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[Table_Summary]   

分析与判断: 

►   公用事业行业配置比例上升，持仓市值环比大幅提

升。 

2021 年一季度公用事业行业配置比例，环比同比均增加。2021

年一季度，公募基金公用事业行业配置比例为 0.42%，同比增

加 0.02pct，环比上升 0.29pct。自 2016 年开始，公用事业行业

配置比例呈下降趋势，进入 2021 年一季度，在碳中和政策推

动下，公用事业板块重新受到市场关注，扭转了之前持续下滑

的趋势，实现配置比例增长。公用事业行业重仓比例在 28 个

申万一级行业中排第 21 位，较 2020 四季度（23 名）上升 2

名。2021 年一季度，公用事业重仓持股的股票市值和占比均出

现回升，反应了市场对公用事业的关注度正在提升。2021 年一

季度，公用事业重仓持股股票市场 149.99 亿元，环比 2020 年

四季度增长 84.63 亿元，同比 2020 年一季度增加 47.42 亿元；

重仓持股市值占比也提升至 0.69%，环比增加 0.38pct。 

 

►   水电配置比例最高，新能源发电配置比例下滑明显。 

2021 年一季度公募基金于公用事业各子行业的配置比例分别为

电力（0.3002%）、环保（0.0934%）、燃气（0.0289%），分别环

比变动 0.1996pct、0.0601pct、0.0277pct，分别同比变动

0.0067pct、-0.0127pct、0.0245pct。公用事业所有子行业配置比

例环比均增加，其中电力行业变动较为明显。持仓市值方面，

2021 年一季度，各子行业重仓股票持仓市值分别为电力

（106.58 亿元）、环保(33.15 亿元)、燃气（10.26 亿元），分别

环比增加 57.91 亿元、17.05 亿元、9.67 亿元，分别同比增长

32.05 亿元、6.23 亿元、9.15 亿元，所有子行业同比持仓市值

均呈现增长态势，电力行业环比持仓市值增长较多。2021 年一

季度，各三级子行业配置比例由高到低分别为水电

（0.2502%）、环保工程及服务（0.0908%）、新能源发电

（0.0446%）、燃气（0.0289%）、火电（0.0042%）、水务

（0.0025%）、热电（0.0012%），环比分别变动 0.2082、

0.0596、-0.0115、0.0277、0.0017、0.0005 以及 0.0012pct。水

电配置比例增加最大，且占比最高，受到了公募基金的追捧，

新能源发电配置比例环比减少。 

 

►   重仓股主要分布于电力和环保工程及服务板块，水

电加仓最多。 

2021 年一季度公用事业行业前 10 大重仓股分布于电力、环保

工程及服务两个子行业，其中水电和环保工程及服务最多。持

股市值从高到低分别为长江电力、瀚蓝环境、中国广核、新奥

股份、川投能源、浙富控股玉禾田、华能水电、国投电力、高
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能环境，其中持仓市值占流通市值比例最高的是瀚蓝环境

（16.05%），持仓市值占总市值比例最高的是瀚蓝环境

（8.87%）。2021 年一季度，前十大加仓股分别为长江电力、新

奥股份、瀚蓝环境、浙富控股、玉禾田、川投能源、华能水

电、福能股份、旺能环境、联美控股。从加仓股票的所属行业

来看，其中电力行业中的水电受公募基金青睐，加仓最高的长

江电力加仓金额高达 63.71 亿元，总的来说公用事业行业一季

度受到更多的公募基金关注。 

 

投资建议： 

从一季度公募基金重点持仓数据来看，公用事业行业热度逐步

开始回暖，市场关注度正在提升，当前核心资产普遍估值过高

的背景下，公用事业低估值高增长板块极具投资价值。水务板

块估值一直处于底部，且 2021 年行业随着订单的逐步释放，

业绩增长确定性较强，推荐关注低估值、高增长的【中环环

保】、【联泰环保】，生态修复板块推荐关注老牌生态修复龙

头，积极布局养护领域的【绿茵生态】。电力板块推荐新能源

发电资源优质，上游锂矿四季度有望投产，受益锂资源价格持

续回暖的【川能动力】。 

“十四五”期间，在“碳达峰、碳中和”的政策背景下，垃圾

焚烧企业将获得极大的发展，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】。 

 

