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发布日期：2019 年 02 月 27 日  

关键要素: 

2019 年 1 月，中信（环保）指数同比下跌 5.64%，跌幅大于中小板指数

（4.07%）、创业板指数（-0.06%）。2019 年 1 月环卫服务和农村污水处理项目

订单持续释放、环境监测和固废处理项目订单释放平缓；而废弃电器电子拆解物

价格疲软。市场贷款利率持续下行，建议关注业绩增长预期良好的低估值品种。 

投资要点： 

⚫ 环卫服务市场化趋势继续向好。环卫司南的统计数据显示：2019 年 1 月我国

开标环卫服务项目 1409 个，中标项目合同总金额 286.31 亿元，首年服务金

额 63.92 亿元。其中，北京环境、北控城市服务投资、玉禾田等领先企业中标

合同金额靠前。上市公司在固废处理类项目中标数量少预计与季节因素有关。 

⚫ 农村污水处理工程总包及 PPP 项目订单释放明显。2019 年 1 月，污水处理设

备及工程和运营公司陆续中标村镇污水处理以及提升改造工程项目。农村污水

处理 PPP 项目可能存在后续污水处理量不足、当地财政支付能力有限、项目

盈利能力不足等问题。融资成本低和丰富运营经验的污水处理公司具备优势。 

⚫ 贷款利率持续下行，板块融资成本有望改善。18 年第 4 季度中国货币政策执

行报告显示：截至到 18 年 12 月，企业贷款加权平均利率已经连续 4 个月降

低；微型企业贷款利率已经连续 5 个月降低，累计下降 0.39 个百分点。19 年

1 月份环保公司通过非公开发行股票、发行可转换公司债券、中期票据、公司

债券和超短期融资券共 10 家。民企融资成本改善仍需要宽信用的逐步落地。 

⚫ 18 板块全年业绩增速下滑预期落地。截至 18 年 1 月 31 日，环保板块 52 家

公司发布 18 年业绩预告，其中 22 家公司净利润中位数非负，30 家公司出现

亏损。环境监测、固废处理、污水处理运营领域公司业绩增长稳健。 

⚫ 维持行业“同步大市”投资评级。目前板块估值处于低位，市场对板块预期较

低，维持行业“同步大市”投资评级。建议关注业绩增长预期良好的低估值品

种，包括龙马环卫、先河环保、高能环境。 

风险提示：环境工程类项目建设进度不及预期；竞争激烈、毛利率下降。 
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1. 市场表现 

板块整体表现：与指数背离，持续下跌。18 年 1 月，中信（环保）指数同比下跌 5.64%，

跌幅大于中小板指数（4.07%）、创业板指数（-0.06%）；在 29 个中信一级行业中，环保所属

的电力及公用事业板块期间跌幅 2.63%，排名第 26 位。环保指数 1 月出现显著下跌，主要与 1

月份主要上市公司发布业绩预告，板块业绩增速放缓，部分公司计提资产减值致大额亏损有关。 

细分领域：再生资源、水务运营板块相对抗跌。环保主要细分领域期间涨跌幅排名分别为：

再生资源（-0.30%）、水务运营（-2.46%）、环境监测（-5.45%）、固废处理（-7.08%）、大气

治理（-8.55%）、污水处理设备及工程（-9.53%）、工业节能（-14.46%）。再生资源与水务板

块跌幅相对较小，主要原因为供水及污水处理业务盈利预期较为确定并且估值处于低位；而污

水处理设备及工程受 18 年融资环境影响，PPP 项目建设进度低于预期，18 年年度业绩增速大

幅回落影响；而工业节能板块基本面下行部分公司巨额亏损，板块跌幅持续落后。 

个股方面：个股表现差异性显著，部分公司债务违约导致公司股票价格跌幅巨大。期间涨

幅前五名个股为：中国天楹（16.59%）、巴安水务（14.29%）、渤海股份（13.79%）、上海洗

霸（13.65%）、博天环境（9.96%）；跌幅前五名个股为：天翔环境（-45.86%）、华宏科技（-16.92%）、

永清环保（-16.80%）、东方园林（-16.25%）、神雾节能（-15.94%）。 

图 1：1 月环保（中信）指数二级市场表现情况  图 2：电力及公用事业（中信）排名第 26 位 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：期间环保个股涨幅前十（单位：%）  图 4：期间环保个股跌幅前十名（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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2. 行业政策及数据跟踪 

