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 本周行业观点：非电领域大气治理需求有望加速释放，污水管网建设市场空间将超万亿。 

1、 大气治理政策频出，非电领域需求有望加速释放。《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，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。叠加之前发布的蓝天保卫战计划以

及钢铁企业超低排放改造等政策，我们认为非电领域大气治理的需求有望加速释放。 

2、 污水管网建设市场空间将超万亿。在生态环境部 7 月举行的例行新闻发布会中，生态环境部水环境管理司张波司长针对

黑臭水体专项整理督查有关情况做了介绍。张波司长称，要防止黑臭水体整治“一阵风”，对列入国家清单问题将一盯到

底。目前全国供水管道大约 100 多万公里，而污水管道长度只有 60 多万公里，有接近 40 万公里污水管道需要建设。按

照 1 公里污水管道建设费用为 300 万来测算，市场空间将超过一万亿。我们认为黑臭水体治理行业仍有较大释放空间。 

3、 处理能力存缺口叠加环保执法趋严，危废处置行业有望维持景气。根据国家统计局数据测算，2016 年危废处置缺口达到

917.79 万吨，但由于危废产生量是通过企业申报数据统计的，往往较实际情况要低的多。此外，由于危废处置实际产能

也要低于经营许可证产能，危废处置实际缺口要远高于统计水准。2016 年 1 月开始的环保督查对危废非法处置行为进行

了严厉打击，原先通过非正规渠道处臵的危险废物被披露，直接反映为 2016 年危废产生量的大幅提升。2018 年环保督

查进入“回头看”阶段，高压监管仍在持续。在环保执法趋严、处理能力存在缺口的背景下，我们预计危废处置行业景

气度有望持续。 

4、 风险提示：环保政策推进放缓；治理需求不及预期；应收账款风险。 

 

 本期【卓越推】：瀚蓝环境（600323）。 

   瀚蓝环境 (600323)   （2018-08-03 收盘价 15.45 元） 

 核心推荐理由： 
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产品提示： 

【卓越推】为行业周产品，集政策前瞻、

市场热点、行业深度挖掘于一体，对追求

绝对收益的投资者有重要参考价值。 

【卓越推】行业覆盖公司里优中选优，每

期只推 1-2 只股票。每周更新，若荐股不

变，则跟踪点评，若荐股变，则说明理由。 

【卓越推】为未来 3个月我们最看好，我

们认为这些股票走势将显著战胜市场，建

议重点配置。 
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 综合型环保平台公司，业绩增长稳健。3月 21 日，瀚蓝环境发布 2017 年年报，公司实现营业收入 42.02 亿

元，较上年同期上涨 13.87%；归属于上市公司股东的净利润 6.52 亿元，较上年同期增长 28.25%；实现基本

每股收益 0.85 元。同时，公司发布利润分配预案，以当前股本为基数，拟每 10 股派息 2 元（含税），共计

派发现金红利 1.53 亿元，占 2017 年度归属于母公司所有者净利润的 23.50%。 

 各业务板块齐发展，公司业绩再创新高。经过多年精耕细作，目前公司已经形成了包括供水、污水处理、固

废处理、燃气供应等循环相扣的完整生态环境服务产业链。2017 年公司实现营业收入 42.02 亿元，同比增

幅为 13.87%，各大业务板块均取得不俗成绩，其中供水业务收入 11.08 亿元，同比增长 4.33%；污水处理业

务收入 1.88 亿元，同比增长 17.85%；固废处理业务收入 14.28 亿元，同比增长 7.01%；燃气业务收入 14.79

亿元，同比增长 21.57%。受环保政策影响，部分污染企业开始改用天然气，此外公司对工业用户采取优惠

气价政策，使得公司燃气业务营收获得较大幅度的增长，成为公司营收的最大增量。 

 成本管控能力增强，现金流充沛稳健。2017 年，公司不断优化业务运营管理的精细化水平，“三费”控制成

果突出，销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 1.66%、6.99%、4.26%，同比均有所降低，助力公司

业绩进一步增厚。此外，公司经营性现金流量净额持续为正且充沛稳健，2017 年经营活动产生的现金流高

达 15 亿，同比增长 28.03%，占到营收比重的 35%。 

 “瀚蓝模式”再获认可，坚定不移走“大固废”道路。继广东省佛山市顺德热电项目后，2017 年 4 月，公

司成功中标广东省开平市固废综合处理中心一期一阶段 PPP 项目，独创的固废处理“瀚蓝模式”再次实现省

内复制。此外，“瀚蓝模式”入选国家“砥砺奋进的五年”大型成就展，体现了公司固废处理产业园模式已

经获得了市场和官方的高度认可。另一方面，公司固废处理产业链仍在继续延伸，2017 年，公司与德国瑞

曼迪斯合作的实体项目佛山绿色工业服务中心工程（南海），已取得广东省环保厅环评批复，收集处理危险

废物总规模为 9.3 万吨/年。公司未来发展核心仍是固废处理业务，将继续执行“大固废”战略，前景值得

期待。 

 盈利预测和投资评级：根据当前股本，我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.94 元、1.03 元、1.18 元，

维持“增持”评级。 

 风险提示：在建项目不能如期投产运营；并购整合风险；污水处理厂与垃圾焚烧发电厂处置量不足。 

 相关研究：《20180321 瀚蓝环境（600323)：综合型环保平台公司，业绩增长稳健》；《20170818 瀚蓝环境(600323)

四大主营业务同步发展，业绩稳健增长》。 
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 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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