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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（2019.1.7-2019.1.13） 

一周投资观点： 

环保：碧水源实际控制人文剑平、股东刘振国、陈亦力、周念云及武昆，

拟将公司 10.70%股份转让给川投集团，川投集团将成为公司第二大股东。

后续可能采取包括但不限于董事会改组、股东刘振国、陈亦力及周念云剩

余股份表决权委托至川投集团等措施，使川投集团成为公司第一大股东。

本次引入战投川投集团，有利于公司长远发展：一是有望借助川投集团融

资能力强、信用评级高等优势来扩大公司融资渠道、降低融资成本及资产

负债率，为公司业务发展提供强大资金支持；二是有利于加快公司的战略

布局，推动公司参与包括长江大保护战略工程、四川省水环境治理在内的

全国水务市场深入拓展，帮助公司做大做强。 

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。建议关注瀚蓝环境、伟明环保、聚光科

技、龙净环保。 

燃气：深圳燃气发布 2018 年业绩快报，实现营业收入为 127.41 亿元，同

比增长 15.22%，归母净利润 9.52 亿元，同比增长 7.33%。EPS 为 0.33 元，

比 2017 年增长 6.45%。加权平均 ROE10.87%，同比减少 0.13 个百分点，业

绩表现符合预期。天然气销售保持高增速带动业绩增厚，收入同比增长

26.32%，销售同比增长 25.37%，与收入增速基本一致。其中电厂天然气销

售量为 8.56 亿立方米，同比增长 30.49%，电厂用气占比提升。随着深圳配

气费调整落地，风险释放充分，市场担忧缓解。 

投资建议：2018 年中央经济工作会议要求聚焦打赢蓝天保卫战，2019 年天

然气需求端有望继续发力，供给端上游资源开发潜力不断释放，中游基础

设施持续完善，天然气价改逐步落地，向上游延伸的公司更具议价能力，

建议关注新天然气和深圳燃气。 

行情回顾：上周，环保公用板块整体上涨 1.77%，跑赢上证综指（+1.55%）

和创业板指数（+1.32%），跑输深证成指（+2.60%）。子板块涨幅分别

为：再生资源+3.84%，燃气+2.13%，监测+1.95%，大气+1.93%，水务与水

处理+1.82%，固废+0.97%，节能+0.73%。涨幅居前的个股是：渤海股份

+13.60%，新疆火炬+13.52%，怡球资源+13.33%，中材节能+13.13%，理工

环科+10.32%。 

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 环保：川投集团将收购碧水源 10.7%的股份，

后续或将成为实控人 

2019年1月11日，碧水源实际控制人文剑平、股东刘振国、陈亦

力、周念云及武昆，拟将其持有的共计337299406股（占公司总

股本的10.70%）转让给川投集团。转让完成后，川投集团将成为

公司第二大股东。为达到川投集团并表要求，可能采取包括但不

限于董事会改组、股东刘振国、陈亦力及周念云剩余股份表决权

委托至川投集团、后续非公开发行或股份转让或其他合法方式等

措施，若全部交易完成，川投集团将成为公司第一大股东。 

川投集团是四川省人民政府授权的国有资产经营主体、重点建设

项目的融资主体和投资主体之一。经过30年的发展，川投集团已

形成能源产业为支柱，基础设施、基金金融、大健康产业、战略

新兴产业多极支撑、产融一体的大型综合性资本投资集团。截至

2016年末，川投集团总资产510.9亿元，净资产291.85亿元，实

现营业收入76.77亿元，利润总额37.41亿元。 

本次引入战投川投集团，有利于公司长远发展：一是有望借助川

投集团融资能力强、信用评级高等优势来扩大公司融资渠道、降

低融资成本及资产负债率，为公司业务发展提供强大资金支持；

二是有利于加快公司的战略布局，推动公司参与包括长江大保护

战略工程、四川省水环境治理在内的全国水务市场深入拓展，帮

助公司做大做强。 

环保行业投资建议：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。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。 
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1.2 燃气：深圳燃气业绩符合预期，配气费调整落