环保各细分子行业供需数据多以年度发布为主，本月更新各细分子行业订单变化、融资成

本及融资进度变化、主要政策变化等内容。 

（一）部分细分领域行业数据变化 

（1）大气治理领域 

大气治理领域目前主要涉及到火电厂的超低排放改造和非电领域的超低排放改造。根据中

电联数据，2018 年我国全年新增煤电装机 2903 万千瓦，火电投资同比下降 9.4%，为 2004

年的最低水平。截至到 18 年 3 季度末，我国煤电机组累计完成超低排放改造 7 亿千瓦以上，

超额完成 5.8 亿千瓦的总量改造目标；加上新建超低排放煤电机组，我国超低排放限值煤电机

组已达 7.5 亿千瓦。 

我国火电厂超低排放改造已经接近尾声，市场空间持续缩小。与火电超低排放改造相关的

脱硫脱硝除尘设备及工程企业面临市场竞争加剧、市场空间萎缩、应收账款和存货减值等问题，

面临较大的财务压力。 

（2）固废处理领域—环卫市场化订单持续释放 

环卫服务订单释放向好，北京环境领跑行业。根据环卫司南的数据，19 年 1 月我国开标环

卫服务项目 1409 个，中标项目合同总金额 286.31 亿元，首年服务金额 63.92 亿元。行业前五

名为：北京环境有限公司、北控城市服务投资（中国）集团有限公司、玉禾田环境发展集团股

份有限公司、中航美丽城乡环卫集团有限公司、侨银环保科技股份有限公司。 

表 1：2019 年 1 月环卫服务公司中标排名 

公司名称 合同金额（元） 首年金额（元） 项目名称 

北京环境有限公司 3978131151 288017521 滁州市城区环卫一体化 PPP项目社会资本方采购项目 

达州市达川区环卫作业市场化项目 

合肥蜀山经济开发区 2018年度新增道路保洁项目 

宿迁市宿豫高新区环卫服务采购项目 

贵阳市观山湖区部分市政道路和农村社区村寨道路环卫一体化项目（京贵环境） 

北控城市服务投资（中国）集

团有限公司 

2,017,351,062 113,589,270 重庆市九龙坡区二郎街道办事处清扫保洁服务项目（北控滨南） 

太原市尖草坪区农村环卫服务项目 

唐山市高新区绿化带保洁服务项目 

昆明市西山区环卫一体化二期（涉农街道和全区河道）PPP项目 

辛集市环卫服务项目 

龙山县城乡环卫一体化 PPP项目（北控威保特） 

玉禾田环境发展集团股份有

限公司 

1,999,796,399 118,410,839 曹县国省道保洁服务项目 

九江市中心城区市容环卫市场一体化服务外包项目 

桃源县城乡垃圾一体化项目（一期）服务项目 

淄博市临淄区城市管理市场化特许经营(BOT)项目 

中航美丽城乡环卫集团有限 1,748,676,516 100,899,372 宜丰县农村环卫一体化服务采购项目 
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公司 中山市三乡镇每日 200吨运去中山市中心组团垃圾填埋场项目 

长汀县城乡生活垃圾环卫一体化 PPP项目 

龙陵县生活垃圾处理系统建设政府和社会资本合作(PPP)项目 

侨银环保科技股份有限公司 1,698,206,675 291,744,810 沧州市环境卫生管理局环卫市场化项目（二标段） 

广州市白云区白云湖街河涌水域保洁采购项目 

广州市番禺区 2018-2019年沙湾镇河涌维修养护及河涌保洁服务项目 

芦溪县宣风镇、银河镇农村生活垃圾专项治理市场化项目 

茂名市电白区旦场镇环卫保洁市场化项目 

蒙自市市政综合管理一体化（环卫及绿化管养）特许经营管理(BOT)项目 

新兴县城市管理增加洒水喷雾项目 

姚安县智慧城乡环卫一体化（PPP）项目 

玉山县怀玉乡等 5个乡镇农村生活垃圾治理“市场化”服务外包项目 

中山市中心城区道路清扫保洁项目 

惠州市市容环境卫生管理局道路保洁服务采购项目（4标段） 

福建龙马环卫装备股份有限

公司 

1,648,164,303 116,768,452 南宁市武鸣区农村生活垃圾处理社会化管理服务项目 

内黄县城区环卫市场化项目（1标段） 

乳源县四个乡镇生活垃圾清运项目 

水城县城乡环卫一体化项目 

天津市南开区垃圾分类服务项目(3标段) 

