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煤价下行，融资改善利好 PPP 标的》 2019-02-13 

 

 
 

重点股票 
2017A 2018E 2019E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

碧水源 0.80 10.45 0.68 12.29 0.92 9.09 推荐 

国祯环保 0.65 47.87 0.54 18.04 0.75 13.05 推荐 

博世科 0.41 25.44 0.65 16.05 0.95 10.98 推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 事件：近日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于加强金融服

务民营企业的若干意见》，积极支持民营企业融资。 

 《意见》缓解民企融资难问题，民企国企融资一视同仁：《意见》主

要要点有：1）实施差别化货币信贷支持政策，增加民营企业、小微企

业信贷投放；2）支持符合条件的民营企业扩大直接融资；3）提高金

融机构服务实体经济能力；4）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；5）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；6）

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；7）减轻对抵押担保的过度依

赖；8）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；9）加快清理政府及国企等拖欠民营企业账款。

《意见》从制度层面缓解了民企融资难问题，将缓解中国的二元性融

资问题，民企和国企融资有望享受同等待遇。 

 融资困境导致 PPP 标的估值业绩遭受戴维斯双杀：环保行业具有负外

部性，企业客户将环保视作成本项，政府客户将环保视作支出项，对

环保项目的付款期较长。商业模式决定环保企业需垫资做项目，民营

环保企业普遍面临较大融资困境，而“以 PPP 模式开展环保项目”拉

长政府付费期，也相应延长了环保企业回款期，加剧环保企业融资困

难。2018 年初受金融去杠杆及 PPP 清库影响，PPP 项目融资进度放慢、

利率上浮，导致 PPP 标的估值及业绩遭遇戴维斯双杀。2018 年环保指

数（886024.WI）跌幅 53.80%，跌幅居主题行业第一。 

 2019 年流动性宽松利好民营环保企业：相比国内 2018 年经济向好、

流动性缩紧格局，2018 年末至 2019 年，为对冲国内经济下滑风险及

系统性金融风险，流动性大概率放松，资金链宽裕，利好对资金需求

强烈的民营企业。预计民营企业融资的利好政策将持续出台，执行力

度不断超预期，民营环保企业盈利改善，市场悲观预期也将逐步修复。 

 投资意见：民企融资利好政策出台，流动性持续宽松，利好“资金需

求潜力的环保 PPP 标的”，关注碧水源、国祯环保、博世科。 

 风险提示：《意见》执行力度不及预期；民企融资改善不及预期风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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业胜任能力。 

 

本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 

 

本报告信息来源于公开资料，本公司对该信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本公司对已发报告无更

新义务，若报告中所含信息发生变化，本公司可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。 

 

本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 
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