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部分公司年报发布，整体盈利仍待改善 

公用事业行业 

投资要点： 

 一周行情汇总 

本周（03/25-03/29）沪指收报3090.8点，周跌幅为0.43%，公用事业（申

万Ⅰ）跌幅为3.07%。个股方面，理工环科、中再资环等涨幅居前，科融

环境、天壕环境等跌幅居前。 

 行业新闻点评 

垃圾焚烧占比逐步加大，未来将成为无害化处理主要方式。《十三五全国

城镇生活垃圾无害化处理建设规划》要求到2020年城市生活垃圾焚烧处理

能力占无害化处理能力的比例达到50%。目标时间的临近以及各地工作的

推进，将加速垃圾焚烧市场的释放。全国人大常委会正式启动水污染防治

法执法检查。资金层面，中央预算资金中水污染防治占比已提升至50%；

政策层面，七大攻坚战中四个与水相关；未来随着法制工作对水污染防治

的刚性约束，将加速相关市场的释放。2月份中标水务PPP项目总投资超过

201亿元。未来随着环境治理重心从大气向水的转变，各地水务项目，特别

是规范的市政污水项目的需求将加速释放。 

 公司新闻点评 

上海洗霸（600320.SH）发布18年年报。18年全年实现营收4.14亿元，同

比增长37.45%，归母净利润0.80亿元，同比增长39.25%，业绩增长符合

预期。双良节能（600481.SH）发布2018年年报。全年实现营收25.05亿

元，同比增长45.78%，归母净利润2.52亿元，同比增长162.45%，业绩增

长符合预期。 

 周策略建议 

本周部分上市公司发布年报，部分公司业绩不达预期或大幅下滑，整体盈

利仍待改善。业绩不达预期以及下滑的主要原因是受制于前期规范PPP项

目以及清库的影响，环保类PPP项目整体推进有所放缓；此外叠加前期企

业融资压力的加大，财务费用增加，虽然目前支持企业融资政策频出，整

体融资边际有所改善，但是对于环保工程公司融资压力短期还在。整体来

看，未来优质运营资产以及监测设备销售企业仍具长期配置价值，两会对

环保政治地位的再提升以及高压态势的确认，协同后期环保工作严禁 “一

刀切”，坚持分类施策、差别化管理的要求，相关下游市场需求将持续放

大，并在近期显示出订单加速释放的态势。我们持续推荐相关优质标的如

国祯环保（300388.SZ）、瀚蓝环境（600323.SH）、先河环保（300137.SZ）

以及龙马环卫（603686.SH）等，建议关注理工环科（002322.SZ）。 

 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（03/25-03/29）沪指收报 3090.8 点，周跌幅为 0.43%，公用事业（申万Ⅰ）

跌幅为 3.07%。个股方面，理工环科、中再资环等涨幅居前，科融环境、天壕环境等

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 2：19 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 8：19 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 

002322 理工环科 9.70% 300152 科融环境 -17.35% 

600217 中再资环 7.88% 300332 天壕环境 -16.03% 

300007 汉威科技 7.73% 300090 盛运环保 -15.36% 

002499 科林环保 4.59% 000068 华控赛格 -12.24% 

002116 中国海诚 2.86% 300437 清水源 -11.97% 

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 

垃圾焚烧占比逐步加大，未来将成为无害化处理主要方式。 

据前瞻研究院统计，从 2015 年开始我国生活垃圾清运量增速始终保持在 5%以

上，催生了无害化处理需求的释放。其中垃圾焚烧处理量增长迅猛，2011-2017 年增

速始终保持在 12%以上，远高于卫生填埋。同时焚烧处理能力也保持了 20%的年均

复合增长，2017 年增长至 29.81 万吨/日。此外，垃圾焚烧占无害化处理比例也逐渐

提升，2017 年占比达到了 43.84%，预计 2018 年将进一步提升至 44.21%，将成为

未来主要的处理方式。 

《十三五全国城镇生活垃圾无害化处理建设规划》要求到 2020 年城市生活垃圾

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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焚烧处理能力占无害化处理能力的比例达到 50%。同时截至今年 1 月，已经有 15 个

