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证券研究报告 

 [Table_Title] 

环保工程及服务Ⅱ行业 
第三方治理税收优惠延续，长期运营项目占比高的企业最受益  

[Table_Summary] 

核心观点： 

投资组合：泰瑞机器+上海洗霸+国祯环保+高能环境 

 第三方治理税收优惠延续，长期存量项目占比高的企业最受益 

20 日晚国常会决定对污染防治第三方等企业给予税收优惠，从 2019 年 1

月 1 日至 2021 年底，对从事污染防治的第三方企业，减按 15%税率征收

企业所得税；延续对农村饮水安全工程建设运营的税收优惠政策。第三方治

理的税收优惠，利好第三方治理模式的长期发展，特别对于以长期存量运营

项目为主的企业（如水务、固废等），因其项目公司可能已经或即将结束“三

免三减半”的税收优惠期。 

 第三方治理涉及环保各个领域，鼓励运维模式推广 

环境防治第三方治理是指排污者通过缴纳或按合同约定支付费用，委托环

境服务公司进行污染治理的模式，具体涉及脱硫脱硝、废水治理、工业固废

处理、垃圾处理、环境修复等大部分细分领域。环保企业现行所得税优惠政

策包括垃圾焚烧、污水处理公司（三免三减半）、高新企业（15%）等。我

们认为长期存量运营项目占比高的公司最为受益（如污水、供水企业）。 

 融资环境改善趋势确定，重点关注农村环保需求爆发 

伴随促进民营企业融资便利的政策不断出台，我们预计今年上半年能看到

更多环保民企融资环境的实际改善，市场也期待看到更多的实际变化，比如

一季报的业绩增长、融资成本、订单增长情况等。值得重视的是，乡村振兴、

农村人居环境改善将成为未来几年环保政策发力的重点方向，包括“厕所革

命”、垃圾污水治理等方向。《乡村振兴战略规划》明确提出农村生活垃圾处

理率达 90%，卫生厕所普及率达 85%，实施厕所革命，自来水普及率达

83%。 

 板块有望迎来估值提升，关注农村厕所、污水固废等细分领域 

近期多家环保公司已披露业绩快报，诸如聚光科技、国祯环保、先河环保、

高能环境等公司 2018 年在融资环境不断恶化的背景下净利润依然维持

30%以上增长，且从广发环保预测及 Wind 一致预期来看上述公司 2019-

2020 年仍将保持 25%以上增速。叠加融资宽松预期，我们认为上述确定性

高成长的公司有望迎来估值修复。我们预期农村厕所、污水固废处理市场需

求将快速释放，建议积极关注泰瑞机器、清水源、国祯环保等。 

 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(%) 

2019/3/20 2018A/E 2019E 2018A/E 2019E 2018A/E 2019E 2018A/E 2019E 

泰瑞机器 603289.SH 买入 CNY 11.60  14.66 0.33  0.46  35.07 25.11 30.68 20.54 8.5% 10.6% 

上海洗霸 603200.SH 买入 CNY 38.81  - 1.10  1.54  35.16 25.20 27.93 18.80 10.1% 12.4% 

国祯环保 300388.SZ 买入 CNY 10.92  - 0.56  0.81  19.34 13.49 14.83 12.04 14.4% 17.1% 

高能环境 603588.SH 买入 CNY 10.55  - 0.46  0.65  23.01 16.26 15.06 12.39 11.9% 14.4% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心  
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表1：近年来推进环境污染第三方治理政策梳理 

时间 部门 政策 主要内容 

2018/3/20 国常会 - 

明确增值税减税的一系列配套措施，延续部分已到期税

收优惠政策，对扶贫捐赠和污染防治第三方企业给予税

收优惠。从 2019 年 1 月 1 日至 2021 年底，对从事污

染防治的第三方企业，减按 15%税率征收企业所得

税。 

2017/8/9 环保部 《关于推进环境污染第三方治理的实施意见》 

要求以环境污染治理 “市场化、专业化、产业化”为导

向，推动建立排污者付费、第三方治理与排污许可证制

度有机结合的污染治理新机制，引导社会资本积极参

与，不断提升治理效率和专业化水平。 

2015/12/31 发改委 《关于在燃煤电厂推行环境污染第三方治理的指导意见》 

燃煤电厂环境污染第三方治理的目标是到 2020 年服务

范围进一步扩大，将由现有的二氧化硫、氮氧化物治理

领域全面扩大至废气、废水、固废等环境污染治理领

域。社会资本更加活跃，资本规模也将进一步扩大。 

2015/9/1 发改委 《关于开展环境污染第三方治理试点示范工作的通知》 
在全国环境公用基础设施、工业园区和重点企业污染治

理两大领域启动第三方治理试点示范工作。 

2015/6/12 财政部 《资源综合利用产品和劳务增值税优惠目录》 
自 2015 年 7 月 1 日起，对污水、垃圾、污泥处置征收

增值税享受退税比例 70%。 

2015/4/16 环保部 《水污染防治行动计划》 
以污水、垃圾处理和工业园区为重点，推行环境污染第

三方治理。 

2015/3/5 国务院 政府工作报告 明确指出要推行环境污染第三方治理 

2014/12/27 国务院 《关于推行环境污染第三方治理的意见》 

到 2020 年，环境公用设施、工业园区等重点领域第三

方治理取得显著进展，污染治理效率和专业化水平明显

提高，社会资本进入污染治理市场的活力进一步激发，

涌现一批技术能力强、运营管理水平高、综合信用好、

具有国际竞争力的环境服务公司。 

2014/11/26 国务院 - 提出推动环境污染治理市场化。 

2014/4/30 国务院 《2014 年深化经济体制改革重点任务意见》 首次提出推行环境污染第三方治理。 

2013/11/15 十八届三中全会 《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》 
首次在我国国家环境政策层面提出“推行环境污染第三