武汉市江夏区纸坊城区环卫市场化保洁项目（2标段） 

天津市津南区双新街道公厕运行服务项目 

平乡县城区街道环卫一体化项目（3标段） 

盈峰环境科技集团股份有限

公司 

765,405,000 76,540,500 仙桃市循环经济产业园 PPP项目 

深圳市龙澄高科技环保（集

团）有限公司 

540,608,000 33,788,000 偃师市九个建制镇农村环卫一体化建设运营项目 

上海中荷环保有限公司 531,309,603 36,943,201 玉溪市红塔区生活垃圾收集转运系统建设(PPP)项目 

赣州市南康区芙蓉新城和佳兴花园城小区生活垃圾分类市场化服务试点项目 

昌邑市康洁环卫工程有限公

司 

306,873,477 46,848,677 泾阳县城乡环卫一体化项目 

内黄县城区环卫市场化项目（2标段） 

彭泽县乡镇环卫市场化 PPP 项目（1标段） 

资料来源：环卫司南，中原证券 

固废处理订单较少。2019 年 1 月，主要固废公司中标垃圾资源化处理、危险废物处理、

土壤修复、环卫服务等固废产业链订单。其中，东江环保中标揭阳地区首个危险废物处理项目，

将优先服务于揭阳大南海石化工业区内的中石油广东石化炼化一体化项目。该危险废物处理处

置项目的建设有利于加大广东省环保产业的深度布局，增强企业的长期竞争力。从另外一个角

度来看，我国危险废物处理行业市场由于存在供需缺口，在环保督查趋严的背景下市场得以持

续释放。这对具备较强项目获取能力、偏低融资成本、技术储备充分的行业领先公司形成利好。 

表 2：2019 年 1 月份我国主要固废上市公司重大项目中标情况 

代码 名称 中标名称 项目概况 

601200 上海环境 嘉定区湿垃圾资源化处理工程项

目 

总投资为 54,221 万元，项目总规模为 570t/d，其中厨余垃圾 

200t/d，餐饮垃圾 300t/d，废弃食用油脂 70t/d，厨余垃圾、餐

饮垃圾均采用分选后厌氧消化的工艺技术路线 
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603588 高能环境 滨江 E2地块土壤修复实施项目 中标金额 164880000.00 元人民币 

广州锌片厂地块（不含安置房）场

地环境污染治理与修复项目 

中标金额：人民币 90786995.00 元 

包头市东河垃圾填埋场原存污泥

处理处置工程 

中标金额：人民币 70095000.00 元 

002672 东江环保 揭阳大南海石化工业区危险废物

处理项目 

建设危险废物接收系统、危险废物暂存系统 3万吨/年焚烧车间、3

万吨/年物化与资源化综合利用车间、生产辅助设施和环保公共设

施；建设危险废物填埋场；项目投资 5亿元人民币 

000035 中国天楹 高港区城乡环卫一体化及垃圾分

类服务项目 

辖区范围内各园区、全部镇、街的行政村、社区及企事业机关单位、

街面商铺的生活垃圾分类的引导、宣传、收集；分类运输；分类处

置等。本合同服务费为 5839.9万元/年 

资料来源：公司公告，中原证券 

（3）再生资源领域—主要拆解物价格疲软，建立无废城市试点方案印发 

主要拆解物价格低迷。十一月机件生铝（广东清远）、废铜（国标无氧杆上海）、废钢（唐

山）、PP 再生颗粒、ABS 再生颗粒均价分别为 10715.91 元/吨、48386.36 元/吨、2468.18 元/

吨、780 欧元/吨、1280 欧元/吨，分别同比增长-2.52%、-3%、7.22%、-18.75%、-12.33%。

废塑料价格跌幅巨大，废铝、废铜延续价格跌势。 

虽然中国再生资源回收利用协会倡议中再资环、桑德、格力、TCL、华新绿源、格林美、

长虹等大型企业牵头本区域内拆解企业逐步下调电子废弃物回收价格，但是具体落实仍需考虑

具体企业的竞争策略。因此，目前阶段废弃电器电子拆解行业基本面仍有走弱迹象。  

图 5：我国部分地区废铝价格走势（单位：元）  图 6：我国部分地区废铜价格走势（单位：元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 7：我国部分地区废钢铁价格走势（单位：元）  图 8：国际市场再生塑料价格走势（欧元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

推进大宗固体废物综合利用产业集聚发展。国家发改委办公厅和工业信息化部办公厅要求

以尾矿（共伴生矿）、煤矸石、粉煤灰、冶金渣（赤泥）、化工渣（工业副产石膏）、工业废弃料

（建筑垃圾）、农林废弃物及其他类大宗固体废弃物为重点，选择废弃物产生量大且相对集中、

具备资源综合利用基础、产业创新能力强、产品市场前景好、规模带动效益明显的地区，通过

政策协同、机制创新和项目牵引等综合措施，开发和推广一批大宗固体废弃物综合利用先进技

术、装备及高附加值产品。 

国办印发“无废城市”建设工作试点方案。其中，方案要求实施工业绿色生产，推动大宗

工业固体废物贮存处置总量趋零增长；推行农业绿色生产，促进主要农业废弃物全量利用；多

措并举，加强生活垃圾资源化利用；全面落实生活垃圾收费制度，推行垃圾计量收费；建设资

源循环利用基地，加强生活垃圾分类，推广可回收物利用、焚烧发电、生物处理等资源化利用

方式；发展“互联网+”固体废物处理产业。推广回收新技术新模式，鼓励生产企业与销售商

合作，优化逆向物流体系建设，支持再生资源回收企业建立在线交易平台，完善线下回收网点，

实现线上交废与线下回收有机结合。我们认为，利用“互联网+”的模式对降低回收成本，增

加对回收物的利用将会发生明显作用；而无废城市工作试点的建立对资源的回收利用有着积极

推动作用。 

（4）污水运营和污水处理设备及工程—农村污水处理市场持续释放 

农村污水处理市场不断被打开。1 月环保公司重大中标合同以污水处理工程总包和 PPP 项

目为主。值得关注的是，村镇污水处理项目和提标改造工程项目是中标的重点。 

例如，国祯环保中标即墨区农村污水治理一期工程，项目采取 DBO 模式，项目总投资额

1.1829 亿元。项目包括新建污水处理设施和老旧污水处理设施整修和提升工程。其中，新建污

水处理设施 18 处，敷设污水收集管网 35 公里，总处理能力约 6560 立方米/天；对原有的 19

座污水处理设施具备维修和提升改造条件的则予以维修和提升改造，以及后期运营维护。公司

作为牵头方为设计单位,负责本项目设计、设备供货等，而联合体成员青岛坪苑市政园林工程有

限公司为施工单位，负责土建施工及安装等。 
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另一方面，现有的污水处理公司向其他领域延伸拓展业务范围。中原环保中标中原区生活

