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环保工程及服务 

18 年中报总结：去杠杆下增速放缓，精选优质运营资产 

环保板块表现不尽如人意:2018 年受去杠杆、中美贸易摩擦等因素影响，整

体市场表现较差，截至 9 月 3 日，上证指数、沪深 300 下跌 17.7%、17.6%，

创业板下跌 17.6%。而环保作为资金密集型行业，信用紧缩下影响更大，板

块跌幅达 39.1%，跑输上证综指、创业板指，且横向比较来看，环保行业年

初至今涨跌幅在 30 个行业中排名 26，表现不尽如人意。 

去杠杆下，增速放缓：2018H 环保行业营业收入同比增长 9.7%，增速放缓，

归母净利润同比下滑 16.3%，创下近五年最低值，剔除个别极值的影响（神

雾环保、神雾节能、*ST 凯迪三家公司业绩大幅下滑），板块上半年营收增

速 14.3%，归母净利润增速仍仅有 1.2%，主要是去杠杆、PPP 监管趋严的

影响下，环保项目的推进进度放缓，从而影响到公司业绩。此外，环保板块

上半年毛利率为 29.2%，较去年同期下滑 0.2pct，基本持平，而净利润增速

低于收入增速主要是受期间费用率提升的影响（期间费用率为 17.0%，较去

年增加 1.7 个百分点，其中财务费用率提升 1 个百分点）。 

PPP 模式下，企业资产负债率走高：2018H 资产负债率为 55.7%，同比提

升 2.5pct，其中水处理、监测与去年同期相比分别提升 7.7、5.2pct 至 56.3%、

39.8%，主要是 PPP 模式加大企业杠杆所致。 

细分子行业业绩分化明显，运营资产业绩尚可：分子行业看，营收增速表现

依次为监测（24%）、固废（20%）、水处理（18%）、大气治理（14%）、

水务运营（13%）、节能（-21%）。其中，固废处理受益于危废板块景气

度较高；监测受益于“蓝天保卫战”、“千里眼计划”等督查监测先行及网

格化治理，订单充沛；水务板块则属于运营类资产，营收增长稳健；大气治

理板块受益于非电市场的释放；节能板块下滑较大为神雾环保、神雾节能业

绩大幅下滑所致，近年起伏较大。分公司来看，工程类公司业绩回落较多，

而运营类公司保持稳定增长。 

投资建议：去杠杆背景下，工程类企业业绩出现大幅下滑，而运营类资产更

为稳健，参考国外大型环保公司也均是运营公司，故长期看好运行效率高的

标的，如洪城水业、龙马环卫、盈峰环境等。此外，稳基建定调下，信用望

适当宽松，未来关注企业的融资状况，推荐估值底部的碧水源、博世科等。 

风险提示：流动性紧张风险、环保政策推进不达预期、竞争加剧利润下滑。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

002672 东江环保 - 0.53 0.64 0.81 0.99 30.49 17.41 13.78 11.30 

300572 安车检测 - 1.18 1.02 1.45 1.93 53.95 48.31 34.01 25.54 

600461 洪城水业 买入 0.35 0.41 0.49 0.57 18.53 13.90 11.71 10.03 
 
资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1. 环保板块表现不尽人意，整体跌幅较大 

 

整体跌幅较大，跑输上证综指、创业板指：2018 年受去杠杆、紧信用、中美贸易摩擦等

因素影响，整体市场表现较差，截至 9 月 3 日，上证指数、沪深 300 指数下降 17.7%、

17.6%，创业板下降 17.6%，而环保作为资金密集型行业，信用紧缩对其影响更大，下

跌 39.1%。 

 

图表 1：年初至今（9 月 3 日）环保指数表现不佳 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 2：年初至今（9 月 3 日）环保行业跌幅居前（%） 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

横向比较落后：与其他板块比较，环保行业今年整体表现居于中下水平，在 30 个行业

中排第 26 位。上半年环保行业受信用紧缩的影响更显著，企业融资的难度在不断加大，

融资受困导致项目的进展低于预期，股价层面出现了 EPS、PE 双下跌情况。 
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图表 3：2018 上半年各行业营业增速对比 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

业绩低于预期：上半年环保行业营业收入增速居行业中游水平，利润增速居行业中下水

平。主要由于上半年信用收紧融资困难，环保的项目进度均不达预期，加上资金成本上

升使得财务费用支出增加，业绩增速放缓。 

 

