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中报业绩增速下滑显著，关注监测和固废
细分景气领域 
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发布日期：2018 年 09 月 14 日  

关键要素： 

18 年 8 月 1日至 31 日，中信（环保）指数同比下跌 9.41%，走势弱于

中小板指数（-6.33%）、创业板指数（-6.92%）。中报发布期已过，18H1

板块净利润增速下滑显著。建议关注监测、危废、非电领域大气治理等细

分景气领域龙头企业。 

投资要点: 

 生态环境部印发《生态环境监测质量监督检查三年行动计划

（2018-2020 年）》，监测领域得到持续重视。本次监督检查三年行

动计划涉及生态环境监测机构、排污单位、运维机构，覆盖全面。计

划的执行，将会有效遏制监测数据造假行为、确保监测数据质量。环

境监测设备及系统领域有望在政策支持下保持高景气，对具备持续研

发投入、较强技术积淀以及合规运营能力突出的公司形成利好。 

 PPP 管理库项目数量及金额重回升势。截止到 18 年 6 月 30 日，财政

部 PPP 管理库项目数量 7749 个，投资金额 11.95 亿元。管理库项目数

量和金额经过 3 月、4 月环比下降后，5月以后环比增速重新转正。18Q2

生态建设和环境保护类 PPP 新增落地 42 家，新增落地金额 397 亿元，

排名靠前，体现出一定的投资刚性。 

 中报业绩增速下滑显著，关注细分景气领域。18H1 环保板块营业总收

入 965.56 亿元，同比增长 12.32%；归属于上市公司股东的净利润

107.98 亿元，同比下滑 6.23%；扣非后 ROE3.75%，同比下滑 0.9 个百

分点。环保板块业绩不佳，主要受去杠杆融资收紧和 PPP 项目库清理

影响。各细分领域景气度差异较大，但具备良好经营活动现金流的环

境监测设备领域、具备 C 端居民支付的垃圾焚烧发电领域以及治理紧

迫性较强的危险废物处理领域公司仍值得期待。 

 维持行业“同步大市”投资评级。截止到 18 年 9 月 13 日，环保（中

信）指数 PE(TTM)为 23.94 倍，相对于中小板指数估值（TTM）比值为

1.1 倍，板块估值水平处于历史低位。中报发布期已过，建议关注 1）

景气度较高的监测设备及系统、危险废物处理、垃圾焚烧发电领先企

业；2）受益于非电领域大气治理超低排放改造的龙头公司。重点关注

标的：聚光科技、先河环保、东江环保、瀚蓝环境、龙净环保。 

风险提示：系统性风险；PPP 项目建设进度不及预期；环保执行力度

趋严，治理污染企业本身环境污染问题；民营环保公司债务压力较大。 
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1. 市场表现 

板块整体表现：大幅弱于市场。18 年 8 月 1 日至 8 月 31 日，中信（环保）指数同比下跌

9.41%，走势弱于中小板指数（-6.33%）、创业板指数（-6.92%）。在 29 个中信一级行业中，

环保所属的电力及公用事业板块期间下跌 2.07%，排名第 12 位。 

个股方面：集体杀跌，部分公司爆发黑天鹅事件以及中报业绩不达预期，股价跌幅巨大。

期间涨幅前五名个股为：伟明环保（3.13%）、深圳能源（2.16%）、中电环保（-2.28%）、国中

水务（-2.67%）、江南水务（-4.15%）；跌幅前五名个股为：龙马环卫（-33.08%）、兴源环境

（-30.69%）、先河环保（-30.18%）、三聚环保（-29.19%）、盛运环保（-25.42%）。 

图 1：八月环保（中信）指数二级市场表现情况  图 2：电力及公用事业（中信）排名第 18 位 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：期间环保个股涨幅前十（单位：%）  图 4：期间环保个股跌幅前十名（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

2. 行业动态 

八月环保行业动态主要以政策文件发布，环保部月度新闻发布会为主，简要内容及点评如

下： 

《京津冀及周边地区 2018-2019 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》(征求意见稿)

