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环保公用行业证券研究报告 

评级：看好 

——环保公用行业周报（2018.12.31-2019.1.6） 

一周投资观点： 

上周融资支持政策密集出台：（1）1 月 2 日，央行将普惠金融定向降准小

型和微型企业贷款考核标准由“单户授信小于 500 万元”调整为“单户授

信小于 1000 万元”；（2）1 月 4 日国务院总理李克强提出运用好全面降

准、定向降准工具，支持民营企业和小微企业融资；（3）同日，央行宣布

下调金融机构存款准备金率 1 个百分点，其中，2019 年 1 月 15 日和 1 月

25 日分别下调 0.5 个百分点。融资是环保行业的关键变量，也是 2018 年压

制环保行业表现的重要因素，我们认为流动性放松、民营及小微企业融资

支持加码，有利于改善企业现金流情况，对环保行业整体形成利好，短期

更多的是情绪好转，长期仍要关注基本面的改善。前期受压制的工程板块

弹性较大，建议关注碧水源。 

近日，广东省发展改革委发布关于创新和完善促进绿色发展价格机制实施

意见的通知。继 2018 年 7 月，国家发改委印发《关于创新和完善促进绿色

发展价格机制的意见》后，又一个省级层面的绿色价格改革政策出台。我

们在 19 年策略报告也曾提到，与打好污染防治攻坚战的迫切需求相比，环

保行业还存在价格机制不完善、部分领域商业模式不成熟等问题。省级层

面的绿色价格改革政策出台，也意味绿色价格改革在地方层面得到进一步

落实，环保行业的痛点有望得到进一步解决，除了广东省以外，还有四

川、吉林、辽宁等省出台了相关的绿色价格改革政策。后续环保价格改革

将逐步污水处理、固废处理、供水等领域逐步落地，环保行业的商业模式

将进一步明晰，市政环保有望充分受益。建议关注瀚蓝环境。 

本周，建议重点关注：（1）拥有优质运营资产、成长有保证的瀚蓝环境和

伟明环保；（2）受益于水环境治理升级、融资环境改善的碧水源;（3）监

测领域杠杆较低、景气度较高，建议关注龙头聚光科技；（4）聚焦打赢蓝

天保卫战，非电烟气治理市场将进一步开启，建议关注大气治理龙头龙净

环保。 

行情回顾：上周，环保板块整体上涨 0.48%，跑输上证综指（+0.84%）、深

证成指（+0.62%），跑赢创业板指数（-0.43%）。子板块涨幅分别为：再

生资源+2.49%，大气+2.26%，水处理+0.96%，固废+0.46%，燃气+0.00%，

节能-0.89%，监测-1.37%。涨幅居前的个股是：永清环保+14.62%，博天环

境+11.28%，神雾节能+10.55%，汉威科技+9.58%，盛运环保+8.37%。 

风险提示：宏观风险，政策不及预期，煤改气不及预期。 
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1 一周投资观点 

1.1 央行降准释放流动性，融资环境持续改善 

上周融资支持政策密集出台：（1）1月2日，央行将普惠金融定

向降准小型和微型企业贷款考核标准由“单户授信小于500万元”

