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投资摘要：  

浙江省出台水泥行业超低排放改造实施方案，提出坚持精准治污、科学治污、

依法治污，深入推动实施水泥行业超低排放，实现全流程环境管理，有效提高

水泥行业发展质量和效益，促进环境空气质量持续改善。改造要求到 2022 年

底前，水泥窑及窑尾余热利用系统烟气颗粒物、二氧化硫、氮氧化物排放浓度

分别不高于 10、50、100mg/m3；采用独立热源烘干的企业应采用天然气、

电等清洁热源，颗粒物、二氧化硫、氮氧化物排放浓度分别不高于 10、35、

50mg/m3。2025 年 6 月底前，水泥窑及窑尾余热利用系统烟气颗粒物、二氧

化硫、氮氧化物排放浓度分别不高于 10、35、50mg/m3。 

投资建议：对于电力板块，今年 1-10 月份用电量增长 1.8%，可见电力行业

已经恢复到疫情前水平，各电力企业发电量预计与去年持平，电力公司整体业

绩趋稳，但展望明年，境外疫情依然严重，制造业用电能否企稳增长尚存疑虑，

建议配置不受疫情和供需影响的水电、核电公司。对于天然气板块，随着 LNG

价格长期低迷，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，本身业务具备较强的防御性，同时受益于疫情，环

保企业短期将受益于消杀、应急环卫服务的需求提升，中长期行业层面或有环

卫作业、污水、废弃处置等方面的标准趋严，带来常态化后的市场规模提升，

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上涨 0.21%，沪深 300 指数上涨 1.78%，

电力及公用事业板块跑输大盘 1.57 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 22 名。160 家样本公司中，105 家公司上涨，47

家公司下跌，8 家公司平盘。天翔环境停牌。表现较为突出的个股有迪森股份、

长春燃气等；表现较差的个股有凯迪退、中电环保等。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 1.85%，跑输大盘 3.63 个百分点，跑输电力及公用事业指数 2.06

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 
19A 20E 21E 19A 20E 21E 

长江电力 0.98 1.05 1.04 17.74

49 

18.94 18.99 2.72 推荐 

中国核电 0.30 0.35 0.40 13.43

333 

13.35 11.84 1.40 推荐 

城发环境 1.26 0.79 1.44 8.74 15.43 8.47 1.79 强烈推荐 

瀚蓝环境 1.19 1.37 1.73 18.79

832 

18.04 14.29 2.64 强烈推荐 

龙马环卫 0.65 0.80 0.96 35.38

462 

23.70 19.75 2.88 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: 

2021-01-01 安徽将实施销售电价调整，工商业

及其他用电峰谷电价价差拉大 

 

行业基本资料  占比% 
 

股票家数 157 3.88% 

重点公司家数 - - 

行业市值 22307.78 亿元  2.78% 

流通市值 18173.09 亿元  3.09% 

行业平均市盈率 17.3 / 

市场平均市盈率 21.64 / 
 
行业指数走势图 
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1. 市场回顾 

上周电力及公用事业指数上涨 0.21%，沪深 300 指数上涨 1.78%，电力及公用事业板块跑输大盘 1.57 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 22 名。160 家样本公司中，105 家公司上涨，

47 家公司下跌，8 家公司平盘。天翔环境停牌。表现较为突出的个股有迪森股份、长春燃气等；表现较差的

个股有凯迪退、中电环保等。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 1.85%，跑输大盘 3.63 个百分点，跑输电力及公用事业指数 2.06 个

百分点。 

本周组合推荐：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%）。 

上周环保行业个股中，涨幅居前的是：迪森股份、长春燃气、博天环境、中材节能、联美控股；跌幅居前的

是：凯迪退、中电环保、金山股份、神雾退（退市）、*ST 科林。 

估值方面，电力及公用事业板块市盈率（TTM）为 19.36，较上周上涨 0.68%，较年初下跌 10.00%，板块

估值处于低位。 

 