地 

深圳燃气发布2018年业绩快报，报告期营业收入为127.41亿元，

同比增长15.22%，归属于上市公司股东的净利润9.52亿元，同比

增长7.33%。EPS为0.33元，比 2017年增长 6.45%。加权平均

ROE10.87%，同比减少0.13个百分点，业绩表现符合预期。 

天然气销售保持高增长，电厂用气占比提升。天然气销售收入为

79.71亿元，同比增长26.32%，销售量为27.67亿立方米，同比增

长25.37%，与收入增速基本一致。其中电厂天然气销售量为8.56

亿立方米，同比增长30.49%，非电厂天然气销售量19.11亿立方

米，同比增长23.21%。 

深圳配气费调整落地，市场担忧缓解。1月2日，深圳发改委发布

关于调整管道天然气配气价格和管道天然气非居民用气销售价格

的通知，确立了管道天然气配气基准价格，工商业用气最高限价

下调了0.1元/立方米，西气东输二线管道天然气供应燃气电厂最

高限价下调了0.15元/立方米。此次调整对公司影响有限，随着

配气费调整落地，风险释放充分，短期再次调整可能性不大。 

燃气行业投资建议：2018年中央经济工作会议要求聚焦打赢蓝天

保卫战，2019年天然气需求端有望继续发力，供给端上游资源开

发潜力不断释放，中游基础设施持续完善，天然气价改逐步落地，

布局上游气源的公司更具议价能力，建议关注向上游煤层气生产

延伸的新天然气和拥有LNG接收站的深圳燃气。 

2 一周行情回顾  

上周，环保公用板块整体上涨1.77%，跑赢上证综指（+1.55%）

和创业板指数（+1.32%），跑输深证成指（+2.60%）。子板块中，

再生资源、燃气板块涨幅居前，子板块涨幅分别为：再生资源

+3.84%，燃气+2.13%，监测+1.95%，大气+1.93%，水务与水处理

+1.82%，固废+0.97%，节能+0.73%。 
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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：渤海股份+13.60%，新疆火炬

+13.52%，怡球资源 +13.33%，中材节能 +13.13%，理工环科

+10.32%；涨跌幅后5名分别是：科融环境-6.04%，天翔环境-

5.72%，京蓝科技-3.27%，三聚环保-2.87%，长青集团-2.78%。 

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23.97，上涨了

1.79%，上证指数的估值溢价增至113.34%。 
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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 

大气 

生态环境部通报 2018 年 12

月和 1-12月全国空气质量

状况 

 

（来源：生态环境部） 

1 月 7 日，生态环境部向媒体通报了 2018年 12月和 1-12 月空气质

量状况。 

2018年 12月，全国 338个地级及以上城市平均优良天数比例为

77.0%，同比上升 9.8个百分点；PM2.5 浓度为 53 微克/立方米，同

比下降 18.5%；PM10 浓度为 88 微克/立方米，同比下降 14.6%；O3

浓度为 72微克/立方米，同比下降 13.3%；SO2 浓度为 17 微克/立

方米，同比下降 34.6%；NO2 浓度为 38微克/立方米，同比下降

13.6%；CO浓度为 1.8毫克/立方米，同比下降 5.3%。 

1–12 月，全国 338 个地级及以上城市平均优良天数比例为

79.3%，同比上升 1.3个百分点；PM2.5 浓度为 39 微克/立方米，同

比下降 9.3%；PM10 浓度为 71 微克/立方米，同比下降 5.3%；O3浓

度为 151 微克/立方米，同比上升 1.3%；SO2浓度为 14 微克/立方

米，同比下降 22.2%；NO2浓度为 29微克/立方米，同比下降

6.5%；CO 浓度为 1.5毫克/立方米，同比下降 11.8%。 

财政部、生态环境部联合

发布《大气污染防治资金

管理办法》 

 

