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本报告导读： 

国务院常务会议部署推广政府和社会资本合作模式；深圳地区成立第二家售电公司，

全社会用电量 4 月增速由负转正。 

摘要： 

[Table_Summary]  本周环保观点：本周环保板块上涨 4.9%。主要动态：国务院常务会

议部署推广政府和社会资本合作模式等。水务等环保类项目预计将以

BOT（新建项目、融资性 PPP 模式）、TOT（已建项目、股权合作 PPP

模式）等 PPP 形式开展；环境监测领域预计将以政府直接购买服务

方式开展。推荐碧水源、雪迪龙、国电清新、凯迪电力、启源装备，

受益标的包括津膜科技、南方汇通、巴安水务、万邦达、中电环保、

首创股份、重庆水务、聚光科技、天瑞仪器、龙净环保、三维丝、

亿利能源、长青集团等； 

 本周电力观点：本周电力板块上涨 5.5%。主要动态：全国首家民营

售电公司-茂源电力在深圳开业，4 月当月全社会用电量增速由负转

正。目前电力行业处于体制改革及国企改革影响的关键时期，水电、

地方小电网及有望率先开展售电业务的地方电企将受益；国企改革将

提供电力公司外延式增长空间，央企及先行改革的地方国企将获益。

此外蓝筹股估值中枢在经济刺激措施、增量资金入场等因素作用下出

现的估值中枢整体上行过程中电力板块亦将受益。维持行业“增持”

评级，推荐国投电力、宝新能源、文山电力等，相关受益标的包括：

国电电力、内蒙华电、皖能电力、湖北能源、深圳能源、川投能源、

桂冠电力、黔源电力、长江电力、广安爱众、郴电国际、华电国际、

大唐发电、豫能控股、华能国际等; 

 环保：国务院常务会议部署推广政府和社会资本合作模式等；河北

省推出首批 32 个 PPP 重点项目。国务院常务会议内容明确表示出要

从各种角度支持 PPP 合作模式；当前我国 PPP 火爆的原因包括化解

地方政府债务、提高公共资源配臵效率等；我们认为 PPP 将在我国

获得一定时间发展，规模足够大、现金流足够稳定、能够建立足够长

期合同关系的项目（例如水务、垃圾处理等）适合 PPP 模式推广； 

 电力：4 月当月全社会用电量增速由负转正。4 月份，受工业用电量

增速下滑态势有所缓解，第三产业及居民用电量增速环比提升的影

响，全社会用电量增速由负转正。水电延续同比增发态势，挤压火电

累计利用小时同比回落 9.8%。火电需求不振，煤炭价格继续低位运

行，2015 年火电行业仍可保持较高的毛利率水平，但其盈利趋势已

过历史高点，新电改方案给火电行业带来的正面影响相对有限，期待

国企改革大势中资产注入为火电公司带来外延式扩张空间。此外，其

低估值、低股价的蓝筹股属性成为投资机会的另一主要判断依据。 
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1. 上周市场回顾 

1.1. 本周板块：环保板块上涨 4.9%，电力板块上涨 5.5% 

 

5 月 11 日-5 月 15 日，沪深 300 指数上涨 0.6%，创业板指数上涨 9.9%。

环保板块上涨 4.9%，电力板块上涨 5.5%。 

 

1.2. 本周行业动态及个股涨跌 

 

1. 行业动态： 

 环保：国务院常务会议部署推广政府和社会资本合作模式

等；河北省推出首批 32 个 PPP 重点项目。 

 电力：全国首家民营售电公司-茂源电力在深圳开业，4 月当月

全社会用电量增速由负转正。 

2. 个股涨跌： 

 环保：本周个股涨幅前三神雾环保、国祯环保、创元科技，跌

幅前三雪迪龙、巴安水务、天壕节能。 

 电力：本周个股涨幅前三湖北能源、上海电力、华银电力，跌

幅前三国投电力、湖南发展、华能国际。 

 

表 1：本周个股涨跌 

行业 涨幅前三 跌幅前三 

环保 

神雾环保 雪迪龙 

国祯环保 巴安水务 

创元科技 天壕节能 

电力 

湖北能源 国投电力 

上海电力 湖南发展 

华银电力 华能国际 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

1.3. 环保推荐标的：碧水源、雪迪龙、国电清新、凯迪电力、

启源装备 

 