垃圾分拣中心综合服务项目，项目采取特许经营模式，建设期 1 年，运营期 29 年。项目内容

包括厨余垃圾 100 吨/天、大件和园林垃圾 40 吨/天、废纺垃圾 10 吨/天、有害废弃物暂存 1 吨

/天。 

因此，我们认为，向污水处理运营及提标改造类项目拓展是现有污水治理企业实现成长的

重要路径。但是，农村污水处理 PPP 项目可能存在后续污水处理量不足，当地财政支付能力有

限、项目盈利预期不足等问题。具备国企背景、融资渠道优势以及运营为主的污水处理运营企

业更具备长期价值。 

表 3：2019 年 1 月我国上市污水处理公司重大合同中标情况 

代码 名称 中标名称 项目概况 

300172 中电环保 江苏德邦兴华化工水处理总承

包合同（合同额 6615万元） 

水处理系统（脱盐水站、综合泵站）内设备设施的设计、制造、设备

监造、供货、运输、检验/试验、就位、安装、调试、试车、运行、技

术服务、人员培训、设计联络等；合同金额 6615万元 

000544 中原环保 中原区生活垃圾分拣中心综合

服务项目 

厨余垃圾 100吨/天、大件和园林垃圾 40吨/天、废纺垃圾 10吨/天、

有害废弃物暂存 1吨/天 

600874 创业环保 界首市污水处理 PPP项目（第二

批） 

12座污水处理厂、4个一体化提升泵站、165.9km配套管网工程、

229.80km 接户管网、7个入河排污口及配套管网；合作期限 30年，项

目总投资 4.87亿元人民币 

300388 国祯环保 即墨区农村污水治理一期工程 新建污水处理设施 18处（其中预留 6处美丽乡村示范村单个规模为

180立方米/天的污水处理设施）；敷设污水收集管网 35公里，辐射村

庄约 149个，总处理能力约 6560立方米/天；对原有的 19座污水处理

设施具备维修和提升改造条件的则予以维修和提升改造，以及后期运

营维护（含 2018年污水处理试点工程） 

600461 洪城水业 定南县 2018-2020年度城区污水

管网改造工程 PPP项目 

拟新建污水管道总长约 194.85km，投资金额人民币 46445.17 万元 

603817 海峡环保 柘荣县综合污水处理厂及配套

管网 PPP项目 

项目总投资 21157万元人民币，建筑安装工程费下浮率为 3.5%；存量

资产所有权转让底价上浮率为 1%；初始污水处理服务费单价为 1.16

元/m³；合理利润率为 6.96% 

603603 博天环境 漳浦县东南片区村镇污水处理 

PPP 项目 

本项目总投资约 45326.35 万元，项目投资额以最终有权部门审批确

定的金额为准。新建污水收集管道 331.977km，新建污水处理设施 140 

座，总规模 2.70 万 m3/d，修复现状污水处理设施 12 座 

喀什市污水处理项目（PPP）第

一污水处理厂提标改造工程 

设计、提标改造建设一座处理规模为 8万 m3/d的喀什市第一生活污水

处理厂。总金额暂定 8510万元（最终合同总价以政府财政审计为准），

主要包括项目地勘费、设计费、设备费、建筑安装工程费等 

603903 中持股份 汤阴县农村“厕所革命”2018年

78个村建设工程施工采购运营

总承包 

白营、宜沟、伏道 3个乡镇的施工采购及本项目 10个乡镇的后期运营 

资料来源：公司公告，中原证券 

（5）环境监测设备及系统—提高监测数据质量为政策要点 

2019 年 1 月份环境监系统及设备订单量较少。根据中国政府采购网公布的中标数据，六

家环境监测设备上市公司（先河环保、聚光科技、雪迪龙、天瑞仪器、理工环科、盈峰环境）
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及其子公司 19 年 1 月合计中标政府采购的环境监测类订单 3874.75 万元。其中，先河环保及