图表 4：2018 上半年各行业利润增速对比 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

我们选取 70 家环保公司作为我们的样本进行研究，将环保行业分为水务、水处理、固

废处理、大气治理、监测和节能 6 个细分子行业。 
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图表 5：国盛环保组合 

水务 水处理 固废处理 大气治理 监测 节能 

重庆水务 碧水源 启迪桑德 龙净环保 盈峰环境 双良节能 

首创股份 中金环境 格林美 远达环保 聚光科技 华西能源 

兴蓉环境 国祯环保 瀚蓝环境 菲达环保 雪迪龙 中材节能 

创业环保 万邦达 富春环保 清新环境 汉威电子 神雾节能 

洪城水业 国中水务 东江环保 科融环境 先河环保 龙源技术 

武汉控股 兴源环境 盛运环保 雪浪环境 宝馨科技 天壕节能 

中山公用 中电环保 维尔利 
 

理工环科 易世达 

中原环保 巴安水务 永清环保 
 

安车检测  神雾环保 

钱江水利 津膜科技 中国天楹 
  

三聚环保 

渤海股份 博世科 天翔环境 
   

江南水务 清水源 长青集团 
   

绿城水务 鹏鹞环保 迪森股份 
   

海峡环保 环能科技 高能环境    

 华控赛格 伟明环保    

 博天环境 旺能环境    

 中电环保 *ST 凯迪    

 上海洗霸 龙马环卫    
资料来源：国盛证券研究所 

选股看业绩：个股表现来看，今年以来股价涨幅居前的是鹏鹞环保、安车检测、伟明环

保、华西能源、中再资环，其中鹏鹞环保是次新股，故表现不错；安车检测充分享受政

策红利，汽车年检、遥感检测两业务增长均较快；伟明环保受益于新项目的投产，业绩

增长较快，加上现金流优异，故股价表现尚可。而兴源环境、神雾环保、*ST 凯迪等表

现落后，主要是紧信用模式下，公司经营出现一定问题，业绩大幅低于预期。 

 

图表 6：环保个股年初至今（9 月 3 日）涨跌幅前后五名 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

2. 去杠杆下，增速放缓 

根据国盛环保组合的测算，2018 上半年环保公司营业收入同比增加 9.7%，归母净利润

同比下降 16.3%，创下近五年最低值，剔除掉一些极值的影响（神雾环保、神雾节能、
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*ST 凯迪三家公司业绩大幅下滑），板块上半年营收增速 14.3%，归母净利润增速仍仅

有 1.2%，主要信用紧缩、PPP 监管趋严的影响下，环保项目的推进进度放缓，从而影

响到公司的业绩。 

 

 

 

图表 7：环保板块整体收入利润增速 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

毛利率基本持平，净利率略有下滑：环保板块整体毛利率为 29.3%，较去年同期下滑

0.2 个百分点。其中环境监测、固废处理毛利率略有下滑，分别下降 2.6、1.9 个百分点

至 34.4%、28.2%。环保板块整体净利率为 10.6%，同比下降 3.2 个百分点，行业净利

率下滑较多主要是期间费用率提升较多所致。 

 

图表 8：环保历年毛利率  图表 9：各细分子行业毛利率情况 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 信用收紧，利率上行，费用增多：整体环保板块期间费用率为 17.0%，较去年增加

1.7 个百分点，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率分别同比增加 0.1%、0.6%、

1.0%至 2.8%、9.1%、5.1%，其中财务费用率提升主要是 PPP 模式加大企业杠杆

所致。 
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图表 10：历年期间费用率  图表 11：各项费用率历年变化 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

资产负债率逐年走高，PPP 模式加大企业杠杆：环保行业上半年资产负债率为 55.7%，

同比提升 2.5 个百分点，其中水处理、监测与去年同期相比分别提升 7.7、5.2 个百分比

至 56.3%、39.8%，主要是 PPP 模式加大企业杠杆所致。 

 

图表 12：行业资产负债率走高  图表 13：细分子行业资产负债率 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

整体回款能力下降，节能行业下降显著：环保行业上半年应收账款周转率为 117%，较

去年下降 14 个百分点，主要是节能行业下降 51%至 79%（主要为神雾环保、神雾节能

两家公司过低所致），固废治理行业下降 10%至 147%，水务运营下降 9%至 160%。监

测行业应收账款周转率上升 22 个百分点至 116%。 
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图表 14：环保行业历年应收账款周转率  图表 15：细分子行业回款状况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

3.行业分化明显，运营类资产业绩稳定 

 