风险提示 

1） 宏观经济出现下行； 

2） 环保政策发生重大改变； 

3） 全社会用电需求大幅下降。 
 

 

 

 

 

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 

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 

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 
 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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1.公募四季度重点持仓总结，公用事业重获市场关注 

本文选取 Wind 开放式及封闭式的普通股票型基金、偏股混合型基金、平衡混合

型基金以及灵活配置型基金作为本文的样本数据。文中所指行业配置比例为公募基金

重仓持股（A股汇总）的行业市值占基金 A股股票投资市值比。 

公用事业行业选取了 SW 公用事业，另外添加龙马环卫和龙净环保两只标的，为

了方便统计和表述，将其归入公用事业-环保工程及服务。 

1.1.公用事业行业配置比例上升，持仓市值环比大幅提升 

2021 年一季度公用事业行业配置比例环比同比均增加。2021 年一季度，公募基

金公用事业行业配置比例为 0.42%，同比增加 0.02pct，环比上升 0.29pct。自 2016 年

开始，公用事业行业配置比例呈下降趋势，进入 2021 年一季度，在碳中和政策推动

下，公用事业板块重新受到市场关注，扭转了之前持续下滑的趋势，实现配置比例增

长。公用事业行业重仓比例在 28 个申万一级行业中排第 21 位，较 2020 四季度（23

名）上升 2 名。 

 

图 1  公用事业近几年配置占比情况 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 2  公用事业 2021Q1 配置排名情况 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

公用事业重点持仓股票市值大幅反弹。从 2016 年三季度开始，公用事业重仓持

股市值呈下滑趋势，在 2019 年二季度的时候，公用事业重仓持股市值仅为 28.58 亿

元，为最近几年最低值。从 2019 年三季度开始，市值提升明显，至 2020 三季度公用

事业重仓持股股票市值达到近两年峰值，即 114.47 亿元。但是我们发现，即使重仓

持股市值在增长，但是重仓持股的市值占所以行业总重仓持股的市值比例却在一直下

滑，说明了整个行业规模在增长，但是公用事业的重仓持股比例在下滑。到了 2021

年一季度，公用事业重仓持股的股票市值和占比均出现回升，反应了市场对公用事业

的关注度正在提升。2021 年一季度，公用事业重仓持股股票市场 149.99 亿元，环比

2020 年四季度增长 84.63 亿元，同比 2020 年一季度增加 47.42 亿元；重仓持股市值

占比也提升至 0.69%，环比增加 0.38pct。 

。 
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图 3  公用事业重仓持股市值情况及占市场全部重仓持股市值比 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

1.2.水电配置比例最高，新能源发电配置比例下滑明显 

子行业配置比例环比均增长，电力行业配置增幅最大。从申万二级子行业来看，

自 2018 三季度以来，公募基金公用事业重仓股主要集中在电力行业，其配置比例显

著高于位列第二的环保行业。2021 年一季度公募基金于公用事业各子行业的配置比

例分别为电力（0.3002%）、环保（0.0934%）、燃气（0.0289%），分别环比变动

0.1996pct、0.0601pct、0.0277pct，分别同比变动 0.0067pct、-0.0127pct、0.0245pct。

公用事业所有子行业配置比例环比均增加，其中电力行业变动较为明显。持仓市值方

面，2021 年一季度，各子行业重仓股票持仓市值分别为电力（106.58 亿元）、环保

(33.15 亿元)、燃气（10.26 亿元），分别环比增加 57.91 亿元、17.05 亿元、9.67 亿元，

分别同比增长 32.05 亿元、6.23 亿元、9.15 亿元，所有子行业同比持仓市值均呈现增

长态势，电力行业环比持仓市值增长较多，电力板块 2021 年一季度受到了公募基金

的青睐。 
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图 4  公用事业子行业配置比例情况 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 5  公用事业子行业持仓市值变化情况 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