下属子公司合计中标政府订单 3321 万元，天瑞仪器中标 518.75 万元。 

表 4：2019 年 1 月环境监测设备上市公司中标情况 
 

时间 中标名称 项目金额（万元） 

先河环保（广东科迪隆） 2019年 1月 7日 开封市祥符区空气自动监测系统采购项目 570.7 

2019年 1月 10日 2018年青海省环境空气质量自动监测站运行维护项目 138.2 

2019年 1月 16日 淘金井断面水质自动监测站监测设备配套建设 203.9 

2019年 1月 21日 国省干道空气质量监测点位运维 389 

2019年 1月 23日 唐山市大气污染防治网格化精准监控及决策支持系统 3年运维服务 1380 

2019年 1月 28日 衡水市冀州区环保局大气污染防治精细化科学管理服务项目 268 

2019年 1月 31日 柳州市冬春季 PM2.5重点来源监测项目 37.2 

2019年 1月 18日 珠海市万山镇人民政府环境空气质量自动检测站设备采购项目 148 

2019年 1月 18日 潮州市枫溪区空气自动监测系统建设采购项目 186 

聚光科技 2019年 1月 4日 武威市凉州区发放镇人民政府凉州区发放镇人民政府发放社区锅炉在线监测设施采购项目 35 

天瑞仪器 2019年 1月 11日 郑州市环境保护监测中心站五个空气自动监测站建设项目 486.6 

2019年 1月 29日 龙安区空气重金属自动站运维服务项目 32.15 

盈峰环境（宇星科技） 2019年 1月 11日 仙桃市循环经济产业园 PPP项目 46188.2 

资料来源：中国政府采购网，中原证券 

注：不完全统计，可能存在疏漏 

值得一提的是，先河环保中标了 1380 万元的唐山市环境保护局唐山市大气污染防治网格

化精准监控及决策支持系统 3 年运维服务合同，为 1 月份最大的环境监测设备及服务类订单。

而公司曾在 18 年 6 月 5 日中标 8628 万元的“唐山市大气污染防治网格化精准监控与决策支持

系统全覆盖项目”。大气网格化监测系统作先河环保推出的大气污染监测产品具备较强的竞争力。

公司在前期中标大气网格化监测设备及系统后，后续运维服务订单相应增加。 

另外，盈峰环境及其子公司中标仙桃市循环经济产业园 PPP 项目。该中标合同并非环境监

测设备类订单，主要内容为餐厨垃圾资源化处置、建筑垃圾资源化利用、渗滤液处理站、仙桃

市环保科技管新建、生活垃圾转运、生活垃圾卫生填埋等项目，项目拟投资金额 4.61 亿元。 

打击环境监测数据造假，提高环境监测数据质量是政策要点。上海市印发《上海市生态环

境监测质量监督检查三年行动计划（2018-2020 年）》，提出要不断健全生态环境监测数据质量

保障责任体系，严厉打击不当干预生态环境监测行为，有效遏制生态环境监测机构和排污单位

数据弄虚作假问题，确保监测数据真实、准确、客观；河南省生态环境厅发布了 2019 年河南

省环境监测质量保证计划的通知，要求规范质量体系运行，加强监测数据质量自查，环境监测

人员持证上岗，开展实验室能力验证与质控考核，进行质控抽测和同步监测。 

（二）板块融资环境及融资进度情况 

企业贷款加权利率持续下降。根据 18 年第 4 季度中国货币政策执行报告统计，截至到 18

年 12 月，企业贷款加权平均利率已经连续 4 个月降低，累计下降 0.25 个百分点；其中，微型

企业贷款利率已经连续 5 个月降低，累计下降 0.39 个百分点。 
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公司债到期收益率持续下行。2019 年 1 月以来，交易所三年期 AAA 级公司债平均到期收

益率 3.5663%，三年期 AA 级公司债券平均收益率 4.2249%，延续下行趋势；而平均信用利差

0.6587%，相对于上月有所提升。值得一提的是，公司债到期收益率持续下行，有利于企业融

资成本的持续降低。 

图 9：1 月我国公司债到期收益率持续下行  图 10：1 月份以来信用利差持续有所回升 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

融资种类多样，国企、民企融资成本仍存较大差距。1 月份环保公司通过非公开发行股票、

发行可转换公司债券、中期票据、发行公司债券和超短期融资券融资共 10 家。 

其中，联泰环保完成发行 3.9 亿元可转换公司债券，扣除发行费用后的募集资金净额用于

长沙市岳麓污水处理厂提标改造及扩建工程。清水源拟发行不超过 4.9 亿元可转换公司债券用

于年产 18 万吨水处理剂扩建项目和补充流动资金，目前已经获得中国证监会发行审核委员会

通过。龙净环保拟发行不超过 18 亿元可转换公司债券，用于环保输送装备及智能制造项目、

高性能复合环保吸收剂项目、废水处理产品生产与研发基地建设项目、VOCs 吸附浓缩装置和

氧化焚烧装置生产线建设项目、烟气消白产品生产线建设项目、燃煤烟气智慧环保岛应用数据

中心项目，获得中国证监会受理。 

债券融资方面，首创股份发行 5 亿元 180 天超短期融资券，票面利率 3.24%；葛洲坝发行

5 年期第 1 期住房租赁专项债券，票面利率 3.85%。可以发现，民营企业的发债成本远高于国

企。例如，万邦达发行 4 亿元“2+2+1”中期票据，票面利率 6.70%；东方园林分别发行 2 期

公司债券，票面利率 7.5%。环境工程项目受融资驱动比较明显。目前，国家政策向解决民营

企业融资难融资贵问题倾斜，但民企融资成本改善仍需要宽信用政策的逐步落地。 

表 5：2019 年 1 月我国环保板块融资情况 

日期 公司名称 融资类型 发行金额

（亿元） 

发行期限

（天） 

票面利率（%） 进度 企业

性质 

2019.1.3 龙净环保 可转换公司债券 18 6年 — 予以受理 民企 

2019.1.17 首创股份 超短期融资券 5 180 3.24 完成发行 国企 

2019.1.29 联泰环保 可转换公司债券 3.9 6年 0.3%，0.5%，1.0%，1.5%，1.8%，2.0% 完成发行 民企 

2019.1.18 万邦达 中期票据 4 2+2+1 6.70% 完成发行 民企 

2019.1.16 东方园林 公司债第一期 5.2 2年 7.5 完成发行 民企 
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2019.2.1 东方园林 公司债第二期 7.8 2年 7.5 完成发行 民企 