本周，国务院常务会议部署推广政府和社会资本合作模式等；河北省

推出首批 32 个 PPP 重点项目。国务院常务会议内容明确表示出要从各

种角度支持 PPP 合作模式；当前我国 PPP 火爆的原因包括化解地方政府

债务、提高公共资源配臵效率等；我们认为 PPP 将在我国获得一定时间

发展，规模足够大、现金流足够稳定、能够建立足够长期合同关系的项

目适合 PPP 模式推广。水务、垃圾处理等环保类项目预计将以 BOT（新

建项目、融资性 PPP 模式）、TOT（已建项目、股权合作 PPP 模式）等

PPP 形式开展；环境监测领域预计将以政府直接购买服务方式开展。 

 

推荐碧水源、雪迪龙、国电清新、凯迪电力、启源装备，受益标的包

括津膜科技、南方汇通、巴安水务、万邦达、中电环保、首创股份、重

庆水务、聚光科技、天瑞仪器、龙净环保、三维丝、亿利能源、长青集
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团等。维持碧水源 2015-2016 年盈利预测，预计 EPS 分别为 1.60、2.20

元，维持“增持”评级；维持雪迪龙 2015-2016 年盈利预测，预计 EPS

分别为 1.05、1.36 元，维持“增持”评级；维持国电清新 2015-2016 年

盈利预测，预计 EPS分别为 0.91、1.36元，维持“增持”评级；维持凯

迪电力 2015-2016 年盈利预测，预计 EPS 分别为 0.23、0.29 元，维持

“增持”评级；维持启源装备 2015-2016 年盈利预测，预计 EPS 分别为

0.05、0.06 元（如果重组预案顺利通过，预计启源装备 EPS 分别为 0.42、

0.86 元），维持“增持”评级。 

 

表 2：环保-相关上市公司盈利预测及评级 

名称 
本周收盘

价格（元） 

本周收

盘涨跌

幅（%） 

本年收

盘涨跌

幅（%） 

EPS（元） PE 

评级 
2015E 2016E 2015E 2016E 

水 

碧水源 50.55 1.61 45.26 1.60 2.20 32 23 增持 

津膜科技 36.60 8.32 79.06 0.69 0.84 53 44 
谨慎

增持 

南方汇通 30.21 14.87 68.49 0.35 0.46 86 66 增持 

巴安水务 30.98 -3.82 48.80 0.64 0.96 48 32 - 

万邦达 36.71 4.71 146.98 0.44 0.57 83 64 - 

中电环保 20.80 6.72 86.77 0.32 0.40 65 52 - 

首创股份 13.84 1.39 17.29 0.35 0.44 40 31 - 

重庆水务 10.30 0.59 15.73 0.35 0.40 29 26 增持 

监测 

雪迪龙 25.83 -4.37 106.85 1.05 1.36 25 19 增持 

聚光科技 37.68 0.00 96.45 0.62 0.81 61 47 - 

天瑞仪器 27.19 13.29 87.26 0.27 0.35 101 78 增持 

大气 

国电清新 43.58 11.26 57.44 0.91 1.36 48 32 增持 

龙净环保 48.82 8.37 39.49 1.27 1.33 38 37 增持 

三维丝 33.30 8.49 51.92 0.54 0.62 62 54 增持 

启源装备 37.61 -2.05 201.13 0.10 0.12 752 627 增持 

亿利能源 11.46 4.09 28.48 0.31 0.50 37 23 增持 

节能 
凯迪电力 16.21 1.38 44.09 0.23 0.29 70 56 增持 

长青集团 28.00 1.82 120.93 0.56 0.70 50 40 增持 

环保板块平均      55 43  

注：2015-2017 年，预计启源装备 EPS 分别为 0.05、0.06、0.08 元。如果重组预案顺利通过，预计启源装备 EPS 分别为 0.42、

0.86、1.10 元。 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（巴安水务、万邦达、中电环保、首创股份、聚光科技来自 wind 一致预期，股价对应

2015 年 5 月 15 日收盘价） 

 

1.4. 电力推荐标的：国投电力、宝新能源、文山电力 

 