细分子行业的收入、利润增速分化愈明显：营收增速表现依次为水处理（25%)、监测

（24%）、固废（20%）、大气治理（14%）、水务运营（13%）、节能（-21%）。其中，

固废处理受益于危废板块景气度较高；监测受益于“蓝天保卫战”、“千里眼计划”等督

查监测先行及网格化治理，订单充沛；水务板块则属于运营类资产营收增长稳健；大气

治理板块受益于非电市场的释放，业绩抵冲电力市场下滑；节能板块下滑较大为神雾环

保、神雾节能业绩大幅下滑所致，近年起伏较大。 

图表 16：细分行业历年收入增速 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

2018 上半年环保细分行业归母净利润增速表现依次为：监测（20%）、大气治理（2%）、

水务运营（-9%）、水处理（-12%）、固废（-23%）、节能（-40%）。 
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图表 17：细分行业历年利润增速 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

 

 
3.1 水务行业：平稳增长 

收入稳定增长：水务板块上半年营业收入增速为 13.4%，水务公司业务较为稳定，大部

分公司收入与去年接近，洪城水业收入增速明显（收入增速 49.4%），主要是南昌天然

气气化率提升和江西省污水提标改造的趋势下，天然气及给排水工程收入增长明显。 

 

水务公司上半年净利润增速为-9.2%，下滑主要是财政补贴到期及毛利率下滑等原因造

成的，其中利润占比最大的重庆水务由于上期收到财政增值税返还而本期无此因素的原

因，利润较去年下滑 22.3%；首创亦由于财政补贴于 2017 年到期，利润下滑 19.2%；

江南水务则由于子公司市政工程公司对外安装业务量下降，收入利润双下滑。 

 

图表 18：水务公司上半年收入、利润增速 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

毛利率基本持平，资产负债率增加：水务板块上半年的毛利率较去年下降 0.6 个百分点

至 36.9%。此外，资产负债率上升 3 个百分点至 47.6%，主要为负债占比较大的首创股

份长期借款增多所致。 
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图表 19：水务公司历年毛利率 

  2016H 2016 2017H 2017 2018H 

重庆水务 47.8% 37.6% 46.0% 46.1% 44.6% 

首创股份 36.5% 32.9% 34.4% 31.4% 34.0% 

兴蓉环境 45.0% 42.0% 41.0% 41.2% 44.7% 

创业环保 39.9% 41.3% 42.2% 39.9% 41.4% 

洪城水业 26.1% 24.5% 25.5% 23.1% 22.7% 

武汉控股 29.6% 27.4% 28.5% 25.5% 33.4% 

中山公用 34.3% 32.7% 32.0% 31.1% 32.5% 

钱江水利 44.1% 41.7% 41.1% 38.9% 40.8% 

渤海股份 23.1% 22.9% 27.8% 29.9% 30.4% 

江南水务 53.5% 54.0% 48.3% 46.7% 46.8% 

绿城水务 47.4% 46.2% 46.6% 45.1% 47.3% 

中原环保 41.0% 40.8% 42.3% 38.1% 43.8% 

海峡环保 51.1% 47.6% 53.0% 44.2% 48.5% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

图表 20：水务公司历年资产负债率 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

3.2 水处理行业：收入利润增速不匹配 

收入高增长，利润有所下滑：水处理板块上半年实现收入、利润的增速分别为 25.1%、

-11.7%，受益于水十条的深入推进及环保督查下水治理领域订单释放，营业收入上涨，

但利润由于财务成本上升而下滑，主要是 PPP 对资金需求较大，另外与紧信用背景下

应收账款及其他应收款计提坏账有关。水处理板块营收涨幅最大的清水源（同比增加

149%）主要系公司水处理剂产品销量增加及收购并表的原因；国祯环保则受益于工业

污水市场的放量，业绩持续稳定增长；而国中水务由于财务费用、管理费用上升，导致

利润下滑 65.9%；万邦达则由于原材料价格上涨及政策性停产使得利润下滑 23.8%。 
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图表 21：水处理公司收入利润增速 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

