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1. 投资要点 

 增速大幅回落，行业迎来洗牌：截至 2019 年 2 月 14 日，共有 62 家环

保公司公布 2018 年业绩预告，预增、略增合计占比 38.71%，同比下

降 27.96pct，首亏、续亏合计占比 24.19%，同比增加 11.23pct。不考

虑已爆发风险公司，2018 年环保行业营收增速约 1.90%，归母净利润

增速约-13.96%，增速大幅回落。主要是多数公司未充分考虑自身资本

实力大规模参与 PPP 业务，导致负债急剧攀升，在融资环境趋紧背景

下出现流动性危机或大规模收缩业务所致。目前，环保行业正经历洗牌，

前期无序扩张企业可能直接被淘汰或经历一段阵痛调整期，现金流稳健

的运营企业迎来发展机遇。 

 工程板块拖累业绩，运营板块表现优异：细分板块归母净利润增速方面，

2018 年环境监测板块增速 28.93%，增速最高，主要是环保监管持续趋

严，行业持续景气；固废再生板块增速 13.72%，主要是垃圾焚烧发电

企业新产能不断投运，确保行业稳健增长，其中高能环境、伟明环保同

比增长分别为 70%、45%；水务工程板块同比下降 35.78%，其中，碧

水源、东方园林增速分别为-40%、-12.50%。综合来看，工程公司增速

大幅回落，运营公司稳健增长。目前，PPP 工程龙头从粗放式抢订单

向控制业务规模，精细化管理转变，区域优质运营公司迎来扩张良机。 

 行业估值大幅下降，基金持仓降至历史最低：受环保风险事件影响，行

业估值持续下降，目前行业 PE（TTM）约 24，相比 2017 年底下降近

30%。细分板块来看，大气治理、水务工程 PE 下降超过 30%，固废再

生、水务运营板块下降约 20%，下降最少。2018 年底，环保基金持仓

占全部 A 股基金持仓比例达 0.64%，连续 8 个季度下降。从估值和基

金持仓来看，环保板块配置价值逐渐显现。 

 投资建议：短期环保流动性风险得到一定缓解，但 PPP 工程公司需经

历至少一年的阵痛调整期，对行业整体利润增速可能产生影响，且行业

分化加剧，基于此，维持行业“中性”评级。建议配置供热、垃圾焚烧

等优质运营资产，主要标的有联美控股、瀚蓝环境。 

 风险提示：1）环保上市公司风险事件持续爆发，行业估值持续下降。

环保上市公司风险事件的持续发生将进一步打击市场对环保股的信心，

在此背景下，环保股估值有望持续下移；2）环保行业竞争进一步加剧，

环保中多数细分领域进入壁垒较低，如 PPP 业务，国企、非环保企业

纷纷进入，会导致行业竞争持续加剧，毛利率出现下滑；3）融资环境

继续收紧；4）垃圾焚烧补贴电价下调：目前，光伏、风电已出台平价

上网政策，预计未来垃圾焚烧也将推行平价上网，将对行业盈利能力产

生影响。 
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一、 增速大幅回落，行业迎来洗牌 

截至 2019 年 2 月 14 日，共有 62 家环保公司公布 2018 年业绩预告，预增、略增合计占比 38.71%，

同比下降 27.96pct，首亏、续亏合计占比 24.19%，同比增加 11.23pct。部分已爆发风险公司 2018

年亏损较大，且后续经营难以持续，为合理反映行业增速，本文在计算行业增速时予以剔除，涉及

公司有神雾环保、神雾节能、天翔环境、盾安环境、凯迪生态、盛运环保、科林环保，7 家公司 2018

年合计亏损约 133.15-147.94 亿元。结合我们对重点公司的业绩预测，2018 年环保行业营收增速约

1.90%，归母净利润增速约-13.96%，增速大幅回落，低于预期。主要是多数公司未充分考虑自身资

本实力大规模参与 PPP 业务，导致负债急剧攀升，在市场融资环境趋紧背景下出现流动性危机或大

规模收缩业务所致。综合来看，环保行业正经历洗牌，前期无序扩张企业可能直接被淘汰或经历一

段阵痛调整期，现金流稳健的运营企业迎来发展机遇。 

图表1 已公布业绩预告的 62 家环保公司中预增和略增合计占比达 38.71% 

 

