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本周观点 

2 月 18 日中共中央、国务院印发《粤港澳大湾区发展规划纲要》，主要列
出大湾区战略定位和发展方向。我们认为未来粤港澳地区环保及燃气产业
有望受益，持续推荐瀚蓝环境，建议关注金圆股份/先河环保/深圳燃气/广
州发展。 

 

子行业观点 

环保：生态环保成为粤港澳大湾区规划关注重点，强调培育壮大节能环保
产业，利好危废/固废处置、环境监测等相关标的，持续推荐瀚蓝环境（固
废/燃气/污水/供水业务运营属性明显），建议关注金圆股份（A 股危废处置
龙头）、先河环保（大气网格化监测龙头企业）。公用: 未来华南地区燃气
产业链有望受益，建议关注深圳燃气（A 股优质燃气标的，拥有年周转 80

万吨的 LNG 接收站）、广州发展。 

 

重点公司及动态 

环保组合：瀚蓝环境: 公司固废/燃气/污水/供水业务运营属性明显，贡献稳
定现金流，未来有望实现稳健增长。公用组合：华电国际:低 P/B，高弹性
火电龙头。皖能电力:低估值高弹性，根据公告，未来拟注入优质资产。 

 

风险提示：政策推进不达预期，项目进度不达预期。 

 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

岷江水电 600131.SH 61.09 

穗恒运 A 000531.SZ 51.32 

天翔环境 300362.SZ 32.01 

哈投股份 600864.SH 21.11 

深南电 A 000037.SZ 20.90 

华控赛格 000068.SZ 20.17 

大众公用 600635.SH 17.67 

天富能源 600509.SH 16.09 

菲达环保 600526.SH 15.56 

西昌电力 600505.SH 13.20  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

华电国际 600027.SH (3.15) 

国投电力 600886.SH (1.66) 

华能国际 600011.SH (1.45) 

三峡水利 600116.SH (0.61) 

长江电力 600900.SH (0.61) 

长源电力 000966.SZ (0.52) 

联美控股 600167.SH (0.49) 

滨海能源 000695.SZ (0.39) 

川投能源 600674.SH (0.33) 

上海电力 600021.SH (0.23)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   02 月 22 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

华电国际 600027.SH 买入 4.30 4.70~5.17 0.04 0.21 0.36 0.44 107.50 20.48 11.94 9.77 

国检集团 603060.SH 买入 23.26 24.96~27.04 0.66 0.87 1.04 1.26 35.24 26.74 22.37 18.46 

瀚蓝环境 600323.SH 买入 15.93 16.52~17.70 0.85 1.18 1.27 1.54 18.74 13.50 12.54 10.34 

京能电力 600578.SH 买入 3.04 3.54~3.89 0.08 0.13 0.24 0.29 38.00 23.38 12.67 10.48  
资料来源：华泰证券研究所 
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本周观点 
 

本周头条 
2 月 18 日，中共中央、国务院印发《粤港澳大湾区发展规划纲要》，规划近期至 2022 年，

远期展望到 2035 年。纲要明确了粤港澳大湾区范围，主要列出大湾区战略定位和发展方

向，定出两个特别行政区和内地 9 市的分工。  

 

粤港澳大湾区是我国开放程度最高、经济活力最强的区域之一，在国家发展大局中具有重

要战略地位。香港、澳门回归祖国后，粤港澳合作不断深化实化，粤港澳大湾区经济实力、

区域竞争力显著增强，已具备建成国际一流湾区和世界级城市群的基础条件。粤港澳大湾

区制造业发达、产业体系健全，这为研发、物流、金融、信息技术、商务、节能环保等生

产性服务业的发展提供了广阔的空间。随着粤港澳大湾区发展规划纲要发布，粤港澳大湾

区建设将进一步加速。  

 

 
观点评述 

生态环保成为粤港澳大湾区规划关注重点，强调培育壮大节能环保产业。此次规划提出“像

对待生命一样对待生态环境，实行最严格的生态环境保护制度”，并在环保细分领域提出

一系列要求： 

1）水环境保护方面：加快建立入海污染物总量控制制度和海洋环境实时在线监控系统，

实施东江、西江及珠三角河网区污染物排放总量控制，保障水功能区水质达标，强化深圳

河等重污染河流系统治理，推进城市黑臭水体环境综合整治； 

2）大气保护方面：强化区域大气污染联防联控，实施更严格的清洁航运政策，统筹防治

臭氧和细颗粒物（PM2.5）污染； 

3）危废/固废治理方面：加强危险废物区域协同处理处置能力建设，强化跨境转移监管，

提升固体废物无害化、减量化、资源化水平； 

 

