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[Table_Summary] 投资要点 
◼ 重点推荐：洪城环境，光大环境，瀚蓝环境，美埃科技，凯美特气，华特气

体，国林科技，金科环境，景津装备，三联虹普，赛恩斯，新奥股份，天壕
环境，仕净科技，英科再生，高能环境，九丰能源，宇通重工，光大环境。 

◼ 建议关注：鹏鹞环保，三峰环境，盛剑环境，再升科技，卓越新能。 

◼ 工信部水利部发布征集 2023 年国家工业节水工艺、技术和装备的通知。征
集范围重点包括钢铁、石化化工、纺织染整、造纸、食品、皮革、制药、建
材、有色金属、机械、煤炭、电力等工业行业废水循环利用、高效冷却或洗
涤、高耗水生产工艺替代、用水智能管控、非常规水利用、节水减污降碳协
同等节水工艺、技术和装备。关注水务板块投资机会。 

◼ 环境运营资产估值提升的本质？自由现金流改善！推荐水务固废天然气+半
导体治理。股票估值较单体资产/reits 产品估值有 1.7 倍差距，较海外龙头
2～3 倍差距主要系现金流不同所致，21 年起资本开支下降&投运项目增多，
自由现金流连续 2 年大幅改善。23 年预计将自由现金流转正元年，运营资
产分红有望提升，价值重估开启。1）水务：低估值+高分红+稳定增长。重
点推荐【洪城环境】高分红兼具稳定增长，2022-2023 年承诺分红≥50%，
2022 年股息率 5.18%，净现比提至 2.31，自由现金流转正。预计 2023-2025

年复增 10%，对应 2023 年 PE 8.7；建议关注【鹏鹞环保】 PB（LF）仅 1.09，
出售资产一级市场接近翻倍定价，在手现金 9 亿市值 47 亿，转型潜力大。
2）垃圾焚烧：现金流改善+行业整合+设备出海。重点推荐【光大环境】固
废龙头恒强，运营占比提升+国补回笼+资本开支下降，现金流改善在即，
PB0.46 倍，2017 年以来分红维持 30%左右，2022 年股息率 6.80%，对应
2023 年 PE 4.3；【瀚蓝环境】国补收回+REITs+处置账款，现金流改善中，
整合进行时,预计 2023-2025 年复增 15%，对应 2023 年 PE 12.1。建议关注
【三峰环境】国补加速，2022 年净现比提至 1.6 倍，自由现金流转正。设
备发力海外市场，对应 2023 年 PE 10.5。（估值日期：2023/5/10）。 

◼ 关注泛半导体等环保设备+再生资源+天然气投资机会。（1）技术驱动设备
龙头：①半导体配套：A）耗材：进入高端制程/外资客户，重点推荐【美
埃科技】电子洁净过滤设备，海外大厂+耗材占比提升驱动加速成长；建议
关注半导体洁净室上游滤材和过滤器设备【再升科技】；电子特气新品类突
破、制程升级，重点推荐【凯美特气】【华特气体】。B）设备：国产化，份
额显著突破：建议关注半导体制程废气处理【盛剑环境】；重点推荐【国林
科技】臭氧发生器介入半导体清洗国产化从 0 到 1。②压滤设备：重点推荐
【景津装备】全球压滤机龙头，下游新兴领域促成长，配套设备+出海贡献
新增长极。③光伏配套重点推荐【仕净科技】光伏制程污染防控设备龙头，
水泥固碳&光伏电池片积极拓展第二成长曲线；建议关注【金科环境】水深
度处理及资源化专家，数字化软件促智慧化应用升级，促份额提升。光伏
再生水开拓者，水指标+排污指标约束下百亿空间释放。（2）再生资源：①
重金属资源化：重点推荐【赛恩斯】重金属污酸、污废水治理新技术，政策
驱动下游应用打开+紫金持股。欧洲碳需求驱动：再生塑料减碳显著，欧盟
强制立法拉动需求，重点推荐【三联虹普】尼龙&聚酯再生 SSP 技术龙头，
携手华为云首个纺丝 AI 落地；【英科再生】。生物油原料供应修复单位盈利
回升，UCOME 迎替代性成长良机。建议关注【卓越新能】。危废资源化：
重点推荐【高能环境】经济复苏 ToB 环保迎拐点+项目放量期。（3）天然
气：重点推荐【新奥股份】龙头城燃转口气量稳定性提升，【天壕环境】稀
缺管道资产+布局气源，【九丰能源】。 

◼ 最新研究：中特估专题 1：低估值+高股息+现金流改善，一带一路助力，水
务固废资产价值重估。 

◼ 风险提示：政策推广不及预期，利率超预期上升，财政支出低于预期  
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1.   每日行情 

1.1.   每日行情（2023 年 5 月 26 日） 

环保指数：+0.24% 

沪深 300：+0.01% 

涨幅前 5名：中金环境+7.61%，洪城环境+4.78%，博世科+4.78%，力合科技+3.25%，

兴蓉环境+2.75% 

跌幅前 5名：仕净科技-6.47%，迪森股份-4.78%，九丰能源-4.74%，新奥能源-4.34%，

海螺创业-4.24%。 

 

 

 

1.2.   碳市场行情（2023 年 5 月 26 日） 

今日全国碳市场碳排放配额（CEA）挂牌协议交易成交量 10 吨，成交额 570.00

元，开盘价 57.00 元/吨，最高价 57.00 元/吨，最低价 57.00 元/吨，收盘价 57.00

元/吨，收盘价与前一日持平。今日无大宗协议交易。今日全国碳排放配额（CEA）

总成交量 10 吨，总成交额 570.00 元。截至今日，全国碳市场碳排放配额（CEA）

累计成交量 235,359,012 吨，累计成交额 10,785,709,679.34 元。 

 