2019.1.15 清水源 可转换公司债券 4.9 6年 — 审核通过 民企 

2019.1.31 中国天楹 非公开发行股票 26,08 — — 完成发行 民企 

2019.1.17 怡球资源 非公开发行股票 3 — — 予以受理 民企 

2019.1.11 葛洲坝 专项公司债券 10 5年 3.85 完成发行 央企 

资料来源：公司公告，中原证券 

（三）其他 

18 全年业绩增速下滑预期落地。截至 18 年 1 月 31 日，环保板块 52 家公司发布 18 年业

绩预告（包括在 3 季报中对全年做出盈利预测的公司）。其中，22 家公司预告净利润中位数非

负，30 家公司出现亏损。部分公司大股东或者上市公司资金紧张、环境工程项目建设进度不及

预期、原材料成本大幅增加以及计提资产减值或商誉减值等导致公司产生巨额亏损。 

分行业来看，环境监测设备受益于下游地方政府采购放量，聚光科技、先河环保等公司保

持较高利润增速；而固废处理类公司得益于运营规模的提升净利润稳定增长，但部分公司存违

规担保出现巨额资产减值；大气治理领域相关公司业绩基本表现不佳。受火电市场超低排放改

造接近尾声、钢材价格处于高位以及计提资产减值影响，行业内多家公司出现大额亏损；污水

处理设备及工程领域相关公司业绩表现出明显的差异性。前期 PPP 项目参与度较高的东方园林、

碧水源等头部公司业绩明显下滑，而中等规模的水环境治理类公司仍保持较高增速，但 4 季度

利润增速已有所放缓。工业节能公司整体盈利较差。部分公司爆发流动性危机，工程项目推进

困难以及计提巨额应收账款坏账准备致部分公司出现巨额亏损。 

表 6：环保板块 18 年业绩预告情况 

代码 名称 业绩预告摘要 

300334.SZ 津膜科技 净利润约 1700万元~2200万元 

300437.SZ 清水源 净利润约 22137.59万元~25528.56万元,变动幅度为:95.46%~125.4% 

603588.SH 高能环境 净利润约 30711.33万元~34550.24万元,增长 60%~80% 

300190.SZ 维尔利 净利润约 20805.4万元~24966.5万元,变动幅度为:50%~80% 

300422.SZ 博世科 净利润约 21272.11万元~25379.83万元,变动幅度为:45%~73% 

300388.SZ 国祯环保 净利润约 27184.48万元~33009.73万元,变动幅度为:40%~70% 

300425.SZ 环能科技 净利润约 13676.87万元~15525.1万元,变动幅度为:48%~68% 

603903.SH 中持股份 净利润约 8707万元~9951万元,增长 40%~60% 

603568.SH 伟明环保 净利润约 68426.4万元~78563.64万元,增长 35%~55% 

300137.SZ 先河环保 净利润约 24400万元~28200万元,变动幅度为:30%~50% 

300203.SZ 聚光科技 净利润约 60153.54万元~66438.24万元,增长 34%~48% 

002645.SZ 华宏科技 净利润约 15000 万元~18000 万元,增长 21.07%~45.28% 

000544.SZ 中原环保 净利润约 40000万元~46000万元,增长 24.09%~42.70% 

600217.SH 中再资环 净利润约 29558.61万元~33558.61万元,增长 20%~40% 

002034.SZ 旺能环境 净利润约 29000 万元~32000 万元,增长 23.50%~36.28% 

002340.SZ 格林美 净利润约 64085.63万元~82395.81万元,增长 5.00%~35.00% 

300631.SZ 久吾高科 净利润约 5308万元~5960万元,变动幅度为:17.86%~32.33% 

300692.SZ 中环环保 净利润约 5575.77万元~6589.54万元,变动幅度为:10%~30% 

603817.SH 海峡环保 净利润约 11200万元~12300万元,增长 12.68%~23.74% 
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000967.SZ 盈峰环境 净利润约 113000万元~130000万元,增长 4.77%~20.53% 

