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核心观点： 

 中办、国办发布促进民企融资 18 条，意在解决融资难融资贵问题 

2 月 14 日晚，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于加强金融服务

民营企业的若干意见》，该意见意在改善民营企业融资难融资贵等问题。此

次政策政治高度较高，涉及央行、银行、交易所等多个核心机构，其内容包

括加快民企 IPO、再融资审核进度，支持多类资金参与化解民企股权质押

问题等诸多重磅内容。 

 解铃还须系铃人，融资环境恶化是导致 2018 年板块大跌的核心原因 

环保板块行情受宏观政策影响较大，环保行业 2018 年跌幅全市场第一，主

要源于融资环境恶化和政府债务担忧：（1）融资环节股权和债权（含贷款）

恶化，即使公司有大额在手订单但无法转化为盈利预期；（2）地方政府端去

杠杆、隐性负债梳理等，导致需求预期萎缩、未来还款难度加大；（3）板块

又是股权质押暴雷的重灾区。 

 破而后立，融资环境改善将推动盈利预期、估值双提升 

此次民营融资 18 条的出台，将进一步加快融资环境的好转，我们预期后期

包括央行、银行、交易所等多机构政策落地的叠加效应只会大幅超出市场预

期，而非市场所担忧的“短期无实质变化”。特别是展望 2019-2020 年，融资

环境改善应该是持续的过程。 

特别的，2018 年以来信用收缩后，大量小型企业丧失融资能力，导致订单

向龙头企业集中的趋势已经出现。我们预期在民企融资环境逐步改善的过

程里，各领域的龙头企业将率先受益，将享受融资成本下降、竞争环境改良

等多重利好。目前行业龙头公司在手订单充裕，融资改善不但可提升盈利预

期，估值亦有提升空间（长期成长性得到保障）。 

 国祯环保、碧水源等在融资改善过程中受益幅度较大 

我们认为 2019-2020 年融资环境改善是持续的过程，其间行业龙头或将迎

来盈利预期、估值双提升。目前环保板块 PE 估值（TTM 整体法）仅为 18

倍，处于近 5 年来的较低位置，维持板块“买入”评级。以负债率、财务费

用/营业利润、PE 估值等角度筛选，国祯环保、碧水源等在融资环境改善过

程中受益幅度更大。 

 风险提示 

融资改善政策出台、执行力度不及预期； EPC 工程结算进度低于预

期，运营企业补贴无法按时到位，产能利用率不足。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 评级 货币 
股价 合理价值 

（元/股） 

EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

2019/2/1 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

国祯环保 300388.SZ 买入 CNY 9.1  0.56 0.81 16.11 11.24 12.76 10.57 14.4% 17.1% 

龙净环保 600388.SH 买入 CNY 11.37 - 0.75 0.91 15.16 12.49 9.60 6.60 15.3% 15.9% 

聚光科技 300203.SZ 买入 CNY 24.95 27.67 1.37 1.73 18.21 14.42 13.8 10.9 16.5% 17.2% 

百川能源 600681.SH 买入 CNY 12.27 - 1.06 1.31 11.58 9.37 5.7 5 23.5% 22.4% 

联美控股 600167.SH 买入 CNY 11.47 - 0.68 0.85 16.87 13.49 10.2 7.5 14.5% 15.2% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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环保板块负债率、财务费用/营业利润等比较 