省市地区出台建设规划。目标时间的临近以及各地工作的推进，将加速垃圾焚烧市场

的释放，推荐关注优质焚烧处理运行商瀚蓝环境（600323.SH）。 

全国人大常委会正式启动水污染防治法执法检查。 

在 25 日召开水污染防治法执法检查组第一次全体会议上，栗战书宣布正式启动

执法检查，由栗战书任组长，分成 4 个检查小组赴 8 个省份进行实地检查，同时委

托其他省级人大常委会进行自查，实现 31 个省（区、市）“全覆盖”，通过发挥法

律制度的刚性约束作用，推动从根本上解决水污染问题。 

我们认为目前污染治理的重心已经从大气向水偏移，资金层面，中央预算资金中

水污染防治占比已提升至 50%；政策层面，七大攻坚战中四个与水相关；未来随着

法制工作对水污染防治的刚性约束，将加速相关市场的释放，推荐关注相关标的如国

祯环保（300388.SZ）。 

2 月份中标水务 PPP 项目总投资超过 201 亿元。 

据 E20 统计 2019 年 2 月社会资本共中标 20 个水务 PPP 项目，投资额总计超

过 201 亿元，污水处理服务费平均 3.76 元/吨。中标项目中半数为传统市政污水处理

类项目，其他类别中水环境项目数量有所增加。 

18 年上半年 PPP 项目受清库以及融资环境影响推进放缓，随着下半年融资边际

的改善以及政策对规范项目的支持，目前规范 PPP 项目的推进逐步恢复。未来随着

环境治理重心从大气向水的转变，各地水务项目，特别是规范的市政污水项目的需求

将加速释放。建议关注拥有较多市政污水项目的水环境治理商国祯环保（300388.SZ）。 

3 公司公告点评 

上海洗霸（600320.SH）：发布 18 年年报。 

公司发布 2018 年度年报，18 年全年实现营收 4.14 亿元，同比增长 37.45%，

归母净利润 0.80 亿元，同比增长 39.25%，业绩增长符合预期。 

公司 18 年业绩实现较快增长，主要由于水处理设备集成业务实现较大增长，营

收同比增长 229.5%至 7892 万元，同时水处理系统运营管理、化学品销售与服务业

务等运营业务保持稳健增长，营收分别同比增长 12.03%、13.22%。按行业来看，钢

铁冶金行业增长较快，同比增长 114%，石油化工、汽车制造、民用等行业保持稳健

增长，造纸行业略有下降。整体上毛利率略有下滑，净利率保持平稳。 

19 年水处理设备集成仍为公司重要的业绩增长点，同时随着工业水处理第三方

运营市场的占比逐渐提升，公司运营业务有望实现持续增长，同时公司近年来不断拓

展新业务如危废、黑臭水体治理等，预计公司 19-20 年实现归母净利润 1.16、1.41

亿元，EPS 分别为 1.55 元、1.88 元，对应 PE 分别为 24、20 倍，维持“推荐”评

级。 

双良节能（600481.SH）发布 2018 年年报。 
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公司 1 8年全年实现营收 25.05 亿元，同比增长 45.78%，归母净利润 2.52亿元，

