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环保行业证券研究报告 

评级：看好 

——环保行业周报（2018.9.10-2018.9.16） 

投资观点： 

根据经济观察报报道，近日财政部向各省财政部门发出《关于规范推进政

府与社会资本合作（PPP）工作的实施意见（征求意见稿）》。对此我们有

以下几点解读： 

从大方向上肯定了 PPP 仍是未来鼓励发展的模式，将加大对民企和融资的

支持力度。该征求意见稿提出对 PPP 加大政策支持力度，首先是鼓励外资

和民资参与。其次是加大融资支持，中央预算内资金通过注入资本金、投

资补助、运营补贴等方式支持规范的 PPP 项目，加大保险资金、中国 PPP

基金参与项目股权投资力度。 

明确 PPP 项目形成的政府支出责任不属于隐形债务，有利于存量项目的推

进。融资是 PPP 项目能否顺利推进的关键，自去年底以来，金融机构对 PPP

项目的态度逐渐转为谨慎，贷款审批流程变长，影响了一些项目的进度，

此次明确 PPP 项目的政府支出责任不属于隐形债务，缓解了金融机构的担

忧，将有利于推进项目进度。 

政府付费类项目将不再单独开展，或以捆绑实施的方式出现。政府付费类

项目的费用全部来自政府财政支出，无运营现金流，普遍存在重建设轻运

营的问题，违背了中央推行 PPP 的初衷。目前的环保 PPP 项目中，流域治

理类项目的运营属性偏弱，但它属于刚性的治理需求，我们认为未来将更

多地以 EPC或与其他收益类项目（如污水处理厂）捆绑的模式实施。 

环保仍是 PPP 项目优选领域，有稳定现金流的项目获青睐。征求意见稿明

确提出优先支持污染防治、乡村振兴、基础设施补短板等领域项目，优先

推进市场化程度高，有稳定现金流的项目。环保 PPP 项目仍是增量项目中

的重头戏，垃圾焚烧、污水处理、供水、环卫等环保子领域项目具有稳定

的现金流，有望成为增量项目的亮点。 

投资建议：目前环保板块机构持仓与估值均处于低点，在当前的宏观背景

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。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，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。 

行情回顾：上周，上证综指、深证成指以及创业板指数分别下跌了 0.76%、

2.51%、4.12%，首创环保板块下跌了 1.95%（流动市值加权），环保板块跑

输大盘。子板块涨跌幅分别为：节能+1.04%，大气-0.32%，监测-0.86%，

水务与水处理-2.06%，再生资源-2.53%，固废-3.75%。个股涨幅前 5 名分

别是：中环装备+10.51%，中国天楹+10.14%，三聚环保+4.05%，长青集团

+3.40%，雪迪龙+2.70%。  

风险提示：政策推进不及预期，宏观风险。 
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1 投资观点 

1.1 PPP 征求意见稿下发，静待 PPP 重拾信心 

根据经济观察报报道，近日财政部向各省财政部门发出《关于规

范推进政府与社会资本合作（PPP）工作的实施意见（征求意见

稿）》。征求意见稿明确指出，规范的PPP项目形成中长期财政

支出事项不属于地方政府隐形债务，同时提出原则上不再开展完

全政府付费项目。此外，征求意见稿还就PPP规范项目的标准、

违规如何处罚、未来将如何支持PPP的发展等提出了一系列的要

求和建议。对此我们有以下几点解读： 

从大方向上肯定了PPP仍是未来鼓励发展的模式，将加大对民企

和融资的支持力度。该征求意见稿提出对PPP加大政策支持力度，

首先是鼓励外资和民资参与，在中央预算内资金安排、PPP基金

投资时对民企参与项目优先支持。其次是加大融资支持，中央预

算内资金通过注入资本金、投资补助、运营补贴等方式支持规范

的PPP项目，加大保险资金、中国PPP基金参与项目股权投资力度，

鼓励通过股权转让、资产交易、资产证券化等方式盘活项目存量

资产，丰富社会资本进入和退出渠道。 

明确PPP项目形成的政府支出责任不属于隐形债务，有利于存量

项目的推进。融资是PPP项目能否顺利推进的关键，自去年底以

来，金融机构对PPP项目的态度逐渐转为谨慎，贷款审批流程变

长，影响了一些项目的进度，此次明确PPP项目的政府支出责任

不属于隐形债务，缓解了金融机构的担忧，将有利于推进项目进

度。实际上，征求意见稿也明确提出了项目要尽早见效，对已开

工项目，要督促各方严格履约，保障融资到位，推动项目按期完

工；对已签但尚未开工的项目，要督促各方加快设立项目公司，

落实融资安排，办理相关手续，推动尽早开工建设。 
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政府付费类项目将不再单独开展，或以捆绑实施的方式出现。政