公开发布。征求意见稿指出，对钢铁、焦化、铸造行业实施部分错峰生产，建材行业实施全面

错峰生产。重点城市采暖季钢铁产能限产 50%；其他城市限产比例不得低于 30%，由省级政府
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统筹制定实施方案;对“散乱污”企业集群实行整体整治。企业未达到治理标准要求的，电力公

司不予供电，违规供电的予以公开问责。征求意见稿要求，推进空气质量持续改善，2018 年

10 月 1 日至 2019 年 3 月 31 日，京津冀及周边地区细颗粒物(PM2.5)平均浓度同比下降 5%左

右，重度及以上污染天数同比减少 5%左右。“2+26”城市要坚持问题导向，立足于产业结构、

能源结构、运输结构和用地结构优化调整，以推进清洁取暖、公转铁、企业提标升级改造为重

点，巩固“散乱污”企业综合整治成果，狠抓柴油货车、工业炉窑和挥发性有机物(VOCs)专项

整治，有效应对重污染天气，实施秋冬季错峰生产，加强区域联防联控，严格督察问责，深入

推进秋冬季大气污染综合治理攻坚行动（资料来源：北极星环保网）。本次采暖季大气治理攻

坚行动方案征求意见稿的印发，影响包括几方面：一是对传统钢铁、焦化等周期行业的限产将

会影响供给预期，这也是前期大宗持续走强的逻辑之一。若最终限产比例及排放量削减量与征

求意见稿存在偏差，进而影响供需差异预期，可能对价格产生重大影响；二是从治污企业的角

度来看，对非电领域的脱硫脱销除尘超低排放改造、VOCS 治理、监测设备及系统的需求形成

推动，但最终企业获取的市场份额仍与竞争力有关。 

生态环境部印发《生态环境监测质量监督检查三年行动计划（2018-2020 年）》，并答记

者问。2018年 8月15日，生态环境部印发《生态环境监测质量监督检查三年行动计划(2018-2020

年)》，计划的总体思路包括：一是覆盖各类主体；二是突出检查重点；三是强化部门联动。主

要检查对象包括监测机构、排污单位、运维质量（资料来源：生态环境部）。环境监测作为环

境治理的基础，得到政府的持续重视和强化监管。本次监督检查三年行动计划涉及生态环境监

测机构、排污单位、运维机构，覆盖全面，具体计划的执行将会有效遏制监测数据造假、确保

监测数据质量。环境监测设备及系统作为环保中最具技术含量的细分领域，一方面，有望在政

策支持下保持景气；另一方面，监测设备企业间的差异化将会拉大，具备持续研发投入、较强

技术积淀以及合规运营能力的公司有望提高市占率。 

生态环境部启动“千里眼计划”全面开展热点网格监管工作。2018 年 8 月 26 日，生态环

境部发布公告，为提高重点区域环境监管效能，第一时间发现问题、解决问题，生态环境部启

动“千里眼计划”，对京津冀及周边地区“2+26”城市全行政区域按照 3 千米×3 千米划分网

格，利用卫星遥感技术，筛选出 PM2.5 年均浓度较高的 3600 个网格作为热点网格，进行重点监

管。下一步，生态环境部将逐步扩大“千里眼计划”实施范围。2018 年 10 月前实施范围为“2+26”

城市；10月起增加汾渭平原 11城市；2019 年 2月起增加长三角地区 41城市，从而实现对重点

区域的热点网格监管全覆盖。此外，生态环境部还将研究通过地面监测微站和移动式监测设备

（车载式或便携式）等技术手段，综合运用互联网技术和大数据理念，探索构建“热点网格+

地面监测微站+移动式监测设备”的工作模式，不断深入实施“千里眼计划”（资料来源：生态

环境部）。“千里眼计划”的实施，强化了环境监测在精准治污、提高监管效能的作用。生态

环境部将研究通过地面微型站和移动式监测设备来深入计划的落实，对具有较强研发能力的监

测设备及系统公司形成利好。 

生态环境部举行 8 月例行新闻发布会。2018 年 8 月 31 日，生态环境部召开 8 月例行新闻
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发布会，介绍生态环境部“放管服”改革工作的有关情况。其中，会议发言人回答记者提问，

