。 

华骐环保-年度报告 2020 年公司营业收入 5.87 亿元，同比增加 6.20%；归母净利 0.733亿元，同比增加 2.17%。 

巴安水务-年度报告 2020 年公司营业收入 4.29 亿元，同比减少 55.26%；归母净利-4.70 亿元，同比减少 683.98% 

高能时代-年度报告 2020 年公司营业收入 68.27 亿元，同比增加 34.51；归母净利 5.50 亿元，同比增加 33.51%。 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

8. 相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

行业 公用事业及环保行业报告：全国碳排放权交易市场架构逐渐明朗 2021-03-25 

行业 公用事业及环保行业报告：可再生能源企业得到更大金融支持 2021-03-16 

行业 公用事业及环保行业报告：政府工作报告提出继续加大生态环境治理力度 2021-03-10 

行业 公用事业及环保公司报告：国家能源局就可再生能源消纳征求意见 2021-02-22 

资料来源：东兴证券研究所 

9. 风险提示 

燃料价格超预期上涨，政策执行力度不达预期，市场系统性风险。 
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