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 投资要点 

资金面收紧导致环保行业业绩回落。2018H1环保板块营收和归母

净利润增速分别为 16%，-1%。子板块归母净利润同比增长率分别

为：固废 23.1%，再生资源 16.4%，监测 15.9%，水处理 0.5%，

大气-14.5%，节能-44.0%。2018H1环保行业业绩增速大幅回落，

主要受上半年 PPP监管趋严，资金面收紧等因素影响，行业整体

融资成本提升，一些项目由于资金未到位进度受到影响。 

财务费用整体提升，总体盈利水平下滑。2018H1 环保板块整体毛

利率 29.21%，同比下降 0.27个 pct，整体销售费用率、财务费

用率、管理费用率分别为 2.85%，4.10%，8.90%，同比分别变化

了-0.01、0.69、0.39 个 pct。毛利率和期间费用率一降一升最

终导致净利率下滑了 2.05个 pct，下滑幅度较大。子板块中，水

务与水处理板块净利率下滑程度最大，同比下降了 3.65个 pct。 

整体运营能力有所下滑，资产负债率持续提升。行业整体营业周

期拉长，尤其是节能、水处理、大气领域。固废、监测、再生资

源板块的整体运营能力有所提升。2018H1环保行业资产负债率达

到 56.46%，同比增加了 3.26个 pct。除节能板块外，其他子板

块资产负债率均有所提升，尤其是水处理领域加杠杆明显，资金

推动型的扩张方式或难以为继。 

现金流承压，经营现金获取能力改善。2018H1 环保板块经营活动

净现金流同比下降了 136%，结合投资和筹资活动现金流考虑，现

金的缺口进一步扩大了。2018H1收款情况好转，现金收入比达到

86.92%，提升了 1.37 个 pct，尤其是再生资源、大气和水处理行

业回款情况改善明显。 

投资建议：上半年，信用紧缩成为制约环保公司业绩释放的关键

因素。环保板块持续走低，板块机构持仓与估值均处于低点。在

积极的财政政策和稳健的货币政策的宏观背景下，压制环保板块

最关键的资金面因素有望缓解，板块投资价值凸显。我们认为，

工程类公司业绩弹性更大，但有待融资落地，更需考虑财务结构

的健康程度和发展空间。运营类公司现金流情况较好，安全边际

较高，但成长性偏弱，因此我们更须结合订单拓展、在建项目进

展情况去考虑，建议关注拥有优质运营资产、成长有保证的瀚蓝

环境和伟明环保。同时，我们建议关注低杠杆、景气度较高的监

测领域，关注龙头聚光科技。 

风险提示：宏观风险，政策推进不及预期。 
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1 行业总体业绩情况 

资金面收紧导致环保行业业绩回落。2018H1环保板块营收合计

1135亿元，同比增长15%，归母净利润合计115亿，同比下降10%，

剔除巨亏的*ST凯迪，环保板块营收和归母净利润增速分别为16%，

-1%（由于数值影响较大后面行业财务情况的计算均剔除了*ST凯

迪）。2018H1环保行业业绩增速大幅回落，主要受上半年PPP监

管趋严，资金面收紧等因素影响，行业整体融资成本提升，一些

项目由于资金未到位进度受到影响。 

图 1：首创环保板块合计营业收入增速 图 2：首创环保板块合计归母净利润增速 

 

 
资料来源：Wind、首创证券研发部 资料来源：Wind、首创证券研发部 

子板块业绩分化明显，固废、再生资源、监测增速居前。子板块

归母净利润同比增长率分别为：固废（不包括*ST凯迪）23.1%，

再生资源16.4%，监测15.9%，水处理0.5%，大气-14.5%，节能-

44.0%。大气板块业绩持续下滑主要受火电超净排放改造增速下

降、非电治理空间未充分释放等因素影响。节能板块业绩大幅下

滑，主要受神雾节能与神雾环保拖累，两家公司由于资金紧张，

一些项目仍未复工，影响业绩确认。 
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图 3：子版块业绩情况  

  

  

  
资料来源：Wind、首创证券研发部  
注 1：再生资源由于异常值未展示 2014、2015年增速  
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从个股来看，首创环保板块 86家公司中有 10家业绩亏损