府付费类项目的费用全部来自政府财政支出，无运营现金流，普

遍存在重建设轻运营的问题，违背了中央推行PPP的初衷。征求

意见稿也提出鼓励商业性、开发性资源配套，项目“肥瘦搭配”、

捆绑实施、完善项目绩效激励机制等方式，引导社会资本充分挖

掘项目潜在收益。目前的环保PPP项目中，流域治理类项目的运

营属性偏弱，但它属于刚性的治理需求，我们认为未来将更多地

以EPC或与其他收益类项目（如污水处理厂）捆绑的模式实施。

对于环保企业来说，若以EPC的模式实施，付款条件实际上比PPP

模式更好，若捆绑实施，则提升了项目质量和综合收益。 

环保仍是PPP项目优选领域，有稳定现金流的项目获青睐。征求

意见稿明确提出优先支持污染防治、精准扶贫、乡村振兴、基础

设施补短板等基本公共服务均等化领域项目，优先推进市场化程

度高，有稳定现金流的项目。环保PPP项目仍是增量项目中的重

头戏，垃圾焚烧、污水处理、供水、环卫等环保子领域项目具有

稳定的现金流，有望成为增量项目的亮点。 

1.2 投资建议 

目前环保板块机构持仓与估值均处于低点，龙头市盈率普遍在

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。

中央政治局会议更是明确提出要加大基础设施领域补短板的力度，

实施好乡村振兴战略。环保的水利、市政等领域均属于大基建的

范畴，生态环保既是基建补短板的关键，又是实施乡村振兴战略

的重要抓手，我们看好环保板块。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。 
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2 行情回顾  

上周，上证综指、深证成指以及创业板指数分别下跌了0.76%、

2.51%、4.12%，首创环保板块下跌了1.95%（流动市值加权），

环保板块跑输大盘。从子板块来看，节能板块涨幅居前，子板块

涨跌幅分别为：节能+1.04%，大气-0.32%，监测-0.86%，水务与

水处理-2.06%，再生资源-2.53%，固废-3.75%。 

图 1：环保板块市场走势  图 2：总体及子板块周涨跌幅情况（%） 

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

从个股来看，涨幅前5名分别是：中环装备+10.51%，中国天楹

+10.14%，三聚环保+4.05%，长青集团+3.40%，雪迪龙+2.70%；

跌幅前5名分别是：绿色动力-23.56%，东方园林-8.67%，兴源环

境-8.06%，中环环保-6.47%，南方汇通-6.35%。 
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图 3： 周涨幅前 5的个股（%） 图 4：周跌幅前 5的个股 （%） 

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

估值方面，环保（中信）市盈率（TTM）均值为23.81，下降了

2.15%，上证指数的估值溢价降至100.27%。 

图 5：环保板块估值情况（市盈率 TTM） 

 
资料来源：Wind、首创证券研发部 
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3 行业新闻回顾 
 

分类 标题 内容 

大气 

1 至 8 月河北钢铁行业超低

排放改造项目在建 168 个 

完成 95个 

 

（来源：中国冶金报社） 

从河北省环境保护厅新闻发布会获悉，河北省在全国率先提出钢

铁、焦化行业实现超低排放改造，目前进展非常顺利，有关项目都

在启动实施。今年以来，河北省推进钢铁等行业超低排放改造，1

至 8月份，全省钢铁行业超低排放改造项目在建 168个，完成 95

个；焦化行业超低排放改造项目在建 45 个，完成 39个；煤电行业

深度治理项目在建 42个，完成 4个。为全面推进超低排放改造，

河北省还制定了《河北省钢铁、焦化、燃煤电厂深度减排攻坚方

案》，提出的烧结机（球团）、焦炉烟囱烟气、煤电锅炉等颗粒

物、二氧化硫、氮氧化物的外排浓度均比国家现行排放标准加严。

推进重点行业和锅炉超低排放改造，河北省提出建立许可绿色审

批、环保设备抵免税、环境保护税减免、对标升级改造指导、排污

权交易、排污权抵押贷款、推荐先进技术目录、差别化电价、差异

化错峰生产、绿色单位创建等十条支持政策措施。 

《北京市打赢蓝天保卫战

三年行动计划》正式发布 

 

（来源：北京市环保局） 

近日《北京市打赢蓝天保卫战三年行动计划》正式发布。“三年行

动计划”提出，到 2020年，北京市环境空气质量改善目标在“十

三五”规划目标基础上进一步提高，氮氧化物、挥发性有机物比

2015年减排 30%以上，重污染天数比率比 2015 年下降 25%以上。 

固废 

2018年度已开标垃圾发电

项目 46个，新增生活垃圾

处理总规模 51750 吨/日 

 