环保板块上市公司 2017 年、2018 年三季度的资产负债率（扣除预收账款部分）、

财务费用/营业利润等指标比较，数据来源为 WIND。 

表1：环保公司负债率、财务费用/营业利润等比较（单位：%、百万元） 

证券简称 负债率（扣预收） 财务费用/营业利润 财务费用 营业利润 财务费用 营业利润 

2018Q3 2017 年 2018Q1-3 2017 年 2018Q1-3 2017 年 2018Q1-3 2017 年 

博天环境 77% 77% 41% 35% 76 184 57 166 

盛运环保 74% 71% -86% -27% 183 -213 289 -1,087 

国祯环保 72% 72% 44% 71% 127 287 148 209 

博世科 70% 65% 34% 17% 70 207 28 167 

岭南股份 70% 62% 19% 7% 132 701 43 607 

华控赛格 69% 61% -60% 68% 29 -48 28 42 

天翔环境 69% 64% -56% 152% 132 -235 122 81 

首创股份 68% 64% 112% 90% 855 762 912 1,009 

中再资环 62% 65% 40% 44% 106 268 115 258 

东方园林 62% 60% 47% 15% 511 1,091 399 2,617 

中国天楹 62% 62% 30% 54% 69 228 155 290 

兴源环境 59% 55% 49% 15% 87 177 58 396 

渤海股份 58% 55% 113% 45% 82 72 92 204 

长青集团 58% 49% 27% 12% 34 125 15 123 

高能环境 58% 54% 20% 27% 68 333 76 282 

碧水源 57% 55% 62% 12% 489 789 363 3,121 

武汉控股 57% 52% 60% 18% 144 241 58 328 

瀚蓝环境 56% 55% 17% 21% 159 953 179 862 

菲达环保 55% 53% 262% -53% 103 39 97 -181 

巴安水务 55% 51% 30% 27% 54 183 45 165 

创业环保 54% 49% 21% 14% 119 569 100 717 

清新环境 54% 60% 37% 30% 211 570 214 722 

清水源 54% 53% 15% 7% 35 239 10 143 

洪城水业 53% 49% 24% 19% 97 400 87 456 

中环环保 52% 27% 16% 10% 9 56 7 71 

天壕环境 52% 55% -330% 79% 124 -37 115 147 

迪森股份 50% 51% 11% 9% 26 227 29 319 

京蓝科技 49% 45% 72% 25% 131 182 77 309 

永清环保 49% 46% 40% -8% 10 26 -13 169 

上海环境 47% 48% 15% 18% 102 681 114 622 

中金环境 46% 49% 14% 12% 84 598 84 721 

金圆股份 46% 51% 21% 31% 118 551 146 470 

伟明环保 43% 41% 5% 8% 34 666 47 575 

远达环保 40% 40% 35% 28% 51 145 48 171 
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 维尔利 40% 37% 15% 13% 27 182 23 187 

龙马环卫 38% 41% -9% -2% -24 260 -7 326 

聚光科技 38% 40% 14% 13% 67 485 60 469 

津膜科技 37% 42% 232% -43% 29 13 33 -76 

中电环保 37% 34% 5% 1% 5 105 2 121 

雪浪环境 35% 32% 15% 15% 11 79 15 97 

龙净环保 34% 28% 7% 3% 44 633 27 874 

环能科技 33% 35% 15% 12% 15 103 14 115 

三维丝 30% 38% -45% 117% 18 -41 54 46 

富春环保 28% 36% 14% 13% 35 257 64 485 

中原环保 23% 17% 5% 7% 13 292 24 342 

万邦达 23% 26% -14% -16% -39 279 -61 378 

久吾高科 22% 16% 0% -2% 0 36 -1 53 

雪迪龙 21% 9% 2% -3% 3 159 -8 255 

重庆水务 19% 25% 2% 0% 26 1,442 -5 2,215 

先河环保 13% 15% -3% -1% -5 176 -2 232 

上海洗霸 13% 9% -19% -7% -12 62 -4 63 

理工环科 12% 8% 2% -2% 3 164 -5 311 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