方治理” 

数据来源：环保部、发改委、国务院，广发证券发展研究中心 

 

表2：环保公司所得税率一览表（2018年中报） 

证券代码 证券简称 板块 
隐含税

率 2017 

隐含税率

2016 

所得税/净利润 

（2016-2017 合计） 
年报披露税率 

600187.SH 国中水务 水处理 25% 41% 34% 个别子公司 12.5%减半 

300262.SZ 巴安水务 水处理 35% 25% 30% 无优惠 

600008.SH 首创股份 水处理 28% 32% 30% 多个项目三减半和高新企业 

600874.SH 创业环保 水处理 28% 25% 26% 5 个左右项目减半 
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 300664.SZ 鹏鹞环保 水处理 26% 26% 26% 多个水厂 3 免 3 减半 

601199.SH 江南水务 水处理 26% 25% 25% 25%，无减免政策 

300692.SZ 中环环保 水处理 24% 25% 25% 25%，个别子公司 12.5% 

000605.SZ 渤海股份 水处理 20% 37% 24% 25%，个别子公司 20%税率、减按 50%计入应税所得额 

600461.SH 洪城水业 水处理 24% 25% 24% 高新技术 15%（17 年 12 月取得），三免三减半 

300055.SZ 万邦达 水处理 19% 14% 16% 高新 15%、西部大开发 15% 

300145.SZ 中金环境 水处理 17% 15% 16% 高新 15%、小部分项目三免三减半 

300190.SZ 维尔利 水处理 16% 7% 12% 高新技术 15%，三免三减半，部分子公司高新技术 15% 

300425.SZ 环能科技 水处理 12% 12% 12% 公司西部鼓励 15%，三免三减半，西部鼓励子公司 15% 

300437.SZ 清水源 污水处理 17% 19% 18% 多个子公司三免三减半，高新 15% 

300070.SZ 碧水源 污水处理 17% 17% 17% 高新技术 15% 

300631.SZ 久吾高科 污水处理 14% 14% 14% 高新技术 15% 

603200.SH 上海洗霸 污水处理 14% 14% 14% 高新技术 15% 

300172.SZ 中电环保 污水处理 14% 13% 13% 
高新技术 15%，技术转让等所得 500 万以下免征，500

以上减半，部分子公司三免三减半 

300422.SZ 博世科 污水处理 15% 12% 14% 高新技术 15%，博环环境 2017-2019 免征 

000544.SZ 中原环保 污水处理 5% 5% 5% 三免三减半 

300388.SZ 国祯环保 污水处理 14% 17% 15% 25%，三免三减半 

600168.SH 武汉控股 供水 9% 10% 9% 无显著优惠政策 

601158.SH 重庆水务 供水 8% 4% 6% 西部开发 15%，部分子公司三免三减半 

600323.SH 瀚蓝环境 
水处理固废

处理 
22% 26% 24% 25%，三免三减半 

002616.SZ 长青集团 生物质 29% 24% 26% 90%收入计总额 

600167.SH 联美控股 供暖 23% 22% 22% 25%，个别高新 15% 

300385.SZ 雪浪环境 固废 21% 22% 22% 高新技术 15% 

000546.SZ 金圆股份 固废 19% 22% 20% 25%，西部鼓励 15%，高新 15% 

000035.SZ 中国天楹 固废 23% 15% 19% 25%，三免三减半 

600217.SH 中再资环 固废 17% 18% 17% 综合资源利用，收入减按 90%计入 

002479.SZ 富春环保 固废 16% 18% 17% 高新 15%、减半 12.5% 

002034.SZ 旺能环境 固废 16% 19% 16% 三免三减半 

603686.SH 龙马环卫 固废 15% 17% 16% 高新 15%、环卫子公司三免三减半 

601330.SH 绿色动力 固废 19% 9% 14% 25%，三免三减半 

601200.SH 上海环境 固废 12% 16% 14% 综合资源利用收入减按 90%计入，部分子公司 15% 

603568.SH 伟明环保 固废 12% 15% 13% 25%，三免三减半，高新 15% 

603588.SH 高能环境 固废 12% 11% 12% 高新技术 15%，部分子公司三免三减半 

600292.SH 远达环保 大气治理 32% 4% 18% 25%，三免三减半，西部鼓励 15% 

600388.SH 龙净环保 大气治理 17% 18% 17% 高新技术 15% 

002573.SZ 清新环境 大气治理 14% 16% 15% 高新技术 15%，部分子公司三免三减半 

600526.SH 菲达环保 大气治理 -6% 42% -46% 高新技术 15% 

002658.SZ 雪迪龙 监测 16% 14% 15% 高新 15% 

002322.SZ 理工环科 监测 10% 10% 10% 
重点软件企业 10%，部分子公司三免三减半，部分子公

司高新技术 15% 

300137.SZ 先河环保 监测 15% 15% 15% 高新技术 15% 
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 300203.SZ 聚光科技 监测 10% 13% 12% 重点软件企业 10%，部分子公司 15% 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告
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广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证

券的立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场

评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研

究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可
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