环保行业呈现几个特点：一是，发展速度不断加快，环保产业整体水平在大幅度提升；二是技

术不断进步，自主创新能力显著加强；三是环保企业市场化的机制已经初步建立。同时，环保

行业存在几个问题：第一，现实的市场空间和市场需求不足。第二，环保项目资金回报机制不

健全，过渡依赖于资金的投入，环保治理的需求向产业市场的转化难度较大。第三，环保产业

发展市场环境不规范，存在恶性竞争的问题，这个问题严重影响着产业的健康发展。第四，环

保产业以中小企业为主，融资难、融资贵是当前这个行业面临的突出问题。生态环保部主张通

过进一步释放环保产业的市场需求、转化催生环保产业的潜在市场、加强环保行业的规范引导、

推动加大生态环保投入、落实绿色价格和财税政策五项措施推动行业健康可持续发展（资料来

源：北极星环保网）。会议反映的环保行业发展问题较为客观，其中，重点指出的行业回报机

制不健全、过度依赖资金投入、恶性竞争、融资困难等问题持续制约行业的健康发展。值得关

注的是，管理层已经对此关注，并采取五大措施逐步改善行业发展环境。投资方面，建议关注

自身具备较强造血能力、产业链中具备相对议价能力以及政策支持力度较大的危险废物处理、

监测设备及系统、垃圾焚烧发电和非电领域大气治理领域的龙头公司。 

3. 行业数据跟踪 

本月更新 PPP 项目库数据、废弃电器电子拆解物价格变动数据、融资利率情况、各环保

公司简要中报业绩情况。 

管理库项目数量及金额重回升势。截止到 18 年 6 月 30 日，财政部 PPP 管理库项目数量

7749 个，投资金额 11.95 亿元。前期 PPP 项目库清理的时间节点为 3 月底。从月度数据能够

看出，管理库项目数量和金额经过 3 月、4 月环比下降后，5 月以后环比增速重新转正。Q2 落

地率 47.30%，比上季度提升 2.5 个百分点。管理库净增投资额前五名的为市政工程（2020 亿

元）、交通运输（886 亿元）、生态建设和环境保护（754 亿元）、城镇综合开发（640 亿元）、

保障性安居工程（213 亿元）。 

图 5：16-18 年财政部 PPP 管理库各阶段项目数量（个）  图 6：16-18 年 PPP 管理库各阶段投资金额（万亿元） 

 

 

 

资料来源：财政部 PPP 中心，中原证券  资料来源：财政部 PPP 中心，中原证券 
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图 7：16-18 年财政部管理库项目落地率（%）  图 8：18 年 Q2 管理库净增投资额行业分布（亿元） 

 

 

 

资料来源：财政部 PPP 中心，中原证券  资料来源：财政部 PPP 中心，中原证券 

生态建设和环境保护类 PPP 新增落地数量及金额排名靠前，体现一定的投资刚性。财政

部 PPP 项目库季报数据显示：18Q2生态建设和环境保护类PPP 新增落地 42家，排名第 2 位；

新增落地金额 397 亿元，排名第 4；18Q2 累计项目数量 664 个，占比 8.6%，占比环比提升

0.6 个百分点；累计金额 8412 亿元，占比 7%，占比环比提升 0.3 个百分点。 

图 9：18Q2 各行业新增落地 PPP 项目数量  图 10：18Q2 各行业新增落地 PPP 投资金额 

 

 

 

资料来源：财政部 PPP 中心，中原证券  资料来源：财政部 PPP 中心，中原证券 

图 11：生态建设和环境保护 PPP 项目累计数量及占比  图 12：生态建设和环境保护 PPP 项目总金额及占比 

 

 

 

