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 本周（3.11-3.15）上证综指上涨 0.28%，创业板指上涨 4.25%。公用事业板块下跌 2.06%，煤炭板块下跌 7.10%，

碳中和板块上涨 1.04%，环保板块上涨 4.55%。 

 3 月 13 日，国务院正式发布《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》（下称《行动方案》），提出实

施回收循环利用行动。《行动方案》有关废旧产品回收及循环利用的表述涉及回收/流通交易/再制造和梯次利用

/再生利用多个环节和维度，体现政策对产业链全流程的重视。 

 往后看，废旧物回收再利用的意义不局限于环保考量，还在于鼓励产业升级和创新。《行动方案》从节能降碳、

超低排放、安全生产、数字化转型、智能化升级等方向提出推动工业领域的设备更新，并提及汽车、家电、家居

消费品领域的以旧换新。我们认为完善废旧物回收再利用体系是为设备/消费品更新做好支持，废旧物价值向消

费者传导更有助于刺激更新需求。 

 中国企业在世界 500 强中快速崛起的历程，为我们理解中国经济崛起、洞察中国企业发展规律提供了独特视角。

1996～2022 年，中国上榜企业从上榜数量占比不足 1%、营业收入规模占比仅有 0.5%，分别发展到 2022 年的 29%

和 30.6%，上榜数量和营业收入规模同时超过美国，位居全球第一；上榜企业利润规模从 20亿美元，持续快速增

长至近 6000 亿美元，是全球唯一一个利润规模持续增长的国家。 

 3 月 12 日，中国电力在境内成功发行 2024 年度第一期 20 亿元人民币熊猫公司债，期限 3 年，票面利率 2.67%，

创中国电力中期债券发行利率新低，较原超短融低 0.08 个百分点，三年累计可节约利息支出约 480 万元。 

 3 月 12 日，新疆维吾尔自治区党委书记、兵团党委第一书记、第一政委马兴瑞，自治区党委副书记、自治区人民

政府主席艾尔肯·吐尼亚孜一行到国家能源集团调研指导工作，推进深化央地优势互补、互利合作，携手推动新

疆高质量发展，助力加快打造国家能源资源战略保障基地。 

 火电板块：建议关注煤价下行、市场煤占比较高的地方火电企业建投能源；关注火电资产高质量、积极拓展新能

源发电的龙头企业华能国际。水电板块：建议关注水电运营商龙头长江电力。核电板块：建议关注核电龙头企业

中国核电。新能源板块：建议关注综合能源运营商南网能源。 

 电力板块：新增装机容量不及预期；下游需求景气度不高、用电需求降低导致利用小时数不及预期；电力市场化

进度不及预期；煤价维持高位影响火电企业盈利；补贴退坡影响新能源发电企业盈利等。 

 环保板块：环境治理政策释放不及预期等。 
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 本周（3.11-3.15）上证综指上涨 0.28%，创业板指上涨 4.25%。公用事业板块下跌 2.06%，

煤炭板块下跌 7.10%，碳中和板块上涨 1.04%，环保板块上涨 4.55%。从公用事业子

板块涨跌幅情况来看，热力服务涨幅最大、上涨 6.41%，核电跌幅最大、下跌 7.64%，

其他能源大点上涨5.41%、光伏上涨2.48%、电能综合服务上涨1.69%、燃气上涨1.00%，

风电下跌 0.24%、火电下跌 0.35%，水电下跌 3.96%。从环保子板块涨跌幅情况来看，

综合环境治理涨幅最大、上涨 7.78%，水务及水处理涨幅最小、上涨 3.12%，固

废治理上涨 5.76%、大气治理上涨 5.51%、环保设备上涨 4.57%。 

图表1：本周板块涨跌幅 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表2：本周公用行业细分板块涨跌幅  图表3：本周环保行业细分板块涨跌幅 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

有
色
金
属

公
用
事
业

石
油
石
化

煤
炭

纺
织
服
饰

电
子

机
械
设
备

通
信

钢
铁

家
用
电
器

碳
中
和

电
力
设
备

银
行

交
通
运
输

建
筑
装
饰

国
防
军
工

环
保

农
林
牧
渔

综
合

轻
工
制
造

汽
车

基
础
化
工

传
媒

建
筑
材
料

食
品
饮
料

美
容
护
理

社
会
服
务

医
药
生
物

计
算
机

商
贸
零
售

非
银
金
融

房
地
产

-9%
-8%
-7%
-6%
-5%
-4%
-3%
-2%
-1%
0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%
8%