同比增长 162.45%，业绩增长符合预期。 

业绩大幅增长的主要原因是公司战略调整后聚焦节能主业，各业务板块发展良好。

溴冷机业务实现营收 7.82 亿元，同比增长 35.54%，下游工业复苏带动设备需求，市

占率已突破 58%。换热器业务实现营收 2.26 亿元，同比增长 40.31%，炼化、新能

源等应用领域开拓顺利，订单创历史最高。空冷器业务实现营收 8.72 亿元，同比增

长 63.74%，收获国内全部煤化工空分空冷订单。其他业务中多晶硅还原炉实现营收

4.43 亿元，同比增长 204.51%，已占据市场最大份额。合同能源管理业务（EMC）

高速推进，全年新签约项目 10 个以及 7 家运维新客户。公司三费管控良好 2018 年

同比下降 10 pct；在手现金充足，期末现金 8.35 亿；保持持续分红，股息支付率高

达 76.65%。 

未来公司将在保持节能环保设备生产龙头基础上，打造节能、节水以及环保系统

集成供应商；并依托其原有庞大的溴冷机客户基础，与阿里云合作开发双良智慧能效

云平台，积极为 EMC 业务赋能，加快该业务拓展速度，向综合能源服务商转型。预

计公司 2019-2021 年的 EPS 分别为 0.18 元，0.22 元，0.29 元，对应 PE 分别为 25

倍，21 倍，15 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 

国统股份 3.25 停牌公告 

公司拟筹划通过发行股份购买资产的方式购买中铁物晟科技发

展有限公司控股权，本次交易构成上市公司重大资产重组。因

有关事项尚存不确定性，为了维护投资者利益，避免对公司股

价造成重大影响，根据深圳证券交易所的相关规定，经公司申

请，公司股票（证券简称：国统股份，证券代码：002205）自

2019 年 3 月 25 日开市起停牌，预计停牌时间不超过 10 个交易

日。 

神雾环保 3.25 高管辞职 

公司董事会于 2019 年 3 月 25 日收到公司董事、副总经理、董

事会秘书陈金霞女士的书面辞职报告。陈金霞女士因个人原因

申请辞去公司董事、副总经理及董事会秘书职务，辞职后不在

公司担任任何职务。在未聘任新的董事会秘书之前，暂由公司

董事孙健先生代为履行董事会秘书职责。 

兴源环境 3.26 停牌公告 

2019 年 3 月 24 日，公司收到公司控股股东兴源控股集团有限

公司通知，兴源控股拟将所持有的公司部分股份通过协议转让

或其他等方式转让给新希望投资集团有限公司，预计本次转让

所涉及的股权比例为 23.6%，该事项将导致公司控股股东、实

际控制人发生变更。鉴于该事项存在不确定性，为保证公平信

息披露，维护广大投资者的利益，避免公司股价异常波动，根

据《深圳证券交易所创业板股票上市规则》、《深圳证券交易所

上市公司信息披露指引第 2 号——停复牌业务》等有关规定，

经公司向深圳证券交易所申请，公司股票（证券简称：兴源环
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境；证券代码：300266）自 2019 年 3 月 25 日（星期一）上午