资料来源：财政部 PPP 中心，中原证券  资料来源：财政部 PPP 中心，中原证券 

废钢价格持续强势。八月机件生铝（广东清远）、废铜（国标无氧杆上海）、废钢（唐山）、

PP 再生颗粒、ABS 再生颗粒均价分别为 11578.26 元/吨、49830.43 元/吨、2448.7 元/吨、840
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欧元/吨、1370 欧元/吨，分别同比增长 2.18%、-0.78%、7.22%、-5.62%、7.03%。废钢价格

延续上月的强势行情。废钢价格上涨，一方面受下游的成品钢材价格上涨影响，另一方面受环

保高压致工业废钢产量减少、废钢供给量减少影响。废钢价格上涨增加废钢回收企业的库存受

益、对拆解物价值提高有积极推动作用，但是防止持续景气后价格回落风险。 

图 13：我国部分地区废铝价格走势（单位：元）  图 14：我国部分地区废铜价格走势（单位：元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 15：我国部分地区废钢铁价格走势（单位：元）  图 16：国际市场再生塑料价格走势（欧元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

8 月公司债到期收益率小幅度上行，信用利差持续收窄。8 月以来，中证公司债到期收益

率小幅上行，但信用利差从七月的 1%收窄到 0.88%。环保公司中东方园林、清新环境、首创

股份发行超短期融资券，可以发现显然民营企业融资利率依然高企，国企背景公司具备融资优

势。前期东方园林债券发行失利，而 8 月发行 180 天 12 亿元超短期融资券，合规申购金额 19.1

亿元，票面利率 7.1%。东方园林债务问题解决，有利于缓解市场对参与 PPP 项目的环保公司

的融资担忧。但是，目前融资难、融资贵的问题依然存在，PPP 项目主要参与者均保持审慎态

度。因此，融资环境的边际变化对 PPP 项目公司的影响尚需持续观察。 
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图 17：8 月份以来 3 年期公司债券到期收益率持续下行  图 18：8 月份以来信用利差有收窄迹象 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

表 1：8 月份环保公司短期融资券发行情况 

公司名称 债券简称 发行日期 期限（天） 发行金额（亿元） 票面利率（%） 

东方园林 18 东方园林 SCP002 2018.8.20 180 12 7.7 

清新环境 18 清新 SCP001 2018.8.9 180 2 7.5 

首创股份 18 首创 SCP003 2018.8.17 270 5 3.68 

资料来源：公司公告，中原证券 

中报业绩增速下滑显著，关注固废和监测细分景气领域。截止到 18 年 8 月 31 日，63 家

环保公司（考虑到数据的延续性，剔除次新股，财务数据不足五年公司）半年度报告披露完毕。

统计数据显示：18H1 环保板块营业总收入 965.56 亿元，同比增长 12.32%；归属于上市公司

股东的净利润 107.98 亿元，同比下滑 6.23%；扣非后 ROE3.75%，同比下滑 0.9 个百分点；

期间费用率 15.54%，同比提升 1.77 个百分点。18H1 环保板块面临着较为严峻的经营形势，

一方面，去杠杆持续进行，融资难融资贵给民营环保公司带来较大经营压力，部分公司爆发债

务危机，利润表急剧恶化；另一方面，从 17 年 11 月进行的财政部 PPP 项目库清库行动，银

行对环保领域 PPP 项目停贷或者收紧，显著影响项目实施进度，进而影响收入确认。 

图 19：18H1 环保板块营收增速显著放缓  图 20：18H1 板块归母净利润负增长 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 21：18H1 板块扣非后净资产收益率小幅下滑  图 22：18H1 板块经营活动现金流恶化 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