点名“能源”19 次，粤港澳地区清洁能源有望进一步壮大。规划提出要大力推进能源供

给侧结构性改革，大力发展绿色低碳能源，加快天然气和可再生能源利用，有序开发风能

资源，因地制宜发展太阳能光伏发电、生物质能，安全高效发展核电，大力推进煤炭清洁

高效利用。能源储运体系建设方面，统筹推进新建液化天然气（LNG）接收站和扩大已建

LNG 接收站储转能力。 

 

粤港澳地区环保及燃气标的迎来利好。伴随粤港澳规划持续落地，我们认为当地环保治理

有望持续加码，利好危废/固废处置、环境监测等相关标的，持续推荐瀚蓝环境（固废/燃

气/污水/供水业务运营属性明显，未来有望实现稳健增长），建议关注金圆股份（A 股危废

处置龙头）、先河环保（大气网格化监测龙头企业，并在广东地区拥有业务布局）。此外，

我们认为未来华南地区燃气产业链有望受益，建议关注深圳燃气（A 股优质燃气标的，拥

有年周转 80 万吨的 LNG 接收站）、广州发展（下辖年周转 110 万吨的 LNG 应急调峰气源

站，根据公司公告，2021 年有望投运）。 
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重点公司推荐 
 

瀚蓝环境（600323）： 公司固废/燃气/污水/供水业务运营属性明显，贡献稳定现金流，未

来有望实现稳健增长：1）公司已投运垃圾焚烧产能约 1.43 万吨/日，在建及筹建产能高达

1 万吨；2）16 年与德国瑞曼迪斯成立合资公司（持股 51%）开展危废处理项目建设（9.3

万吨）。 

 

聚光科技（300203）：1）公司前三季度新增订单 29 亿左右（不含 PPP），三季报给出全

年业绩指引：预计 18 归母净利 6.0-6.6 亿（+34%~+48%），全年业绩高增长；2）监测龙

头，受益环保督查+二污普+环保税三重共振，监测需求迅速放量；政策明令 2020 年全面

建成环境监测体系，叠加管理体系优化，，污染源监测、水的网格化、气的网格化以及园

区 VOC 监测设备及运维需求加速释放，聚光科技在上游设备领域品类齐全，销售网络全

面，下游已经初步渗入环境治理领域，通过自主研发+外延并购不断创造新的成长点。 

 

华电国际（600027）：1）山东省发布关于完善自备电厂价格政策的通知，未来自备电厂

经济性预计减弱，假设山东自备电厂利用小时降低 800 小时，将驱动当地统调机组利用小

时增加 375 小时，预计将带来 1 亿元净利润增厚；2）入炉煤价（5500 大卡、不含税）每

下降 10 元/吨对应华电国际 18 年利润总额提升 6.6 亿（占 18 年利润总额的 12%）；3）

P/B 处于历史低位（历史 P/B 1 倍标准差区间为[0.6x,1.6x]），当前股价对应 18 年 P/B 不

到 1x。 
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重点公司概览 
 

图表1： 重点公司一览表  

   02 月 22 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

长源电力 000966.SZ 买入 3.83 4.30~4.64 -0.11 0.18 0.37 0.66 -34.82 21.28 10.35 5.80 

碧水源 300070.SZ 买入 8.44 9.54~10.60 0.80 0.49 0.53 0.64 10.55 17.22 15.92 13.19 

建投能源 000600.SZ 买入 6.27 6.38~7.02 0.09 0.19 0.41 0.64 69.67 33.00 15.29 9.80 

皖能电力 000543.SZ 买入 5.19 6.30~6.93 0.07 0.23 0.45 0.63 74.14 22.57 11.53 8.24 

聚光科技 300203.SZ 买入 26.17 28.00~31.50 0.99 1.36 1.75 2.16 26.43 19.24 14.95 12.12 

清新环境 002573.SZ 增持 7.95 8.16~9.52 0.60 0.68 0.72 0.87 13.25 11.69 11.04 9.14 

清水源 300437.SZ 买入 14.10 16.74~18.60 0.52 0.93 1.13 1.35 27.12 15.16 12.48 10.44 

三峡水利 600116.SH 增持 8.10 8.91~9.18 0.35 0.27 0.28 0.29 23.14 30.00 28.93 27.93 

博世科 300422.SZ 买入 10.42 13.44~14.56 0.41 0.80 1.12 1.57 25.41 13.03 9.30 6.64 

金圆股份 000546.SZ 买入 9.51 10.77~12.59 0.49 0.77 0.99 1.44 19.41 12.35 9.61 6.60 

龙马环卫 603686.SH 买入 12.06 13.02~14.88 0.87 0.93 1.14 1.37 13.86 12.97 10.58 8.80  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表2： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