中办、国办颁布民营融资 18 条，改善融资难问题 

2 月 14 日晚，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于加强金融服务民营企业

的若干意见》，该意见意在改善民营企业融资难融资贵等问题。特别的，该政策高度

较高，涉及央行、银行、交易所等多个核心机构。该《意见》内容包括加快民企 IP0、

再融资审核进度，支持多类资金参与化解民企股权质押问题等诸多重磅内容。《意见》

正文如下： 

民营经济是社会主义市场经济的重要组成部分，在稳定增长、促进创新、增加就业、

改善民生等方面发挥着不可替代的作用。党中央、国务院始终高度重视金融服务民

营企业工作。各地区各部门及各金融机构认真落实，出台措施，积极支持民营企业

融资，取得一定成效，但部分民营企业融资难融资贵问题仍然比较突出（核心目的）。

为深入贯彻落实党中央、国务院决策部署，切实加强对民营企业的金融服务，现提

出如下意见。 

一、总体要求 

 (一)指导思想。以习近平新时代中国特色社会主义思想为指导，全面贯彻党的十九

大和十九届二中、三中全会精神，落实中央经济工作会议和全国金融工作会议要求，

坚持基本经济制度，坚持稳中求进工作总基调，围绕全面建成小康社会目标和高质

量发展要求，毫不动摇地巩固和发展公有制经济，毫不动摇地鼓励、支持、引导非公

有制经济发展，平等对待各类所有制企业，有效缓解民营企业融资难融资贵问题，

增强微观主体活力，充分发挥民营企业对经济增长和创造就业的重要支撑作用，促
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 进经济社会平稳健康发展。 

(二)基本原则 

——公平公正。坚持对各类所有制经济一视同仁，消除对民营经济的各种隐性壁垒，

不断深化金融改革，完善金融服务体系，按照市场化、法治化原则，推动金融资源配

置与民营经济在国民经济中发挥的作用更加匹配，保证各类所有制经济依法公平参

与市场竞争。 

——聚焦难点。坚持问题导向，着力疏通货币政策传导机制，重点解决金融机构对

民营企业“不敢贷、不愿贷、不能贷”问题，增强金融机构服务民营企业特别是小微

企业的意识和能力，扩大对民营企业的有效金融供给，完善对民营企业的纾困政策

措施，支持民营企业持续健康发展，促进实现“六稳”目标。 

——压实责任。金融管理部门要切实承担监督、指导责任，财政部门要充分发挥财

税政策作用并履行好国有金融资本出资人职责，各相关部门要加强政策支持，督促

和引导金融机构不断加强和改进对民营企业的金融服务。各省(自治区、直辖市)政府

要认真落实属地管理责任，因地制宜采取措施，促进本地区金融服务民营企业水平

进一步提升。金融机构要切实履行服务民营企业第一责任人的职责，让民营企业有

实实在在的获得感。 

——标本兼治。在有效缓解当前融资痛点、堵点的同时，精准分析民营企业融资难

融资贵背后的制度性、结构性原因，注重优化结构性制度安排，建立健全长效机制，

持续提升金融服务民营企业质效。 

 (三)主要目标。通过综合施策，实现各类所有制企业在融资方面得到平等待遇，确

保对民营企业的金融服务得到切实改善，融资规模稳步扩大，融资效率明显提升，

融资成本逐步下降并稳定在合理水平，民营企业特别是小微企业融资难融资贵问题

得到有效缓解，充分激发民营经济的活力和创造力。 

二、加大金融政策支持力度，着力提升对民营企业金融服务的针对性和有效性 

 (四)实施差别化货币信贷支持政策。合理调整商业银行宏观审慎评估参数，鼓励金

融机构增加民营企业、小微企业信贷投放。完善普惠金融定向降准政策。增加再贷

款和再贴现额度，把支农支小再贷款和再贴现政策覆盖到包括民营银行在内的符合

条件的各类金融机构。加大对民营企业票据融资支持力度，简化贴现业务流程，提

高贴现融资效率，及时办理再贴现。加快出台非存款类放贷组织条例。支持民营银

行和其他地方法人银行等中小银行发展，加快建设与民营中小微企业需求相匹配的

金融服务体系。深化联合授信试点，鼓励银行与民营企业构建中长期银企关系。 

(五)加大直接融资支持力度。积极支持符合条件的民营企业扩大直接融资。完善股票

发行和再融资制度，加快民营企业首发上市和再融资审核进度。深化上市公司并购

重组体制机制改革。结合民营企业合理诉求，研究扩大定向可转债适用范围和发行

规模。扩大创新创业债试点，支持非上市、非挂牌民营企业发行私募可转债。抓紧推

进在上海证券交易所设立科创板并试点注册制。稳步推进新三板发行与交易制度改

革，促进新三板成为创新型民营中小微企业融资的重要平台。支持民营企业债券发
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 行，鼓励金融机构加大民营企业债券投资力度。 