2. 行业热点 

浙江省出台水泥行业超低排放改造实施方案，提出坚持精准治污、科学治污、依法治污，深入推动实施水泥

行业超低排放，实现全流程环境管理，有效提高水泥行业发展质量和效益，促进环境空气质量持续改善。到

2022 年底前，水泥企业完成无组织排放控制和大宗物料产品清洁运输改造，有组织排放控制达到阶段性超低

排放水平；到 2025 年 6 月底前，全面完成超低排放改造。（北极星环保网） 

山西河津市发布《河津市 2020-2021 年秋冬季大气污染防治攻坚行动方案的通知》，称加快完成清洁取暖，

完成冬季清洁取暖改造户数 23299 户，其中，气代煤 3409 户、电代煤 11060 户、集中供热替代 1950 户、

其他 6880 户。（北极星电力网） 

广东省能源局发布关于征求《广东省可再生能源电力消纳保障实施方案》（征求意见稿）和《广东省可再生

能源电力交易实施方案》（征求意见稿）。第一类市场主体分别为电网企业、独立售电公司、增量配电项目公

司等，承担与其年售电量相对应的消纳责任权重，其中 2020 年最低总量消纳责任权重为 31.5%、最低非水

电消纳责任权重为 5.0%、激励性总量消纳责任权重为 35.3%、激励性非水电消纳责任权重为 5.6%。（北极

星电力网） 

贵州省发改委发布关于进一步落实国家降低一般工商业电价优惠政策确保降价红利传导至终端用户的告知

书，称严格执行转供电环节电价政策，规范转供电主体价格行为，严肃惩治违规加价等行为。（北极星电力

网） 

湖南省小水电生态流量监管考核实施办法（征求意见稿）于近日发布，其中指出：根据生态流量监管考核结

果，拟对优秀等级的电站实行生态补偿，本年度执行生态电价（上浮），上浮 2 分 kwh，并给予下年度优先

全额上网、优先纳入财政补助、优先安排补助资金等；对不达标等级的电站实行处罚，本年度执行生态电价

（下浮），下浮 2 分 kWh，不得纳入下年度财政补助项目。（北极星电力网） 
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黑龙江省工业和信息化厅、黑龙江省生态环境厅联合发布了《黑龙江省工业和信息化厅、黑龙江省生态环境

厅关于做好黑龙江省 2020 年水泥错峰生产工作的通知》。《通知》要求，自 2020 年 11 月 15 日至 12 月 31

日，在黑龙江省境内所有水泥熟料生产企业（含利用电石渣生产熟料的企业）全面实行错峰生产，其中承担

协同处置城市生活垃圾及有毒有害废弃物等任务的生产线原则上可以不进行错峰生产，应适当降低水泥生产

负荷。2021 年上半年错峰生产工作另行安排。（北极星固废网） 

 

3. 天然气价格跟踪 

11 月 16 日至 11 月 19 日，液化天然气平均到岸价格为 6.57 美元/百万英热单位，较上周下降 3.74%。 

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 

对于电力板块，今年前三季度用电量增长不降反升，各电力企业发电量预计与去年持平，电力公司整体业绩

趋稳，但境外疫情依然严重，制造业用电能否持续企稳尚存疑虑，建议配置不受疫情和供需影响的水电、核

电公司。对于天然气板块，随着 LNG 价格长期低迷，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，本身业务具备较强的防御性，同时受益于疫情，环保企业短期将受益于

消杀、应急环卫服务的需求提升，中长期行业层面或有环卫作业、污水、废弃处置等方面的标准趋严，带来

常态化后的市场规模提升，推荐标的瀚蓝环境、龙马环卫。 

 

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： 
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 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：龙头格局清晰，集中度提升可期。结合城镇化趋势和垃圾清运率提高，我们预计 2020 年，全

国垃圾焚烧运营市场规模将达到 264 亿元，“十三五”期间垃圾焚烧建设市场规模约 1620 亿元。龙头企业在

手项目充足，焚烧产能将逐步释放。行业重点公司推荐：瀚蓝环境、上海环境 

 水务：运营市场化改革或将提速，龙头公司迎跑马圈地良机。我国目前全国污水市场化率水平不足 30%，

供水市场化率不足 15%，市场化改革带来的增量空间巨大。预计明年偏紧的融资环境仍将持续，随着依靠融

资吸血支撑工程收入扩张模式走到尽头，环保行业即将进入洗牌期，未来拥有融资成本优势、拥有优质运营

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。行业重点公司推

荐：北控水务。 

 大气治理：火电高峰已过，非电盛宴开启。目前火电超低排放改造已完成逾 70%，大型机组改造将于 18

年收尾，预计火电超低排放剩余市场空间约为 259 亿元，年市场规模约为 87 亿元。相比之下，非电领域清

洁改造亟待开展，钢铁行业烧结球团首当其冲，测算仅钢铁烧结环节全国改造市场规模约为 800 亿元。行业

重点公司推荐：龙净环保。 

 监测：环保税实施，刺激环境监测设备需求增长。18 年环保税的实施，环保督查的趋严，使得无论是企业

还是监管部门，都力求排污数据的精确度和权威性，将大大刺激污染源环境监测设备以及运维市场的需求，

监测行业订单有望持续高增长。行业重点公司推荐：聚光科技、雪迪龙、先河环保。 

 

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% 

中国核电 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 
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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  