华电国际 

(600027.SH) 

业绩符合预期，火电龙头再起航 

受益于用电需求向好和电价同比提升等因素推动，公司前三季度完成发电量 1552 亿千瓦时，同比+8.8%，平均上网电价 405.53 元/

兆瓦时，同比+8.55 元/兆瓦时。电量电价齐升之下，公司业绩扭亏为盈，前三季度公司实现营收 643 亿（+10.7%），扣非归母净利润

14.9 亿（+689%），业绩表现符合预期，我们维持盈利预测，预计 2018~20 年 EPS 为 0.21/0.36/0.44 元，BPS 为 4.43/4.70/5.00 元，

给予公司 19 年 1.0-1.1 倍 PB，目标价为 4.70-5.17 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：华电国际(600027,买入): 业绩符合预期，低估值+高弹性 

国检集团 

(603060.SH) 

18 业绩好于预期，外延加速可期 

公司公告：1）2018 年业绩快报显示实现营收 9.4 亿元，同比增长 24.6%；实现归母净利润 1.9 亿元，同比增长 32.0%，好于市场预

期；2）收购中材投资香港公司 100%股权，作为公司海外投资平台；3）增资控股枣庄方圆检验认证有限公司，联手打造枣庄乃至淮

海区域综合检验检测产业基地；4）成立 5000 万元检测行业股权投资基金。公司 2019 年内生（四大募投基地稳步推进+自建、建材建

工检测领域拓展）+外延（集团承诺资产注入+大部制改革下的收购机会）有望加速。考虑公司内生增长提速，我们预计公司 2019-2020

年的 EPS 为 1.04/1.26 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：国检集团(603060,买入): 内生增长超预期，外延加速可期 

瀚蓝环境 

(600323.SH) 

拟并购宏华环保加码危废，盈利点再拓展  

公司 11 月 21 日晚公告，董事会同意子公司南海固废以 3.7 亿元收购赣州宏华环保 100%股权，并投资赣州信丰工业固体废物处置中

心项目，后续增资不超过 1.5 亿元。宏华环保已于 18 年 10 月取得临时危险废物经营许可证，处理范围涵盖 36 大类 172 种危废处置，

负责运营的信丰项目年处理危废产能 7.2 万吨。在去杠杆大背景下，瀚蓝环境业绩稳健增长，前三季度实现扣非归母净利 5.98 亿元

（+20.3%）。我们认为危废行业壁垒高且盈利能力强，本次并购若完将进一步提升盈利水平。我们预计 18-20 年每股收益 1.18/1.27/1.55

元，维持目标价 16.52-17.70 元/股，维持“买入”。 

 点击下载全文：瀚蓝环境(600323,买入): 高质成长，逆势扩张 

京能电力 

(600578.SH) 

市场误解低估明显，首次覆盖“买入”评级 

公司装机高增长，18-20 年预计新增装机 579 万千瓦，较 17 年+55.4%。供电区域内蒙、京津唐、山东、山西供需格局有望改善，火

电资产低估明显。秦皇岛煤价（5500K）下降 10 元/吨对应入炉煤价下降 6.8 元/吨，对应业绩增厚 2.6 亿元，占 19 年我们预期盈利的

16%。我们预测 18~20 年归母净利润分别为 8.9/16.2/19.7 亿元，BPS 为 3.40/3.54/3.67 元。当前股价对应 2018~2020 年 P/E 为

23/13/10x，P/B 为 0.89/0.86/0.83x。P/B 估值处低位，参考火电行业内可比公司 19 年平均 P/B 为 1.1x，给予公司 19 年 1.0-1.1 倍

P/B，对应目标价为 3.54-3.89 元，给予“买入”评级。 

 点击下载全文：京能电力(600578,买入): 装机高增长，火电资产低估显著 

长源电力 

(000966.SZ) 

湖北地区骨干煤电企业，首次覆盖给予“买入”评级 

公司背靠国电集团，是湖北省的煤电标杆企业，主营电力业务，兼顾热力及煤炭业务，公司煤电装机占比高达 97%，18 年受益于售电

量及电价共振上行，公司归母净利润同比增长 255%-285%，业绩迎来反转，我们预测公司 2018~2020 年 EPS 分别为 0.18/0.37/0.66

元，BPS 分别为 3.12/3.44/4.01 元。当前股价对应 2018~2020 年 P/E 为 21/10/6x，P/B 为 1.19/1.07/0.92x。参考火电行业内可比公