表 2：18H1 环保板块主要公司业绩情况 

股票代码 上市公司名称 营业收入（亿元） 归母净利润

（亿元） 

营收同比增速

（%） 

归母净利润同比增速

（%） 

600388 龙净环保 32.42  2.51  9.63  11.00  

600526 菲达环保 18.73  0.12  3.10  -65.27  

002499 科林环保 1.20  0.28  -84.32  -35.24  

600292 远达环保 14.90  0.38  4.88  26.54  

300187 永清环保 3.87  0.19  -40.49  -67.50  

300385 雪浪环境 3.95  0.37  6.66  2.53  

002573 清新环境 22.98  3.53  48.30  11.70  

300105 龙源技术 1.78  0.02  -30.01  39.19  

300056 三维丝 3.23  -0.33  45.21  45.13  

601368 绿城水务 6.21  1.59  5.36  -1.84  

600008 首创股份 45.79  2.10  9.73  -19.22  

600874 创业环保 11.08  2.83  12.28  10.78  

300388 国祯环保 15.76  1.39  76.52  129.40  

000544 中原环保 4.82  1.77  3.82  0.75  

601158 重庆水务 22.87  7.96  13.77  -22.26  

600323 瀚蓝环境 22.89  5.00  16.67  59.08  

000598 兴蓉环境 19.24  5.31  10.54  17.12  

600168 武汉控股 6.97  1.69  22.27  2.04  

600461 洪城水业 22.47  1.64  49.42  31.15  

000605 渤海股份 7.16  0.21  7.09  -28.03  

601199 江南水务 4.23  0.92  -28.12  -39.87  

000685 中山公用 7.87  3.86  13.03  -26.57  

600283 钱江水利 5.00  0.59  14.91  90.33  

600187 国中水务 2.06  0.02  0.01  -65.93  

300070 碧水源 38.54  3.65  33.14  -31.61  

300334 津膜科技 3.43  0.05  -4.93  123.36  

300055 万邦达 6.43  1.57  -38.13  -23.78  

300172 中电环保 4.06  0.66  22.71  13.64  

300422 博世科 11.48  1.06  107.84  100.40  
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000920 南方汇通 5.05  0.39  -5.05  -37.36  

