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 报告要点 

 板块维度：环保机构配置处于历史低点 

截至 2018 年 7 月 20 日，公募基金披露完毕 2018 年 2 季报。全市场 3,159 只公募

基金(普通股票型、偏股混合型等)中共有 289 只基金产品持有 85 家环保股票（数量

占比 9%），87 亿元环保股票持仓占 289 只基金总规模（745 亿元）的 11.7%）；全

市场占比来看，全部公募基金持股总市值为 9,044 亿元，环保公募基金持股市值 87

亿元，仓位占比 1%，相比 2018 年 Q1 末的 1.5%（环保 142 亿元/全市场 9,475 亿

元）下降 0.5pct，机构配置处于历史低点。 

 个股维度：2018 年 Q2 运营类企业增持较多 

2018 年 2 季度运营属性企业增持较多。截至 2018 年 2 季度末，基金持仓市值排名

靠前的为东方园林（16.3 亿元，亦归建筑板块）、碧水源（15.9 亿元）、华测检测（12.4

亿元）、格林美（7 亿元）和聚光科技（6 亿元）；按照机构持股占公司总股本比例来

看，排名靠前的为华测检测（13%）、聚光科技（5.2%）、东方园林（4.6%）、东江

环保（3.9%）和龙马环卫（3.7%）；时间序列来看，与 2018 年 Q1 末相比，公募基

金增持较多的标的有瀚蓝环境（4,109%）、伟明环保（389.4%）、东江环保（118.2%）、

启迪桑德（104.8%）和联美控股（43.8%）。 

 区域维度：华北、华东及华南重仓环保股略有差异 

个股持仓区域分布来看，持股市值前五标的，东方园林华南机构持股 91.9%、碧水

源华北机构持股 50.4%、华测检测华东机构持股 81.8%、格林美华北机构持股 66%、

聚光科技华南机构持股 54.5%；公募基金区域来看，华北机构重仓持有碧水源、格

林美、中金环境、先河环保；华东机构重仓华测检测、三聚环保、启迪桑德；华南

机构重仓东方园林、聚光科技、东江环保、瀚蓝环境、伟明环保；区域持仓金额来

看，华东及华南区域机构环保持仓集中度略高于华北地区。 

 投资策略：重视现金流良好运营类公司 

2018 年以来部分工程类环保企业出现债务危机、融资困难等状况，市场更关注企业

收入质量和回款能力。我们从净现比、营运资金缺口等角度分析，下半年重点看好

危废、环卫行业。危废处理处置需求依然呈上升态势，行业迎来量价齐升的红利期

（江苏、杭州、武汉、上海等危废量同比增 20%-30%）；市场化加快及垃圾分类等

推动环卫进入成长期。PPP 规范化后尚待融资支持。推荐东江环保（危废龙头，现

金流良好），瀚蓝环境，关注金圆股份，龙马环卫。 
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 风险提示： 1. 环保政策推进进度不达预期风险； 

2. 利率上升导致企业融资成本增加风险。 
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板块维度：环保机构配置处于历史低点 

