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   2021年 8月 31日 

 看好/维持  

 公用事业及环保 行业报告 
 

市场回顾：2021 年 8 月下半月（08.16-08.29）电力及公用事业指数上涨 3.17%，

沪深 300 指数下跌 2.94%，电力及公用事业板块跑赢大盘 6.11 个百分点。 

重要行业政策：成都提出加快绿色输配电网建设：拓宽川西水电输入通道，加

快推进 1000 千伏特高压交流电工程建设。到 2025 年，全市规划新（增、扩）

建 6 个 500 千伏输变电项目、25 个 220 千伏输变电项目和 73 个 110 千伏输变

电项目，实施一流配电网建设改造三年行动。全市电网最高负荷承载能力将提

升至 2150 万千瓦。我们认为，成都提出 2025 年非化石能源消费占比达到

50.5%，为配合支撑这一清洁能源占比提升的目标，基础设施建设需进一步加

强。《方案》具体强调要加快绿色输配电网建设，这一具体工作目标的出台将为

当地输变电设备的需求空间提供稳定支撑。2021 年生物质发电补贴额度为 25

亿元，其中有 5 亿元用于竞争性配置项目，是生物质发电行业首次展开竞争性

配置，且《方案》同时明确，后续将逐年增加用于竞争配置的中央补贴规模，

鼓励非竞争配置项目积极参与竞争配置。我们认为，竞争性配置的方式将倒逼

新开工项目通过技术进步的方式提升项目运营质量，推动行业高质量发展，项

目运营管理能力较强的头部企业或将在这一过程中持续保持盈利能力，实现强

者恒强。 

月度重要公告：中国核电、华电国际、中国广核、珈伟新能、旺能环境、上海

洗霸、巴安水务、三达膜等公司发布半年报。 

投资建议：电力方面，2021 年 1-7 月用电量 47097 亿千瓦时，增长 15.6%，用

电需求已经恢复到疫情前水平，但近期煤炭供应紧张，价格高位运行，建议配

置不受影响的水电、核电公司。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。天然气方

面，提示关注液化天然气上涨对城市燃气企业的影响。本期组合推荐：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%）。 

风险提示：燃料价格超预期上涨，液化天然气大幅上涨，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 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

长江电力 1.19 1.15 1.21 16.56

49 

17.00 16.09 2.54 推荐 

中国广核 0.19 0.21 0.22 15.15 12.39 11.66 1.36 推荐 

城发环境 0.46 1.81 2.07 8.74 5.23 4.57 1.19 强烈推荐 

瀚蓝环境 1.38 1.62 1.95 17.99

832 

13.70 11.36 2.03 强烈推荐 

龙马环卫 1.06 1.24 1.48 15.10

462 

10.96 9.16 1.94 强烈推荐 
 
资料来源：wind、东兴证券研究所 

 
 

未来 3-6个月行业大事: 

2021-09-15 1-8月电力消费情况发布 

 

行业基本资料  占比% 
  
股票家数 158 3.95% 

重点公司家数 - - 

行业市值 24299.55 亿元 2.92% 

流通市值 20351.23 亿元 3.19% 

行业平均市盈率 16.06 / 

市场平均市盈率 8.34 / 
  

行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  
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1. 市场回顾 

2021 年 8 月下半月（08.16-08.29）电力及公用事业指数上涨 3.17%，沪深 300 指数下跌 2.94%，电力及公

用事业板块跑赢大盘 6.11 个百分点。 

 

