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投资摘要：  

根据《关于加快推进长江经济带城镇污水垃圾处理的指导意见》、《关于加强长

江经济带尾矿库污染防治的指导意见》、《长江经济带绿色发展专项中央预算内

投资管理暂行办法》，国家发展改革委下达中央预算内投资支持长江经济带城

镇污水垃圾处理设施建设、尾矿库污染治理项目。本次中央投资主要支持长江

经济带沿江省份污水收集管网，县城及建制镇污水集中处理设施，污泥无害化

资源化处置设施，生活垃圾分类收集、转运和处理设施建设，长江干流和主要

支流沿岸尾矿库和重点行业尾矿库污染治理以及环境敏感区域尾矿库闭库等

项目。支持范围覆盖上海、江苏、浙江、安徽、江西、湖北、湖南、重庆、四

川、贵州、云南等 11 省市；投资重点用于支持生态环境突出问题整改项目、

长江生态环境污染治理“4+1”工程项目、绿色发展示范工程、沿江黑臭水体整

治项目、绿色交通项目等。 

投资建议：对于电力板块，疫情时期建议配置大型水电核电等不受疫情影响的

发电公司。对于天然气板块，建议关注气源结构持续优化的深圳燃气。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 4.90%，沪深 300 指数上涨 7.55%，

电力及公用事业板块跑输大盘 2.65 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 27 名。160 家样本公司中，152 家公司上涨，4 家

公司下跌，4 家公司平盘。盛运环保、神雾环保、天翔环境、*ST 凯迪停牌。

表现较为突出的个股有穗恒运 A、钱江水利等；表现较差的个股有*ST 节能、

长江电力等。上周推荐组合长江电力（20%）、中国核电（20%）、高能环境

（20%）、瀚蓝环境（20%）、龙马环卫（20%）上涨 0.33%，跑输大盘 7.22

个百分点，跑输电力及公用事业指数 4.57 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 1.02 1.06 17.74

49 

18.89 18.10 2.78 推荐 

中国核电 0.30 0.35 0.38 13.43

333 

13.15 11.84 1.42 推荐 

城发环境 1.26 1.23 1.80 8.74 10.81 7.36 2.30 未评级 

瀚蓝环境 1.19 1.37 1.73 18.79

832 

17.90 14.56 2.81 强烈推荐 

龙马环卫 0.65 0.80 0.96 35.38

462 

31.78 24.93 4.10 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: 

2020-09-01《北京市危险废物污染环境防治条

例》施行 

行业基本资料  占比% 
 

股票家数 155 4.44% 

重点公司家数 - - 

行业市值 2.00 万亿元 2.84% 

流通市值 0.68 万亿元 2.5% 

行业平均市盈率 24.54 / 

市场平均市盈率 22.30 / 
 
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 4.90%，沪深 300 指数上涨 7.55%，电力及公用事业板块跑输大盘 2.65 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 27 名。160 家样本公司中，152 家公司上涨，

4 家公司下跌，4 家公司平盘。盛运环保、神雾环保、天翔环境、*ST 凯迪停牌。表现较为突出的个股有穗

恒运 A、钱江水利等；表现较差的个股有*ST 节能、长江电力等。上周推荐组合长江电力（20%）、中国核电

（20%）、高能环境（20%）、瀚蓝环境（20%）、龙马环卫（20%）上涨 0.33%，跑输大盘 7.22 个百分点，

跑输电力及公用事业指数 4.57 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：穗恒运 A、钱江水利、深南电 A、豫能控股、华控赛格；跌幅居前的

是：*ST 节能、长江电力、黔源电力、伟明环保。 

估值方面，电力及公用事业板块市盈率（TTM）为 24.54，较上周上涨 3.76%，较年初上涨 14.09%，板块

估值有所修复。 

2. 行业热点 

国家发改委修订《长江经济带绿色发展专项中央预算内投资管理暂行办法》，明确该专项支持范围覆盖上海、

江苏、浙江、安徽、江西、 湖北、湖南、重庆、四川、贵州、云南等 11 省市，原则上仅支持中西部 8 省

市以及享受中西部地区政策的地区。专项中央预算内投资重点用于支持生态环境突出问题整改项目、长江生

态环境污染治理“4+1”工程项目、绿色发展示范工程、沿江黑臭水体整治项目、绿色交通项目等。专项中央

预算内投资采取直接下达投资、打捆下达、切块下达投资三种方式。投资资金规模最多不超过 3 亿元。 

北方港口动力煤价格再掀涨价波澜，大型煤企大幅上调月度长协价格，后续市场再传出大型煤企资源调用紧

张，7 月份暂停现货销售。受此消息面影响，部分中小电厂询货积极，贸易商看涨情绪浓厚，港口报价开始

大幅上扬。为此，国家发改委办发布关于做好 2020 年煤炭中长期合同履行监管工作的通知，通知指出，各

方要认真履行已签订的中长期合同。产运需各方要按照均衡原则将中长期合同分解到月，合理安排发运、接

卸计划，保证极度履约率不低于 80%，半年及全年履约率不低于 90%。（北极星电力网） 

河南省汝南县发布《2020 年电代煤、气代煤供暖工作方案》，要求 2020 年 11 月 15 日前，全县完成“双替代”