司 2019 年 P/B 平均数为 1.20x，考虑到公司弹性可观，蒙华铁路投运有望推动业绩显著向好，给予公司 19 年 1.25-1.35 倍 PB，对应

目标价为 4.30-4.64 元，给予“买入”评级。 

 点击下载全文：长源电力(000966,买入): 低估值+高弹性，业绩迎反转 

  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/8cc9cf2d-32a0-4b66-be27-3c3b6dd4dce3.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710203/ca8169fe-7eab-4d6d-a8aa-e67fbbd8fe91.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710201/fbf2dee8-fa62-45aa-bd60-71775db8bfea.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/ebabae89-c70b-4bf9-af57-1abeb809e25b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/7d61c09b-b8df-4c8e-86c6-232386593225.pdf
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碧水源 

(300070.SZ) 

实际控制人或变更为川投集团，公司经营有望率先好转 

碧水源公告称 5 名股东拟合计转让 10.7%股权给川投集团，转让后或采取多种方式以达到川投能源并表要求。如交易全部实施完毕，

实际控制人将变更为川投集团。协议规定碧水源董事长在 3 年内不更换，总经理人选在 3 年内由碧水源推荐。我们判断碧水源将立足

膜技术优势坚守环境治理业务，实控人变更为川投集团后公司融资压力有望得到大幅缓解，看好公司经营情况率先改善。考虑到 18 年

工程相关业务或明显下滑，我们预计 18-20 年公司净利润分别为 15.3/16.8/20.1 亿元。参考可比公司 19 年平均 P/E 15x，给公司 19

年 18-20x P/E，目标价 9.54-10.6 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：碧水源(300070,买入): 拟引川投集团入主，龙头有望涅槃 

建投能源 

(000600.SZ) 

河北火电龙头之一，首次覆盖“买入”评级 

公司为河北省第二大火电公司，截至 18H1 控股煤机装机容量达 780 万千瓦。我们预计 18-20 年河北省火电利用小时有望保持 5000

小时左右高位，公司煤价弹性明显，秦皇岛煤价（5500K）下降 10 元/吨对应入炉煤价下降 10 元/吨，对应业绩增厚 1.7 亿元，占 19

年我们预期盈利的 23%。我们预测 18~20 年归母净利润分别为 3.5/7.3/11.4 亿元，BPS 为 6.07/6.38/6.81 元。当前股价对应 18~20

年 P/E 为 29/14/9x，P/B 为 0.94/0.89/0.83x。P/B 估值处低位，参考火电行业内可比公司 19 年平均 P/B 为 1.1x，给予公司 18 年 1.0-1.1

倍 P/B，对应目标价 6.38-7.02 元，给予“买入”评级。 

 点击下载全文：建投能源(000600,买入): 河北火电龙头之一，业绩改善正当时 

皖能电力 

(000543.SZ) 

首次覆盖“买入”评级，高弹性+低估值+优质资产注入 

公司是安徽省最大发电平台，母公司为安徽省能源集团，截至 2018 年 12 月底，在运可控发电装机 693 万千瓦，均为煤电机组。考虑

公司存量资产煤价弹性大，省内电力供需格局较好，优质资产神皖能源拟注入，中性假设下 19 年 7 月收购完成贡献投资收益，将使公

司 19-20 年整体 ROE 较资产注入前增厚 1.0pct、1.1pct。我们预测 2018~20 年 EPS 为 0.23/0.45/0.63 元，BPS 为 5.88/6.30/6.87 元，

参考可比公司 19 年平均 P/B 1.1x，给予 19 年 1.0-1.1xPB，目标价 6.30-6.93 元，首次覆盖“买入”评级。 

 点击下载全文：皖能电力(000543,买入): 安徽火电龙头：低估值高弹性，优质资产拟注入 

聚光科技 

(300203.SZ) 