图1：全国碳市场碳排放配额（CEA）行情 

 

数据来源：上海环境能源交易所，东吴证券研究所 
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图2：国家核证自愿减排量（CCER）行情 20230525 

 

数据来源：碳道，东吴证券研究所 

 

2.   公司公告 

【路德环境-股票发行结果】公司 2022 年度向特定对象发行股票发行结果：2022年 5月

13日，公司发行对象季光明先生签署了认购协议，认购 834万股，认购金额 1.13亿元。 

【再升科技-股份解除司法冻结】公司控股股东郭茂先生持有公司股份372,062,408股，

占公司总股本的 36.42%。2023 年 5 月 25 日公司控股股东郭茂先生所持有本公司的部

分股权解除冻结，本次解除冻结的股份数为 72,800,000 股，占控股股东郭茂先生持有

股份的 19.57%，占公司总股本的 7.13%。本次解冻后，公司控股股东郭茂先生持有的公

司股份不存在司法冻结情形。 

【德创环保-解除限售条件成就】2023 年 5月 26日，2022年限制性股票激励计划首次

授予部分第一个解除限售期解除限售条件已经成就。解除限售比例为首次授予的限制性

股票总数的 40%，即 58 名激励对象本次可解除限售的限制性股票共计 219.20万股，占

公司目前总股本的 1.0495%，首次授予日为 2022年 6月 2日。 

【德创环保-增加注册资本】2023 年 5 月 16日，公司完成 2022年限制性股票激励计划

的预留部分授予登记工作，公司股份总数由 207,560,000股增加至 208,870,000 股，注

册资本由 207,560,000.00元增加至 208,870,000.00元。 

【金能科技-提供担保】公司为全资子公司金能化学齐河新增 778.92 万元人民币质押担

保，解除为金能化学青岛提供的 1亿元保证担保。 

【水发燃气-减持结果】公司一股东（持股比例 2.66%）计划减持，未实施减持。 

【开滦股份-通过贷款】公司通过开滦财务公司向唐山中泓公司提供 13,178.00 万元的

委托贷款。该笔贷款期限自 2023年 5月 26日至 2024年 5月 24日止，贷款利率为 4.35%，

贷款期限为一年。公司本次向唐山中泓公司提供的财务资助资金为公司自有资金。 

【梅安森-大宗交易】以 21.65元成交 70万股，占流通股比 0.4538%，占总股比 0.3721%，

成交额 1515.50万元。 

【路德环境-大宗交易】以41.00元成交5万股，占流通股比0.0701%，占总股比0.0496%，

成交额 205万元。 
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3.   行业新闻 

3.1.   中共中央、国务院印发《国家水网建设规划纲要》，2035 年基本形成国

家水网总体格局 

5 月 25 日，中共中央、国务院印发《国家水网建设规划纲要》（以下简称《规划纲

要》），提出围绕国家重大战略，以大江大河干流及重要江河湖泊为基础，以南水北调工

程东、中、西三线为重点，科学推进一批重大引调排水工程规划建设，推进大江大河干

流堤防达标建设、重点河段河势控制，针对重点河段适时开展提标建设，构建重要江河

绿色生态廊道，加快构建国家水网主骨架和大动脉。 

到 2025 年，建设一批国家水网骨干工程，国家骨干网建设加快推进，省市县水网

有序实施，着力补齐水资源配置、城乡供水、防洪排涝、水生态保护、水网智能化等短

板和薄弱环节，水旱灾害防御能力、水资源节约集约利用能力、水资源优化配置能力、

大江大河大湖生态保护治理能力进一步提高，水网工程智能化水平得到提升，国家水安

全保障能力明显增强。 

到 2035 年，基本形成国家水网总体格局，国家水网主骨架和大动脉逐步建成，省

市县水网基本完善，构建与基本实现社会主义现代化相适应的国家水安全保障体系。水

资源节约集约高效利用水平全面提高，城乡供水安全保障水平和抗旱应急能力明显提升；

江河湖泊流域防洪减灾体系基本完善，防洪安全保障水平显著提高，洪涝风险防控和应

对能力明显增强；水生态空间有效保护，水土流失有效治理，河湖生态水量有效保障，

美丽健康水生态系统基本形成；国家水网工程良性运行管护机制健全，数字化、网络化、

智能化调度运用基本实现。 

3.2.   《湖南省住房城乡建设领域大气污染防治攻坚实施方案》印发 

湖南省住房和城乡建设厅 5 月 25 日印发《湖南省住房城乡建设领域大气污染防治

攻坚实施方案》，焦建筑施工扬尘污染防治、道路扬尘治理、餐饮油烟污染查处,坚持标

本兼治、疏堵并举,突出综合治理、系统治理,推动责任落实、措施落地,深入打好住建领

域大气污染防治攻坚战。 

3.3.   《山东省 2023 年大气环境质量巩固提升行动方案》印发 

山东省生态环境委员会办公室 5 月 23 日印发《山东省 2023 年大气环境质量巩固提

升行动方案》，推动全省钢铁企业环保绩效全面创 A，完成水泥、焦化行业超低排放改

造，实施低效治理设施全面提升改造工程。 

 

4.   风险提示 

政策推广不及预期，利率超预期上升，财政支出低于预期。 
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