毛利率略有下降：水处理板块上半年毛利率为 31.1%，较去年下降 0.6 个百分点，下降

主要原因是占比较大的碧水源、中金环境承接更多的低毛利工程业务，使其毛利率下滑。 
 

图表 22：水处理公司历年毛利率 

 
2016H 2016 2017H 2017 2018H 

碧水源 25.5% 31.4% 27.2% 29.0% 34.4% 

中金环境 42.8% 45.3% 45.4% 44.7% 38.3% 

国祯环保 33.9% 32.9% 28.2% 24.9% 23.7% 

万邦达 33.0% 27.4% 27.0% 28.6% 30.6% 

国中水务 34.2% 33.9% 34.0% 33.9% 34.9% 

兴源环境 28.0% 24.3% 23.3% 22.6% 21.5% 

中电环保 34.5% 33.5% 30.7% 30.8% 34.0% 

云投生态 31.5% 28.6% 24.1% 20.0% -61.5% 

巴安水务 31.2% 33.7% 33.2% 44.1% 33.6% 

环能科技 42.5% 42.4% 42.0% 42.2% 45.1% 

华控赛格 30.6% 42.4% 38.0% 42.8% 36.4% 

博世科 29.7% 27.2% 28.7% 28.9% 28.8% 

南方汇通 43.7% 43.9% 43.3% 41.5% 41.1% 

津膜科技 40.3% 30.8% 22.1% 18.6% 34.1% 

清水源 23.2% 26.6% 30.0% 33.2% 36.6% 

鹏鹞环保  56.1% 71.9% 52.4% 50.8% 

博天环境 21.0% 24.5% 26.8% 20.3% 19.1% 

上海洗霸 42.3% 43.8% 41.5% 42.3% 42.0% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

回款能力下降：水处理板块上半年应收账款周转率为 133%，较去年下降 29 个百分点，

显示行业资金周转能力承压。此外，板块资产负债率为 56.3%，较去年同期的 48.6%上

升 7.7 个百分点，主要为 PPP 模式前期借款增多所致。 
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图表 23：水处理应收账款周转率  图表 24：水处理板块资产负债率（%） 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

3.3 固废处理行业：去杠杆下，多公司经营遇风险 

从收入端看，固废板块上半年收入增速为 19.6%，龙头企业如启迪桑德、格林美增长较

快所致（收入分别提升 38.5%、68.9%），而天翔环境由于项目施工受阻而影响收入，

使其下滑 44.2%；盛运环保由于融资困难的原因，上半年收入增速为-43.4%。 

 

从利润端看，固废上半年利润增速为-22.5%，较去年同期下滑 50 个百分点。主要受*ST

凯迪、天翔环境的影响，去杠杆背景下，两家公司由于融资困难，资金流动性受阻，利

润增速分别为-847.4%、-637.9%，较去年分别下滑 872、650 个百分点。 

 

图表 25：固废板块上半年收入利润增速 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

毛利率略有下降：固废板块上半年毛利率为 28.2%，较去年同期下降 1.9 个百分点，主

要是化工原料价格、人工成本的上升导致生产成本上升，以及老产能技改导致的固定资

产摊销上升。 
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图表 26：固废板块历年毛利率 

  2016H 2016 2017H 2017 2018H 

启迪桑德 29.9% 32.9% 30.5% 31.0% 33.1% 

龙马环卫 31.9% 30.9% 27.0% 26.9% 25.0% 

瀚蓝环境 34.0% 32.4% 31.1% 31.6% 34.0% 

盛运环保 43.4% 33.4% 36.8% 21.0% 31.2% 

中国天楹 52.5% 44.8% 41.8% 38.4% 32.4% 

伟明环保 65.9% 62.1% 65.6% 61.3% 62.0% 

维尔利 38.0% 37.2% 32.3% 31.8% 32.2% 

富春环保 21.3% 20.5% 21.2% 20.7% 20.2% 

长青集团 28.0% 25.7% 20.8% 20.6% 19.7% 

迪森股份 34.9% 35.6% 34.5% 33.7% 31.4% 

*ST 凯迪 31.4% 33.5% 32.1% 24.1% 6.3% 

东江环保 36.5% 36.1% 36.5% 35.9% 35.6% 

雪浪环境 35.4% 32.9% 30.2% 29.9% 25.4% 

高能环境 27.0% 27.4% 29.1% 27.6% 30.9% 

永清环保 20.1% 23.8% 19.1% 25.5% 23.6% 

中再资环 41.2% 47.4% 55.3% 44.1% 42.4% 

天翔环境 36.4% 38.5% 40.9% 39.9% 26.3% 

格林美 15.5% 15.7% 21.8% 19.9% 20.1% 

旺能环境 16.6% 17.2% 16.8% 33.6% 46.3% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

3.4 大气治理：非电市场释放，收入利润齐增长 

收入利润齐增长：大气处理板块上半年收入增速为 13.9%，较去年同期增加 12 百分点，

利润增速为 1.6%，较去年同期增加 11 个百分点，收入上涨主要是非电大气治理市场景

气度高，推动龙净、清新的业绩增长，此外，远达环保得益于火电机组利用小时数上升，

利润上涨 26.5%，而科融环境由于行业竞争加剧使得业务减少，利润下滑 254.9%。 

 