资料来源:WIND、平安证券研究所 

 

图表2 环保行业营收增速大幅回调（%） 

 

图表3 环保行业归母净利润增速大幅回调（%） 

 

 

 

资料来源:WIND、平安证券研究所 说明：2018 年营收增速结合业绩
预告及我们的预测 

 
资料来源: WIND、平安证券研究所 说明：2018 年归母净利润增速结
合业绩预告及我们的预测 
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二、 工程板块拖累业绩，运营板块表现优异 

细分板块归母净利润增速方面，2018 年环境监测板块增速达 28.93%，增速最高，主要是环保监管

持续趋严，行业持续景气且受融资趋紧影响较小；固废再生板块增速达 13.72%，主要是垃圾焚烧发

电企业不断有新产能投运，确保行业稳健增长，其中高能环境同比增长70%，伟明环保同比增长45%；

水务工程板块同比下降 35.78%，其中，碧水源、东方园林增速分别为-40%、-12.50%；大气治理板

块同比下降 37.11%，主要是电力行业烟气治理接近尾声所致。综合来看，2018 年工程公司增速大

幅回调，运营公司业绩稳健增长。目前 PPP 工程龙头从粗放式抢订单、抢市场向控制业务规模，精

细化管理转变，区域优质运营公司迎来扩张良机。 

图表4 细分板块归母净利润情况 

 

图表5 细分板块中监测、固废板块归母净利润增速最高 

 

 

 

资料来源:WIND、平安证券研究所 
 

资料来源: WIND、平安证券研究所 

 

图表6 环保行业重点公司 2018 年业绩预测一览 

类 

型 

证券 

简称 

预计净 

利润平 

均增幅 

预计净利润

（亿元） 

PE 

(17A) 

PE 

(18E) 

PE 

(19E) 

年报披露 

日期 

大气治理 

清新环境 -5.00% 6.19 11.90 12.52 10.60 2019-04-15 

龙净环保 7.69% 7.80 16.78 15.58 13.57 2019-04-05 

雪浪环境 -20.50% 0.48 29.52 37.14 17.01 2019-04-10 

水务工程 

碧水源 -40.00% 15.06 10.11 16.84 8.97 2019-04-08 

巴安水务 0.00% 1.43 29.93 29.93 18.28 2019-03-27 

环能科技 58.00% 1.46 35.75 22.62 - 2019-04-16 

博世科 59.00% 2.33 23.45 14.75 8.53 2019-04-26 

蒙草生态 -72.50% 2.32 7.66 27.86 - 2019-04-25 

国祯环保 55.00% 3.01 25.73 16.60 11.77 2019-04-19 

东方园林 -12.50% 19.06 8.43 9.64 5.84 2019-04-22 

中金环境 0.00% 5.91 10.88 10.88 7.51 2019-04-23 

水务运营 

首创股份 1.31% 6.20 32.98 32.55 25.54 2019-03-30 

重庆水务 -17.75% 17.00 13.59 16.52 15.25 2019-03-23 

洪城水业 28.12% 3.51 16.11 12.58 11.29 2019-04-19 

兴蓉环境 10.30% 9.88 14.60 13.24 11.13 2019-03-08 
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固废板块 

