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政策持续利好，环保产业再迎发展机会 

公用事业行业 

投资要点： 

 一周行情汇总 

本周（03/18-03/22）沪指收报3104.2点，周涨幅为2.73%，公用事业（申

万Ⅰ）涨幅为4.77%。个股方面，津膜科技、启迪桑德等涨幅居前，聚光

科技、金鸿控股等跌幅居前。 

 行业新闻点评 

区县平均年费790万元的公路保洁市场化规模可期。未来我国的公路保洁

市场有望成为环卫市场化扩容增量的又一支点。2019年环卫市场大单频

出，市场加速释放。未来随着城镇化进程的推进、公共服务领域改革以及

政府支付能力的进一步提升，环卫市场仍有较大空间，后期还需继续跟踪

订单释放情况。浙江省发布《农业农村污染治理攻坚战实施方案（征求意

见稿）》。农村人居环境改善以及农业农村污染治理将成为政府下阶段工

作重点之一。未来随着相关工作的推进，环境治理、固废等市场将加速下

沉，释放新的增量。北京市发布《北京市生态环境机构监测监察执法垂直

管理制度改革实施方案》。改革的实施带动了环境监测模式从“考核谁，

谁监测”向“谁考核，谁监测”转变，同时打开了自动环境监测设备以及

第三方运维的市场。江苏出台《江苏省环境基础设施三年建设方案》。对

于目前生态环境基础设备配备不足的情况，各地政府将加速相关补短板工

作的推进，利好环保产业未来发展，提升板块整体估值。 

 公司新闻点评 

瀚蓝环境（600323.SH）发布年报。2018年公司实现营收48.48亿元，同

比增长15.38%；归母净利润8.76亿元，同比增长34.23%；扣非归母净利

润7.22亿元，同比增长21.51%，符合预期，维持“推荐”评级。 

 周策略建议 

本周环保产业持续迎来利好消息，国常会发布减税配套措施，对污染防治

第三方企业减按15%税率征收企业所得税，相关企业有望迎来盈利改善。

同时，国务院副总理韩正在生态环境部调研时强调：“提高政治站位，紧

盯突出问题，坚决打好污染防治攻坚战。”延续了两会对环保工作较高的

政治定位。环保板块表现良好，跑赢大盘。未来，随着环保工作政治地位

的提升、环保政策的趋严、生态环境领域补短板的要求以及“十三五”考

核期的临近，环保产业仍将保持较快发展，整体板块估值将迎提升机会，

建议关注相关标的如国祯环保（300388.SZ）、龙马环卫（603686.SH）、

瀚蓝环境（600323.SH）以及先河环保（300137.SZ）等。 

 风险提示内容 

政策力度不达预期、整合不达预期、订单释放不达预期、盈利能力下滑 
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1 本周市场走势回顾 

1.1 板块指数表现走势情况 

本周（03/18-03/22）沪指收报 3104.2 点，周涨幅为 2.73%，公用事业（申万Ⅰ）

涨幅为 4.77%。个股方面，津膜科技、启迪桑德等涨幅居前，聚光科技、金鸿控股等

跌幅居前。 

图表 1：公用事业板块过去一年涨跌幅（%） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

图表 2：18 年年初至今各行业涨跌幅（%） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

图表 3：本周各行业涨跌幅（%） 
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来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 4：环保工程及服务一年涨跌幅（%）  图表 5：燃气子行业一年涨跌幅（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 6：水务子行业一年涨跌幅（%）  图表 7：电力子行业一年涨跌幅（%） 
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1.2 板块估值情况 

图表 11：环保及公用事业市盈率走势（PE-TTM） 
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来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 8：18 年年初至今各子行业涨跌幅（%）  图表 9：本周各子行业涨跌幅（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 10：本周环保行业涨跌幅前 5 大股票和估值 

涨幅前五 跌幅前五 

证券代码 证券简称 涨跌幅（%） 证券代码 证券简称 涨跌幅（%） 

300334 津膜科技 25.96% 300203 聚光科技 -6.09% 

000826 启迪桑德 25.29% 000669 金鸿控股 -4.25% 

300125 易世达 24.30% 600187 国中水务 -2.08% 

300332 天壕环境 24.09% 600526 菲达环保 -2.06% 

002205 国统股份 20.69% 600481 双良节能 -1.30% 

来源：Wind，国联证券研究所 
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来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