热
力
服
务

其
他
能
源
发
电

光
伏

电
能
综
合
服
务

燃
气

风
电

火
电

水
电

核
电

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

综
合
环
境
治
理

固
废
治
理

大
气
治
理

环
保
设
备

水
务
及
水
治
理



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 5 
 

扫码获取更多服务 

 公用事业涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——恒盛能源、协鑫能科、兆新股份、ST
浩源、珈伟新能；跌幅前五个股——中国核电、中国广核、申能股份、华能水电、长
江电力。 

 环保涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——超越科技、大地海洋、华宏科技、侨银股份、
永清环保；跌幅前五个股——创元科技、森远股份、洪城环境、九吾高科、仕净科技。 

 煤炭涨跌幅前五个股：涨幅前五个股——ST大洲、安泰集团、云维股份、安源煤业、

宝泰隆；跌幅前五个股——潞安环能、平煤股份、山西焦煤、兖矿能源、山煤国际。 

图表4：本周公用行业涨幅前五个股  图表5：本周公用行业跌幅前五个股 

 

 

 
来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

图表6：本周环保行业涨幅前五个股  图表7：本周环保行业跌幅前五个股 

 

 

 
来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

图表8：本周煤炭行业涨幅前五个股  图表9：本周煤炭行业跌幅前三个股 

 

 

 
来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 
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 碳中和上、中、下游板块 PE 估值情况：截至 2024 年 3 月 15 日，沪深 300 估值为 10.37
倍（TTM 整体法，剔除负值），中游-光伏设备、中游-风电设备、中游-电池设备、
中游-电网设备、中游-储能设备板块 PE 估值分别为 12.26、25.52、19.29、20.56、
18.97，上游能源金属板块 PE估值为 8.08，下游光伏运营板块、风电运营板块 PE 估
值分别为 19.68、18.45；对应沪深 300 的估值溢价率分别为 0.18、1.46、0.86、0.98、
0.83、-0.22、0.90、0.78。 

图表10：碳中和上、中、下游板块 PE 估值情况 

 
来源：iFind，国金证券研究所 

图表11：碳中和上、中、下游板块风险溢价情况（风险溢价=板块 PE 估值/沪深 300 指数

-1） 

 
来源：iFind，国金证券研究所 
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 3 月 13 日，国务院正式发布《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》（下
称《行动方案》），提出实施回收循环利用行动。《行动方案》有关废旧产品回收及
循环利用的表述涉及回收/流通交易/再制造和梯次利用/再生利用多个环节和维度，
体现政策对产业链全流程的重视。 

 自 2017 年我国“禁废令”启动以来，“两网融合”建设促进回收体系逐步完善。 

 “两网融合”以前：低值废品回收格局分散，分管部门不同。相比于高价值的废钢回
收，以塑料为代表的低值废品回收格局分散。历史上看，“生活垃圾清运网”和“再
生资源回收网”由不同部门分管，协同性较差。零散的回收主体时有退出，部分可回
收物进入环卫体系，流入末端填埋、焚烧。 

 “两网融合”以后：源头减量（禁止一次性塑料）+垃圾分类+“两网融合”形成衔接。
（1）与垃圾分类相辅相成，避免了源头分类但混合收运及处理，减少末端处理量，
且确保焚烧垃圾均是高热值；（2）与循环经济目标相辅相成，增加再生资源回收量；
（3）同时，以政府购买推动的场站建设，有望改善分散格局，促进再生资源集中化。 

图表12：国内“两网融合”示意图 

 

来源：国金证券研究所 

 本次《行动方案》就完善废旧产品设备回收网络的环节表述中，在过去生活垃圾分类
网点与废旧物资回收网点“两网融合”的提法之外，重点提及以旧换新、逆向物流体
系、上门回收等有助于解决回收端“最后一公里”问题的实施方向。目前来看，已有
相关“互联网+”的垃圾分类回收模式应用，从收集环节提升分类准确性、转运环节
提升收运效率、后端分拣利用环节提升销售渠道稳定性视角看“互联网+”模式都具
有优越性。 

图表13：“互联网+”生活垃圾分类回收体系总览  图表14：“互联网+”垃圾分类回收模式具有优越性 

 