东江环保 -5.00% 4.50 20.56 21.64 14.60 2019-03-29 

瀚蓝环境 45.50% 9.49 18.09 12.42 12.90 2019-03-22 

伟明环保 45.00% 7.35 29.48 20.33 16.46 2019-04-10 

上海环境 14.00% 5.79 19.72 17.23 15.88 2019-03-20 

启迪桑德 3.90% 13.00 12.04 11.59 9.26 2019-04-26 

高能环境 70.00% 3.26 30.01 17.65 13.81 2019-04-20 

龙马环卫 11.52% 2.90 13.28 11.91 9.71 2019-03-26 

节能环保 

鲁阳节能 45.00% 3.10 16.66 11.49 8.80 2019-04-20 

双良节能 165.00% 2.55 66.21 24.96 21.30 2019-03-30 

涪陵电力 30.29% 2.95 20.47 15.71 11.87 2019-03-29 

三聚环保 -77.36% 5.75 7.71 34.05 0.00 2019-04-22 

环境监测 

先河环保 40.00% 2.63 24.83 17.77 13.20 2019-04-26 

理工环科 0.00% 2.79 14.18 14.18 10.71 2019-04-19 

聚光科技 41.00% 6.33 25.15 17.84 14.55 2019-04-26 

其他 联美控股 28.18% 11.82 21.89 17.12 13.77 2019-03-08 
 

资料来源: WIND、平安证券研究所 说明：PE 对应价格日期为 2019 年 2 月 14 日，19 年 PE 采用万得一致预测 

 

三、 行业估值大幅下降，基金持仓降至历史最低 

受环保风险事件影响，行业估值持续下降，目前行业 PE（TTM）约 24，相比 2017 年底下降近 30%。

细分板块来看，大气治理、水务工程 PE 下降超过 30%，固废再生、水务运营板块下降约 20%，下

降最少。2018 年底，环保基金持仓占全部 A 股基金持仓比例达 0.64%，连续 8 个季度下降。从估

值和基金持仓来看，环保板块配置价值逐渐显现。 

图表7 环保行业整体估值持续下降 

 

料来源: WIND、平安证券研究所 

 

 

 



 

 

 

 

 环保公用·行业动态跟踪报告 

请务必阅读正文后免责条款  5 / 7 

 

图表8 环保细分行业估值情况 

细分行业 PE(2017) PE(2018E) PE(2019E) PE（2020E） 

 大气治理  29.06 17.22 13.80 11.70 

 水务工程  25.69 16.11 13.70 11.24 

 水务运营  24.18 20.17 16.55 14.69 

 固废再生  24.94 19.06 14.42 11.48 

 节能环保  29.45 18.63 14.70 12.79 

 环境监测  35.62 23.30 17.66 13.84 

 环保全部  27.56 18.80 14.90 12.28 
 

资料来源: WIND、平安证券研究所 说明：日期 2019 年 2 月 14 日， PE 预测采用万得一致预测 

图表9 环保基金持仓降至历史最低 

 

资料来源: WIND、平安证券研究所 

 

四、 投资建议 

短期环保流动性风险得到一定缓解，但 PPP 工程公司需经历至少一年的阵痛调整期，对行业整体利

润增速可能产生影响，且行业分化加剧，基于此，维持行业“中性”评级。建议配置供热、垃圾焚

烧等优质运营资产，主要标的有联美控股、瀚蓝环境。 

图表10 重点推荐公司盈利预测 

股票 

名称 

股票价格 EPS P/E 
评级 

2019/2/14 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

联美控股 11.47 0.52 0.67 0.84 1.03 21.89 17.12 13.65 11.14 强烈推荐 

瀚蓝环境 15.40 0.85 1.24 1.38 1.71 18.09 12.42 11.16 9.01 推荐 
 

资料来源:平安证券研究所 
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五、 风险提示 

1）环保上市公司风险事件持续爆发，行业估值持续下降 

环保上市公司风险事件的持续发生将进一步打击市场对环保股的信心，在此背景下，环保股估值有

可能持续下移。 

2）环保行业竞争进一步加剧 

环保中多数细分领域进入壁垒较低，如 PPP 业务，国企、非环保企业纷纷进入，会导致行业竞争持

续加剧，毛利率出现下滑。 

3）融资环境继续收紧 

环保中多数细分领域属于资本消耗型，前期需投入大量资金，未来如果整个市场的融资环境继续收

紧，环保上市公司项目建设进度将受到影响，进而影响企业收入确认。 

4）垃圾焚烧补贴电价下调 

目前，光伏、风电已出台平价上网政策，预计未来垃圾焚烧也将推行平价上网，将对行业盈利能力

产生影响。 
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