2 行业新闻点评 

区县平均年费 790 万元的公路保洁市场化规模可期。 

据环卫司南统计，山东省聊城市和菏泽市共辖 20 个区县，截止目前，其中 19

个区县的公路保洁已全部实现市场化运作，公路保洁年费总额高达 15,015 万元，平

均每个区县年费为 790 万元，预计全省公路保洁市场规模将达到 135,880 万元。 

2017 年末全国公路总里程达到 477.35 万公里，公路保洁市场化在华东、华南及

华北地区的一些省份已经形成初步规模，但全国来看市场化率仍旧较低，未来我国的

公路保洁市场有望成为环卫市场化扩容增量的又一支点，建议关注相关标的龙马环卫

（603686.SH）的补涨机会。 

图表 12：电力子行业市盈率走势（PE-TTM）  图表 13：环保工程及服务市盈率走势（PE-TTM） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 14：燃气子行业市盈率走势（PE-TTM）  图表 15：水务子行业市盈率走势（PE-TTM） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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2019 年环卫市场大单频出，市场加速释放。 

据环卫司南统计，2019 年截止目前，环卫市场化运营领域已有八家企业中标“20

亿+”项目，合同总金额达 222.8 亿元。18 年下半年，随着政府支付能力逐步回升，

环卫市场订单加速释放，今年前两个月全国环卫订单合同金额已达 450 亿元左右，

市场热度较高。 

目前我国环卫服务市场化率仅为 20%-30%左右，未来随着城镇化进程的推进、

公共服务领域改革以及政府支付能力的进一步提升，环卫市场仍有较大空间，后期还

需继续跟踪订单释放情况，建议关注相关标的龙马环卫（603686.SH）的补涨机会。 

浙江省发布《农业农村污染治理攻坚战实施方案（征求意见稿）》。 

方案对农村饮用水、生活垃圾、生活污水、化肥农药使用、农业面源污染以及环

境监管等方面工作提出了详细要求。具体指标上，要求到 2020 年生活污水日处理 30

吨以上标准化运维比例达到 100%；农村饮用水达标人口覆盖率达 95%；农村生活垃

圾分类村覆盖率达 80%；秸秆综合利用率达 95%；畜禽粪污综合利用率达 90%等。 

两会期间习总书记批示全国学习浙江“千村示范、万村整治”工程，农村人居环

境改善以及农业农村污染治理将成为政府下阶段工作重点之一。未来随着相关工作的

推进，环境治理、固废等市场将加速下沉，释放新的增量，建议关注相关标的如国祯

环保（300388.SZ）以及瀚蓝环境（600323.SH）等。 

北京市发布《北京市生态环境机构监测监察执法垂直管理制度改革实施方案》。 

方案具体内容包括强化各级党委和政府及其相关部门的生态环境保护责任；调整

各区生态环境机构管理体制；加强生态环境监察工作以及加强生态环境监测工作等。 

目前中央以及省级垂改已经基本实施完毕，改革的实施带动了环境监测模式从

“考核谁，谁监测”向“谁考核，谁监测”转变，同时打开了自动环境监测设备以及

第三方运维的市场。未来随着各地省级以下环保机构垂改的推进，相关市场将加速下

沉，提供新的增量，建议关注相关标的如先河环保（300137.SZ）等。 

江苏出台《江苏省环境基础设施三年建设方案》。 

《方案》从城乡生活污水、工业废水、生活垃圾收运、危险废物利用处置、污泥

利用处置、清洁能源供应能力、监测监控能力建设等 7 个方面划定具体目标。要求到

2020 年，建制镇污水处理设施、化工园区“一企一管”实现全覆盖；新增园区配套

污水处理厂废水处理能力 30 万吨/日以上；新增生活垃圾无害化处理能力 2 万吨/日，

全省城乡生活垃圾无害化处理率达到 98%以上；全省基本建立起较为完善的危险废

物处置体系等。计划投入 1754.23 亿推动以上工程共 1195 个项目的建设，补齐环境

基础设施短板。 

去年年底，国务院发布《保持基础设施领域补短板力度的指导意见》，明确提出

在生态环保领域补短板的要求。同时明年作为“十三五”规划最后一年，各地环保工

作的总结、考核期临近。对于目前生态环境基础设备配备不足的情况，各地政府将加

速相关补短板工作的推进，完善基础设施建设，将利好环保产业未来发展，提升板块
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整体估值，建议积极关注。 