调整为“单户授信小于1000万元”，这意味着普惠金融定向降准

优惠政策的覆盖面进一步扩大；（2）1月4日国务院总理李克强

在银保监会主持召开座谈会，提出进一步采取减税降费措施，运

用好全面降准、定向降准工具，支持民营企业和小微企业融资；

（3）同日，央行宣布下调金融机构存款准备金率1个百分点，其

中，2019年1月15日和1月25日分别下调0.5个百分点，2019年一

季度到期的中期借贷便利（MLF）不再续做，以优化流动性结构，

降低融资成本。 

融资是环保行业的关键变量，也是2018年压制环保行业表现的重

要因素，我们认为流动性放松、民营及小微企业融资支持加码，

有利于改善企业现金流情况，对环保行业整体形成利好，短期更

多的是情绪好转，长期仍要关注基本面的改善。在PPP政策预期

有望迎来兑现、基建补短板带动投资回暖背景下，前期受压制的

工程板块弹性较大，建议关注碧水源。 

1.2 广东省绿色价改政策落地，环保商业模式有望

进一步完善 

近日，广东省发展改革委发布关于创新和完善促进绿色发展价格

机制实施意见的通知。继2018年7月，国家发改委印发《关于创

新和完善促进绿色发展价格机制的意见》后，又一个省级层面的

绿色价格改革政策出台，广东省绿色价格改革意见提出按照补偿

污水处理和污泥处置设施运营成本并合理盈利的原则，制定污水

处理费标准，并依据定期评估结果动态调整，探索建立污水处理

农户付费制度；到2020年底前，全省城市及建制镇全面开征生活

垃圾处理费，积极推进生活垃圾处理收费方式改革；在供水价格

方面，逐步将居民用水价格调整至不低于成本水平，非居民用水

价格调整至补偿成本并合理盈利水平。 
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此前我们在19年策略报告也曾提到，与打好污染防治攻坚战的迫

切需求相比，环保行业还存在价格机制不完善、部分领域商业模

式不成熟等问题。省级层面的绿色价格改革政策出台，也意味绿

色价格改革在地方层面得到进一步落实，环保行业的痛点有望得

到进一步解决，除了广东省以外，还有四川、吉林、辽宁等省出

台了相关的绿色价格改革政策。截止2018年11月，36城市居民供

水价格和污水处理费价格相比年初分别提升了3.2%、1.0%，后续

环保价格改革将逐步污水处理、固废处理、供水等领域逐步落地，

环保行业的商业模式将进一步明晰，市政环保有望充分受益。建

议关注瀚蓝环境。 

1.3 投资建议 

中央经济工作会议指出要打好蓝天保卫战，巩固成果，改善农村

人居环境、实施长江生态环境系统性保护修复，我们认为19年污

染攻坚战的力度将会维持。同时，支持企业融资、基建，帮助上

市公司纾解股权质押风险、清欠账款行动等一系列利好政策出台，

政策持续推动以及信用逐步缓和，有助于行业走出低谷，省级层

面绿色价格改革政策持续出台，有望推动行业商业模式完善，建

议进一步关注融资落地情况和绿色价格改革进度。 

标的方面，建议关注（1）拥有优质运营资产、成长有保证的瀚

蓝环境和伟明环保；（2）受益于水环境治理升级、融资环境改

善的碧水源;（3）监测领域杠杆较低、景气度较高，建议关注龙

头聚光科技；（4）聚焦打赢蓝天保卫战，非电烟气治理市场将

进一步开启，建议关注大气治理龙头龙净环保。 

2 行情回顾  

上周，环保板块整体上涨0.48%，跑输上证综指（+0.84%）、深

证成指（+0.62%），跑赢创业板指数（-0.43%）。子板块中，再

生资源、大气板块涨幅居前，监测板块调整力度较大，子板块涨

幅分别为：再生资源+2.49%，大气+2.26%，水处理+0.96%，固废

+0.46%，燃气+0.00%，节能-0.89%，监测-1.37%。 
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图 1：环保板块市场走势  图 2：总体及子版块周涨跌幅情况（%） 

 
 

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：永清环保+14.62%，博天环境

+11.28%，神雾节能+10.55%，汉威科技+9.58%，盛运环保+8.37%；

涨跌幅后5名分别是：鹏鹞环保-15.25%，新疆火炬-11.61%，渤

海股份-7.27%，聚光科技-4.37%，华测检测-4.27%。 

图 3： 周涨幅前 5的个股（%） 图 4：周涨跌幅后 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23.55，上涨了

2.84%，上证指数的估值溢价增至112.64%。 
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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 

3 行业新闻回顾 
 

分类 标题 内容 

水环境 

河北省政府印发《白洋淀

生态环境治理和保护规划

（2018—2035年）》 

 