300262 巴安水务 6.30  1.21  -21.06  0.66  

300425 环能科技 4.40  0.69  30.13  82.98  

300145 中金环境 20.96  3.22  32.87  28.84  

300266 兴源环境 15.63  1.27  -0.55  -51.05  

002310 东方园林 64.63  6.64  29.67  42.04  

300362 天翔环境 2.40  -1.27  -44.16  -637.88  

000711 京蓝科技 11.23  1.14  135.19  12.85  

300437 清水源 7.66  1.09  149.11  284.00  

000068 华控赛格 0.86  -0.30  -6.86  -88.96  

601200 上海环境 12.15  2.79  1.49  -6.68  

000826 启迪桑德 54.16  6.07  38.47  23.16  

000035 中国天楹 8.63  0.87  59.21  21.00  

002672 东江环保 16.62  2.66  18.43  20.80  

603568 伟民环保 7.40  3.75  60.35  52.21  

603588 高能环境 13.78  1.52  59.64  130.03  

300190 维尔利 8.95  1.08  63.51  53.78  

300090 盛运股份 4.54  -0.93  -43.35  -267.38  

600475 华光股份 35.95  2.63  40.41  3.69  

002534 杭锅股份 16.62  1.56  -7.16  -28.00  

002645 华宏科技 8.83  0.80  50.53  103.36  

002340 格林美 70.26  4.11  63.92  50.83  

601388 怡球资源 32.55  0.82  28.15  -54.22  

002658 雪迪龙 4.79  0.57  23.89  10.04  

300165 天瑞仪器 4.25  0.23  57.97  -45.53  

300137 先河环保 5.43  0.76  33.71  54.39  

300203 聚光科技 13.50  1.69  36.30  66.42  

300156 神雾环保 0.85  -1.65  -95.88  -140.66  

002665 首航节能 3.11  0.21  -60.75  -77.20  

000820 神雾节能 0.02  -0.83  -99.68  -139.79  

002479 富春环保 13.83  1.21  -18.97  -38.93  

603126 中材节能 8.32  0.51  10.54  -19.83  

300332 天壕环境 8.13  0.38  7.23  128.48  

300072 三聚环保 102.34  12.14  -15.32  0.10  

资料来源：Wind，中原证券 

从细分领域来看，各环保细分子行业差异较为显著。其中，再生资源营业收入 111.64 亿元

（YOY50.6%），归母净利润 5.74 亿元（YOY16.77%）；环境监测 27.96 亿元（YOY36.29%），

归母净利润 3.25 亿元（YOY32.74%）；固废 178.8 亿元(YOY27.01%)，归母净利润 22.01 亿

元（YOY10.45%）；水处理设备及工程 203.07 亿元（24.69%），归母净利润 21.06 亿元

（YOY-2.64%）；水务运营 204.42 亿元（16.89%），归母净利润 36.88 亿元（YOY-1.41%）、

大气治理 103.07 亿元（2.98%），归母净利润 7.07 亿元（YOY3%）；节能 136.6 亿元（-26.73%），

归母净利润 11.98 亿元（YOY-45.48%）。 
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值得注意的有几点： 

一是监测设备及系统领域景气度持续向上。主要原因为中央对地方政府和企业的环保监管

力度及考核力度增强，在国家深化环境改革提高环境质量的背景下，监测点位逐级下沉，市场

需求得到不断增长。而行业典型代表如聚光科技、先河环保，18H1 扣非后归母净利润分别同

比增长 102.08%、76.02%；二是水处理设备及工程类增速放缓。PPP 项目库清理、银行对 PPP

项目贷款收紧，PPP 领域迎来整合期。该业务工程属性较强，现金流不佳，在去杠杆的背景下，

融资环境的不利变化对其影响较大；三是节能领域部分公司债务问题爆发，企业经营困难，业

绩兑现难度较大。 

总之，在宏观经济去杠杆、供给侧改革的背景下，企业的行业竞争地位以及造血能力，决

定了在不利条件下的生存压力和盈利情况。整个板块虽然中期业绩不及预期，但是考虑到四季

度为全年业绩的高点以及将来行业洗牌后的剩者为王，具备良好经营活动现金流的监测设备领

域、具备 C 端居民支付的垃圾焚烧发电领域以及治理紧迫性较强的危险废物处理领域公司仍值

得期待。 

图 23：18H1 环保细分领域营收同比增速  图 24：18H1 环保细分领域归母净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

4. 重点公司公告 

八月以来，主要跟踪公司以发布中报为主，其中东江环保、先河环保爆发黑天鹅事件、东

方园林债务危机得以解决等重大事件值得关注，其简要公告内容如下表： 

表 3：8 月份主要跟踪公司重要公告 

代码 公司名称 公告发布日期 简要内容 

002672.sz 东江环保 2018.8.17 公司回复交易所询问函，公司涉嫌单位行贿问题被立案调查，涉及事项仍在调查之中，暂未进入

刑事司法程序，与现任董监高及员工没有关联，不会对公司生产经营产生重大影响 

2018.8.22 公司发布半年报，18H1 公司实现营业总收入 16.62 亿元，同比增长 18.43%；归母净利润 2.66

亿元，同比增长 20.80%；同时公司预计 1-9 月，公司归母净利润 3.26 亿元-3.75 亿元，同比增

长 0-15% 

2018.8.28 公司发布权益变动公告书，18 年 7.24-8.2 汇鸿创投通过二级市场集中竞价交易的方式，持有东

江环保 A股股票 25,995,038 股，H股股票 18,204,800 股，合计占东江环保总股本比例为 4.98%；
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2018.8.28 日，汇鸿集团与张维仰签订《股权转让协议书》，通过协议转让方式获取公司