2. 重要行业政策 

2.1 成都市调整能源消费结构公开征求意见，提出加快绿色输配电网建设 

成都市经信局编制了《成都市实施清洁能源替代攻坚加快能源消费结构调整工作方案（2021－2025 年）（征

求意见稿）》，提出到 2025 年，全市能源消费结构进一步优化，清洁能源占全市能源消费总量的比重稳步上

升。力争终端能源电能消费比重达到 49.5%、天然气消费比重达到 18%、氢能等其他能源（新能源、可再生

能源）消费比重达到 1%。清洁能源占全市能源消费总量的比重提高到 68.5%以上，非化石能源消费占比达

到 50.5%。方案重点任务之一是加强清洁能源基础设施建设，包括加快绿色输配电网建设：拓宽川西水电输

入通道，加快推进 1000 千伏特高压交流电工程建设。到 2025 年，全市规划新（增、扩）建 6 个 500 千伏

输变电项目、25 个 220 千伏输变电项目和 73 个 110 千伏输变电项目，实施一流配电网建设改造三年行动。

全市电网最高负荷承载能力将提升至 2150 万千瓦。（成都市经信局） 

我们认为，成都提出 2025 年非化石能源消费占比达到 50.5%，远高于国家能源局提出的 25%的占比目标。

为配合支撑这一清洁能源占比提升的目标，基础设施建设需进一步加强，以提供坚强能源供应的保障。《方

案》具体强调要加快绿色输配电网建设，这一具体工作目标的出台将为当地输变电设备的需求空间提供稳定

支撑。 

2.2 2021 年生物质发电中央补贴 25 亿元 

三部委印发《2021 年生物质发电项目建设工作方案》，其中指出：2021 年生物质发电中央补贴资金总额为

25 亿元。补贴项目分类管理，推动项目从快速增长到高质量发展。《方案》将补贴项目分为竞争性配置和非

竞争性配置项目两类，其中非竞争性配置项目的安排共 20 亿元，竞争性配置项目的安排共 5 亿元，将分农

林生物质发电和沼气发电、垃圾焚烧发电两类分别开展竞争性配置，且将按照补贴退坡幅度由高到低排序纳

入（退坡幅度相同的，按热电联产项目优先、装机容量小者优先纳入），直至所需中央补贴总额分别达到 3 亿

元（农林生物质和沼气发电项目）和 2 亿元（垃圾焚烧发电项目）。纳入 2021 年中央补贴范围的竞争配置

项目，应在 2023 年底前实现全部机组建成并网，实际并网时间每逾期一个季度，并网电价补贴降低 0.03 元

/千瓦时。（国家发展改革委、财政部、国家能源局） 

我们认为，2021 年生物质发电补贴额度为 25 亿元，相比 2020 年提升 10 亿元额度，主要是光伏、陆上风电

补贴退出后让出一定财政补贴空间。25 亿元补贴中，有 5 亿元用于竞争性配置项目，是生物质发电行业首次

展开竞争性配置，且《方案》同时明确，后续将逐年增加用于竞争配置的中央补贴规模，鼓励非竞争配置项

目积极参与竞争配置。竞争性配置的方式将倒逼新开工项目通过技术进步的方式提升项目运营质量，推动行

业高质量发展，项目运营管理能力较强的头部企业或将在这一过程中持续保持盈利能力，实现强者恒强。 

2.3 北京市经开区分布式光伏上网电价补贴或达 1 元/千瓦时 
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北京经济技术开发区管理委员会下发文件《北京经济技术开发区 2021 年度绿色发展资金支持政策(征求意见