3 公司公告点评 

瀚蓝环境（600323.SH）发布年报，营收同比增长 15.38%，符合预期。 

2018 年公司实现营收 48.48 亿元，同比增长 15.38%；归母净利润 8.76 亿元，

同比增长 34.23%；扣非归母净利润 7.22 亿元，同比增长 21.51%，符合预期。 

归母净利润增长 34.23%，主要来源于处置官窑市场公司 100%股权收益以及完

成燃气发展剩余 30%的股权收购，燃气业务营收和利润的增长。分业务来看 1）固废

业务实现营收 17.65 亿元，同比增长 24.24%，主要来源于新项目投产以及部分项目

调价；2）供水业务实现营收 9.02 亿元，同比增长 0.42%，基本与去年持平；3）排

水业务实现营收 2.30 亿元，同比增长 22.01%，主要是污水管网运营收入增加以及部

分新项目投产；4）燃气业务实现营收 7.12 亿元，主要是拓展工业用户顺利，燃气销

售量同比增长 15.58%。未来公司主要看点，固废板块垃圾焚烧项目快速扩容，在全

国快速推进，南海、晋江、安溪等垃圾焚烧发电提标改扩建项目；开平、饶平、孝感

等垃圾焚烧发电新建项目；哈尔滨、牡丹江等餐厨项目；乐昌、怀集、遂溪农业固废

项目将陆续于 2019 年、2020 年建成投产；危废处置项目即将投产，提供新的增量，

江西赣州危废项目已成功点火，并于 2019 年 1 月投入试运营，佛山绿色工业服务中

心工程（南海）危废项目等在建项目进展顺利。水务板块，供水保持稳定，并将继续

推进污水处理厂网一体化等项目。燃气板块，天然气利差目前仍在，公司将继续拓展

工业用户，提供新的增量。预计公司 2019 年、2020 年 EPS 分别为 1.21 元、1.40

元，对应 PE 为 14.1 倍、12.2 倍，维持 “推荐”评级。 

4 周公司重要公告汇总 

 

图表 16：本周环保行业上市公司重要公告 

公司 公告日期 关键字 公告内容 

华西能源 3.18 业绩修正 

公司修正后的财务报表，2018 年度，公司预计实现营业总收入

3,648,403,652.43 元，较上年同期减少 11.75%；营业利润

-141,917,222.96 元，较上年同期下降 166.87%；利润总额

-148,014,936.97 元，较上年同期下降 169.00%；归属于上市公

司股东的净利润 -120,076,074.66 元，较上年同期下降

162.31%。 

先河环保 3.19 变更用途 

2019 年 3 月 18 日，公司召开的第三届董事会第十三次会议及

第三届监事会第十一次会议审议通过了《关于变更回购股份用

途的议案》，同意公司将原回购方案中“本次回购的股份将用作

股权激励计划或依法注销”变更为“本次回购的股份将用作员工

持股计划。 

中国天楹 3.19 项目中标 

2019 年 3 月 15 日，公司收到招标人项城市城市管理局发出的

《中标通知书》，确定公司成为项城市生活垃圾焚烧发电 BOT

项目的中标单位。项目特许期为 30 年（不含建设期 24 个月），
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中标价为 44506.32 万元，生活垃圾处置服务费为 68 元/吨。 