目前电力行业正处于体制改革及国企改革影响的关键时期，相关受益

个股在 2015 年将有精彩表现。水电、地方小电网及有望率先开展售电

业务的地方发电企业将明显受益于电改。政策驱动下，发电行业将成混

改主要领域；当前电力股估值适宜增量混合，避免国有资产流失，且

高于历史电力公司重大资产收购案例中的估值区间，符合大股东的

“心理预期”；电力行业盈利水平满足资产注入要求。国企改革将提
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供电力公司外延式增长空间，央企及先行改革的地方国企将会获益。

此外蓝筹股估值中枢在经济刺激措施、增量资金入场等因素作用下出

现的估值中枢整体上行过程中电力板块亦将受益。 

 

维持电力行业“增持”评级，推荐国投电力、宝新能源、文山电力

等，相关受益标的包括：国电电力、内蒙华电、皖能电力、湖北能源、

深圳能源、川投能源、桂冠电力、黔源电力、长江电力、广安爱众、

郴电国际、华电国际、大唐发电、豫能控股、华能国际等。 

 

宝新能源：陆丰甲湖湾能源基地 2*100 万千瓦超超临界火电项目将于

2017 年投产，优质大容量机组盈利确定性较强；互联网思维引入银行

业务，金控平台打造利润新增长极；不考虑银行业务对业绩的贡献，

预计公司 2015-2017 年EPS分别为 0.54元、0.52元和 0.72元，维持“增

持”评级。 

 

文山电力：公司属发供配售一体化的地方小电网企业，新电改未来推

行，公司有望获得市场化购售电环境和异地扩张空间。敏感性分析结

果显示，公司度电营业利润对供电成本和售电价格变化的敏感性系数

均超 10 倍，成本结构特点显现，弹性之强，受益之深。若通过外延式

扩张售电量每增加 15 亿千瓦时（约为 2014 年售电总量 30%）可增厚

EPS0.1 元。不考虑新电改推行对公司业绩的影响，预计 2015-2017 年

EPS 分别为 0.24、0.27、0.29 元，维持“增持”评级。 

 

表 3：电力-相关上市公司盈利预测及评级 

名称 
本周收盘价

格（元） 

本周收盘涨

跌幅（%） 

本年收盘涨

跌幅（%） 

EPS（元） PE 
评级 

2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E 

电力 

国投电力 11.27  -2.68% -1.49% 0.89 1.01   13  11    增持 

国电电力 6.98  11.50% 50.76% 0.33 0.38 0.45 21  18  16  增持 

宝新能源 11.02  7.51% 80.15% 0.54  0.52  0.72  20  21  15  增持 

文山电力 11.12  4.32% 44.60% 0.24  0.27  0.29  46  41  38  增持 

华能国际 10.58  -1.86% 19.82% 0.91 0.96  1.02  12  11  10    

长江电力 12.16  0.50% 13.96% 0.74  0.75  0.73  16  16  17    

桂冠电力 8.13  6.97% 72.98% 0.33  0.36    25  23      

申能股份 9.53  2.25% 47.52% 0.51  0.55  0.52  19  17  18    

粤电力 A 10.10  -0.69% 28.83% 0.74  0.76  0.78  14  13  13    

深圳能源 14.86  8.55% 33.15% 0.72  0.77    21  19      

广州发展 10.26  0.29% 17.12% 0.54  0.64  0.82  19  16  13    

广安爱众 8.60  3.86% 36.73% 0.20  0.25  0.29  42  34  30    

内蒙华电 5.79  2.12% 26.97% 0.30  0.37    20  16      

上海电力 32.28  35.63% 313.32% 0.74  0.88    44  37      

电力板块平均             24  21  19    

数据来源：Wind，国泰君安证券研究（除国投电力、国电电力、宝新能源、文山电力外，其余盈利预测来自 Wind 一致预期，

股价对应 2015 年 5 月 15 日收盘价） 

 

图 1：上周各行业指数涨幅                      图 2：年初至今各行业指数涨幅 
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注：图中“环保”代表环保工程设备细分板块             注：图中“环保”代表环保工程设备细分板块 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究                      数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

图 3：公用事业中，环保工程及服务本周涨幅第一  图 4：公用事业中，环保工程及服务年初至今涨幅第一 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究                        数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

图 5：环保板块个股本周涨幅                  图 6：环保板块个股年初至今涨幅 



 

 