稿)》，拟对 15 类绿色低碳项目给予政策性资金支持。其中，分布式光伏项目拟在北京市级资金补助的基础上，

经开区按照 1:1 配套奖励。分布式光伏项目的奖励标准为：1、常规类项目，一般工商业电价、大工业电价或

农业电价的项目补贴标准为每千瓦时 0.3 元（含税）；2、学校、社会福利场所等执行居民电价的非居民用户

项目补贴标准为每千瓦时 0.4 元（含税）；3、高端应用，全部实现光伏建筑一体化应用（光伏组件为建筑构

件）的项目，补贴标准为每千瓦时 0.4 元（含税）。 每个项目的奖励计算周期为 1 年，项目投资方和场地产

权方各 50%，且每个项目的区级配套奖励资金与北京市奖励资金合计不超过该项目总投资额的 50%。（北京

经济技术开发区管理委员会） 

我们认为，北京市经开区的分布式光伏项目，叠加北京市和经开区的补贴，可获得 0.6-0.8 元/千瓦时的度电

补贴，再叠加国家补贴后，补贴额度可达 0.63-0.83 元/千瓦时。结合北京市 0.3598 元/千瓦时的脱硫煤标杆

电价来看，北京市经开区分布式光伏上网电价约为 1 元/千瓦时。地方政策补贴力度的加码将提升分布式光伏

的经济性，有利于促进分布式光伏需求，加速分布式光伏的推广。 

2.4 《“十四五”黄河流域城镇污水垃圾处理实施方案》发布 

国家发展改革委、住房城乡建设部联合印发《“十四五”黄河流域城镇污水垃圾处理实施方案》。《实施方案》

明确，到 2025 年，城市建成区基本消除生活污水直排口和收集处理设施空白区，城市生活污水集中收集率

达到 70%以上；县城污水处理率达到 95%以上，建制镇污水处理能力明显提升；上游地级及以上缺水城市

再生水利用率达到 25%以上，中下游力争达到 30%；城市污泥无害化处置率达到 90%以上，城镇污泥资源

化利用水平明显提升；太原、呼和浩特、济南、泰安、郑州、西安、咸阳、兰州、西宁、银川等 10 个城市

生活垃圾分类处理能力进一步提升；地级城市基本建成生活垃圾分类投放、分类收集、分类运输、分类处理

系统；城市生活垃圾焚烧处理能力占比达到 65%左右，资源化利用率达到 60%左右。 

落实至相关设施建设层面，“十四五”期间，黄河流域新增和改造污水收集管网约 1.4 万公里；新增城镇污水

处理能力约 350 万立方米/日；新增污泥（含水率 80%湿污泥）无害化处置设施规模约 0.35 万吨/日；新

增生活垃圾分类收运能力约 1.8 万吨/日；新增生活垃圾焚烧处理能力约 2.8 万吨/日，改造存量生活垃圾处

理设施不少于 70 个；新增厨余垃圾处理能力约 0.8 万吨/日；新建、改建和扩建再生水生产能力约 300 万

立方米/日；新建生活垃圾资源化利用项目 50 个。 

我们认为，《实施方案》的落地为“十四五”期间黄河流域的污水处理、垃圾处理、资源化需求提供了明确

指引，污水处理业务将受益于这一行业利好政策，发展空间较大。 

 

3. 价格跟踪 

2021 年 8 月 16 日至 8 月 29 日，液化天然气平均到岸价格为 16.94 美元/百万英热单位，较上期上涨 1.71%。

LNG 大涨将增加相关城市燃气的气源成本，不利于相关城市燃气企业的盈利。 

图1：液化天然气到岸价格变动趋势（美元/百万英热单位）  
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资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

4. 投资组合 

电力方面，2021 年 1-7 月用电量 47097 亿千瓦时，增长 15.6%，用电需求已经恢复到疫情前水平，但近期

煤炭供应紧张，价格高位运行，建议配置不受影响的水电、核电公司。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。天然气方面，提

示关注液化天然气上涨对城市燃气企业的影响。根据近半月行业变化及以上分析，我们维持上半月的投资组

合： 
 

表 1:本期推荐投资组合 

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% 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 

5. 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  

川投能源-半年报告 2021H1 公司营收 4.67 亿元，同比增长 52.49%；归母净利 13.11 亿元，同比增长 5.47%。 

内蒙华电-半年报告 2021H1 公司营收 81.23 亿元，同比增长 11.34%；归母净利 4.42 亿元，同比减少 35.39%。 
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长源电力-半年报告 2021H1 公司营收 59.30 亿元，同比增长 37.62%；归母净利 2.58 亿元，同比增长 4.54%。 