兴源环境-限制性股票激

励政策 

本激励计划所涉及的标的股票为 17,510,000 股，占本激励计划草案公告时公司股本总额 

1,564,431,057 股的 1.1193%。本激励计划限制性股票的授予价格为每股 1.92 元，即满足授予

条件后，激励对象可以每股 1.92 元的价格购买公司向激励对象发行的公司限制性股票。 

兴源环境-复牌公告 

兴源环境科技股份有限公司于 2020 年 11 月 14 日分别与控股股东新希望投资集团有限公司及

其一致行动人南方希望实业有限公司签署《兴源环境科技股份有限公司与新希望投资集团有限公

司之附生效条件的股份认购协议》及《兴源环境科技股份有限公司与南方希望实业有限公司之附

生效条件的股份认购协议》。公司拟向新希望投资集团、南方希望发行股票，发行价格不低于定价

基准日前 20 个交易日公司股票交易均价的 80%。本次拟发行不超过 466,142,194 股。本次发行

完成后，公司控股股东新希望投资集团及其一致行动人南方希望将合计持有公司不超过 

835,347,923 股股份，占总股本的 41.00%（已考虑回购注销股份、2020 年度股权激励对总股本

的影响）。本次发行将不会导致公司股权不具备上市条件，不会导致公司控股股东及实际控制人发

生变更。本次发行的股份自发行完成之日起三十六个月内不得转让。根据《深圳证券交易所创业

板股票上市规则》等相关规定，经公司向深圳证券交易所申请，公司股票（证券简称：兴源环境，

证券代码：300266）自 2020 年 11 月 16 日（星期一）上午开市起停牌。2020 年 11 月 15 日，

公司召开第四届董事会第十九次会议审议通过了《关于公司符合向特定对象发行股票条件的议

案》、《关于公司本次向特定对象发行股票方案的议案》、《关于公司本次向特定对象发行股票预案

的议案》等议案，详见公司同日在巨潮资讯网披露的相关公告。公司股票自 2020 年 11 月 17 日

（星期二）上午开市起复牌。 

巴安水务-关于为未兑付

部分“17 巴安债”提供担

保暨关联交易的公告 

上海巴安水务股份有限公司于 2020 年 10 月 19 日，对外披露了《关于公司部分兑付“17 巴安

债”的公告》（公告编号：2020-140），在场外向债券持有人兑付 1,000,000 张债券（即 10,000 万

元），以及 2019 年 10 月 19 日至 2020 年 10 月 18 日期间的利息 3,250 万元。剩余 400 万

张“17 巴安债”目前尚未兑付，其中含 200 张已申请回售撤销的“17 巴安债”。2020 年 11 月 16 

日，公司审议通过《关于为未兑付部分的“17 巴安债”提供担保暨关联交易的议案》。 

国电电力-关于 2020 年

第二次以集中竞价交易

方式 首次回购公司股

份的公告 

2020 年 11 月 18 日，公司 2020 年第二次以集中竞价交易方式通过上海证券交易所交易系统首

次回购股份 300 万股，占公司总股本 1,965,039.78 万股的比例为 0.0153%,回购成交的最高价

为 2.11 元/股,最低价为 2.11 元/股，支付的资金总额为人民币 633 万元（不含印花税、交易

佣金等交易费用）。 

珈伟新能-关于全资子公

司拟收购宁夏庆阳新能

源科 技有限公司 20%

股权暨关联交易的公告 

2020 年 6 月 30 日，珈伟新能源股份有限公司全资子公司珈伟（上海）光伏电力有限公司、湖南

新华水利电力有限公司与江苏振发控股集团有限公司签署框架协议，拟收购振发控股所持有的共

计 340MW 共 8 个光伏项目。经过相关尽调，上海珈伟与湖南水利本次拟收购其中之一宁夏庆阳新

能源有限公司 100%股权。公司于 2020 年 11 月 20 日召开第四届董事会第十二次会议，会议以 

5 票同意，1 票回避（关联董事孔伟杰先生回避表决），无反对和弃权票的表决结果审议通过了《关

于全资子公司拟收购宁夏庆阳新能源科技有限公司 20%股权暨关联交易的的议案》，同意公司全资

子公司上海珈伟按照《股权转让协议》约定购买标的公司 20%股权。 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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8. 相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 公用事业及环保公司报告：中国广核：回报稳定的清洁能源供应商 2020-11-17 

行业 公用事业及环保行业报告：江苏发布设计寿命期满燃煤机组延续运行条件 2020-11-16 

行业 公用事业及环保行业报告：多地提醒告诫转供电主体严格落实降电价政策 2020-11-03 

行业 公用事业及环保行业报告：生物质发电迎后补贴时代 2020-10-27 

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。 

http://sys.hibor.com.cn/center/maibo/doc_detail.asp?id=pMmMpQsOvMpOqN&abc=aXgYkZeZfWJYwUyXvZ&def=sQpPpNoOlOmNpOjMoMoMaQtRtRxNtOnOxNsQnM&xyz=mNpMoRrOmMzRmN&vidd=24&keyy=DLJOU45LJO&op=1
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