维尔利 3.19 签订协议 

公司与常高新集团有限公司签订了《战略合作框架协议》，经友

好协商，为共同发展的需要，双方决定建立战略合作关系，本

次合作将以项目、资本、技术、研发、产品、综合金融服务为

纽带，建立国企资源与地方民营上市公司资源对接新管道，树

立地方合作典范，推动双方合作共赢。 

国祯环保 3.20 质押公告 

公司接到控股股东安徽国祯集团股份有限公司函告，获悉国祯

集团所持有本公司的 20,000,000 股份被质押，截至本公告披露

日，国祯集团持有公司股票 217,576,184 股，占公司总股本的

比例为 39.50%；其中质押本公司股份 147,907,975 股，占其持

股总数的 67.98%，占公司总股本的 26.85%。 

博世科 3.20 减持可转 

公司于 2018 年 7 月 5 日公开发行可转换公司债券 430 万张，

发行总额 4.30 亿元。其中，公司实际控制人王双飞先生、宋海

农先生、杨崎峰先生、许开绍先生合计配售博世转债 1,267,467

张，占发行总量的 29.48%。近日，公司接到四位实际控制人通

知，自 2019 年 3 月 6 日至 2019 年 3 月 19 日下午深圳证券交

易所收市，四位实际控制人已通过深圳证券交易所交易系统出

售其所持有的博世转债合计 430,003 张，占发行总量的 10%。

截至本公告披露日，公司四位实际控制人仍合计持有博世转债

837,464 张，占发行总量的 19.48%。 

博世科 3.20 签署协议 

公司于近日与阿克苏中环环保工程有限责任公司签署了《环保

项目技术服务及战略合作协议》，在遵守互惠共赢的战略目标基

础之上，双方决定建立环保项目长期稳定的战略合作关系。双

方就新疆南疆地区油田历史遗留污染地块治理项目的合作达成

初步共识，公司承担含油污泥热解处置技术服务工作，并计划

在环评、检测、水处理等其他板块，开展全面战略合作。本次

战略合作双方就“新疆南疆地区油田历史遗留污染地块治理项

目”的合作达成初步共识，合作期暂定为 5 年，总合同金额约

为 2.35 亿元。公司负责提供油泥热解处置技术服务工作。 

隆华科技 3.20 发布年报 

2018 年，公司实现营业收入 161,122.34 万元，同比增长

50.82%，营业利润 17,617.98 万元，同比增长 163.53%，归属

于上市公司股东的净利润 13,584.06 万元，同比增长 195.21%。 

雪迪龙 3.20 变更用途 

截至 2019 年 2 月 28 日，公司通过回购专用证券账户以集中竞

价交易方式回购股份，累计回购股份数量为 2,567,800 股，占

公司总股本的 0.42%，最高成交价为 7.83 元/股，最低成交价

为 6.95 元/股，成交总金额为 18,514,215 元。公司将回购股份

的用途由“包括但不限于用于后续员工持股计划或者股权激励

计划、转换上市公司发行的可转换为股票的公司债券或为维护

公司价值及股东权益所必需等法律法规允许的其他情形”更改

为“本次回购的股份全部用于员工持股计划或者股权激励计划”。 

雪迪龙 3.20 发布年报 

2018 年公司完成营业收入 12.89 亿元，较去年同期 10.84 亿元

增长 18.87%；归属于上市公司股东的净利润为 1.79 亿元，较

去年同期 2.15 亿元下降 16.54%。 

上海环境 3.20 发布年报 
公司实现营业收入 25.83 亿元，同比增加 0.66%；归属于上市

公司股东的净利润 5.78 亿元，同比增加 14.21%。 

三维丝 3.20 签署协议 
公司近日与合源资本管理有限公司签署《战略合作协议》，合源

资本系中国保监会批准设立的第一家保险系私募股权投资管理
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机构，由光大永明资产管理股份有限公司、北京景行融金投资