 
 “互联网+”模式优越性 

前端收集环节 

提升分类准确性（智能识别垃圾类别） 

提升分类积极性（积分账户+电商） 

中端转运环节 

提升收运效率（二维码标识） 

提升收运及时性、路线经济性（后台智能运算） 

后端分拣利用环节 
提升销售渠道稳定性、降低交易成本（再生资源

电商） 
 

来源：大地海洋公司公告、国金证券研究所  来源：大地海洋公司公告、国金证券研究所 

 此外，本次《行动方案》的发布就再生利用环节高质量发展提出要求。再生利用环节
过去长期存在“作坊式”小/散企业低效生产的问题，生产过程造成二次污染。此次
提及集聚化、规模化发展，引导低效产能逐步退出，将有助于行业格局改善。 

 往后看，废旧物回收再利用的意义不局限于环保考量，还在于鼓励产业升级和创新。
《行动方案》从节能降碳、超低排放、安全生产、数字化转型、智能化升级等方向提
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出推动工业领域的设备更新，并提及汽车、家电、家居消费品领域的以旧换新。我们
认为完善废旧物回收再利用体系是为设备/消费品更新做好支持，废旧物价值向消费
者传导更有助于刺激更新需求。 

 综上，建议关注家电拆解及电池回收利用企业格林美、电子废弃物拆解及互联网回收
企业大地海洋、再生塑料回收利用企业英科再生、酒糟回收利用企业路德环境、废油
脂回收利用企业山高环能等。 

3.1 煤炭价格跟踪 

 欧洲 ARA 港动力本周（3.15）FOB 离岸价最新报价为 115.0 美元/吨，环比上涨 11%；
纽卡斯尔 NEWC 动力煤 FOB 离岸价最新报价为 132.0 美元/吨，环比上涨 4%。 

 广州港印尼煤（Q5500）本周（3.15）库提价最新报价为 998.64 元/吨，环比下跌 3%。 

 山东滕州动力煤（Q5500）本周（3.15）坑口价最新报价为 800.0 元/吨，环比下跌 2%；
秦皇岛动力煤平仓价最新报价为 875.0 元/吨，环比下跌 4%。 

图表15：欧洲 ARA 港、纽卡斯尔 NEWC 动力煤现货价 

 

来源：iFind，国金证券研究所 
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图表16：广州港印尼煤库提价：Q5500 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表17：山东滕州动力煤坑口价、秦皇岛动力煤坑口价：Q5500 

 

来源：iFind，国金证券研究所 
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图表18：北方港煤炭合计库存（万吨） 

 

来源：iFind，国金证券研究所 

3.2 天然气价格跟踪 

 ICE 英国天然气价格上涨，ICE 英国天然气价 3 月 15 日报价为 68.73 便士/色姆，周
环比上涨 2.32 便士/色姆，涨幅 3%。 

 美国 Henry Hub 天然气暂无最新报价，美国 Henry Hub 天然气价 3月 14日报价为 1.25
美元/百万英热，周环比下跌 0.30 美元/百万英热，跌幅 20%。 

 欧洲 TTF 天然气暂无最新报价，欧洲 TTF 天然气价格 3 月 14 日报价为 8.08 美元/百
万英热，周环比下跌 0.10 美元/百万英热，跌幅 1%。 

 国内 LNG 到岸价格暂无最新报价，本周全国 LNG 到岸价格 3月 14 日日报价为 8.79 美
元/百万英热，周环比上涨 0.14 美元/百万英热，涨幅 2%。 

图表19：ICE 英国天然气价  图表20：美国 Henry Hub 天然气价 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2021-03-15 2022-03-15 2023-03-15 2024-03-15

煤炭:库存:北方港合计

0

100

200

300

400

500

600

ICE英国天然气（便士/色姆）

0

2

4

6

8

10
美国HH天然气现货价（美元/百万英热）



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 11 
 

扫码获取更多服务 

图表21：欧洲 TTF 天然气价  图表22：国内 LNG 到岸价 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

3.3 碳市场跟踪 

 本周，全国碳市场碳排放配额（CEA）3 月 15 日最新报价 80.00 元/吨，环比下跌 3.33
元/吨，跌幅 4.00%。 

 本周上海碳排放权交易市场成交量最高，为 15 万吨。碳排放平均成交价方面，成交
均价最高的为北京市场的 102.60 元/吨。本周天津、重庆未参与碳排放权市场交易。 

