
作者：殷中枢 

执业证书编号：S0930518040004 

2019年1月10日 

——环保行业2019年投资策略 

一场轮回，终点亦起点 



1、2018年复盘——却也只是一场轮回 

3、2019年策略——寻找新的起点 

4、观点总结与投资建议 

5、风险分析 

2、问道“政策底”——行业趋势与破局法门 
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请务必参阅正文之后的重要声明 

一、 2018年复盘——却也只是一场轮回 

1.1  环保公司的杠杆周期 

1.2  去杠杆不仅是“双杀” 
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环保公司的杠杆周期 
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图：五年是一场轮回，难道只是杠杆之过？ 

资料来源：Wind 
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环保公司的杠杆周期 
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图：PB和资产负债率走势 

资料来源：Wind 

图：ROE和资产负债率走势 

资料来源：Wind 

 环保公司持续加杠杆，为什么2015年和2017年是两个波峰？ 

 ROE未有明显改善，说明杠杆逐步提升，收益利差在缩小 

 PE/PB在2015年达到峰顶后持续下探 
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环保公司的杠杆周期 
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图：上证综指资产负债率和财务费用走势 

资料来源：Wind，右轴：亿元 

图：SW环保工程及服务资产负债率和财务费用走势 

资料来源：Wind，右轴：亿元 

 市场控制杠杆率的情况下，环保企业杠杆率持续上升 

 环保行业财务费用在2015年和2017年显著上升 
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去杠杆不仅是“双杀” 
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图：环保行业2018年“双杀”走势复盘 

资料来源：Wind 
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去杠杆不仅是“双杀” 
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图：环保板块2016-2018Q3及年度营业收入及增速 

资料来源：Wind，左轴：亿元 

图：环保板块2016-2018Q3及年度净利润及增速 

资料来源：Wind，左轴：亿元 

 74家环保上市公司为样本进行统计、分类以及分析、解读 

 2018年前三季度总收入为1494.85亿元，同比增长16.76%； 

归母净利润179.06亿元，同比增速4.07%，业绩增速断崖式下滑 
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图：2018年各季度经营、投资、筹资现金流净额 

资料来源：Wind，单位：亿元 

图：2016-2018经营、投资、筹资现金流净额 

资料来源：Wind，单位：亿元 

图：2016-2018资产负债率和财务费用率 

资料来源：Wind 

去杠杆不仅是“双杀” 
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 资产负债率（+3.71个pct）及财务费用率（+1.71个pct）持续攀升 

 2018Q2开始筹资变难，2018Q3开始投资缩水 
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去杠杆不仅是“双杀” 
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 环保板块分为：大气治理、水务工程、水务运营、大固废、监测，五个子领域 

 运营、设备类受“去杠杆”影响较小，投资、PPP类影响较重 

 “熵减过程、负外部性、市场化 “等问题——环保类民企加杠杆的意愿？ 

 
图：各细分板块2016-18Q3经营性现金流 

资料来源：Wind，单位：亿元 

图：各细分板块2016-18年Q3财务费用率 

资料来源：Wind 

图：各细分板块2016-18Q3收入增速 

资料来源：Wind 
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1、2018年复盘——却也只是一场轮回 

 

3、2019年策略——寻找新的起点 

4、观点总结与投资建议 

5、风险分析 

2、问道“政策底”——行业趋势与破局法门 
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二、问道“政策底”——行业趋势与破局法门 

2.1 资金向民企传导逐步转好 

2.2 迫使央/ 国企要走在前面 

2.3 排污成本内部化水平增加 

12 
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资金向民企传导逐步转好 
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图：2018Q2以来银行间流动性宽松 

资料来源：Wind 

图：中小微企业融资环境发生恶化 

资料来源：Wind 

图：社融和对实体发放贷款增速均持续下滑 

资料来源：Wind 

 政策基调改变，对冲宏观经济下行，从“严监管”到“稳健务实” 

 11月1日，民企座谈会后，政策将对民企倾斜，但传导需要时间 

 “政策底”——体现在民营环保企业的底线信号：“不能死” 
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资金向民企传导逐步转好 
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 民企融资环境将逐步改善、PPP政策明细且将更支持环保 