50,087,669 股股票，占上市公司总股本的 5.65%。因此，汇鸿集团及一致行动人合计持股 10.63% 

603568.sh 伟明环保 2018.8.10 公司发布半年报，上半年公司实现营业收入 7.40 亿元，同比增长 60.35%；归属于上市公司股东

的净利润 3.75 亿元，同比增长 52.21%；加权平均净资产收益率 15.17%，同比提升 3.22 个百分

点 

000598.sz 兴蓉环境 2018.8.27 18H1 公司实现营业总收入 19.24 亿元，同比增长 10.54%；归属于上市公司股东的净利润 5.31

亿元，同比增长 17.12%；加权平均净资产收益率 5.36%，同比提升 0.36 个百分点 

601200.sh 上海环境 2018.8.31 18H1 公司实现营业总收入 12.15 亿元，同比增长 1.49%；归属于上市公司股东的净利润 2.79 亿

元，同比下滑 6.68%；加权平均净资产收益率 5.05%，同比下滑 0.89 个百分点 

2018.8.29 公司中标金华市第二生活垃圾焚烧发电项目及金华市飞灰（含其它危废）填埋项目，生活垃圾焚

烧发电厂 3000 吨/天，一期规模 2250 吨/天，二期 750 吨/天；吨垃圾收费 90 元；飞灰库容 40

万立方米 

000826.sz 启迪桑德 2018.8.6 18H1 公司实现营业总收入 54.16 亿元，同比增长 38.47%；归属于上市公司股东的净利润 6.07

亿元，同比增长 23.16%；经营活动产生的现金净流量-10.69 亿元，同比下滑 95.33%；加权平均

净资产收益率 3.69%，同比下滑 1.57 个百分点 

600388.sh 龙净环保 2018.8.29 公司拟以集中竞价方式回购股份，回购金额不超过 6000 万元；回购价格不低于 11 元/股 

2018.8.29 18H1 公司实现营业总收入 32.42 亿元，同比增长 9.63%；归属于上市公司股东的净利润 2.51 亿

元，同比增长 11%；经营活动现金净流量-2.76 亿元，同比改善明显 

002573.sz 清新环境 2018.8.9 公司发行 180 天短期融资券，金额 2亿元，发行利率 7.5% 

2018.8.29 18H1 公司实现营业总收入 22.98 亿元，同比增长 48.3%；归属于上市公司股东的净利润 3.53 亿

元，同比增长 11.7%；经营活动产生的现金净流量 1.29 亿元，同比增长 1.54 倍；加权平均净资

产收益率 8%，同比下滑 0.34 个百分点 

300070.sz 碧水源 2018.8.8 18H1 公司实现营业总收入 38.54 亿元，同比增长 33.14%；归属于上市公司股东的净利润 3.65

亿元，同比下滑 31.61%；经营活动现金净流量-13.58 亿元，同比下滑 93.39% 

300422.sz 博世科 2018.8.24 18H1 公司实现营业总收入 11.48 亿元，同比增长 107.84；扣非后归属于上市公司股东的净利润

1.03 亿元，同比增长 115.9%；经营活动产生的现金净流量-1.92 亿元，同比下滑 54.13%；加权

平均净资产收益率 8.79%，同比提升 3.62 个百分点 

300137.sz 先河环保 2018.8.16 中国环境监测总站就临汾环境监测数据造假案件对公司主要负责人进行了约谈，约谈指出公司作

为临汾市国家环境空气质量自动监测站运维单位，在该案件中负有重要责任，并终止公司在山西

省 25 个国家空气站委托运维服务，不予退还履约保证金 

2018.8.17 公司拟使用自筹资金回购公司股票，回购金额不低于 3000 万，不超过 5000 万，价格不超过 12

元/股 

2018.8.20 公司回复交易所询问函：公司没有参与数据造假，没有受到任何行政或刑事处罚；公司内部控制

制度建立健全，内部控制不存在重大缺陷；公司前期的定期报告和临时报告不存在虚假记载、误

导性陈述或重大遗漏 

2018.8.30 18H1 公司实现营业总收入 5.43 亿元，同比增长 33.71%；归属于上市公司股东的净利润 0.76 亿

元，同比增长 54.39%；经营活动产生的现金流量净额-3.52 亿元，同比下滑 91.60% 

300385.sz 雪浪环境 2018.8.21 18H1 公司实现营业总收入 3.95 亿元，同比增长 6.66%；归属于上市公司股东的净利润 0.37 亿元，