截至 2018 年 7 月 20 日，公募基金披露完毕 2018 年 2 季报。我们选取 85 家环保公司，

从数量及金额、全市场占比等维度分析环保板块公募基金持仓情况（二季报仅披露前十

大持仓数据）。 

表 1：85 家环保上市公司名单及子领域分布 

细分行业 数量 上市公司 

大气 9 三维丝、融环境、清新环境、永清环保、德创环保、龙净环保、菲达环保、中环装备、远达环保 

固废 19 
鸿达兴业、东江环保、启迪桑德、金圆股份、瀚蓝环境、润邦股份、高能环境、中国天楹、中再资环、龙马环卫、盛运环保、

上海环境、绿色动力、天奇股份、伟明环保、雪浪环境、维尔利、格林美、旺能环境 

水 

（工程设备） 
23 

南方汇通、中金环境、博天环境、环能科技、兴源环境、天翔环境、东方园林、京蓝科技、中电环保、碧水源、津膜科技、

博世科、巴安水务、鹏鹞环保、万邦达、云投生态、大禹节水、国祯环保、久吾高科、清水源、上海洗霸、东旭蓝天、中持

股份 

节能 13 
*ST凯迪、神雾节能、神雾环保、华西能源、三聚环保、科达洁能、富春环保、华光股份、天壕环境、凯美特气、联美控股、

迪森股份、长青集团 

监测&检测 6 理工环科、盈峰环境、先河环保、雪迪龙、聚光科技、华测检测 

水务运营 15 
中环环保、国中水务、中原环保、首创股份、创业环保、渤海股份、联泰环保、海峡环保、武汉控股、重庆水务、中山公用、

江南水务、洪城水业、兴蓉环境、绿城水务 

资料来源：长江证券研究所                           资料来源：Wind，长江证券研究所 

 数量及金额：截至 2018 年 6 月底，我们统计全市场 3,159 只公募基金(普通

股票型、偏股混合型等)中共有 289 只基金产品持有环保股票（数量占比 9%），

这 289 只基金共计 745 亿元股票持仓中有 87 亿元环保股票持仓（金额占比

11.7%）。 

 全市场占比：全部公募基金持股总市值为 9,044 亿元，环保公募基金持股市值

87 亿元，仓位占比 1%，相比 2018 年 Q1 末的 1.5%（环保 142 亿元/全市场

9,475 亿元）下降 0.5pct，机构配置处于历史低点。 

 

个股维度：2018 年 Q2 运营类企业增持较多 

 持仓金额：2018 年 Q2 末公募基金持仓市值排名靠前为东方园林（16.3 亿元，亦

归建筑板块）、碧水源（15.9 亿元）、华测检测（12.4 亿元）、格林美（7 亿元）和

聚光科技（6 亿元）。 

 持股占总股本：按照基金持股占总股本比例来看，排名靠前的为华测检测（13%）、

聚光科技（5.2%）、东方园林（4.6%）、东江环保（3.9%）和龙马环卫（3.7%）。 

 时间序列：与 2018 年 Q1 末相比，公募基金增持较多的标的有瀚蓝环境（4,109%）、

伟明环保（389.4%）、东江环保（118.2%）、启迪桑德（104.8%）和联美控股（43.8%）。 

表 2：2018 年 Q2 环保板块公募基金持仓分布（持股市值前十五大） 

股票简称 持股数量(万股) 持股市值(亿元) 总市值（亿元） 
机构持股 

占总股本 

个股金额占 

板块总持仓 

持股数量相比

18Q1变化 
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东方园林 12,451 16.3 402 4.6% 18.7% -43.0% 

碧水源 11,435 15.9 402 3.6% 18.3% -26.4% 

华测检测 21,564 12.4 106 13.0% 14.2% 42.1% 

格林美 12,330 7.0 231 3.2% 8.1% -2.5% 

聚光科技 2,357 6.0 121 5.2% 6.9% 1.0% 

东江环保 3,484 4.6 119 3.9% 5.2% 118.2% 

龙马环卫 1,099 2.7 72 3.7% 3.1% 26.3% 

龙净环保 2,020 2.6 137 1.9% 3.0% -20.8% 

三聚环保 978 2.3 447 0.4% 2.6% -64.7% 

启迪桑德 1,075 1.9 244 0.8% 2.2% 104.8% 

中金环境 2,204 1.7 95 1.1% 2.0% -69.1% 

联美控股 1,661 1.6 182 0.9% 1.8% 43.8% 

瀚蓝环境 993 1.5 120 1.3% 1.7% 4,109.3% 

伟明环保 554 1.4 164 0.8% 1.6% 389.4% 

先河环保 830 1.3 57 1.5% 1.5% -20.6% 

前十五大持仓合计  79.2 2,897 - 91.1% - 

环保板块合计  87 5,043 - 100.0% - 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

区域维度：华北、华东及华南重仓略有差异 

 个股区域分布：持股市值前五标的，东方园林华南机构持股 91.9%、碧水源华北

机构持股 50.4%、华测检测华东机构持股 81.8%、格林美华北机构持股 66%、聚

光科技华南机构持股 54.5%。 

 区域持股分布：分公募基金区域来看，华北机构重仓持有碧水源、格林美、中金

环境、先河环保；华东机构重仓华测检测、三聚环保、启迪桑德；华南机构重仓

东方园林、聚光科技、东江环保、瀚蓝环境、伟明环保。 

表 3：2018 年 Q2 环保股票持仓区域分布情况 

股票简称 
持股市值 

(亿元) 

华北机构持股市值 

/区域占比 

华东机构持股市值 

/区域占比 

华南机构持股市值 

/区域占比 

东方园林 16.3 1（6.8%） 0（1.4%） 15（91.9%） 

碧水源 15.9 8（50.4%） 5（29.2%） 3（20.4%） 

华测检测 12.4 2（17.5%） 10（81.8%） 0（0.7%） 

格林美 7.0 5（66.0%） 2（23.0%） 1（10.9%） 

聚光科技 6.0 3（42.5%） 0（3.0%） 3（54.5%） 

东江环保 4.6 0（2.6%） 2（34.4%） 3（63.0%） 

龙马环卫 2.7 1（36.0%） 1（42.5%） 1（21.5%） 

龙净环保 2.6 1（25.4%） 2（72.4%） 0（2.1%） 

三聚环保 2.3 0（0.1%） 2（95.7%） 0（4.2%） 
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启迪桑德 1.9 0（8.9%） 2（91.1%） - 