 市场整体风险偏好提升利于估值，业绩及报表改善尚需时间 

表：近期PPP相关政策一览 

时间 事件 相关内容 

10月31日 
国务院印发《关于保持基础设施领

域补短板力度的指导意见》 

规范有序推进PPP项目，鼓励地方依法合规采用PPP方
式撬动社会资本特别是民间投资投入补短板重大项目；
积极推进符合条件的PPP项目发行债券、规范开展资产
证券化 

11月9日 
财政部印发《政府会计准则第8

号——负债》 
明确未来发生的经济业务或者事项形成的义务不属于
现时义务，不应当确认为负债 

11月23日 
财政部PPP中心主任焦小平在中国

PPP融资论坛上的讲话 

强调依法合规的10%支出红线以内的PPP支出责任并不
属于隐性债务，必须纳入预算；PPP项目优先支持污染
防治、基础公共服务补短板等项目；环境领域选取示
范项目，专项资金支持；民营企业平等享受PPP的国家
财政政策，提高PPP基金投资民营企业参与项目的比例；

未来 
PPP条例，规范PPP发展的相关意

见等 
规范化、健康化发展PPP项目 

资料来源：各政府官网，光大证券研究所整理 

图：PPP项目月度成交金额及成交项目走势 

资料来源：明树数据，左轴：亿元；右轴：个 
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图：下行周期，谁将担当经济托底作用？ 

资料来源：Wind，折线为各行业资产负债率情况 

迫使央/ 国企要走在前面 
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图：民营企业加杠杆意愿有限 

资料来源：Wind，光大证券固收组整理 
注：截止2018H1，剔除了金融和地产企业 

图：地方政府加杠杆能力有限 

资料来源：Wind，光大证券宏观组整理， 
左轴：万亿元 

 民营企业加杠杆意愿有限：债务危机后“去杠杆”政策放松；房地产类民企风险较大 

 地方政府加杠杆空间有限：隐性债务问题依然较大，论持久战 

 央/国企是托底经济的基石：前期去杠杆主体，基建类2016以来负债率降4%左右 

 经济、市场、政策的博弈：大型项目、补短板项目——短中期迫使央/国企要走在前面 
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迫使央/ 国企要走在前面 
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 国有企业的参与度将提高：股权方式、大型项目、补短板项目 

表：2018年国企与环保上市公司合作情况汇总 

序号 时间 上市公司 合作国企 合作方式 

1 5月 盛运环保 川能集团（四川省国资） 股权转让 

2 8月 *ST凯迪 中站华信（中国舆情战略研究中心） 资产重组 

3 8月 三聚环保 海淀国投（北京市海淀区国资） 股权转让 

4 10月 环能科技 中建启明（中建集团） 股权转让 

5 10月 永清环保 金阳投资（浏阳市国资） 股权转让 

6 10月 天翔环境 四川铁投（四川省国资） 战略合作框架协议 

7 10月 兴源环境 国资平台两家+中国煤炭地质总局 股权转让 

8 11月 东方园林 盈润汇民基金（北京市朝阳区国资） 股权转让 

9 11月 神雾环保 南昌市政府 产业基金 

10 11月 中金环境 无锡市政（无锡市国资） 股权转让 

11 11月 美晨生态 潍坊城投（潍坊市国资） 股权转让 

资料来源：各公司公告，光大证券研究所整理 
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排污成本内部化水平增加——环保行业破局的终极法门 
  市政——“价”的逻辑：固废领域、农村环保探索居民收费制度，水务提标提升水价 

 工业——经济 Vs. 环保：严监管+排污许可证+环保税，深化生产者责任延伸、生态补偿 
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结论： “政策底”后——行业的三大趋势 

18 

 

 民营企业的融资环境将改善，但报表修复尚需时间：系统性风险偏好修复逻辑 

 中央/国有企业通过股权及大型项目方式提升参与度：主题性投资逻辑 

 

 排污成本内部化是从体制上解决环保问题的长效法门：生态补偿机制、生产者

责任延伸、排污许可制度、环保税制度、居民排污收费制度——价的逻辑，解

决商业模式问题 

 