图表 27：大气治理公司收入及利润增速 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
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毛利率较为平稳：大气处理板块上半年毛利率为 23.4%，与去年 23.7%的水平基本相当。 

图表 28：大气板块公司毛利率 

 
2016H 2016 2017H 2017 2018H 

龙净环保 23.4% 22.6% 24.9% 24.7% 25.4% 

远达环保 16.6% 17.5% 17.5% 17.9% 19.0% 

菲达环保 16.9% 17.1% 17.1% 14.2% 17.3% 

清新环境 38.3% 37.4% 35.0% 29.4% 29.1% 

三维丝 33.1% 34.1% 21.7% 26.6% 18.2% 

科融环境 27.6% 13.7% 25.1% 20.8% 23.8% 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

图表 29：大气板块逐年毛利率 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

3.5 监测行业：去杠杆影响小，行业景气度高 

行业景气度较高：整体板块上半年收入增速为 23.6%，较去年提升 6.1 个百分点，行业

整体受益于国家环保督查常态化、“蓝天保卫战”监测先行、严打监测数据造假等因素催

化，营业收入普遍上涨。公司中仅有理工环科收入下滑 5.3%，主要是受子公司造价类

产品销量下降。 

 

从利润端看，板块上半年利润增速为 19.7%，比去年同期下滑 20 个百分点，主要是由

于监测板块毛利率下降影响。其中盈峰环境受环保业务销售规模扩大营业成本上涨影响，

毛利率下滑 4.4%，利润增速相比去年显著下降，而理工环科由于子公司产品销量下滑

而利润下降。 

图表 30：监测板块上半年利润收入增速 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
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盈利能力下降：监测板块上半年毛利率为 34.4%，较去年同期下降 2.6 个百分点，或与

原材料价格提升、工程类业务占比提升有关。 

 

图表 31：监测行业毛利率变化 

 
2016H 2016 2017H 2017 2018H 

盈峰环境 19.0% 20.0% 19.9% 19.3% 15.5% 

聚光科技 48.9% 48.1% 49.2% 49.3% 50.4% 

雪迪龙 46.1% 48.1% 48.4% 48.3% 45.6% 

汉威电子 37.6% 38.6% 36.9% 37.3% 35.5% 

三川智慧 38.8% 38.5% 34.6% 34.6% 31.7% 

先河环保 45.6% 49.6% 48.4% 51.4% 49.3% 

宝馨科技 35.0% 37.3% 39.2% 32.6% 32.0% 

理工环科 60.0% 56.0% 70.3% 64.7% 66.2% 

安车检测 47.6% 48.0% 49.9% 49.1% 49.5% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

3.6 节能行业：现金流不佳情况下，业绩大幅回落 

节能板块上半年收入、利润增速分别为-21.0%、-40.4%，比去年同期下滑 96.3、96.6

个百分点。其中神雾环保、神雾节能表现落后（同比下降 96%、100%），主要是紧信用

背景下，公司经营出现一定问题，业绩大幅低于预期。其次受到三聚环保业绩下降的影

响，营业收入增速下降 123.5 个百分点至-15.32%，其主要原因是公司主营业务化石能

源和贸易增值服务受宏观经济环境变化的影响以及业主现场实际情况制约，部分项目进

度放缓，均出现了显著下降，同时应收账款增加。 
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，较去年同期增加 0.2 个百分点（剔除神雾节能、神雾环保异常值影响），基本持平。 

  

图表 32：节能板块上半年收入利润增速 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
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图表 33：节能行业毛利率变化 

 
2016H 2016 2017H 2017 2018H 

双良节能 37.7% 38.2% 31.1% 30.0% 26.8% 

华西能源 20.3% 20.0% 21.6% 23.0% 19.1% 

中材节能 24.2% 26.8% 23.9% 24.0% 21.3% 

龙源技术 20.7% 8.1% 21.9% 20.6% 31.1% 

天壕节能 20.1% 22.5% 20.6% 25.1% 19.8% 

三聚环保 24.7% 17.7% 18.1% 18.5% 23.2% 

神雾节能 -16.6% 62.0% 59.7% 47.6% 103.9% 

神雾环保 33.1% 34.4% 32.6% 33.0% 40.6% 

易世达 18.0% 18.6% 34.2% 35.0% 28.5% 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

风险提示 

流动性紧张风险、环保政策推进不达预期、竞争加剧利润下滑。 
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