(六)提高金融机构服务实体经济能力。支持金融机构通过资本市场补充资本。加快商

业银行资本补充债券工具创新，支持通过发行无固定期限资本债券、转股型二级资

本债券等创新工具补充资本。从宏观审慎角度对商业银行储备资本等进行逆周期调

节。把民营企业、小微企业融资服务质量和规模作为中小商业银行发行股票的重要

考量因素。研究取消保险资金开展财务性股权投资行业范围限制，规范实施战略性

股权投资。聚焦民营企业融资增信环节，提高信用保险和债券信用增进机构覆盖范

围。引导和支持银行加快处置不良资产，将盘活资金重点投向民营企业。 

三、强化融资服务基础设施建设，着力破解民营企业信息不对称、信用不充分等问

题 

(七)从战略高度抓紧抓好信息服务平台建设。依法开放相关信息资源，在确保信息安

全前提下，推动数据共享。地方政府依托国家数据共享交换平台体系，抓紧构建完

善金融、税务、市场监管、社保、海关、司法等大数据服务平台，实现跨层级跨部门

跨地域互联互通。健全优化金融机构与民营企业信息对接机制，实现资金供需双方

线上高效对接，让信息“多跑路”，让企业“少跑腿”。发展各类信用服务机构，鼓励

信用服务产品开发和创新。支持征信机构、信用评级机构利用公共信息为民营企业

提供信用产品及服务。加大守信激励和失信惩戒力度。 

(八)采取多种方式健全地方增信体系。发挥国家融资担保基金引领作用，推动各地政

府性融资担保体系建设和业务合作。政府出资的融资担保机构应坚持准公共定位，

不以营利为目的，逐步减少反担保等要求，对符合条件的可取消反担保。对民营企

业和小微企业贷款规模增长快、户数占比高的商业银行，可提高风险分担比例和贷

款合作额度。鼓励有条件的地方设立民营企业和小微企业贷款风险补偿专项资金、

引导基金或信用保证基金，重点为首贷、转贷、续贷等提供增信服务。研究探索融资

担保公司接入人民银行征信系统。 

(九)积极推动地方各类股权融资规范发展。积极培育投资于民营科创企业的天使投资、

风险投资等早期投资力量，抓紧完善进一步支持创投基金发展的税收政策。规范发

展区域性股权市场，构建多元融资、多层细分的股权融资市场。鼓励地方政府大力

开展民营企业股权融资辅导培训。 

四、完善绩效考核和激励机制，着力疏通民营企业融资堵点 

(十)抓紧建立“敢贷、愿贷、能贷”长效机制。商业银行要推动基层分支机构下沉工

作重心，提升服务民营企业的内生动力。尽快完善内部绩效考核机制，制定民营企

业服务年度目标，加大正向激励力度。对服务民营企业的分支机构和相关人员，重

点对其服务企业数量、信贷质量进行综合考核。建立健全尽职免责机制，提高不良

贷款考核容忍度。设立内部问责申诉通道，为尽职免责提供机制保障。授信中不得

附加以贷转存等任何不合理条件，对相关违规行为一经查实，严肃处理。严厉打击

金融信贷领域强行返点等行为，对涉嫌违法犯罪的机构和个人，及时移送司法机关

等有关机关依法查处。 
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 (十一)有效提高民营企业融资可获得性。新发放公司类贷款中，民营企业贷款比重应