供暖 2.4 万户，其中，“电代煤”供暖 2.4 万户。（北极星电力网） 

山西运城河津市印发《河津市 2020 年冬季清洁取暖工作实施方案》，要求 2020 年 10 月 31 日前，全市完成

清洁取暖改造户数 18419 户（不含锅炉超低排放），完成建筑节能改造 4880 户，共计 23299 户。其中，“煤

改气”3409 户，“煤改电”11060户，可再生能源供暖 2000 户。（北极星电力网） 

山东淄博印发《淄博市 2020 年冬季清洁取暖实施方案》，2020 年全市完成 12.45 万户清洁取暖改造任务，

实现平原地区清洁取暖基本全覆盖。2020 年年底前完成农房能效提升 2.82 万户、城区建筑能效提升 141.4

万平方米，有效降低用户取暖能耗，提升取暖效果。（北极星电力网） 

7 月 4 日以来，212 条河流发生超警以上洪水，其中 72 条河流超保，19 条超历史纪录。太湖持续 15 天超过

警戒水位。对此，水利部将水旱灾害防御应急响应提升至Ⅱ级。（北极星电力网） 
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3. 天然气价格跟踪 

7 月 6 日至 7 月 9 日，液化天然气平均到岸价格为 2.14 美元/百万英热单位，较上周上升 0.36%。 

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，疫情时期建议配置大型水电核电等不受疫情影响的发电公司。2020 年 1-2 月火电、水电、

核电发电量同比下降 8.9%、11.9%和 2.2%，水电下降较多主要受到小型水电发电量不足影响，大型水电核

电主要带基本用电负荷，受疫情影响较小。对于天然气板块，天然气上游的降价将缓解城燃公司的销售压力，

各地把降低的气源成本向用户终端顺价，降低终端用气成本，有利于用气需求增长；部分地区有可能根据当

地需要进一步要求当地城燃公司对毛差小幅让利，但对板块整体业绩影响有限，建议关注气源结构持续优化

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： 

 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。 
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 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 

 

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  

东方园林-股份减持 

公司持股 5%以上股东何巧女女士所持有的公司部分股票存在被司法冻结的情况, 截至目前，何巧

女女士共持有本公司 894,718,494 股股份，占本公司总股本的 33.32%。截至公告披露日，其所

持有公司股票累计被冻结股份数为 201,535,565 股，占其持有本公司股份总数的 22.53%，占本

公司总股本的 7.50%。何巧女女士与华创证券有限责任公司（以下简称“华创证券”）分别于 2017
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年 7 月 14 日和 2017 年 8 月 24 日开展了两笔股票质押业务，涉及质押公司股票

291,650,000 股，由于何巧女女士未能履行协议约定的义务而出现违约行为，质权人启动违约处

置流程，向贵州省贵阳市中级人民法院申请对何巧女女士持有的部分公司股票进行司法冻结。 

高能时代-业绩预告 

公司预计 2020 年半年度实现归属于上市公司股东的净利润为 25,000 万元至 28,000 万元，与

上年同期相比，将增加 4,487.44 万元到 7,487.44 万元，同比增加 21.88%到 36.50%。 

2020 年半年度归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 24,500 万元至 27,500 万

元，与上年同期相比，将增加 4,544.36 万元到 7,544.36 万元，同比增加 22.77%到 37.81%。 

中再资环-股东减持 

银晟资本拟通过集中竞价和大宗交易方式减持其所持有公司股份 16,095,925 股。其中：通过集

中竞价方式减持的不超过 8,047,962 股，不超过其所持有公司股份的 50%，也不超过公司总股本

的 0.58%。该减持拟在本公告披露之日起 15 个交易日后的 6 个月内进行。 

鑫诚投资拟通过集中竞价和大宗交易方式减持其所持有公司股份 10,730,616 股。其中：通过集

中竞价方式减持的不超过 5,365,308 股，不超过其所持有公司股份的 50%，也不超过公司总股本

的 0.39%。该减持拟在本公告披露之日起 15 个交易日后的 6 个月内进行。 

碧水源-业绩预告 

公司上半年归母净利润为 9919.68 万元-10692.64 万元，上年同期为 2576.54 万元，同比增长

285%-315%。报告期内，公司通过对商业模式的调整，重点加强核心产品的销售，取得了较好的经

营成果，经营业绩较上年同期有较大增幅。尽管公司及部分控股子公司业务由于新型冠状病毒肺

炎疫情受到不同程度的影响，但公司通过加强对现有项目管理及运营等，结合与中国交通建设集

团有限公司及中国城乡控股集团有限公司的协同效应进一步释放，报告期公司业绩稳步上升。报

告期内，公司预计非经常性损益对净利润的影响金额约为 1,000 万元。 

穗恒运 A-业绩预告 
公司上半年归母净利润为 56880 万元-64640 万元，上年同期为 25856 万元，同比增长 120%-150%。

基本每股收益 0.8303 元/股-0.9435 元/股。 

豫能控股-业绩预告 
公司上半年归母净利润为 16000 万元-23000 万元，上年同期为 2766.01 万元，同比增长

478.45%-731.52%。基本每股收益 0.1391 元/股-0.1999 元/股。 

深南电 A-业绩预告 
公司上半年归母净利润为 5200万元，上年同期亏损 2528.32 万元，同比扭亏为盈。基本每股收益

0.09 元/股。 
 

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：电价让利政策延长至 2020 年底 2020-07-06 

行业 公用事业及环保行业报告：生态环境部发布生态环境监测规划纲要 2020-06-29 

公司 公用事业及环保行业报告：上海环境(601200):估值是否合理 何时会提升 2020-06-19 

行业 
公用事业及环保行业报告：国务院印发《生态环境领域中央与地方财政事权和支出责任划分改革

方案》 
2020-06-16 

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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