行业周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         6 of 13 

-10% 0% 10% 20% 30% 40%

雪迪龙
巴安水务
天壕节能
武汉控股
启源装备
迪森股份
华西能源
聚光科技
洪城水业
创业环保
瀚蓝环境
重庆水务
中原环保
菲达环保
兴蓉投资
凯迪电力
首创股份

碧水源
长青集团
国中水务
中国天楹
江南水务
亿利能源

万邦达
博世科

高能环境
中山公用
桑德环境
中电环保
中材节能
中电远达
钱江水利
永清环保
津膜科技
龙净环保

三维丝
东江环保
韶能股份
渤海股份
富春环保
国电清新
盛运环保
天瑞仪器
科林环保
南方汇通

维尔利
易世达

先河环保
创元科技
国祯环保
神雾环保

  
0% 100% 200% 300% 400% 500% 600% 700%

国 中 水 务
洪城水业
武汉控股
重 庆 水 务
首 创 股 份
兴蓉投资
创业环保
瀚 蓝 环 境
亿 利 能 源
中 山 公 用
中电远达
龙 净 环 保
华 西 能 源
渤 海 股 份
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雪迪龙
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究                     数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 7：电力板块个股本周涨幅                     图 8：电力板块个股年初至今涨幅 
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数据来源：Wind，国泰君安证券研究                      数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

2. 行业动态跟踪 

2.1. 环保 

 

环保-国务院常务会议部署推广政府和社会资本合作模式等；河北省推出首批 32 个 PPP 重点项目 

会议认为，在交通、环保、医疗、养老等领域，推广政府和社会资本合作模式，以竞争择优选择包括民营和国

有企业在内的社会资本，扩大公共产品和服务供给，并依据绩效评价给予合理回报，是转变政府职能、激发市

场活力、打造经济新增长点的重要改革举措。会议要求，一要简化审批，保障项目用地，支持地方政府与金融

机构共同设立基金，用好税收优惠、奖励资金、转移支付等手段，多措并举吸引社会资本参与公共产品和服务

项目的投资、运营管理。二要鼓励项目运营主体利用资本市场直接融资。发挥开发性、政策性金融机构中长期

贷款优势，支持社保和保险资金参与项目。三要建立公共服务价格和补贴动态调整机制，坚持补偿成本、优质

优价、公平负担，保证社会资本和公众共同受益。四要完善制度，规范流程，加强质量监管，提高公共产品和

服务供给能力与效率。 

中国政府网（http://www.gov.cn/guowuyuan/gwycwhy201516/） 

 

在 5 月 12 日举行的河北省首批政府和社会资本合作（PPP）重点项目推介会上，河北拿出了 32 个 PPP 推介项

目，敞开怀抱欢迎社会资本前来合作，总投资达 1330 亿元。 

财政部（http://finance.ifeng.com/a/20150515/13709084_0.shtml） 
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评论： 

国务院常务会议内容明确表示出要从各种角度支持 PPP 合作模式；当前我国 PPP 火爆的原因包括化解地方政

府债务、提高公共资源配臵效率等；我们认为 PPP 将在我国获得一定时间发展，规模足够大、现金流足够稳

定、能够建立足够长期合同关系的项目适合 PPP 模式推广。水务、垃圾处理等环保类项目预计将以 BOT（新

建项目、融资性 PPP 模式）、TOT（已建项目、股权合作 PPP 模式）等 PPP 形式开展；环境监测领域预计将以

政府直接购买服务方式开展。 

环保-人民日报刊登文章“土壤监测体系亟待健全” 

当前，土壤污染监测多为对厂矿企业及重点地区的点状监控，不能形成关于土壤环境的完整数据链。有些省份

的监测工作，只着重考虑了一时一地的环境状况，缺少对区域性土壤环境质量的全面掌握，得不到污染物流通

渠道的上下游信息；只考虑土壤中污染物的全量，未对污染物在土壤中的赋存形态和变化趋势进行分析。现有

工作很难提供对环境质量未来变化趋势和环境承载临界点的准确判断和预测。一旦有环境问题出现，很难在短

时间内迅速准确地找到污染源头并制定出有针对性的治理方案。因此，土壤污染的监测机制和体系亟待健全。 

人民日报（http://opinion.people.com.cn/n/2015/0512/c1003-26986295.html） 

 