（来源：生态环境部） 

1 月 12日，财政部、生态环境部联合发布《大气污染防治资金管理

办法》。大气污染防治专项资金执行期限至 2020 年，支持范围包

括京津冀及周边地区、汾渭平原、长三角等重点区域。支持事项包

括：北方地区冬季清洁取暖试点，“打赢蓝天保卫战”的其他重点

任务，氢氟碳化物销毁处置以及关于大气污染防治的其他重要事

项。 

水环境 

生态环境部通报 2018 年 12

月和 1-12月全国地表水环

境质量状况 

 

（来源：生态环境部） 

1 月 7 日，生态环境部向媒体通报了 2018年 12月和 1-12 月全国地

表水环境质量状况。 

2018年 12月，1940 个国家地表水评价考核断面中（实测 1795

个），水质优良（Ⅰ～Ⅲ类）断面比例为 74.2%，同比提高 5.1 个

百分点；劣Ⅴ类断面比例为 7.1%，同比降低 1.2 个百分点。主要污

染指标为总磷、氨氮和化学需氧量。 

1-12月，1940个国家地表水评价考核断面中，水质优良（Ⅰ～Ⅲ

类）断面比例为 71.0%，同比提高 3.1个百分点；劣Ⅴ类断面比例
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为 6.7%，同比降低 1.6 个百分点。主要污染指标为化学需氧量、总

磷和氨氮。两项约束性指标均达到序时进度和年度目标要求。 

其他 

中央农办、农业农村部等

18 部门印发《农村人居环

境整治村庄清洁行动方

案》 

 

（来源：农业农村部） 

1 月 8 日，中央农办、农业农村部等 18 部门印发《农村人居环境整

治村庄清洁行动方案》。《方案》指出，要动员广大农民群众，广

泛参与、集中整治，着力解决村庄环境“脏乱差”问题，实现村庄

内垃圾不乱堆乱放，污水乱泼乱倒现象明显减少，粪污无明显暴

露，杂物堆放整齐，房前屋后干净整洁，村庄环境干净、整洁、有

序，村容村貌明显提升，文明村规民约普遍形成，长效清洁机制逐

步建立，村民清洁卫生文明意识普遍提高。 

国家发改委、财政部等九

部门印发《建立市场化、

多元化生态保护补偿机制

行动计划》 

 

（来源：国家发改委） 

1 月 11日，国家发改委、财政部等九部门印发《建立市场化、多元

化生态保护补偿机制行动计划》，提出到 2020 年，市场化、多元

化生态保护补偿机制初步建立，全社会参与生态保护的积极性有效

提升，受益者付费、保护者得到合理补偿的政策环境初步形成。到 

2022年，市场化、多元化生态保护补偿水平明显提升，生态保护补

偿市场体系进一步完善，生态保护者和受益者互动关系更加协调，

成为生态优先、绿色发展的有力支撑。 

重点任务是建立市场化、多元化生态保护补偿机制要健全资源开发

补偿、污染物减排补偿、水资源节约补偿、碳排放权抵消补偿制

度，合理界定和配置生态环境权利，健全交易平台，引导生态受益

者对生态保护者的补偿。积极稳妥发展生态产业，建立健全绿色标

识、绿色采购、绿色金融、绿色利益分享机制，引导社会投资者对

生态保护者的补偿。 
 

资料来源：Wind、首创证券研发部 

4 公司公告回顾 

隆华科技：预计2018年归母净利润增长162%～183% 

公司预计2018年归属于上市公司股东的净利润1.21～1.30亿元，

比上年同期增长162%～183%，业绩变动的原因一是新材料业务板

块按照公司总体战略规划和产业布局，实现快速增长；二是节能

环保业务板块持续推进管理提升和技术升级，业绩企稳回升。 

联泰环保：2018年归母净利润增长12.7% 

公司发布2018年业绩快报，实现营业收入为2.51亿元，较上年同

期增长35.83%，归属于上市公司股东的净利润7282.41万元，同

比增长12.70%。业绩变动主要原因系报告期内新增开始商业运营

污水处理项目，污水处理总量较上年增加。  

迪森股份：预计2018年归母净利润下降5%至25% 
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公司预计2018年归母净利润1.60–2.02亿元，比上年同期下降5%