（11.6%），25家同比业绩下降（29.1%），51家同比业绩上升

（59.3%），其中有9家公司归母净利润增长率超过100%，如国祯

环保、博世科、高能环境等，主要的增长区间在0~20%之间。个

别龙头公司如碧水源，业绩下滑了30%，主要由于自身造血能力

偏弱，受融资环境影响较大。 

图 4：个股归母净利润增速情况分布 

增速范围 所属领域 相关公司 

＞100% 

水务与水

处理 

开能健康（672%），中持股份（316%） ，清水源（284%），国祯环保

（129%），津膜科技（123%） ，博世科（100%）  

固废 高能环境（130%），金圆股份（110%） 

节能 隆华节能（150%） 

50%~100% 

水务与水

处理 
大禹节水（92%），钱江水利（90%），环能科技（83%），上海洗霸（60%）  

固废 瀚蓝环境（59%），维尔利（54%），伟明环保（52%）  

监测 聚光科技（66%），先河环保（54%） 

再生资源 格林美（51%） 

20%~50% 

水务与水

处理 

东方园林（42%），联泰环保（31%），洪城水业（31%），中金环境（29%），

久吾高科（24%），中环环保（23%） 

固废 启迪桑德（23%），中国天楹（21%），东江环保（21%） 

监测 华测检测（27%），汉威科技（21%） 

大气 远达环保（30%） 

再生资源 中再资环（46%） 

节能 龙源技术（39%） 

0~20% 

水务与水

处理 

兴蓉环境（17%），中电环保（14%），京蓝科技（13%），创业环保（11%），

雪浪环境（3%），华西能源（2%），武汉控股（2%），中原环保（1%），巴安

水务（1%），三聚环保（0%） 

固废 旺能环境（20%），绿色动力（15%），龙马环卫（6%），迪森股份（3%） 

监测 盈峰环境（13%），雪迪龙（10%） 

大气 清新环境（12%），龙净环保（11%） 
 

资料来源：Wind、首创证券研发部 

2 行业财务状况变化 

2.1 利润表：财务费用提升，总体盈利能力下滑 

2018H1环保板块整体毛利率29.21%，同比下降0.27个pct，整体

销售费用率、财务费用率、管理费用率分别为2.85%，4.10%，

8.90%，同比分别变化了-0.01、0.69、0.39个pct。毛利率和期

间费用率一降一升最终导致净利率下滑了2.05个百分点，下滑幅

度较大。环保行业是重资金行业，资金面收紧对企业财务费用影

响较大，从而导致了盈利的下滑。 
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图 5：环保板块盈利能力情况 图 6：环保板块期间费用率情况 

  
资料来源：Wind、首创证券研发部 资料来源：Wind、首创证券研发部 

子板块盈利能力呈现不同程度下滑。子板块中，监测的毛利率最

高，下滑程度最大，大气和节能的毛利率有所提升。水务与水处

理、固废板块的综合盈利能力最强，但2018H1水务与水处理板块

净利率下滑程度最大，同比下降了3.65个百分点，其次是节能板

块，下滑了2.84个百分点。 

图 7：子板块毛利率及其变化  图 8：子板块净利率及其变化 

 

 
资料来源：Wind、首创证券研发部 资料来源：Wind、首创证券研发部 
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2.2 资产负债表：运营能力下滑，资产负债率提升 

整体运营能力有所下滑，资产负债率持续提升。2018H1环保板块

整体应收账款周转天数、存货周转天数分别为155，175，同比分

别增加了16天，13天，行业整体营业周期拉长，尤其是节能、水

处理、大气领域。固废、监测、再生资源板块的整体运营能力有

所提升。2018H1环保行业资产负债率达到56.46%，同比增加了

3.26个pct。除节能板块外，其他子板块资产负债率均有所提升，

尤其是水处理领域加杠杆明显，资金推动型的扩张方式或难以为

继。 

图 9：行业应收账款和存货周转情况 图 10：行业资产负债率变化情况  

  
资料来源：Wind、首创证券研发部 资料来源：Wind、首创证券研发部 

图 11：子板块资产负债率及其变化  

 
资料来源：Wind、首创证券研发部 
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2.3 现金流量表：现金流承压，经营现金获取能力

改善 

由于环保企业工程类的回款在下半年居多，上半年的经营活动净

现金流一般为负，2018H1环保板块经营活动净现金流（算数平均）

为-0.60亿元，同比下降了136%，结合投资和筹资活动现金流考

虑，现金的缺口进一步扩大了。就现金收入比率（销售商品提供

劳务收到的现金/营业收入）而言，2018H1收款情况好转，现金

收入比达到86.92%，提升了1.37个pct，尤其是再生资源、大气

和水处理行业回款情况改善明显。 

图 12：环保板块现金流情况 图 13：现金收入比率 

  
资料来源：Wind、首创证券研发部 资料来源：Wind、首创证券研发部 

图 14：子板块现金收入比率变化  

 
资料来源：Wind、首创证券研发部 
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3 投资建议 

上半年，信用紧缩成为制约环保公司业绩释放的关键因素。环保

板块持续走低，板块机构持仓与估值均处于低点，龙头公司的市

盈率普遍在10~20倍。在积极的财政政策和稳健的货币政策的宏

观背景下，压制环保板块最关键的资金面因素有望缓解，板块投

资价值凸显。我们认为，工程类公司业绩弹性更大，但有待融资

落地，更需考虑财务结构的健康程度和发展空间。运营类公司现

金流情况较好，安全边际较高，但成长性偏弱，因此我们更须结

合订单拓展、在建项目进展情况去考虑，建议关注拥有优质运营

资产、成长有保证的瀚蓝环境和伟明环保。同时，我们建议关注

低杠杆、景气度较高的监测领域，关注龙头聚光科技。 

图 15：环保板块估值情况（市盈率 TTM） 

 
资料来源：Wind、首创证券研发部 

4 风险提示 

宏观风险，政策推进力度不及预期。 
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改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报

告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

      首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的

分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没

有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

       在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券

及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投

资或其他决定的唯一信赖依据。 

        本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻

版、复制、刊登、发表或引用。 

1. 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布

日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌

幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 
 

 评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

中性 行业与整体市场表现基本持平 

看淡 行业弱于整体市场表现 

 