《经济参考报》记者日前获悉，被称为“土十条”的《土壤环境保护和污染治理行动计划》近日已由环保部提

交至国务院审核，预计 2015 年年内或 2016 年初将会出台。国家也会酝酿一系列鼓励政策，促进和规范土壤污

染治理领域政府和社会资本合作，并逐步将土壤污染防治领域全面向社会资本开放。 

经济参考报（http://www.farmer.com.cn/xwpd/rdjj1/201505/t20150515_1033488_1.htm） 

 

评论： 

土壤上下游权责机制建立、土壤环境保护及风险预警、土壤污染源解析及变化趋势研究、土壤污染监管等均需

要土壤监测体系的不断完善；人民日报刊登的文章一般均具有较大影响力，随着土十条政策制定的不断推进，

土壤污染监测标的公司将会受益。 

环保-我国和印度政府发表关于气候变化的联合声明 

双方强调，落实巴厘路线图成果对于提高 2020 年前行动力度、建立各方互信同等重要和紧迫。双方敦促发达

国家提高其 2020 年前减排目标、兑现其到 2020 年每年向发展中国家提供 1000 亿美元资金的承诺。中国和印

度正在全力准备与 2015 年协议相关的各自国家自主决定贡献，争取在巴黎会议前尽早提交。 

中国政府网（http://www.gov.cn/xinwen/2015-05/15/content_2862749.htm） 

 

评论： 

继 2014 年 11 月中国与美国发表《中美气候变化联合声明》后，中国与印度也发表“气候变化联合声明”。我

们认为此次联合声明发表为全球气候注入新的动力，并将带动世界完成 2015 年行动目标、有利于巴黎会议气

候协议达成；相关大气治理及监测企业、具备二氧化碳补集技术公司将受益于中印“气候变化联合声明”。 

 

2.2. 电力 

 

电力-全国首家民营售电公司-茂源电力在深圳开业  

新一轮电改方案引起各方高度关注，而作为电改的先行试点城市，深圳早在 2015 年 1 月就已展开相关试点工

作，为电改在各地的展开提供参考。9 日，深圳茂源电力销售股份有限公司作为民营售电公司正式开业运行。 

 

与茂源电力同期成立的另一家民营售电公司为深圳市深电能售电有限公司。不同于深电能法人代表曾经供职于

供电系统的背景，茂源电力的前身是一家在电力板块拥有 15 年开发经验的民营电气工程龙头企业，在电建、

智能电网服务等电力板块关键领域拥有成熟的经验。茂源电力董事长唐志威表示，此次试点后将利用企业多年

积累的成熟经验，整合电网公司和配电资源，从而降低售电的管理成本和人工成本，以提供更具竞争力的价格

和服务，优化市场环境。“预计未来深圳电价或同比下降 10%。”唐志威说。 
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“电力改革实行后，市场引入公开竞争机制，最终受益的是用电企业和老百姓。”唐志威认为，此轮改革后，用

户将会体验到创新的科技技术和智能化的管理服务。通过茂源电力自主研发的“电力智能远程管理系统”，企业

用户将能使用包括配电设备维保、投资管理、节能服务的完整电力智能管理服务方案，享受电力改革后的服务

创新。而对于家庭用户来说，企业推出的“威电力”惠民工程定位为“电保姆”的角色，未来将不断提高服务水平。 

世纪新能源网（http://www.ne21.com/news/show-66452.html） 

 

评论： 

此次电改的最大亮点，我们认为就是“推进售电侧改革，有序向社会资本放开配售电业务”。我们粗略测算全

国售电市场空间：根据中国电监会最近一次披露的《电价监管报告》测算，全国平均销售电价为 0.492 元/千瓦

时，2014 年我国全社会用电量为 5.52 万亿千瓦时，简单测算全国售电市场容量为 2.72 万亿元，如果剔除第一

产业及城乡居民用电后，市场容量约为 2.3 万亿元。 

 

在新的行业运行体制下，通过快速切入售电市场、大量抢占大中型工业客户的发电企业将从售电侧放开中获益，

这也是发电企业的新天地。放开售电市场，输配电价改革是先行条件，在深圳市、内蒙古西部率先开展输配电

价改革试点的基础上，4 月 15 日国家发改委又将安徽、湖北、宁夏、云南省（区）列入输配电价改革试点范

围，这些地区有望率先开展售电市场，相关地方龙头发电企业有望获益，可能受益的标的包括：深圳能源、内

蒙华电、皖能电力、湖北能源等。 

 