002322.SZ 理工环科 净利润约 23725.02万元~32098.56万元,变动幅度-15.00%~15.00% 

601200.SH 上海环境 净利润约 57894.75万元左右,增长 14%左右 

300332.SZ 天壕环境 净利润约 7500万元~10000万元,变动幅度为:-16.83%~10.9% 

002573.SZ 清新环境 净利润约 52132.63万元~71682.37万元,变动幅度-20.00%~10.00% 

300145.SZ 中金环境 净利润约 53165万元~64980万元,变动幅度为:-10%~10% 

300262.SZ 巴安水务 净利润约 12914.54万元~15784.43万元,变动幅度为:-10%~10% 

002672.SZ 东江环保 净利润约 40236.96万元~49704.48万元,变动幅度-15%~5% 

002310.SZ 东方园林 净利润约 163344.13万元~217792.17万元,下降 0%~25% 

002658.SZ 雪迪龙 净利润约 17183.06万元~21478.82万元,下降 0%~20% 

300385.SZ 雪浪环境 净利润约 3922万元~5672万元,变动幅度为:-35%~-6% 

300664.SZ 鹏鹞环保 净利润约 16000万元~18000万元,变动幅度为:-27.05%~-17.93% 

300070.SZ 碧水源 净利润约 125469.2万元~175656.87万元,变动幅度为:-50%~-30% 

002479.SZ 富春环保 净利润约 17222.09万元~24110.93万元,下降 30.00%~50.00% 

002534.SZ 杭锅股份 净利润约 21,000万元~29,000万元,下降 30.51%~49.68% 

300105.SZ 龙源技术 净利润约 600万元~1000万元,变动幅度为:-62.47%~-37.45% 

000711.SZ 京蓝科技 净利润约 10000.00万元~15000.00万元,下降 48.15%~65.43% 

300165.SZ 天瑞仪器 净利润约 3111.28万元~5185.46万元,变动幅度为:-70%~-50% 

603177.SH 德创环保 净利润约 1245万元~1600万元,下降 58%~67% 

601388.SH 怡球资源 净利润约 7293.19万元~13293.19万元,下降 59%~78% 

300072.SZ 三聚环保 净利润约 50000.00万元~65000.00万元,下降 74.40%~80.31% 

300090.SZ 盛运环保 净利润约-250500万元~-250000万元 

300055.SZ 万邦达 净利润约-8000万元~-7500万元 

600526.SH 菲达环保 净利润约-38000万元 

300187.SZ 永清环保 净利润约-16900万元~-16400万元 

000820.SZ 神雾节能 净利润约-59950万元~-50050万元 

300266.SZ 兴源环境 净利润约-98000万元~-97500万元, 

000068.SZ 华控赛格 净利润约-13000万元~-9000万元,下降 376.05%~498.73% 

300156.SZ 神雾环保 净利润约-149756万元~-149256万元 

002665.SZ 首航节能 净利润约-66000 万元~-42000 万元 

002499.SZ 科林环保 净利润约-34500万元~-28000万元 

300056.SZ 三维丝 净利润约-42500万元~-43000万元 

300362.SZ 天翔环境 净利润约-159711.35 万元~-159211.35万元,变动幅度为:-2377.19%~-2344.84% 

资料来源：Wind，中原证券 

3. 重点公司公告 

2019 年 1 月以来主要跟踪公司发布的重要公告包括：项目中标、债券注册发行、重要股

东增减持、业绩预告等，其简要公告内容如下表： 

表 7：1 月主要跟踪的环保公司 

代码 名称 公告简要内容 

600388 龙净环保 对公司发行可转换公司债券予以受理 

交易商协会出具《接受注册通知书》，公司绿色资产支持票据注册金额为 15 亿元，

首期发行在注册后 6个月完成 

603588 高能环境 中标滨江 E2地块土壤修复实施项目，项目金额 1.6488 亿元，中标工期 246个日历
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天 