股份回购拟常态化，监测龙头价值凸显 

董事会审议通过《关于定期回购股份并授权董事会实施回购股份的议案》，为促使公司股份回购行为制度化、常态化，拟在未来每一

年按照前一年归母净利的 15%-30%的金额回购股份，且回购股份可能用于员工持股或股权激励等。我们认为，此次回购议案的提出彰

显了公司对未来发展和股票价值信心，利于维护股东利益，利于高管及员工共享公司高质量成长。维持 18-20 年 EPS 1.36/1.75/2.16

元的盈利预测，参考可比公司 19 平均 P/E 12x，公司作为监测龙头，股份回购拟常态化凸显对未来价值认可，可享受估值溢价，给予

19 年 16-18x P/E，对应目标价 28.0-31.5 元，维持“买入”。 

 点击下载全文：聚光科技(300203,买入): 股份回购拟常态化，监测龙头价值凸显 

清新环境 

(002573.SZ) 

业绩低于预期，下调盈利预测 

前三季公司实现营收 32.66 亿元（+4.2%），归母净利/扣非归母净利分别为 4.95/4.95 亿元（-19.8%/-19.0%），低于市场及我们的预

期。我们下调公司盈利预测，预计 2018-2019 年公司 EPS 分别为 0.68/0.72 元（调整前为 1.14/1.35 元），并引入 2020 年 EPS 为 0.87

元。参考可比公司 2018 年平均 P/E 14x，给予公司 2018 年 12-14xP/E，对应目标价 8.16-9.52 元/股，给予“增持”评级。 

 点击下载全文：清新环境(002573,增持): 业绩低于预期，期待非电放量 

清水源 

(300437.SZ) 

业绩低于预期，适当下调盈利预测 

前三季公司实现营收 11.04 亿元（+144.7%），归母净利/扣非归母净利分别为 1.54/1.52 亿元（+262.5%/+276.6%），低于市场及我

们的预期。我们判断公司盈利水平不及预期主要由于水处理剂副产品价格下跌，且公司工程项目开工进度不及预期。我们适当下调公

司盈利预测，预计 2018-2020 年公司 EPS 分别为 0.93/1.13/1.35 元（调整前为 1.11/1.34/1.61 元）。参考可比公司 2018 年平均 P/E 18x，

给予公司 2018 年 18-20xP/E，对应目标价 16.74-18.60 元/股，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：清水源(300437,买入): 业绩低于预期，回款同比改善  

三峡水利 

(600116.SH) 

收入增速超预期，来水偏枯盈利承压  

前三季公司实现营收 8.25 亿元（+8.3%），归母净利/扣非归母净利分别为 1.75/1.28 亿元（-12.3%/-29.3%），盈利水平低于市场和

我们预期。受益于重庆当地用电需求旺盛，公司前三季度收入超预期，但由于来水偏枯导致外购电增加推高成本，公司净利润不及预

期。我们下调公司盈利预测，预计 2018-2020 年公司 EPS 分别为 0.27/0.28/0.29 元（调整前为 0.29/0.30/0.31 元）。由于公司未来有

望充分受益于新电改和“四网融合”政策，参考可比公司 2018 年平均 P/E 28x，给予公司适当溢价，2018 年 33-34xP/E，对应目标

价 8.91-9.18 元/股，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：三峡水利(600116,增持): 收入增速超预期，来水偏枯盈利承压 

博世科 

(300422.SZ) 

3Q 业绩符合预期，在手订单充裕支撑业绩高增长 

18 前三季度实现营收 18.9 亿，同比+105%；，归母净利 1.75 亿，同比+112%（前次业绩预告同比+93%至 122%）；扣非归母净利

1.77 亿（同比+135%）；18Q3 归母净利 6891 万元（同比+132%），业绩符合预期。截至三季报末，公司在手合同达 132 亿，有望

支撑业绩增长。考虑 18 融资成本上升造成财务费用率增加，我们小幅下调盈利预测，预计 2018-20 年 EPS 0.80/1.12/1.57（前次为

0.85/1.25/1.68 元），参考可比公司 19 年平均 P/E 为 13 倍，给予公司 2019 年 12-13 P/E，对应目标价 13.44-14.56 元，维持“买入”

评级。 

 点击下载全文：博世科(300422,买入): 3Q 净利+132%，在手订单充裕支撑高增长 

金圆股份 

(000546.SZ) 

18Q3 业绩表现稳健，危废加速迈进 

根据公司三季报披露，18Q3 公司实现营收/归母净利润 21/2 亿元，同比+13%/14%，18Q3 现金流较好，经营性现金流净额达到 2.3

亿，公司业绩表现总体稳健，我们预计伴随危废项目持续落地，未来公司盈利有望提升，预计 2018 年归母净利润 5.5 亿，采取分部估

值法，给予建材业务 18PE 9-10 倍，环保业务 18PE 20-24 倍，对应 2018 年目标价 10.77-12.59 元（调整前 19.2-20.8 元），对应 18PE 