（来源：中国证券报） 

河北省委、省政府近日下发《关于印发<白洋淀生态环境治理和保

护规划>的通知》。《通知》指出，要明确治理目标，到 2022年，

白洋淀环境综合治理取得显著进展，生态系统质量初步恢复；到

2035年，白洋淀综合治理全面完成，淀区生态环境根本改善，良性

生态系统基本恢复；到本世纪中叶，淀区水质功能稳定达标，淀区

生态系统结构完整、功能健全，白洋淀生态修复全面完成。将白洋

淀水质逐步恢复到 III—IV类。  

《通知》要求，要开展生态修复，有序清除淀内围堤围埝，实施退

耕还淀，修复鸟类栖息地、台田景观，恢复水生动物种类和数量，

大规模开展植树造林，构建“一淀、三带、九片、多廊”的新区生

态空间格局。要全面治理水环境，坚持流域“控源—截污—治河”

系统治理，开展入淀河流水质达标管理，消除淀区内源污染，实施

生态清淤，将白洋淀水质逐步恢复到 III—IV类。要推进生态环境

管理创新，优化管理体制，强化监管标准，全面实施河（湖）长

制，实现流域生态环境智能化管控。 

大气 

北京 2018年 PM2.5 年平均

浓度 51微克/立方米 较

2017年同比下降 12.1% 

 

（来源：京环君） 

2018年，北京市 PM2.5 年平均浓度为 51 微克/立方米，较 2017年

同比下降 12.1%。SO2、NO2、PM10年均浓度分别为 6微克/立方

米、42微克/立方米、78微克/立方米，同比改善均较明显，较

2017年下降幅度分别为 25.0%、8.7%、7.1%。2018 年，北京市 SO2

达到国家标准（60微克/立方米）； NO2超过国家标准（40微克/

立方米）5%；PM10 超过国家标准（70 微克/立方米）11%；PM2.5 超

过国家标准（35 微克/立方米）46%，PM2.5 仍是北京市大气主要污

染物。 

从空间分布上看，2018 年全市 SO2、PM2.5 和 PM10 仍呈现南高北低

的梯度分布， 城区及南部地区的 NO2浓度较高。其中位于京西南

区域点 PM2.5浓度为全市最高值，69 微克/立方米；京东北区域点

为浓度最低值，41微克/立方米。 
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从月际变化上看，受气象条件波动影响，2018 年 3 月和 11 月是污

染水平明显偏高的月份；1月、8 月和 9 月，PM2.5 月均浓度分别为

34、35和 30 微克/立方米，分别达到空气质量年评价标准。 

燃气 

深圳发布关于调整管道天

然气非居民用气销售价格

和管道天然气配气价格的

通知 

 

（来源：深圳发改委） 

1 月 2 日，深圳发改委发布关于调整管道天然气非居民用气销售价

格和管道天然气配气价格的通知，通知要求，自 2019年 1月 1 日

起，工商业用气最高限价由 4.49元/立方米下调至 4.39元/立方

米，西气东输二线管道天然气供应燃气电厂最高限价由 2.48元/立

方米下调至 2.33 元/立方米，管道天然气综合配气价格为 0.9618

元/立方米，非居民用气配气价格实行基准价管理，配气基准价格

0.7902 元/立方米（其中工商业用气配气基准价格 1.4612 元/立方

米，电厂用气配气基准价格 0.1813 元/立方米），供需双方可以基

准价格为基础，在上浮 20%、下浮不限的范围内协商确定具体配气

价格。 

其他 

广东省发展改革委印发关

于创新和完善促进绿色发

展价格机制实施意见的通

知 

 