图表23：全国碳交易市场交易情况（元/吨）  图表24：分地区碳交易市场交易情况 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 从世界 500 强变迁看中国能源电力企业升级历程（来源：北极星火力发电网，
2024-03-15） 

中国企业在世界 500 强中快速崛起的历程，为我们理解中国经济崛起、洞察中国企业发展
规律提供了独特视角。1996～2022 年，中国上榜企业从上榜数量占比不足 1%、营业收入
规模占比仅有 0.5%，分别发展到 2022 年的 29%和 30.6%，上榜数量和营业收入规模同时
超过美国，位居全球第一；上榜企业利润规模从 20亿美元，持续快速增长至近 6000 亿美
元，是全球唯一一个利润规模持续增长的国家。中国企业快速崛起的背后，是中国经济的
跨越式发展与国家经济实力的历史性跃升，2006～2021 年，中国国内生产总值（GDP）规
模 占 全 球 GDP 的 比 重 ， 从 2.4% 快 速 上 升 至 18.5% 。
https://news.bjx.com.cn/html/20240315/1366284.shtml 

 中国电力成功在交易所发行首单公司债（来源：北极星太阳能光伏网，2024-03-14） 

3 月 12 日，中国电力在境内成功发行 2024 年度第一期 20亿元人民币熊猫公司债，期限 3
年，票面利率 2.67%，创中国电力中期债券发行利率新低，较原超短融低 0.08 个百分点，
三年累计可节约利息支出约 480 万元。 
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本次公司债发行是公司首次于交易所市场面向专业投资者发行的熊猫公司债券，得到了投
资者的积极响应，资本市场反应良好，认购倍数高达 1.81 倍，同时，集团财务公司首次
参与出资 1亿元人民币，助力中国电力债券成本压降。 

https://news.bjx.com.cn/html/20240314/1366154.shtml  

 国家能源集团：谋划推进在疆煤电联营、水电规模开发、新能源大基地布局（来源：
北极星火力发电网，2024-03-14） 

3 月 12 日，新疆维吾尔自治区党委书记、兵团党委第一书记、第一政委马兴瑞，自治区
党委副书记、自治区人民政府主席艾尔肯·吐尼亚孜一行到国家能源集团调研指导工作，
推进深化央地优势互补、互利合作，携手推动新疆高质量发展，助力加快打造国家能源资
源战略保障基地。新疆维吾尔自治区党委副书记、兵团政委李邑飞，国家能源集团党组书
记、董事长刘国跃，总经理、党组副书记余兵，党组副书记王敏，集团领导傅振邦、杨鹏、
冯树臣、冯来法、徐新福参加调研座谈会。在国家能源集团生产运营协同调度指挥中心，
马兴瑞、艾尔肯·吐尼亚孜同刘国跃、余兵详细交谈，听取有关工作汇报，深入了解集团
改革发展、生产经营、在疆产业布局和项目建设、科技创新等工作进展。 

https://news.bjx.com.cn/html/20240314/1366139.shtml  

图表25：上市公司股权质押公告 

名称 股东名称 质押方 
质押股数 

(万股) 
质押起始日期 质押截止日期 

蓝天燃气 
河南蓝天集团股份有限公

司 

中原银行股份有限公司

驻马店分行 
1568.00  2024年 2月27日 -- 

蓝天燃气 
河南蓝天集团股份有限公

司 

中原银行股份有限公司

驻马店分行 
1285.20  2024年 2月27日 -- 

蓝天燃气 
河南蓝天集团股份有限公

司 

郑州银行股份有限公司

花卉市场支行 
1820.00  2024 年 3 月 5日 -- 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表26：上市公司大股东增减持公告 

名称 变动次数 
涉及股东

人数 

总变动方

向 

净买入股份

数合计(万

股) 

增减仓参考市

值(万元) 

占总股本

比重(%) 
总股本(万股) 

国新能源 1 1 增持 193.5000 683.67  0.14 137799.41 

重庆燃气 1 1 减持 -228.2500 -1367.34  -0.15 157134.00 

来源：iFind，国金证券研究所 

图表27：上市公司未来 3月限售股解禁公告 

简称 解禁日期 解禁数量(万股) 
变动后总股本 

(万股) 

变动后流通 A股 

(万股) 
占比(%) 