13.99-16.36 倍，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：金圆股份(000546,买入): 业绩稳健发展，危废加速迈进 

  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710201/d5e62eca-7924-4389-bd2c-cd2abf32e2c8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/495ad593-bbac-4ace-a014-c1e0f3e87940.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/ec8e85e6-c658-4736-ae00-846725573207.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/b65b69f2-c6d9-46cb-a857-f8284fb7341b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/b452f1a2-0caf-418b-8dee-06d5da8c0b34.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/6411c76b-e8bb-452b-8ee9-e9d503a24b76.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/51ba4e28-b83c-49a7-98a3-b3038234c117.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/cd67acd6-6f91-49c3-acab-b0f734ac90e2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/907a189f-7741-4826-a4a2-0c1653e35023.pdf
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龙马环卫 

(603686.SH) 

3Q 业绩略低于预期，环卫装备形成一定拖累 

18 前三季度实现营收 24.8 亿，同比+9.5%，归母净利 2.0 亿，同比+3.9%，扣非归母净利 1.9 亿，同比+3.0%；18Q3 归母净利 6357

万元，同比-1.0%，业绩表现低于预期。系设备收入仍不及预期，18Q3 为 5.9 亿（18H1 为 11.4 亿，同比+1%，上半年受新增产能处

于调试阶段+政府对环卫采购下滑影响），Q3 环卫装备收入未能回暖。考虑到环卫装备收入下滑超预期，我们下调盈利预测，预计

2018-20 年 EPS 至 0.93/1.14/1.37 元（前次为 1.12/1.42/1.80 元），参考可比公司平均 P/E 为 14 倍。给予公司 2018 年 14-16x P/E，

对应目标价 13.02-14.88 元，维持“买入”评级 

 点击下载全文：龙马环卫(603686,买入): 3Q 业绩略低于预期，经营性现金流环比改善  

资料来源：华泰证券研究所 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/8bb2b897-1e8c-489d-b414-e397f2f9217c.pdf
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行业动态 
图表3： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 02 月 22 日 中国煤炭资源网 海上风电：突击核准背后的“机”与“危”（点击查看原文） 