（来源：环境司南） 

环境司南最新统计表明，截止 2018年 9 月 14日，2018年度全国各

地已开标生活垃圾焚烧发电项目 46个，新增生活垃圾处理总规模

51750 吨/日。从区域分布来看，21个位于华东地区，占项目总量

的 45%。已开标的 46个项目中，最低中标单价为 37元/吨，最高中

标单价为 93 元/吨，平均中标单价为 59 元/吨。单体规模最大项目

为 3400吨/日，单体规模最小项目为 400吨/日，项目平均规模为

1153吨/日。在合作模式上，29个项目采取 PPP 模式，17 个项目采

用 BOT模式。在 30 家中标企业中，光大国际一骑绝尘，在 7个省

份狂揽 8 个项目。 

其他 

2018年 8 月全国 PPP项目

市场动态 

 

（来源：明树数据） 

日前明树数据发布了 2018年 8月全国 PPP 项目市场动态，该报告

显示，8月全国共成交 184个 PPP项目，共计 1837.4 亿元，截止

2018年 8 月底，全国范围内中标的 PPP项目达到 8048个，共计

11.66 万亿元，8月 PPP落地项目个数较上月略有增加，但项目投

资额有所下降。 

分区域来看，8月山东省、湖北省和山西省成交的项目金额排名前

列，分别成交了 384.3 亿元、281.8 亿元、171.6 亿元。截止 2018

年 8月底，云南省、河南省和贵州省分别占据了累计实施 PPP项目

金额的前三位。 

从企业性质来看，国企仍是 PPP中标社会资本方的主力军。8 月民

企作为单独投标方或联合体牵头方共中标 99个项目，合计 675.3

亿元，8月民企中标项目个数及项目规模均较上月有所增加。 

分行业来看，8月份生态建设和环境保护项目成交金额 105.7 亿

元，位居第四。截止到 8月末，生态建设和环境保护项目累计成交

金额 8071.5 亿元，共 655个项目。8月份民营企业单月中标行业分

布显示，生态建设和环境保护项目涉及金额 111.2 亿元。 

财政部下发《关于规范推

进政府与社会资本合作

（PPP）工作的实施意见

（征求意见稿）》 

 

（来源：经济观察报） 

根据经济观察报报道，近日财政部向各省财政部门发出《关于规范

推进政府与社会资本合作（PPP）工作的实施意见（征求意见

稿）》。征求意见稿明确指出，规范的 PPP 项目形成中长期财政支

出事项不属于地方政府隐形债务，同时提出原则上不再开展完全政

府付费项目。此外，征求意见稿还就 PPP规范项目的标准、违规如

何处罚、未来将如何支持 PPP 的发展等提出了一系列的要求和建

议。 
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资料来源：Wind、首创证券研发部 

4 公司公告回顾 

中山公用：中标中山市中心城区污水管网和泵站运营服务 

中山公用中标中山市中心城区污水管网和泵站运营服务，中标金

额2456.16万元/年，运营服务期限三年，服务内容包括维护管理

约836km污水管网和运营维护18座污水泵站。 

博世科：中标阜阳市颍东区乡镇污水处理工程PPP项目 

博世科中标阜阳市颍东区乡镇污水处理工程PPP项目，项目总投

资约3.25亿元，约占公司最近一期经审计主营业务收入的22.15%。 

金圆股份：子公司收到3608万元政府补贴 

金圆环保子公司近期收到政府补助款项共计3608.33万元，上述

补助金额计入当期损益的金额为3608.33万元，其中归属于母公

司的损益金额为2879.83万元。 

瀚蓝环境：投资晋江垃圾焚烧发电提标改建项目 

瀚蓝环境拟投资晋江垃圾焚烧发电提标改建项目，新建1500吨/

日生活垃圾焚烧线+300吨/日的污泥干化处理设施，并对原有的

烟气处理系统及办公及辅助设施进行升级改造，投资金额约8.83

亿元，特许经营期限为30年，自有资金内部收益率8.33%。 

华西能源：签订2.5亿美金采购协议 

华西能源、深圳万兆能源与澳大利亚里昂基础设施建设投资有限

公司于2018年9月13日签署了《澳洲630MW光伏项目组件采购框架

协议》，协议总金额2.5亿美元(折合人民币约17.12亿元)，约占

公司2017年度经审计营业总收入的41.41%。 

先河环保：中标安顺市西秀区农村生活污水治理EPC项目 

先河环保下属公司预中标安顺市西秀区鸡场乡、新场乡、岩腊乡、

宁谷镇农村生活污水治理EPC项目，项目总投资2.77亿元，中标

工期365日历天。 
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5 风险提示 

政策推进力度不及预期，宏观风险。 
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