进一步提高。贷款审批中不得对民营企业设置歧视性要求，同等条件下民营企业与

国有企业贷款利率和贷款条件保持一致。金融监管部门按法人机构实施差异化考核，

形成贷款户数和金额并重的考核机制。发现数据造假的，依法严肃处理相关机构和

责任人员。国有控股大型商业银行要主动作为，加强普惠金融事业部建设，落实普

惠金融领域专门信贷政策，完善普惠金融业务专项评价机制和绩效考核制度，在提

高民营企业融资可获得性和金融服务水平等方面积极发挥“头雁”作用。 

(十二)减轻对抵押担保的过度依赖。商业银行要坚持审核第一还款来源，把主业突出、

财务稳健、大股东及实际控制人信用良好作为授信主要依据，合理提高信用贷款比

重。商业银行要依托产业链核心企业信用、真实交易背景和物流、信息流、资金流闭

环，为上下游企业提供无需抵押担保的订单融资、应收应付账款融资。 

(十三)提高贷款需求响应速度和审批时效。商业银行要积极运用金融科技支持风险评

估与信贷决策，提高授信审批效率。对于贷款到期有续贷需求的，商业银行要提前

主动对接。鼓励商业银行开展线上审批操作，各商业银行应结合自身实际，将一定

额度信贷业务审批权下放至分支机构；确需集中审批的，要明确内部时限，提高时

效。 

(十四)增强金融服务民营企业的可持续性。商业银行要遵循经济金融规律，依法合规

审慎经营，科学设定信贷计划，不得组织运动式信贷投放。健全信用风险管控机制，

不断提升数据治理、客户评级和贷款风险定价能力，强化贷款全生命周期的穿透式

风险管理，在有效防范风险前提下加大对民营企业支持力度。加强享受优惠政策低

成本资金使用管理，严格监控资金流向，防止被个别机构或个人截留、挪用甚至转

手套利，有效防范道德风险。加强金融监管与指导，处理好支持民营企业发展与防

范金融风险之间关系。 

五、积极支持民营企业融资纾困，着力化解流动性风险并切实维护企业合法权益 

(十五)从实际出发帮助遭遇风险事件的企业摆脱困境。加快实施民营企业债券融资支

持工具和证券行业支持民营企业发展集合资产管理计划。研究支持民营企业股权融

资，鼓励符合条件的私募基金管理人发起设立民营企业发展支持基金。支持资管产

品、保险资金依法合规通过监管部门认可的私募股权基金等机构，参与化解处置民

营上市公司股票质押风险。对暂时遇到困难的民营企业，金融机构要按照市场化、

法治化原则，区别对待，分类采取支持处置措施。 

(十六)加快清理拖欠民营企业账款。坚持边界清晰、突出重点、源头治理、循序渐进，

运用市场化、法治化手段，抓紧清理政府部门及其所属机构(包括所属事业单位)、大

型国有企业(包括政府平台公司)因业务往来与民营企业形成的逾期欠款，确保民营企

业有明显获得感。政府部门、大型国有企业特别是中央企业要做重合同、守信用的

表率，认真组织清欠，依法依规及时支付各类应付未付账款。要加强政策支持，完善

长效机制，严防新增拖欠，切实维护民营企业合法权益。 

(十七)企业要主动创造有利于融资的条件。民营企业要依法合规经营，珍惜商业信誉

和信用记录。严格区分个人家庭收支与企业生产经营收支，规范会计核算制度，主
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 动做好信息披露。加强自身财务约束，科学安排融资结构，规范关联交易管理。不逃

废金融债务，为金融支持提供必要基础条件。 

(十八)加强对落地实施的监督检查。各地区各部门及各金融机构要树牢“四个意识”，

坚定“四个自信”，坚决做到“两个维护”，坚持问题导向，明确责任，确定时限，狠

抓落实。推动第三方机构开展金融服务民营企业政策落实情况评估，提高政策落实

透明度。及时总结并向各地提供可复制易推广的成功案例和有效做法。对贯彻执行

不力的，要依法依规予以严肃问责，确保各项政策落地落细落实。 

风险提示 

政策出台、执行力度不及预期；EPC工程结算进度低于预期，运营企业补贴无法按

时到位，产能利用率不足。 
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