亚光股份 2024-03-15 2,968.45 13,382.00 6,318.45 47.22 

建工修复 2024-03-18 1,408.01 15,673.66 9,104.91 58.09 

山高环能 2024-03-25 506.38 47,669.64 46,140.50 96.79 

海天股份 2024-03-26 26,651.46 46,176.00 46,176.00 100.00 

德创环保 2024-03-27 65.50 20,879.00 20,484.70 98.11 

联合水务 2024-03-27 8,762.10 42,322.06 12,994.31 30.70 

建工修复 2024-03-29 6,568.72 15,673.66 15,673.62 100.00 

深水海纳 2024-04-01 5,431.62 17,728.00 17,727.67 100.00 
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宁波能源 2024-04-03 1,042.40 111,762.75 111,762.75 100.00 

国泰环保 2024-04-08 1,251.04 8,000.00 3,051.04 38.14 

盛剑环境 2024-04-08 8,000.00 12,470.35 12,437.98 99.74 

陕西能源 2024-04-10 30,000.00 375,000.00 105,000.00 28.00 

吉电股份 2024-04-15 34,436.05 279,020.82 278,996.82 99.99 

清新环境 2024-04-15 32,244.90 143,397.61 140,186.97 97.76 

宇通重工 2024-04-15 447.67 54,150.84 53,198.41 98.24 

景津装备 2024-04-15 332.19 57,668.24 57,206.21 99.20 

长源电力 2024-04-29 144,137.64 274,932.77 274,932.77 100.00 

亚光股份 2024-04-29 100.00 13,382.00 6,418.45 47.96 

洪通燃气 2024-04-30 15,049.96 28,288.00 28,288.00 100.00 

力源科技 2024-05-13 5,226.20 15,418.62 15,189.93 98.52 

嘉泽新能 2024-05-20 1,370.00 243,434.54 243,434.54 100.00 

朗坤环境 2024-05-23 6,526.21 24,357.07 12,440.07 51.07 

百川畅银 2024-05-27 7,143.04 16,043.48 16,043.48 100.00 

浙江新能 2024-05-27 187,200.00 240,467.53 240,467.53 100.00 

德创环保 2024-06-03 164.40 20,879.00 20,649.10 98.90 

三峡能源 2024-06-11 1499800.00  2862295.92  2858585.66  99.87 

特瑞斯 2024-06-12 6342.69  12570.52  12529.91  99.68 

来源：iFind，国金证券研究所 

 火电板块： 

本周坑口煤降价不断，建议关注电厂主要布局在华北和西北、以坑口煤为主的火电企业，
如建投能源。火电企业积极转型，建议关注火电资产高质量、积极拓展新能源发电的龙头
企业华能国际。 

 清洁能源——水电板块： 

关注来水改善+电价稳定+地区性供需紧张逻辑下的水电运营商长江电力。 

 清洁能源——核电板块： 

关注连续投产期将至、电量增长+电价稳定+长期高分红能力有望提升逻辑下的核电运营商
中国核电。 

 新能源——风、光发电板块： 

关注组件降本背景下，利用模式与电价形成机制优秀的工商业分布式光伏运营商南网能源。 

 电力板块： 

 新增装机容量不及预期。火电方面，发电侧出现电力供应过剩或导致已核准项目面临
开工难问题。新能源方面，特高压建设进度、消纳考核、上游发电设备价格及施工资
源供需关系均有可能影响新项目建设和投产进度。 

 下游需求景气度不及预期。用电需求与宏观经济发展增速正相关，经济偏弱复苏或导
致用电需求增速低于预期、机组利用小时数下滑导致度电分摊的折旧成本上升，从而
影响盈利。 

 电力市场化进度不及预期。现货市场交易电价上限远超中长期交易电价，现货市场试
点推广进度不及预期将影响电厂平均售电价格。 

 煤价下行不及预期。火电成本结构中燃料成本占比较高，煤价维持高位将影响火电盈
利。 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 14 
 

扫码获取更多服务 

 电力市场化交易风险。新能源出力不可预测，参与市场化交易导致量价风险扩大，对
新能源发电企业盈利造成不利影响。此外，煤价下行或带动燃煤交易电价下降，从而
影响市场化交易电量的价格中枢。 

 环保板块： 

 环保行业为典型的政策驱动型行业，不同板块间环境治理政策释放存在节奏差异，当
期重点关注与要求解决的环境污染问题则对应子板块需求较好，相反其余子板块短期
需求或不及预期。 
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行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 

 



行业周报 

 

敬请参阅最后一页特别声明 16 
 

扫码获取更多服务 

特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有
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