水电配置比例居首位，仅新能源发电行业配置比例环比减少。2021 年一季度，

各三级子行业配置比例由高到低分别为水电（0.2502%）、环保工程及服务

（0.0908%）、新能源发电（0.0446%）、燃气（0.0289%）、火电（0.0042%）、水务

（0.0025%）、热电（0.0012%），环比分别变动 0.2082、0.0596、-0.0115、0.0277、

0.0017、0.0005 以及 0.0012pct。 

水务和新能源发电持仓市值均环比减少，水电持仓市值增长最多。2021 年一季

度，各三级子行业重仓持股市值由高到低分别为水电（88.83 亿元）、环保工程及服务

（32.25 亿元）、新能源发电（15.84 亿元）、燃气（10.26 亿元）、火电（1.48 亿元）、

水务（0.90 亿元）及热电（0.43 亿元），环比分别变动 68.49 亿元、17.14 亿元、-

11.29 亿元、9.67 亿元、0.28 亿元、-0.09 亿元、0.43 亿元。2021 年一季度，环比工程

及服务、水务、火电、水电、热电、新能源发电和燃气重仓持股市值占公用事业重仓
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持股市值比例分别为 21.50%、0.60%、0.99%、59.23%、0.29%、10.56%以及 6.84%，

分别较 2020 年四季度的占比变动-1.61、-0.91、-0.85、28.10、0.29、-30.94 和 5.94pct。

其中，水电占比提升最为明显，提升了 28.10pct，新能源发电占比减少较为明显，即

30.94pct。  

图 6  公用事业三级子行业配置比例情况 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 7  公用事业三级子行业持仓市值情况 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 8  公用事业三级子行业持仓市值占公用事业总持仓市值比例情况 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

1.3.重仓股主要分布于电力和环保工程及服务板块，水电加仓最

多  

2021 年一季度公用事业行业前 10 大重仓股分布于电力、环保工程及服务两个子

行业，其中水电和环保工程及服务最多。持股市值从高到低分别为长江电力、瀚蓝环

境、中国广核、新奥股份、川投能源、浙富控股玉禾田、华能水电、国投电力、高能

环境，其中持仓市值占流通市值比例最高的是瀚蓝环境（16.05%），持仓市值占总市

值比例最高的是瀚蓝环境（8.87%）。 

 

图 9  2021Q1 公用事业前十大重仓股 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

2021 年一季度，前十大加仓股分别为长江电力、新奥股份、瀚蓝环境、浙富控

股、玉禾田、川投能源、华能水电、福能股份、旺能环境、联美控股，其中持仓市值
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占流通市值比例最高的是瀚蓝环境（16.05%），持仓市值占总市值最高的是瀚蓝环境

（8.87%）。从加仓股票的所属行业来看，其中电力行业中的水电受公募基金青睐，

加仓最高的长江电力加仓金额高达 63.71 亿元，总的来说公用事业行业一季度受到更

多的公募基金关注。 

 

图 10  2021Q1 公用事业前十大加仓股加仓市值 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

2.投资建议 

从一季度公募基金重点持仓数据来看，公用事业行业热度逐步开始回暖，市场关

注度正在提升，当前核心资产普遍估值过高的背景下，公用事业低估值高增长板块极

具投资价值。水务板块估值一直处于底部，且 2021 年行业随着订单的逐步释放，业

绩增长确定性较强，推荐关注低估值、高增长的【中环环保】、【联泰环保】，生态修

复板块推荐关注老牌生态修复龙头，积极布局养护领域的【绿茵生态】，电力板块推

荐新能源发电资源优质，上游锂矿四季度有望投产，受益锂资源价格持续回暖的【川

能动力】。 

“十四五”期间，在“碳达峰、碳中和”的政策背景下，垃圾焚烧企业将获得极

大的发展，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】。 

 

3.风险提示 

1） 宏观经济出现下行； 

2） 环保政策发生重大改变； 

3） 全社会用电需求大幅下降。 
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