电力-4 月当月全社会用电量增速由负转正 

国家能源局发布 4 月份全社会用电量等数据。4 月份，全社会用电量 4415 亿千瓦时，同比增长 1.3%。1-4 月，

全国全社会用电量累计 17316 亿千瓦时，同比增长 0.9%；第一产业用电量 248 亿千瓦时，同比下降 2.6%；第

二产业用电量 12305 亿千瓦时，下降 0.8%；第三产业用电量 2287 亿千瓦时，增长 7.9%；城乡居民生活用电

量 2477 亿千瓦时，增长 4.0%。1-4 月，全国发电设备累计平均利用小时为 1277 小时，同比减少 111 小时。其

中，水电设备平均利用小时为 866 小时，增长 57 小时；火电设备平均利用小时为 1462 小时，减少 158 小时。

1-4 月，全国电源新增生产能力 2428 万千瓦，其中，水电 300 万千瓦，火电 1399 万千瓦。 

国家能源局（http://www.nea.gov.cn/2015-05/14/c_134239299.htm） 

 

评论： 

4 月份，受工业用电量增速下滑态势有所缓解，第三产业及居民用电量增速环比提升的影响，全社会用电量增

速由负转正。水电延续同比增发态势，挤压火电累计利用小时同比回落 9.8%。火电需求不振，煤炭价格继续

低位运行，2015 年火电行业仍可保持较高的毛利率水平，但其盈利趋势已过历史高点，新电改方案给火电行

业带来的正面影响相对有限，期待国企改革大势中资产注入为火电公司带来外延式扩张空间。此外，其低估值、

低股价的蓝筹股属性成为投资机会的另一主要判断依据。维持电力行业“增持”评级，推荐国投电力、宝新能

源、文山电力等。 

 

 

 

3. 公司动态跟踪 

3.1. 环保 

 

环保-亿利能源：控股子公司签订集中供热（汽）中心项目特许经营权协议，对外投资暨参与设立太仓利融投

资管理有限公司，对外投资暨设立北京全资子公司 

公司控股子公司签订集中供热（汽）中心项目特许经营权协议。项目名称：山东省乐陵市循环经济示范园集中

供热（汽）中心项目 。投资规模：根据规划园区用汽量约为 500T/H，依据乐陵市人民政府提供的园区企业用

热（汽）需求分期建设供热（汽）中心，项目一期建设 2*35T/H，投资约 1.5 亿元；项目二期依园区发展规划
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拟建设 430T/H 项目，投资约 4.5 亿元。 

巨潮资讯网（http://www.cninfo.com.cn/finalpage/2015-05-15/1201016781.PDF） 

 

对外投资暨参与设立太仓利融投资管理 有限公司。与上海娄江投资管理中心（有限合伙）在江苏省太仓市注

册成立资本金为 1,000 万元的参股子公司太仓利融投资管理有限公司，公司出资 200 万元，占其注册资本的

20%。 

巨潮资讯网（http://www.cninfo.com.cn/finalpage/2015-05-15/1201016779.PDF） 

 

对外投资暨设立全资子公司。投资人民币 5,000 万元注册成立全资子公司亿利清洁能源投资（北京）有限公司。 

巨潮资讯网（http://www.cninfo.com.cn/finalpage/2015-05-15/1201016780.PDF） 

 

评论： 

公司的微煤雾化项目每月增加一大型订单，速度惊人。公司自 2014 年 12 月以来，先后在江西、山东等地签订

“微煤雾化”项目，几乎每月增加一大型订单，新签数量已在 1500 万吨以上，且河北“20000 万吨”战略框

架协议尚未发力，存在巨大想象空间。 

 

利用资本市场助力微煤雾化稳步发展。公司增资空港天立能源以后，不断通过资本市场为微煤雾化业务提供资

金基础、并早已开始着力外部收购：2014 年 9 月，与信息产业电子第十一设计研究所科技工程公司签署《微

煤雾化项目全面合作协议》，电子设计院在总包项目投产并运营前垫资总承包费 70%；2015 年 1 月，拟出资收

购江苏三明新能源公司 60%股权。此次公司通过与外部投资队伍合作设立投资管理有限公司，同时成立北京投

资平台，两方面均从投资并购渠道角度加大支持微煤雾化业务产业，符合公司发展战略。 

 