1、2018年复盘——却也只是一场轮回 

3、2019年策略——寻找新的起点 

 4、观点总结与投资建议 

 5、风险分析 

2、问道“政策底”——行业趋势与破局法门 
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三、2019年策略——寻找新的起点 

3.1 板块整体估值修复机会：融资环境改善确定性强 

3.2 业绩和现金流的考量：固废监测水务更具确定性 

3.3 主题性投资机会：雄安/长江经济带，国资纾困 
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板块整体估值修复机会：融资环境改善确定性强 
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图：财办金[2017]92号文发布之日起PPP项目净流出金额 
（新入库项目金额-清库项目金额） 

资料来源：明树数据，截止2018年11月26日 

图：2016-2018年PPP项目成交金额情况 

资料来源：明树数据，单位：亿元 

 “政策底”，市场利率有望下行，融资环境改善确定性强 

 工程类、PPP类公司，19年业绩改善难度大 

 估值会修复机会：市场整体风险偏好的提升 
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业绩和现金流的考量：固废监测水务更具确定性 
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 受融资环境和PPP政策利空影响，水务工程ROE2018年骤降 

 水务工程资本性支出增速显著降低，固废&监测&水务（运营）维持增长预期 

 水务工程业绩不及预期程度最高，水务运营&监测业绩稳定性表现最佳 

图：各细分板块“归母净利润失望曲线“ 

资料来源：Wind 
注：失望率=当年预期增速-实际增速 

图：各细分板块Q3 CAPEX及2018Q3增速 

资料来源：Wind，左轴：亿元 

图：各细分板块Q3 ROE（加权） 

资料来源：Wind 
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 固废的超额收益：产能及项目质量提升的预期 

资料来源：Wind 
注：产能即垃圾处理能力（万吨/日），产量即垃圾处理量（万吨/年） 

业绩和现金流的考量：固废监测水务更具确定性 

表：A股各垃圾焚烧上市公司2016-2019年产能情况汇总 
产能（万吨/日） 2016 2017 2018E 2019E 

伟明环保 0.98 1.12 1.41 1.64 

YOY 14% 26% 16% 

瀚蓝环境 1.23 1.11 1.26 1.65 

YOY 7% 29% 22% 

上海环境 1.23 1.11 1.26 1.65 

YOY -10% 14% 31% 

中国天楹 0.64 0.84 0.87 1.14 

YOY 31% 4% 31% 

绿色动力 0.79 0.98 1.25 1.60 

YOY 24% 28% 28% 

旺能环境 0.85 0.95 1.22 1.57 

YOY 12% 29% 28% 

汇总 5.70 6.09 7.27 9.25 

YOY 7% 19% 27% 

表：A股各垃圾焚烧上市公司2016-2019年产量情况汇总 
产能（万吨/日） 2016 2017 2018E 2019E 

伟明环保 334.09 372.42 444.04 562.96 

YOY 11% 19% 27% 

瀚蓝环境 556.67 526.80 585.81 768.66 

YOY 8% 18% 27% 

上海环境 406.35 377.91 429.21 500.31 

YOY -7% 14% 17% 

中国天楹 223.20 252.00 304.20 388.80 

YOY 13% 21% 28% 

绿色动力 248.40 298.83 367.86 513.36 

YOY 20% 23% 40% 

旺能环境 262.08 271.08 327.03 433.08 

YOY 3% 21% 32% 

汇总 2030.79 2099.05 2458.15 3167.18 

YOY 3% 17% 29% 
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图：各水务（运营）公司ROE走势 

资料来源：Wind 
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业绩和现金流的考量：固废监测水务更具确定性 