同比增长 2.53%；加权平均净资产收益率 3.32%，同比下滑 1.3 个百分点 

002310.SZ 东方园林 2018.8.7 18H1 公司实现营业总收入 64.63 亿元，同比增长 29.67%；归属于上市公司股东的净利润 6.64

亿元，同比增长 42.04%；经营活动产生的现金净流量 4.27 亿元，同比增长 91.41%；加权平均净

资产收益率 5.7%，同比提升 0.72 个百分点 

2018.8.20 公司发行 180 天短期融资券，金额 12 亿元，票面利率 7.7% 

2018.8.23 公司与农银投资签订战略投资协议，农银投资拟出资不超过 30 亿元持有东方园林集团环保有限

公司不超过 49%的股权 
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2018.8.27 公司高管—副董事长、联席总裁赵冬先生，副董事长、联席总裁金健先生，董事、联席总裁刘伟

杰先生每人拟增持不低于 500 万元股票，三人合计不低于 1500 万元股票 

300203.sz 聚光科技 2018.8.30 18H1 公司实现营业总收入 13.50 亿元，同比增长 36.3%；归属于上市公司股东的净利润 1.69 亿

元，同比增长 66.42%；经营活动产生的现金净流量-1.83 亿元，同比增长 47.92%；加权平均净

资产收益率 5.26%，同比提升 1.61 个百分点 

603588.sh 高能环境 2018.8.10 18H1 公司实现营业总收入 13.78 亿元，同比增长 59.64%；归属于上市公司股东的净利润 1.52

亿元，同比增长 130.03%；经营活动产生的现金净流量 0.61 亿元，同比增长 223.74% 

资料来源：公司公告，中原证券 

5. 行业评级及投资主线 

维持行业“同步大市”投资评级。受系统性风险和中报业绩增速放缓影响，8 月环保板块

持续下跌，大部分个股创出新低位置。但是也能够看到监测设备及系统、危险废物处理等细分

领域仍处于景气阶段，部分细分领域龙头公司经营有所改善；并且 PPP 项目库经过前期清理，

留存项目质量提高；月度统计数据显示 PPP 项目数量及投资金额重回增长。目前，环保公司大

股东在二级市场增持股份、公司主动回购频现，在一定程度体现利益相关者对公司价值认可。 

截止到 18 年 9 月 13 日，环保（中信）指数 PE(TTM)为 23.94 倍，相对于中小板指数估

值（TTM）比值为 1.1 倍，板块估值水平处于历史低位，维持行业“同步大市”投资评级。 

图 25：环保指数(中信)历史 PE 变化情况（倍）  图 26：环保指数（中信）相对于中小板估值情况（倍） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

投资主线： 

1）景气度较高的监测设备及系统、危险废物处理、垃圾焚烧发电领先企业； 

2）受益于非电领域大气治理超低排放改造的龙头公司。 

重点关注标的：聚光科技、先河环保、东江环保、瀚蓝环境、龙净环保。  
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表 4：重点公司估值表 

公司简称 
总股本/

亿股) 

流通股/

亿股 

股价(元，

9.13) 

EPS（元） 
每股净资产

（18AH1） 
PE(倍) 

PB(18AH1) 
投资评

级 
2018E 2019E   2018E 2019E 

东江环保 8.87  6.51  11.21  0.63 0.81 4.36  17.79  13.84  2.57  买入 

聚光科技 4.53  4.52  24.32  1.26 1.58 7.13  19.30  15.39  3.41  买入 

先河环保 5.51  4.74  7.46  0.47 0.61 4.87  15.87  12.23  1.53  买入 

瀚蓝环境 7.66  7.66  13.75  1.10  1.21  7.12  12.50  11.36  1.93  增持 

龙净环保 10.69  10.69  10.23  0.74  0.84  4.27  13.82  12.18  2.40  增持 

资料来源：Wind，中原证券 

 

6. 风险提示 

1） 系统性风险； 

2） PPP 项目建设进度不及预期； 

3） 环保执行力度趋严，治理污染企业本身环境污染问题； 

4） 民营环保公司债务压力较大。 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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