至25%，业绩变动的主要原因：一是B端方面，公司完成对常州锅

炉有限公司的收购，积极推进B端装备生产基地的搬迁工作，短

期内对公司经营业绩产生压力；二是C端方面，家用壁挂炉“煤

改气”市场实施政策调整为“以气定改”原则，使得上年度推进

过快的“煤改气”市场回归理性；同时由于上一年度“煤改气”

市场业绩基数过高，所以本期公司业绩存在回落压力。 

清水源：2018年业绩预计增长95.46%-125.40% 

清水源发布2018年业绩预告，2018年归属于上市公司股东的净利

润预计在2.2亿元-2.6亿元，比上年同期增长95.46%-125.40%。

业绩变动的主要原因为：①水处理剂行业快速健康发展，市场需

求旺盛，公司水处理剂产品销售量较上年同期有较大增长；②安

徽中旭环境建设有限责任公司本报告期并表，为公司业绩带来增

长。 

深圳燃气：2018年归母净利润增长7.33% 

公司发布业绩快报，报告期营业收入为127.41亿元，同比增长

15.22%，其中天然气销售收入为79.71亿元，同比增长26.32%；

液化石油气批发销售收入为25.60亿元，同比减少0.20%。天然气

销售量为27.67亿立方米，同比增长25.37%，其中电厂天然气销

售量为8.56亿立方米，同比增长30.49%，非电厂天然气销售量

19.11亿立方米，同比增长23.21%。归属于上市公司股东的净利

润9.52亿元，同比增长7.33%。 

理工环科：拟回购公司股份 

公司拟使用自有资金或自筹资金以不超过每股14元的价格，采用

集中竞价交易的方式从二级市场回购公司股份作为库存股用于股

权激励或者员工持股计划，回购资金总额不低于5000万元，不高

于10000万元，回购股份数量不超过公司已发行股份总额的5%。 

碧水源：川投集团将收购10.7%的股份，后续或将成为实控人 
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2019年1月11日，公司控股股东、实际控制人文剑平、股东刘振

国、陈亦力、周念云及武昆与四川省投资集团有限责任公司签署

了《关于北京碧水源科技股份有限公司股份转让暨战略合作意向

性协议》。前者拟将其持有的共计337299406股（占公司总股本

的10.70%）转让给川投集团。转让完成后，川投集团将成为公司

第二大股东。经各方协商确认，股份转让完成后，为达到川投集

团并表要求，可能采取包括但不限于董事会改组、股东刘振国、

陈亦力及周念云剩余股份表决权委托至川投集团、后续非公开发

行或股份转让或其他合法方式等措施。 

永清环保：获得国家重点研发计划重点专项立项 

永清环保收到关于国家重点研发计划“场地土壤污染成因与治理

技术”重点专项“中南有色金属冶炼场地综合防控及再开发安全

利用技术研发与集成示范”项目获得立项的批复，项目总经费

4964万元，其中中央财政经费2264万元，旨在为我国中南地区冶

炼场地综合防控及再开发安全利用提供技术支持。 

洪城水业：中标定南县2018-2020年度城区污水管网改造工程PPP 

洪城水业联合体中标定南县2018-2020年度城区污水管网改造工

程PPP项目，项目投资4.64亿元，总合作年限为15年，联合体占

项目公司90%股权。 

中国天楹：签署高港区城乡环卫一体化及垃圾分类服务项目 

公司签署高港区城乡环卫一体化及垃圾分类服务项目，项目服务

期为8年，合同服务费为5839.9万元/年。 

高能环境：中标滨江E2地块土壤修复实施项目 

高能环境中标滨江E2地块土壤修复实施项目，中标金额1.65亿元，

中标工期246个日历天。 

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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