 水务运营的超额收益：基于PB，看分红、ROE、成长

因素的正向变化（如提水价、产能落地、分红率提升） 

图：各水务（运营）公司2018年PB（LF） 

资料来源：Wind 

图：各水务（运营）公司现金分红比例 

资料来源：Wind 
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图：先河环保水质监测订单 

资料来源：千里马招标网，单位：万元 

图：先河环保空气站建设订单 

资料来源：千里马招标网，单位：万元 

25 

 监测行业的超额收益：环保政策推动订单释放，促进业绩维持增长 

 大气网格化订单，增速较平稳，未来看拓展（从京津冀至长三角、珠三角） 

 空气监测订单下沉进展较快（从网格化到乡镇一级的空气站建设） 

 水质监测和空气监测本质不同，未来省内连续性内生需求尚需观察 

业绩和现金流的考量：固废监测水务更具确定性 

图：先河环保大气网格化订单 

资料来源：千里马招标网，单位：万元 
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主题性投资机会：雄安/长江经济带，国资纾困 
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 基建投资：央/国企引领，民营环保公司做配套 

（1）雄安新区环保基建：治水+基建 

（2）长江经济带环保治理：治水+危废 

 股权方式：壳、纾困、战投等 

 表：雄安新区与环境治理相关市场测算结果汇总 
项目内容 300万人 500万人 

市政给排水设施投资累计（亿元） 72.2 120.4 

环卫及垃圾处理投资累计（亿元） 10.4 17.4 

水环境生态整治投资累计（亿元） 685.0 850.0 

市政综合管廊建设投资（亿元） 224.4 224.4 

植树造林投资（亿元） 200 200 

环境治理相关投资累计（亿元） 1192.0 1247.2 

市政给排水运营（亿元/年） 14.9 24.9 

环卫及垃圾处理运营（亿元/年） 1.6 2.7 

市政环保运营五年累计（亿元） 82.5 138.0 

资料来源：光大证券研究所测算 
注：测算为以当前实际情况和城市规划方法估算，实际情况以政府最终规划为准 

图：长江经济带11省市危废处理缺口（2017年） 

资料来源：各城市《固体废物污染环境防治信息》，光大证券研究所； 
数据年份：2017年 

处置能力富余

处置能力不足

长江

长江经济带11省市



1、 2018年复盘——却也只是一场轮回 

3、2019年策略——寻找寻找新的起点 

 4、观点总结与投资建议 

 5、风险分析 

2、问道“政策底”——行业趋势与破局法门 
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四、观点总结与投资建议 

 1.国家对前期监管政策调整的新起点，融资环境将逐渐改善 

 2.市场对行业投资属性认识的新起点，对业绩和现金流越来越重视 

 3.功能财政的新起点,主题性投资机会：雄安/长江经济带，国资纾困 

（买入）：瀚蓝环境、洪城水业、先河环保 

（增持）：上海环境、旺能环境 

行业重点上市公司盈利预测、估值与评级 
证券 

代码 

公司 

名称 

收盘价 

（元） 

目标价 

（元） 

EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 

17A 18E 19E 17A 18E 19E 17A 18E 19E 本次 变动 

600323 瀚蓝环境 13.62  18.54 0.85 1.03 1.18 16 13 12 2 1.8 1.6 买入 维持 

600461 洪城水业 5.60  7.27 0.35 0.41 0.47 16  14  12  1.3 1.2 1.1 买入 首次 

300137 先河环保 8.25  10.12 0.34 0.52 0.66 24  16  13  2.8 2.4 2 买入 维持 

601200 上海环境 13.44  14.83 0.72 0.74 0.83 19  18  16  1.7 1.6 1.5 增持 首次 

002034 旺能环境 11.73  16.4 0.56 0.75 0.96 21  16  12  1.4 1.3 1.2 增持 首次 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为2019年1月9日 



1、 2018年复盘——却只是一场轮回 

3、2019年策略——寻找寻找新的起点 

 4、观点总结与投资建议 

 5、风险分析 

2、问道“政策底”——行业趋势与破局法门 
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五、风险提示 

系统性风险： 

 贸易摩擦进一步升级，政策调整频繁 

 

政策风险： 

 环保政策因经济下行而要求力度降低 

 地方政府债务释放更多隐性问题 

 金融机构对民企及环保支持力度低于预期 

 PPP规范化政策出台进度低于预期 

 

行业风险： 

 环保公司出清、整合速度低于预期 

 环保项目招标、执行进度低于预期 

 部分环保公司流动性、财务出现问题 
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