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环保行业动态点评                                                               2019 年 3 月 5 日 

事件：3 月初，全国政协十三届二次会议以及十三届全国人大二次会议在北京召开，历来是“两会”热点的环保问题，此次有

望继续成为重要议题。在 2019 年政府工作报告中，李克强总理指出，要加强污染防治和生态建设，大力推动绿色发展。生态

环境部部长李干杰在“两会”首场“部长通道”中表示，总体来讲，生态环境保护领域的各项目标指标都圆满地完成了年度

计划，同时也都达到了十三五规划的进度要求。生态环境部将聚焦打好七场战役，即蓝天保卫战、柴油车污染治理攻坚战、

长江保护修复攻坚战、渤海综合治理攻坚战，城市黑臭水体治理攻坚战、水源地保护的攻坚战、农业农村治理的攻坚战。 

点评： 

 行业盈利整体下滑，估值处于历史底部。环保板块上市公司业绩预告显示，68 家环保企业在 2018 年实现归母净利润 29.08

亿元，同比减少 82.98%，其中 35 家利润增速为负，工程类板块亏损较多。造成这一结果的原因，一方面是受去杠杆和

PPP 整顿影响，行业融资偏紧，企业融资成本上升明显，并且使得部分项目推进缓慢；另一方面则是企业计提资产减值

金额较大拖累业绩。受企业盈利下滑以及系列风险事件的影响，SW 环保工程及服务行业 PE（TTM，剔除异常值）仅为

32 倍，估值目前已处于历史底部（行业估值长期处于 50-80 倍）。 

 融资环境改善，业绩、估值将迎来双重修复。3 月 3 日，生态环境部部长李干杰在两会“部长通道”明确表示要聚焦打

好七场战役。污染防治攻坚战作为决胜全面建成小康社会的三大攻坚战之一，必将获坚定推进，行业需求具备支撑。随

着国家一系列宽信用政策的陆续出台并落地，1 月社融增量大幅超出市场预期，预示 2019 年融资环境已明显宽松。此外

针对民企融资难、融资贵的问题，政府也出台了相应配套政策。环保行业内民营企业较多，将充分受益融资环境回暖，

基本面改善可期。我们认为，伴随融资政策逐步落地，环保板块估值的压制因素将得到有效缓解，将迎来修复。 

 关注高景气子板块机会。1）危废行业：伴随“清废行动 2019”和环保督查回头看等危废治理关键措施的深入推进，危

废处置需求加速释放，市场景气度将继续加高，推荐东江环保。2）大气治理行业：2019 年政府工作报告指出，要加快

火电、钢铁行业超低排放改造，实施重污染行业达标排放改造。此外其他非电行业尚保有百亿改造空间，推荐清新环境。

3）监测行业：国家环境监测体系基本建成，未来的增量在于自动监测全覆盖和网格化及密度增加，龙头企业充分受益，

推荐先河环保。4）水环境治理行业：2019 年政府工作报告要求，加快治理黑臭水体，推进重点流域和近岸海域综合整

治。生态环境部“七场战役”中更是有五项涉及水环境治理，水污染治理工作有望加速落地，建议关注碧水源。 

 核心推荐：东江环保、清新环境、先河环保；建议关注：碧水源。 

 风险因素：宏观经济下行风险；融资政策落地不及预期；政府投资力度不及预期。 
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本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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