公司发布业绩预增公告：公司预计 2018年度实现归属于上市公司股东的净利润为

30711.33万元至 34550.24 万元，与上年同期相比，将增加 11516.75 万元到 

15355.66 万元，同比增加 60%到 80% 

公司中标广州锌片厂地块（不含安置房）场地环境污染治理与修复项目，联合牵头

方包括公司于广州市第一市政工程有限公司，中标金额为 9078.70万元 

公司中标包头市东河垃圾填埋场原存污泥处理处置工程，中标金额 7009.5万元，中

标工期为 100日历天 

000967 盈峰环境 公司预计实现归属于上市公司股东的净利润为：113,000 万元-130,000 万元，与模

拟重组后上年同期数对比，同比增长 4.77%—20.53%，基本每股收益 0.36元—0.41

元 

公司中标上思城区环卫一体化 PPP项目社会资本方采购项目，中标总金额 24891.3

万元，中标首年金额为 1,185.3万元；公司中标桦川县乡镇垃圾收集转运及除雪项

目中标总金额 3955.8万元，年化服务金额 791.16万元/年。上述项目中标将为公司

构建“环卫装备+环卫服务一体化”大环卫产业链的发展战略取得良好开端，有利于

公司在环卫服务领域争强市场竞争力及积累经验，也将对公司未来年度的经营业绩

产生积极影响 

603686 龙马环卫 5%以上股东陈敬洁先生拟自公告披露之日起 15个交易日之后的 6个月内通过集中竞

价或大宗交易或两者相结合的方式减持合计不超过 350万股，即合计不超过公司总

股本的 1.1705% 

公司拟中标水城县环卫一体化外包项目，中标单价：清扫保洁：12.36元/平方米/

年；垃圾收运：159元/吨；中转站管理：9.84万元/座/年；公厕管理：5.82万元/

座/年；垃圾处置：54.00元/吨。合同总金额：143,150.94万元、合同年化金额：

7,157.55万元/年 

603568 伟明环保 公司发布 18年业绩预告，预计 2018年年度实现归属于上市公司股东的净利润与上

年同期相比，增加 17,740.18万元到 27,877.42万元，同比增长 35%到 55% 

公司发布 18年全年经营数据，2018 年全年，公司及下属相关子公司合计完成累计

发电量 158,031.31 万度，累计上网电量 129,070.25 万度，平均上网电价 0.644 

元/度，累计完成已结算电量 111,392.45 万度，累计生活垃圾入库量 424.36 万吨 

000598 兴蓉环境 公司拟使用自有资金以不超过人民币 4.5 元/股的价格，采用集中竞价交易的方式

回购公司部分已发行社会公众股份，用于后续员工持股计划或者股权激励。本次回

购的数量不低于 5000 万股（占总股本的 1.67%）且不超过 1 亿股（占总股本的 

3.35%） 

601200 上海环境 公司发布 18年业绩预告，预计 2018年年度实现归属于上市公司股东的净利润与上

年同期相比，将增加 7,300万元左右，同比增加 14%左右。本次业绩预增主要是由

于成都洛带项目资产处置收益，由此导致非经常性收益金额较去年同期增加约

6,390万元左右 

300203 聚光科技 公司发布 18年业绩预告，预计全年归属于上市公司股东的净利润为 60,153.54万元

–66,438.24万元，同比增长 34%至 48%，业绩增长的原因为客户需求旺盛，公司在

环境、实验室、工业过程分析等业务板块实现收入明显增长；公司毛利率稳定并通

过强化管控，其销售费用率、管理费用率得到有效控制。同时，公司通过全方位加

强回款管理，公司经营活动现金流出现明显改善，净额超过 4.5亿元。扣除非经常

性损益后公司归属于上市公司股东的净利润同比增长 85.29%-105.62% 

300137 先河环保 李玉国先生于 2018 年 12 月 10 日至 2018 年 12月 28 日期间通过深圳证券交

易所证券交易系统集中竞价方式累计增持公司股份 5,525,780 股，占公司总股本的 

1.00%；成交均价 8.57元/股 
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公司拟使用不超过 3亿元闲置资金购买理财产品 

资料来源：公司公告，中原证券 

值得关注的是，高能环境获取订单持续向好，在土壤修复类订单项目中标不断，仅 1 月就

中标滨江 E2 地块土壤修复实施项目、广州锌片厂地块（不含安置房）场地环境污染治理与修

复项目。公司在土壤修复领域的技术储备与业务拓展能力充分体现在订单获取体量上。另外，

环卫一体化运营订单以及外包服务订单在环卫市场化的背景下持续得到释放，我们预期 19 年

仍然维持较高增速，并且向头部领先公司聚集的概率较大；并且，环卫装备起家的上游企业向

下游服务业务延伸，装备技术优势明显，有望持续扩大市场份额。 

4. 行业评级及投资主线 

维持行业“同步大市”投资评级。在 18 年全年业绩预告披露后，环保板块净利润增速下

滑预期落地。从各细分领域来看，监测、固废、污水处理运营领域领先公司保持稳健运营，其

业绩增长趋势稳健。19 年 1 月以来，市场融资成本的持续降低有望逐步传导给相关的民营企业，

对民营企业融资形成改善。 

2011 年以来，中信环保指数市盈率中位数为 41.14 倍。截止到 19 年 2 月 26 日，环保（中

信）指数 PE(TTM)为 25.80 倍，相对于中小板指数估值（TTM）比值为 1.08 倍，板块估值水

平处于低位。目前市场对板块预期较低，维持行业“同步大市”投资评级。 

图 11：环保指数(中信)历史 PE 变化情况（倍）  图 12：环保指数（中信）相对于中小板估值情况（倍） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

投资主线： 

建议关注业绩增长预期良好的低估值品种。 

重点关注标的：龙马环卫、先河环保、高能环境。 
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表 8：重点公司估值表 

公司简称 
总股本/

亿股) 

流通股/

亿股 

股价(元，

2.26) 

EPS（元） 每股净资产

（18AQ1-3） 

PE(倍) 
PB(18AQ1-3) 

投资评

级 
2018E 2019E 2018E 2019E 

龙马环卫 2.99  2.97  13.68  0.92 1.15 7.63  14.87  11.90  1.79  增持 

先河环保 5.51  4.74  9.87  0.47  0.61  3.15  21.00  16.18  3.14  买入 

高能环境 6.61  6.54  9.53  0.46  0.64  3.70  20.72  14.89  2.57  增持 

资料来源：Wind，中原证券 

5. 风险提示 

1） 环境工程类项目建设进度不及预期； 

2） 竞争激烈、毛利率降低风险。 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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