我们认为，公司的微煤雾化项目仍在攻城拔寨，通过资本市场全力支持清洁煤事业发展。维持公司 2015-2017

年盈利预测，预计 EPS 分别为 0.22、0.45、0.61 元，目标价 15.75 元，维持“增持”评级。 

环保-天壕节能：合资设立天壕普惠网络科技有限公司 

合资公司注册资本 10,000 万元，其中本公司拟出资 5100 万元，占注册资本的 51%；天壕投资集团拟出资 4900 

万元，占注册资本的 49%。 

巨潮资讯网（http://www.cninfo.com.cn/finalpage/2015-05-08/1200986501.PDF） 

 

评论： 

公司拟打造互联网金融平台、拓宽融资模式、为缓解资金压力、推动主营业务发展保驾护航。 

 

 

4. 下周投资要点及大事提醒 

 

表 4：环保-下周投资要点 

类型 推荐理由 

投资要点 

板块 1：水 

本周，国务院常务会议部署推广政府和社会资本合作模式等；河北省推出首批 32 个 PPP 重点

项目。国务院常务会议内容明确表示出要从各种角度支持 PPP 合作模式；PPP 将在我国获得一

定时间发展，规模足够大、现金流足够稳定、能够建立足够长期合同关系的项目适合 PPP 模式

推广。水务等环保类项目预计将以 BOT（新建项目、融资性 PPP 模式）、TOT（已建项目、

股权合作 PPP 模式）等 PPP 形式开展；环境监测领域预计将以政府直接购买服务方式开展 

板块 2：监测 

板块 3：大气 在国家深入实施大气十条的背景下，预计超低排放、VOC、清洁煤利用、煤改生物质等领域将

得到深度推广 板块 4：节能 

个股 1：碧水源 “水十条”对公司膜法水处理市场空间有实质性提升作用。公司提前布局各地水务市场，跑马
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类型 推荐理由 

圈地竞赛中已经占据先机；公司披露了非公开发行股票预案，满足公司资金需求。随着 PPP 模

式在国家大力支持下不断推广，公司作为行业龙头企业，将率先受益 

个股 2：雪迪龙 

公司主营的烟气监测仪器业务将受益于“深入实施大气十条”驱动；储备的 VOC 监测技术将

成为新增长点（VOC 也是 2015 年乃至十三五规划的重要大气治理对象内容）；公司负债率低、

现金充足，具备外延扩张条件 

个股 3：国电清新 
公司借燃煤发电机组“超低排放”改造的机遇，未来业绩将迎来更快增长，可以达到甚至超越

股权激励要求的行权条件 

个股 4：凯迪电力 
公司通过重塑燃料体系，大力推广二代机组，生物质电厂的盈利能力得到恢复。预计重大资产

重组完成后，公司将成为生物质发电领域绝对龙头，在未来数年将实现跨越式发展 

个股 5：启源装备 
公司拟收购标的六合天融借监测拿总包、渠道优势凸显、后有金融支持，且积极与财政实力雄

厚地方政府签署合作协议，将直接受益于 PPP 政策进展 

数据来源：Wind，中国政府网，财政部，国泰君安证券研究 

 

表 5：电力-下周投资要点 

类型 推荐理由 

投资要点 

板块 1：电力 

目前电力行业正处于体制改革及国企改革影响的关键时期，相关受益个股在 2015 年将有精彩

表现。水电、地方小电网及有望率先开展售电业务的地方发电企业将明显受益于电改。政策驱

动下，发电行业将成混改主要领域；当前电力股估值适宜增量混合，避免国有资产流失，且高

于历史电力公司重大资产收购案例中的估值区间，符合大股东的“心理预期”；电力行业盈利

水平满足资产注入要求。国企改革将提供电力公司外延式增长空间，央企及先行改革的地方国

企将会获益。此外蓝筹股估值中枢在经济刺激措施、增量资金入场等因素作用下出现的估值中

枢整体上行过程中电力板块亦将受益。 

维持电力行业“增持”评级，推荐国投电力、宝新能源、文山电力等，相关受益标的包括：国

电电力、内蒙华电、皖能电力、湖北能源、深圳能源、川投能源、桂冠电力、黔源电力、长江

电力、广安爱众、郴电国际、华电国际、大唐发电、豫能控股、华能国际等。 

个股 2：宝新能源 

陆丰甲湖湾能源基地 2*100 万千瓦超超临界火电项目将于 2017 年投产，优质大容量机组盈利

确定性较强；互联网思维引入银行业务，金控平台打造利润新增长极；暂不考虑银行业务对业

绩的贡献，预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.54 元、0.52 元和 0.72 元，维持“增持”评级。 