2019 年 02 月 22 日 新浪微博 2018 年内蒙古新能源发电量实现快速增长（点击查看原文） 

2019 年 02 月 22 日 新浪财经 人民日报头版：加快绿色发展 绿色产业站上“风口”（点击查看原文） 

2019 年 02 月 22 日 上海证券报 对环境污染犯罪再不能从轻发落了（点击查看原文） 

2019 年 02 月 22 日 新京报 百只斑海豹遭盗猎 5 名嫌疑人被刑拘（点击查看原文） 

2019 年 02 月 21 日 每经网 氢能大热背后：央企做“先锋”，成本是掣肘（点击查看原文） 

2019 年 02 月 21 日 每经网 氢能产业链投入巨大 民企争相布局重点环节（点击查看原文） 

2019 年 02 月 21 日 今日头条 晋城工信局：55 家热泵企业入围山西晋城“煤改电”供货名单（点击查看原文） 

2019 年 02 月 21 日 北极星水力发电

网 

2019 年贵州省重大工程和重点项目名单及推进计划：涉及火电、水电、风电等多领域（点击查看原文） 

2019 年 02 月 21 日 潍坊大众网 供暖不给力多户居民家中不暖 居民有意见（点击查看原文） 

2019 年 02 月 21 日 央广网 两高三部联合发布纪要 “对症下药”解决环境污染案件突出问题（点击查看原文） 

2019 年 02 月 21 日 网易 美的工业园被投诉排放刺激气体 芜湖市政府回应（点击查看原文） 

2019 年 02 月 21 日 上海证券报 生态环境部与全国工商联共同推进民营企业绿色发展（点击查看原文） 

2019 年 02 月 21 日 新浪微博 [独家]五大发电之大唐集团 2016 年电力项目汇总:涉及核准、开工等（点击查看原文） 

2019 年 02 月 21 日 21 世纪经济报道 中央将加大投入改善农村人居环境 环保企业迎新机遇（点击查看原文） 

2019 年 02 月 21 日 21 世纪经济报道 环境污染犯罪治理全面升级 长江经济带污染将从重处罚（点击查看原文） 

2019 年 02 月 20 日 财联社 知情人士：中国考虑下调光伏发电项目基准电价（点击查看原文） 

2019 年 02 月 20 日 华尔街见闻 能源局光伏新政不再分规模、定指标（点击查看原文） 

2019 年 02 月 20 日 电力网 内蒙古 2019 年关停煤电落后产能 13.6 万千瓦（点击查看原文） 

2019 年 02 月 20 日 新浪财经 五部门就办理环境污染刑事案件联合发文（点击查看原文） 

2019 年 02 月 20 日 中国能源报 中国电力企业联合会：若无大范围极端气温影响，预计 2019 年全社会用电量增速在 5.5%左右（点击查看原

文） 

2019 年 02 月 20 日 北极星水力发电

网 

14 级大风！乌东德水电站工程应急处置预案全程保安全（点击查看原文） 

2019 年 02 月 20 日 南海网 海口垃圾焚烧厂及颜春岭垃圾填埋场存在问题需整改（点击查看原文） 

2019 年 02 月 20 日 南海网 海南出台生态环境损害赔偿制度改革实施方案（点击查看原文） 

2019 年 02 月 20 日 经济参考报 我国能源清洁化正在“加速度”（点击查看原文） 

2019 年 02 月 19 日 环球网 2018 年全国核电安全稳定运行 累计发电量 2865.11 亿度（点击查看原文） 

2019 年 02 月 19 日 澎湃 绿会拜访国家中医药管理局，就推动穿山甲资源保护进行交流（点击查看原文） 

2019 年 02 月 19 日 中国证券网 青海 2018 年行政处罚 261 家环境违法企业（点击查看原文） 

2019 年 02 月 19 日 四川日报 自贡电力部门跳出行业利益算“大账” 一年节约 2600 万元（点击查看原文） 

2019 年 02 月 19 日 新浪内蒙古 内蒙古自治区 2018 年环保成绩单出炉，你满意吗？（点击查看原文） 

2019 年 02 月 19 日 中国环保在线 投资总需求 4.3 万亿，环保产业营收将破 2 万亿（点击查看原文） 

2019 年 02 月 19 日 一财网 谁能获得补贴？2019 年光伏发电建设管理将迎巨变（点击查看原文） 

2019 年 02 月 19 日 上海证券报 2.73 亿元淘金废物利用 国中水务拓宽环保主业（点击查看原文） 

2019 年 02 月 19 日 深圳商报 奋力在生态文明建设上先行示范（点击查看原文） 

2019 年 02 月 19 日 经济参考报 污染防治市场需求预计超四万亿（点击查看原文） 

2019 年 02 月 19 日 经济参考报 湖北开展首次长距离输电线融冰作业（点击查看原文） 

2019 年 02 月 19 日 东方网 刚刚！济南发布重污染天气橙色预警并启动Ⅱ级应急响应（点击查看原文） 

2019 年 02 月 18 日 新浪财经 国家能源局 2019 年光伏发电管理办法征求意见（点击查看原文） 

2019 年 02 月 18 日 黑龙江日报 黑龙江省出台大规模国土绿化行动意见（点击查看原文） 

2019 年 02 月 18 日 中国证券网 陕西省将在生态环境领域集中开展十项专项整治（点击查看原文） 

2019 年 02 月 18 日 广西省玉林市陆

川县人民政府 

粤桂联手整治九洲江流域水环境，畜禽养殖污染治理见成效（点击查看原文） 

2019 年 02 月 18 日 网易 郑州来了“稀客” 极濒危鸟类青头潜鸭现身龙子湖（点击查看原文） 

2019 年 02 月 18 日 新浪财经 长江入河排污口将迎“大体检”（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 
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图表4： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

金圆股份 2019-02-20 关于控股股东部分股份解除质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-20\5039058.pdf 

长源电力 2019-02-23 关于召开 2019 年第一次临时股东大会的通知 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-23\5046813.pdf 

 2019-02-23 第八届董事会第二十三次会议独立董事意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-23\5046807.pdf 

 2019-02-23 第八届董事会第二十三次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-23\5046808.pdf 

 2019-02-23 关于公司 2019 年出租物业和财产保险的关联交易预计公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-23\5046810.pdf 

 2019-02-23 第八届监事会第二十一次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-23\5046809.pdf 

 2019-02-23 关于公司 2019 年日常性关联交易预计公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-23\5046812.pdf 

 2019-02-23 关于公司 2019 年存、贷款关联交易预计公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-23\5046811.pdf 

碧水源 2019-02-22 关于董事、高管增持公司股份计划的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-22\5046215.pdf 

国祯环保 2019-02-19 关于向银行申请综合授信额度的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-19\5037380.pdf 

 2019-02-19 关于为芜湖麦王水务有限公司借款提供担保的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-19\5037389.pdf 