协鑫能科-半年报告 2021H1 公司营收 60.74 亿元，同比增长 14.09%；归母净利 4.98 亿元，同比增长 42.14%。 

深南电 A-半年报告 2021H1 公司营收 3.77 亿元，同比减少 27.32%；归母净利 0.01 亿元，同比减少 97.20%。 

桂东电力-半年报告 2021H1 公司营收 120.30 亿元，同比增长 4.63%；归母净利-1.25 亿元。 

晋控电力-半年报告 2021H1 公司营收 58.99 亿元，同比增长 9.91%；归母净利 0.13 亿元，同比减少 88.49%。 

晶科科技-半年报告 2021H1 公司营收 17.81 亿元，同比增长 2.62%；归母净利 1.70 亿元，同比减少 21.55%。 

三峡水利-风险提示 

2021 年 6 月，重庆三峡水利电力（集团）股份有限公司下属控股企业重庆武陵锰业有限公司在收

到秀山土家族苗族自治县生态环境局《关于责令重庆武陵锰业有限公司停止使用渣场的通知》和秀

山土家族苗族自治县经济和信息化委员会《关于电解金属锰落后生产工艺装备处置的紧急通知》后

已按要求停止生产。详见公司于 2021 年 6 月 4 日在上海证券交易所网站披露的《关于下属子公

司收到停止使用渣场等通知的公告》 

赣能股份-半年报告 2021H1 公司营收 13.74 亿元，同比增加 18.63%；归母净利 0.76 亿元，同比减少 53.19%。 

黔源电力-半年报告 2021H1 公司营收 8.76 亿元，同比减少 13.02%；归母净利 1.13 亿元，同比减少 29.35%。 

福能股份-半年报告 2021H1 公司营收 57.83 亿元，同比增加 58.05%；归母净利 9.49 亿元，同比增加 149.06%。 

杭州热电-半年报告 2021H1 公司营收 13.92 亿元，同比增加 52.40%；归母净利 1.34 亿元，同比增加 62.33%。 

太阳能-半年报告 2021H1 公司营收 33.60 亿元，同比增加 42.96%；归母净利 8.13 亿元，同比增加 34.34%。 

中国核电-半年报告 2021H1 公司营收 297.73 亿元，同比增加 24.64%；归母净利 44.74 亿元，同比增加 46.23%。 

三峡能源-半年报告 2021H1 公司营收 78.85 亿元，同比增加 39.92%；归母净利 32.74 亿元，同比增加 57.55%。 

中国广核-半年报告 2021H1 公司营收 368.66 亿元，同比增加 17.01%；归母净利 54.98 亿元，同比增加 5.63%。 

珈伟新能-半年报告 2021H1 公司营收 3.31 亿元，同比减少 16.85%；归母净利-0.1.亿元，同比减少 159.11%。 

华电能源-半年报告 2021H1 公司营收 52.25 亿元，同比减少 4.20%；归母净利-5.23 亿元。 

华能水电-半年报告 2021H1 公司营收 98.58 亿元，同比增加 22.14%；归母净利 26.94 亿元，同比增加 94.11%。 

华电国际-半年报告 2021H1 公司营收 534.78 亿元，同比增加 28.77%；归母净利 33.17 亿元，同比增加 39.01%。 

粤电力 A-半年报告 2021H1 公司营收 177.82 亿元，同比增加 41.80%；归母净利 1.09 亿元，同比减少 86.60%。 

南网能源-半年报告 2021H1 公司营收 10.78 亿元，同比增加 29.46%；归母净利 1.65 亿元，同比增加 31.15%。 

穗恒运 A-半年报告 2021H1 公司营收 19.66 亿元，同比增加 20.37%；归母净利 2.19 亿元，同比减少 64.28%。 

高能环境-半年报告 2021H1 公司营收 33.71 亿元，同比增加 28.53%；归母净利 3.91 亿元，同比增加 44.91%。 

中金环境-半年报告 2021H1 公司营收 23.26 亿元，同比增加 57.15%；归母净利 1.38 亿元，同比增加 146.17%。 

旺能环境-半年报告 2021H1 公司营收 11.14 亿元，同比增加 51.10%；归母净利 3.32 亿元，同比增加 44.66%。 

伟明环保-半年报告 2021H1 公司营收 20.90 亿元，同比增加 82.53%；归母净利 7.77 亿元，同比增加 55.00%。 

中环环保-半年报告 2021H1 公司营收 4.81 亿元，同比增加 41.63%；归母净利 0.83 亿元，同比增加 57.46%。 

中材节能-半年报告 2021H1 公司营收 14.88 亿元，同比增加 29.82%；归母净利 8.09 亿元，同比增加 819.02%。 

上海洗霸-半年报告 2021H1 公司营收 2.44 亿元，同比减少 5.75%；归母净利 0.19 亿元，同比减少 53.71%。 

金科环境-半年报告 2021H1 公司营收 2.55 亿元，同比增加 19.38%；归母净利 0.34 亿元，同比增加 11.39%。 
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巴安水务-半年报告 2021H1 公司营收 2.46 亿元，同比减少 49.56%；归母净利 0.27 亿元，同比减少 272.60%。 

维尔利-半年报告 2021H1 公司营收 15.86 亿元，同比增加 23.28%；归母净利 1.31 亿元，同比减少 19.57%。 

三达膜-半年报告 2021H1 公司营收 4.03 亿元，同比增加 21.20%；归母净利 1.34 亿元，同比增加 25.99%。 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

6. 相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期  

行业普通报告 公用事业及环保行业报告：北京拟大幅提升非居民厨余垃圾计量收费标准 2021-08-16 

行业普通报告 公用事业及环保行业报告：分时电价新机制出台，利好用户配储与新能源消纳 2021-08-03 

行业普通报告 公用事业及环保行业报告：全国碳排放权交易正式启动 2021-07-19 

行业普通报告 公用事业及环保行业报告：能源局开展整县屋顶分布式光伏开发试点报送 2021-07-06 

行业普通报告 公用事业及环保行业报告：国务院发文简化危废经营许可证申请办理 2021-06-17 

行业普通报告 公用事业及环保行业报告：十四五城镇生活垃圾分类和处理设施发展规划发布 2021-05-20 

行业普通报告 公用事业及环保行业报告：2025 年地热能供暖面积增加 50% 2021-05-07 

行业普通报告 公用事业及环保行业报告：湖北正式印发十四五及二零二五远景目标规划 2021-04-19 

行业普通报告 垃圾焚烧行业：CCER 碳交易能给项目带来多少盈利增厚 2021-04-18 

行业普通报告 垃圾焚烧行业：国补到期后，项目盈利能力影响几何 2021-04-13 

公司普通报告 龙马环卫（603686）：发力新能源环卫装备，市占率同比大幅提升 2021-04-12 

公司普通报告 瀚蓝环境（600323）：纵横一体化大固废战略持续推进 2021-08-17 

公司普通报告 瀚蓝环境（600323）：龙头稳健经营，上游一体化布局可期 2021-04-09 
 
资料来源：东兴证券研究所 

 

7. 风险提示 

燃料价格超预期上涨，液化天然气持续上涨，市场系统性风险。 
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本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报
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