个股 3：文山电力 

公司属发供配售一体化的地方小电网企业，新电改未来推行，公司有望获得市场化购售电环境

和异地扩张空间。敏感性分析结果显示，公司度电营业利润对供电成本和售电价格变化的敏感

性系数均超 10 倍，成本结构特点显现，弹性之强，受益之深。若通过外延式扩张售电量每增

加 15 亿千瓦时（约为 2014 年售电总量 30%）可增厚 EPS0.1 元。不考虑新电改推行对公司业

绩的影响，预计 2015-2017 年 EPS 分别为 0.24、0.27、0.29 元，维持“增持”评级。 

数据来源：中国政府网，国泰君安证券研究 

 

表 6：环保-下周大事提醒 

类型 公司 主题 时间 地点 

大事提醒 股东大会 

华西能源 
审议《公司 2014 年度报告及摘要》

等 
5 月 18 日星期一 华西能源公司 

碧水源 审议《2014 年度董事会工作报告》等 5 月 18 日星期一 碧水源公司 

长青集团 
审议《关于公司符合非公开发行股票

条件的议案》等 
5 月 20 日星期三 长青集团公司 

江南水务 审议《2014 年度董事会报告》等 5 月 20 日星期三 江南水务公司 

兴蓉投资 
审议《关于 2015 年成都市兴蓉投资

股份有限公司超短期融资券具体发
5 月 21 日星期四 兴蓉投资公司 
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类型 公司 主题 时间 地点 

行方案的议案》 

中电远达 审议《2014 年度董事会工作报告》等 5 月 21 日星期四 中电远达公司 

先河环保 
审议《关于 2014 年度董事会工作报

告的议案》等 
5 月 21 日星期四 先河环保公司 

创业环保 
审议“公司在境内外公布的 2014 年

年度报告及其摘要的议案”等 
5 月 22 日星期五 创业环保公司 

万邦达 
审议《关于修订<公司章程>的议案》

等 
5 月 22 日星期五 万邦达公司 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

 

表 7：电力-下周大事提醒 

类型 公司 主题 时间 地点 

 股东大会 

深南电 A 
审议《2014 年度董事会工作报告》

等 
5 月 19 日星期二 

深圳市华侨城汉唐大厦十七

楼会议室 

天富能源 
审议关于公司 2014 年度董事会工作

报告的议案等 
5 月 19 日星期二 

新疆天富能源股份有限公司

会议室 

新能泰山 
审议公司《2014 年度董事会工作报

告》等 
5 月 19 日星期二 

泰安丽景新天地酒店（山东

省泰安市泰山区迎胜路北首

122 号） 

甘肃电投 
审议《关于电投集团对避免同业竞争

作出补充承诺的议案》等 
5 月 19 日星期二 

甘肃省兰州市城关区北滨河

东路 69 号甘肃投资集团大

厦 24 楼会议室 

广安爱众 
审议《公司 2014 年度董事会工作报

告》等 
5 月 20 日星期三 

四川省广安市广安区渠江北

路 86 号公司办公大楼四楼

会议室 

粤电力 A 
审议《关于〈2014 年度董事会工作

报告〉的议案》等 
5 月 20 日星期三 

广州市天河东路2号粤电广

场南塔2604室公司董事会事

务部 

赣能股份 
审议《公司 2014 年度董事会工作报

告》等 
5 月 21 日星期四 

江西省南昌市高新区火炬大

街 199 号公司办公楼五楼会

议室 

华电能源 
审议《公司 2014 年度董事会工作报

告》等 
5 月 22 日星期五 

黑龙江省哈尔滨市南岗区大

成街 209 号公司 8 楼会议室 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 
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