中心、安华农业保险、长安责任保险、东吴人寿保险、昆仑健

康保险和泰山财产保险联合发起设立，注册资本 1 亿元。合源

资本和三维丝对于我国固废危废等环保细分领域的未来发展趋

势和当下的投资布局机会达成基本共识。 

东江环保 3.20 减资公告 

鉴于《东江环保股份有限公司 2016 年限制性股票激励计划（草

案修订稿）》项下授予的激励对象合计 24 人已不符合当期解锁

的股权激励资格，公司决定对其所持的限制性股票合计

1,138,000 股进行回购注销，由此公司总股本将由 887,100,102

股（其中：A 股 686,962,602 股，H 股 200,137,500 股）减少

为 885,962,102 股（其中：A 股 685,824,602 股，H 股

200,137,500 股），同时公司注册资本由人民币 887,100,102 元

减少至 885,962,102 元。 

启迪桑德 3.21 股权变更 

公司接到控股股东启迪科技服务有限公司转发启迪控股股份有

限公司下发的《启迪控股股份有限公司关于控股股东筹划股份

变动的通知》函件，河北雄安新区管理委员会、中国雄安集团

有限公司、清华大学、清华控股有限公司及启迪控股于 2019

年 3 月 20 日签署《合作框架协议》，涉及启迪控股的股权变更

等相关事宜，五方同意本次合作后雄安集团和/或雄安新区管委

会控股的基金与清华控股并列成为启迪控股第一大股东。合作

方式包括但不限于雄安集团和/或雄安新区管委会控股的基金受

让清华控股所持有启迪控股的部分股份、雄安集团和/或雄安新

区管委会控股的基金以现金和/或其他非货币资产等方式向启迪

控股增资等。 

三维丝 3.22 延期回购 

公司近日收到公司股东罗红花女士告知函，获悉其对质押给长

城国瑞证券有限公司的 29,210,600 股股票(占公司总股本的

7.58%)办理了股票质押延期购回手续，并在中国证券登记结算

有限责任公司办理了质押展期登记手续。至本公告披露日，罗

红花女士持有公司股份 57,854,328 股，占公司总股本的

15.01%。本次质押展期后，其所持有公司股份累计被质押

57,410,600 股，占其所持公司股份的 99.23%，约占公司总股

本的 14.89%。 

雪迪龙 3.22 减持预告 

2019 年 3 月 21 日，北京雪迪龙科技股份有限公司收到监事周

家秋女士提交的《董监高股份减持计划书》，截至本公告日，周

家秋女士直接持有雪迪龙公司股份 210 万股，占公司股份总数

的 0.35%。同时，周家秋女士通过公司第一期、第二期员工持

股计划、第三期员工持股计划及“融通—融丰 1 号特定多个客

户资产管理计划”间接持有公司股份约 66,510 股，占公司股份

总数的 0.0110%。拟减持数量为不超过 52.5 万股公司股份，即

合计不超过公司股份总数的 0.0868%，合计不超过其所直接持

有公司股份的 25%。拟减持时间为 2019 年 4 月 16 日至 2019

年 10 月 16 日。 

三聚环保 3.22 回购注销 

公司第四届董事会第十三次会议、2018 年第二次临时股东大会

审议通过了《关于回购注销部分限制性股票的议案》和《关于

变更公司注册资本并修改<公司章程>的议案》，同意公司回购注

销已离职激励对象已获授但尚未解锁的限制性股票 783,649

股，本次回购注销部分限制性股票，将导致公司总股本由
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5 策略跟踪 

本周环保产业持续迎来利好消息，国常会发布减税配套措施，对污染防治第三方

企业减按 15%税率征收企业所得税，相关企业有望迎来盈利改善。同时，国务院副

总理韩正在生态环境部调研时强调：“提高政治站位，紧盯突出问题，坚决打好污染

防治攻坚战。”延续了两会对环保工作较高的政治定位。环保板块表现良好，跑赢大

盘。未来，随着环保政治地位的提升、环保政策的趋严、生态环境领域补短板的要求

以及“十三五”考核期的临近，环保产业仍将保持较快发展，整体板块估值将迎提升

机会，建议关注相关标的如国祯环保（300388.SZ）、龙马环卫（603686.SH）、瀚蓝

环境（600323.SH）以及先河环保（300137.SZ）等。 

6 风险提示 

（1） 政策力度不达预期的风险 

2,350,503,951 股变更为 2,349,720,302 股。 

聚光科技 3.22 减持进展 

公司于 2019 年 3 月 21 日接到公司控股股东之一浙江睿洋科技

有限公司关于减持公司股份的告知函，为缓解股票质押风险，

进一步优化融资结构，控制融资风险，睿洋科技于 2019 年 3

月 21 日通过深圳证券交易所大宗交易方式减持其持有的公司

无限售条件股份 1,813,200 股，占公司总股本的 0.40%，公司

控股股东睿洋科技及浙江普渡科技有限公司上市时合计持股比

例为 38.94%，本次权益变动后，控股股东睿洋科技及普渡科技

合计持股比例为 37.00%。自公司上市以来累计持股变动比例为

1.94%。 

启迪桑德 3.22 质押进展 

公司于 2019 年 3 月 20 日接到公司第一大股东启迪科技服务有

限公司通知，启迪科服将其持有的本公司 82,931,650 股份办理

了股票质押式回购业务，截至公告披露日，启迪科服持有公司

股份 236,947,592 股，占公司股份总数的 16.56%，启迪科服所

持公司股份股权质押总股数为 165,863,300 股，占公司总股本

的 11.59%。 

新疆浩源 3.23 延期披露 

公司原定 2019 年 3 月 28 日披露《2018 年年度报告》。因子公

司数据需核查整理，工作量较大，导致年报编制与审核工作未

能按时完成。为确保财务报告质量、信息披露内容的准确性和

完整性，经向深圳证券交易所申请，公司将《2018 年年度报告》

披露时间延期至 2019 年 4 月 24 日。 

易世达 3.23 被动增持 

公司于 2019 年 3 月 22 日收到公司股东阎克伟先生的书面告知

函，其及其控制的证券账户因公司实施 2018 年年度权益分派，

被动增加无限售条件流通股 4,506,729 股，导致合计持有公司

股份总数为 13,356,463 股，占公司目前总股本的 5.0307%，被

动成为公司持股 5%以上的股东。 

重庆水务 3.23 发布年报 
公司实现营业收入 51.71 亿元，同比增加 15.38%；归属于上市

公司股东的净利润 14.21 亿元，同比增加 31.12%。 

来源：Wind，国联证券研究所 
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（2） 行业兼并整合不达预期的风险 

（3） 订单释放不达预期的风险 

（4） 盈利能力下滑的风险
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