中金环境 1.7 1（52.9%） 0（7.2%） 1（39.9%） 

联美控股 1.6 1（36.2%） 0（24.8%） 1（39.0%） 

瀚蓝环境 1.5 0（17.7%） 0（7.0%） 1（75.3%） 

伟明环保 1.4 0（17.3%） 0（22.2%） 1（60.5%） 

先河环保 1.3 1（70.5%） 0（1.0%） 0（28.5%） 

前十五大合计 79 23（29.5%） 26（33.1%） 30（37.4%） 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 区域持仓金额：华北机构碧水源、格林美、聚光科技等前十持仓金额为 26 亿元，

占华北所有环保持仓比例为 88.6%；华东机构华测检测、碧水源、三聚环保等前

十大持仓金额为 28.3 亿元，占华东所有环保持仓 92.6%；华南机构东方园林、聚

光科技、碧水源等前十持仓金额为 32.7 亿元，占华南所有环保持仓 90.9%。华东

及华南区域机构环保持仓集中度略高于华北地区。 

表 4：截至 2018 年 Q2 各地公募基金环保持仓分布（前十大） 

基金所属区域 股票 持股数量(万股) 持股市值(亿元) 持仓市值占比 持仓累计占比 

华北 

碧水源 5,759.0 8.0 30.9% 30.9% 

格林美 8,390.5 4.6 17.9% 48.8% 

聚光科技 1,002.1 2.6 9.9% 58.6% 

华测检测 3,770.9 2.2 8.3% 67.0% 

东方园林 838.0 1.1 4.2% 71.2% 

博世科 762.4 1.1 4.1% 75.3% 

龙马环卫 395.3 1.0 3.7% 79.0% 

先河环保 585.0 0.9 3.6% 82.6% 

中金环境 1,165.3 0.9 3.5% 86.1% 

龙净环保 513.5 0.7 2.5% 88.6% 

华北合计   26.0 100.0% - 

华东 

华测检测 17,647.8 10.1 35.8% 35.8% 

碧水源 3,342.7 4.7 16.4% 52.2% 

三聚环保 936.4 2.2 7.7% 59.9% 

龙净环保 1,462.8 1.9 6.6% 66.5% 

启迪桑德 980.0 1.7 6.0% 72.5% 

格林美 2,673.6 1.6 5.7% 78.2% 

东江环保 1,200.0 1.6 5.5% 83.8% 

龙马环卫 467.6 1.1 4.0% 87.8% 

迪森股份 900.0 1.0 3.4% 91.2% 

联美控股 430.2 0.4 1.4% 92.6% 

华东合计   28.3 100.0% - 

华南 
东方园林 11,441.9 15.0 45.8% 45.8% 

聚光科技 1,285.1 3.3 10.1% 55.9% 
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碧水源 2,332.8 3.2 9.9% 65.8% 

东江环保 2,194.3 2.9 8.8% 74.6% 

天奇股份 1,043.1 1.2 3.8% 78.5% 

瀚蓝环境 748.0 1.1 3.5% 81.9% 

伟明环保 335.3 0.8 2.6% 84.5% 

格林美 1,266.3 0.8 2.3% 86.9% 

中金环境 880.0 0.7 2.1% 89.0% 

联美控股 651.2 0.6 1.9% 90.9% 

华南合计   32.7 100.0% - 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

投资策略：重视现金流良好运营类公司 

2018 年以来部分工程类环保企业出现债务危机、融资困难等状况，市场更关注企业收

入质量和回款能力。我们从净现比、营运资金缺口等角度分析，下半年重点看好危废、

环卫行业。危废处理处置需求依然呈上升态势，行业迎来量价齐升的红利期（江苏、杭

州、武汉、上海等危废量同比增 20%-30%）；市场化加快及垃圾分类等推动环卫进入成

长期。PPP 规范化后尚待融资支持。推荐东江环保（危废龙头，现金流良好），瀚蓝环

境，关注金圆股份，龙马环卫。 

表 5：重点公司盈利预测表 

公司名称 市值（亿元） 
EPS PE 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

东江环保 129 0.55 0.64 0.8 1.00 26 23 18 15 

瀚蓝环境 120 0.85 1.01 1.24 1.54 18 15 13 10 

龙马环卫 72 0.87 1.15 1.48 1.87 28 21 16 13 

金圆股份 96 0.49 0.82 1.15 1.41 28 16 12 10 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：股价为 2018 年 7 月 20 日收盘价，龙马环卫、金圆股份为 Wind 一致预期） 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对大盘涨幅大于 10% 

 增    持： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

 