（来源：广东省发改委） 

近日，广东省发展改革委发布关于创新和完善促进绿色发展价格机

制实施意见的通知。意见提出按照补偿污水处理和污泥处置设施运

营成本并合理盈利的原则，制定污水处理费标准，并依据定期评估

结果动态调整，探索建立污水处理农户付费制度；到 2020 年底

前，全省城市及建制镇全面开征生活垃圾处理费，积极推进生活垃

圾处理收费方式改革，对具备条件的居民用户，实行计量收费和差

别化收费，促进垃圾分类；在供水价格方面，逐步将居民用水价格

调整至不低于成本水平，非居民用水价格调整至补偿成本并合理盈

利水平。 
 

资料来源：Wind、首创证券研发部 

4 公司公告回顾 

兴源环境：控股股东签订增资协议 

2018年12月11日，兴源环境发布公告，浙江余杭转型升级产业投

资有限公司与杭州余杭金融控股集团有限公司拟向公司控股股东

兴源控股分步增资，第一次增资由浙江余杭转型升级产业投资有

限公司以现金方式向兴源控股增资4亿元。2019年1月2日，浙江

余杭转型升级产业投资有限公司、兴源控股、周立武及其夫人韩

肖芳就第一次增资事宜签订《增资协议》。增资事项暂不会导致

公司控股股东、实际控制人发生变化。如能顺利实施，将有助于

解决兴源控股当前面临的股票质押平仓风险，改善控股股东及上

市公司流动性紧张的状况。 

中山公用：全资子公司签署特许权协议之补充协议 
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中山公用全资子公司中山市天乙能源与中山市住房和城乡建设局

签订特许权协议之补充协议。北部组团垃圾综合处理基地垃圾焚

烧发电厂和垃圾渗滤液处理厂三期项目的规模为日处理生活垃圾

1200吨，项目按上述规模建成投产后前5年的垃圾保底供应量为

750吨/日，建成投产后第6年起垃圾保底供应量为900吨/日。天

乙能源负责实施北部组团垃圾综合处理基地垃圾焚烧发电厂和垃

圾渗滤液处理厂三期项目（扩容工程）的投资、建设和运营工作。

特许经营期为22年（含建设期），垃圾处理费单价为92元/吨。 

先河环保：收到收到增值税退税款1619.59万元 

先河环保于2018年12月28日收到增值税退税款1619.59万元。除

公司于2018年10月31日收到的增值税退税款2331.99万元外，公

司及下属子公司2018年度收到政府补助合计2195.26万元，其中

增值税退税1746.73万元，其他政府补助448.53万元。公司拟将

上述政府补助计入营业外收入 285.61万元，计入其他收益 

1909.65万元，上述政府补助的取得预计对公司2018年度利润总

额产生的影响约为1900万元。 

天翔环境：中标青白江区第三污水处理厂及配套管网工程 PPP 

天翔环境作为主办方与中建安装工程有限公司组成联合体中标青

白江区第三污水处理厂及配套管网工程 PPP项目，项目建设投资

金额3.26亿元，该项目拟采用德国欧盛腾公司（Aqseptence 

Group）一系列先进技术和设备，其中AS Triton®反硝化深床过

滤系统工艺和Aqualogic®模糊逻辑控制系统是在国内大型污水处

理厂项目上的首次运用，能较大幅度降低运维成本。 

龙马环卫：公司董事拟在未来6个月内减持 

龙马环卫持股5%以上股东、董事陈敬洁持有公司股份1495.75万

股，占总股本的5.0024%，上述股份均为无限售条件流通股。因

个人资金需求，陈敬洁拟自公告披露之日起15个交易日之后的6

个月内通过集中竞价或大宗交易或两者相结合的方式减持合计不

超过350万股，即合计不超过公司总股本的1.1705%。 

神雾节能：收到政府企业扶持资金5000万元 
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神雾节能近日收到江西新建长堎工业园区管委会划拔的企业扶持

资金5000万元。2018年11月7日，公司控股股东神雾集团与江西

省南昌市新建区人民政府签署《项目投资合作协议书》。神雾集

团将在其支持下兴建神雾环保产业园基地及相关项目,设立神雾

集团运营总部,规划建设新一代国际领先大型节能减排科研基地

及大型中试试验平台。神雾节能根据上述协议的相关约定，于

2018年12月率先将注册地迁入南昌市新建区，正式成为江西本地

企业，符合江西省关于“着力支持民营企业发展壮大，帮助化解

上市公司股权质押融资风险”等金融扶持政策。 

创业环保：中标界首市污水处理PPP项目 

创业环保中标界首市污水处理PPP项目（第二批）。本项目为新

建项目，包括12座污水处理厂、4个一体化提升泵站、165.9km配

套管网工程、229.80km接户管网、7个入河排污口及配套管网。

合作期限30年，项目总投资约4.87亿元。 

5 风险提示 

宏观风险，政策不及预期，煤改气不及预期。 
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