 2019-02-19 关于为衡山国祯水处理有限公司贷款提供担保的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-19\5037385.pdf 

 2019-02-19 关于为砀山国祯水处理有限公司贷款提供担保的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-19\5037391.pdf 

 2019-02-19 第六届董事会第五十二次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-19\5037379.pdf 

 2019-02-19 关于补选公司第六届董事会董事的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-19\5037383.pdf 

 2019-02-19 关于为徐州国祯水务运营有限公司贷款提供担保的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-19\5037390.pdf 

 2019-02-19 关于为麦王环境技术股份有限公司贷款提供担保的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-19\5037387.pdf 

 2019-02-19 独立董事关于第六届董事会第五十二次会议相关事项的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-19\5037381.pdf 

 2019-02-19 国元证券股份有限公司关于公司为子公司担保事项的核查意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-19\5037384.pdf 

 2019-02-19 关于签订日常经营重大合同的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-19\5039196.pdf 

 2019-02-19 关于为陆良县国祯环保科技有限公司贷款提供担保的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-19\5037386.pdf 

 2019-02-19 关于为随州市曾都区国祯环保科技有限公司贷款提供担保的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-19\5037388.pdf 

 2019-02-19 关于召开 2019 年度第一次临时股东大会的通知 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-19\5037382.pdf 

博世科 2019-02-19 关于联合体预中标 EPC 项目的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-2\2019-02-19\5040920.pdf 

华电国际 2019-02-23 华电国际关于召开 2019 年第一次临时股东大会的通知 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-23\5045936.pdf 

 2019-02-20 华电国际董事辞职公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-20\5040490.pdf 

 2019-02-20 华电国际第八届董事会第十四次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-20\5040489.pdf 

国检集团 2019-02-22 国检集团关于变更保荐代表人的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-22\5043098.pdf 

龙马环卫 2019-02-23 龙马环卫关于环卫服务项目中标的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-2\2019-02-23\5045567.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 
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一周公司重大合同 
图表5： 一周公司重大合同 

公司 时间 项目名称 金额（亿元） 

盈峰环境  2019/2/18 上思城区环卫一体化 PPP 项目社会资本方采购项目 2.5 

盈峰环境 2019/2/18 桦川县乡镇垃圾收集转运及除雪项目 0.4 

博世科 2019/2/19 钦州市黑臭水体整治工程二期（污水处理、水生态修复）勘察-设计-采购-施工总承包（EPC） 1.4 

伟明环保 2019/2/20 永丰县生活垃圾焚烧发电特许经营权 BOT 项目 5.2 

龙马环卫 2019/2/22 沧州市环境卫生管理局环卫市场化项目（三标段） 1.3 

龙马环卫 2019/2/22 内乡县城乡环卫一体化项目 3.6 

深圳能源 2019/2/22 任丘市生活垃圾焚烧发电特许经营项目 6 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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公司再融资进程 
图表6： 公司再融资进程 

证券代码 证券简称 方案 融资(亿) 进度 增发/转让价格（元/股） 发行底价（元/股） 定价日 

300388.SZ 国祯环保 非公开发行股票 10 证监会受理中    

600131.SH 岷江水电 非公开发行股票 5.7 董事会预案 5.61 5.61 2019/2/15 

601368.SH 绿城水务 非公开发行股票 16.0 证监会核准    

300495.SZ 美尚生态 非公开发行股票 15.5 证监会核准    

300072.SZ 三聚环保 非公开发行股票 30 董事会预案    

600642.SH 申能股份 非公开发行股票 20.0 证监会受理中    

600982.SH 宁波热电 非公开发行股票 11.4 证监会受理中 3.42 3.42 2018/10/27 

600461.SH 洪城水业 非公开发行股票 8.94 股东大会通过    

000543.SZ 皖能电力 非公开发行股票 23.01 证监会受理中 4.87 4.87 2018/8/30 

000711.SZ 京蓝科技 非公开发行股票 8.76 实施 5.96 5.96 2018/11/21 

603603.SH 博天环境 非公开发行股票 2.0 证监会核准 19.03 19.03 2018/4/28 

300275.SZ 梅安森 非公开发行股票 6.1 董事会预案 7.24 7.24 2019/01/30 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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风险提示 
 

各类环保政策是推进环保产业发展的重要驱动力，如果相关环保政策落实力度低于预期，

将对环保行业发展造成不利影响。 

 

此外，从公司层面来看，如果相关业务订单推进低于预期，也将对公司业绩表现产生一定

负面影响。 
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息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。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
 
本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的
利害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司
所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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