开市起停牌，公司预计 5 个交易日内披露相关事项并复牌。 

三维丝 3.26 增持公告 

公司近日收到持股 5%以上股东周口市城投园林绿化工程有限

公司的增持情况告知函：周口城投公司于 2019 年 2 月 18 日获

得厦门坤拿商贸有限公司、厦门上越投资咨询有限公司履行业

绩承诺补偿之股份划转到账 148,790 股 (占公司总股本的

0.038%)，另于 2019 年 3 月 1 日、2019 年 3 月 8 日、2019 年

3 月 11 日、2019 年 3 月 13 日、2019 年 3 月 14 日、2019 年

3 月 20 日、2019 年 3 月 22 日、3 月 25 日通过深圳证券交易

所集中竞价、大宗交易方式分别增持公司股份 1,202,994 股、

889,177 股、108,000 股、308,442 股、805,400 股、138,000

股、4,949,895 股、6,076,364 股，前述增加持股数各占公司总

股本的 0.31%、0.23%、0.028%、0.08%、0.21%、0.035%、

1.28%、1.58%；至此，周口城投公司合计持有本公司股份

33,901,562 股，占本公司总股本的 8.80%。 

天壕环境 3.26 减持预告 

持天壕环境股份有限公司股份 48,151,721 股（占公司总股本比

例 5.47%）的股东西藏瑞嘉创新投资有限公司，计划自本公告

发布之日起15个交易日后的3个月内通过集中竞价交易方式减

持公司股份不超过 8,802,000 股（占公司总股本比例 1%）。 

聚光科技 3.26 减持完毕 

公司于 2019 年 3 月 21 日披露了《关于控股股东减持公司股

份并达到 1%的公告》，公司控股股东之一浙江睿洋科技有限公

司于 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 

0.4%。同时，公告披露睿洋科技计划后续通过大宗交易的方式

继续减持其所持有的公司股份，累计减持股份总数不超过 892

万股，减持价格以双方协议约定的价格为准。后续减持将于减

持公告之日后的 2 个交易日内实施完毕（不含公告日当天）。公

司于今日收到睿洋科技出具的《关于减持公司股份实施情况的

告知函》， 睿洋科技上述股份减持意向中设定的减持期限已届

满，股份减持已实施完毕。 

兴源环境 3.27 申请授信 

为满足公司日常经营，保障公司战略目标的顺利实施，2019 年

度，公司拟向 12 家金融机构申请合计总额不超过人民币

366,000 万元综合授信额度。 

中电环保 3.27 项目运营 

公司“中电环保（南京化工园）污泥干化耦合发电基地”通过前期

建设和单调、联调测试，正式投入试运行，公司也成功获取南

京城区增量污泥（300 吨/天）的市场份额。 

东江环保 3.27 减持进展 

公司于 2018 年 12 月 6 日、2019 年 1 月 17 日披露了《关于公

司高级管理人员减持计划的预披露公告》、《关于公司高级管理

人员减持计划的进展公告》，公司高级管理人员王恬女士计划自

减持公告之日起15个交易日后的6个月内以集中竞价交易方式

减持公司股份合计不超过 500,000 股（占公司总股本的

0.06%）。截至本公告日，王恬女士减持计划的时间已经过半，

王恬女士通过集中竞价交易方式共减持公司股份 320,750 股，

占公司总股本约为 0.0362%，减持数量已过半。 

富春环保 3.28 业绩预告 
公司预计 2081 年 1 季度实现归母净利润 2,807.71-4,679.52 万

元，同比下降-40%-0%，去年同期 4,679.52 万元。 

易世达 3.28 回购进展 公司于 2018 年 12 月 27 日召开的第三届董事会第三十六次会
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5 上市公司年报汇总 

议，审议通过了《关于土地回购事项签署<收购协议书>的议案》，

公司与大连高新技术产业园区管理委员会签署了正式《收购协

议书》，由园区管委会整体回购公司“易世达科技园”项目用地及

地上建筑物，总价款 108,524,453.36 元。截至本公告日，公司

已收到上述《收购协议书》约定的全部款项。 

雪浪环境 3.29 股份质押 

公司于今日接到公司持股 5%以上的股东无锡惠智投资发展有

限公司的通知，获悉其将所持有的公司 541 万股办理了解除质

押再质押的手续，截至公告披露日，惠智投资共持有公司股份

8,468,600 股，占公司总股本的 6.51%。其所持有公司股份累计

被质押 8,010,000 股，占总股本的 6.16%。 

兴蓉环境 3.29 调试运行 

公司隆丰环保发电厂项目#1和#2机组顺利通过“72+24小时”满

负荷试运行，目前隆丰环保发电厂项目已开始商业运行，并具

备满负荷运行能力。 

理工环科 3.29 业绩预告 
公司 2019 年一季度实现归母净利润 3012.45 万元至 3703.38

万元，比上年同期变动：118%至 168%。 

东方园林 3.30 业绩预告 
公司 2019 年一季度亏损 22,000 万元—25,000 万元，上年同期

盈利 977.82 万元。 

瀚蓝环境 3.30 更名公告 

公司收到实际控制人佛山市南海区公有资产管理办公室的通

知，根据《中共佛山市南海区委员会 佛山市南海区人民政府关

于印发<佛山市南海区机构改革方案>的通知》（南发【2019】3

号），佛山市南海区公有资产管理办公室更名为佛山市南海区国

有资产监督管理局。 

维尔利 3.30 业绩预告 
公司 2019 年一季度实现归母净利润 6651.70 万元-8077.00 万

元，同比增长 40%-70%。 

来源：Wind，国联证券研究所 

图表 17：本周上市公司年报汇总 

公司名称 营收（亿元） 同比 归母净利润（亿元） 同比 扣非归母净利润（亿元） 同比 

清水源 17.12 103.55% 2.47 118.10% 2.43 117.48% 

维尔利 20.65 45.40% 2.32 67.53% 2.17 48.58% 

绿色动力 10.55 34.43% 2.73 32.11% 2.63 34.78% 

创元科技 29.84 15.18% 0.86 29.62% 0.71 54.34% 

首创股份 124.55 34.14% 7.19 17.55% 6.58 14.38% 

远达环保 36.76 12.20% 1.26 15.61% 1.25 23.54% 

大众公用 49.42 7.38% 4.78 0.92% 3.9 82.91% 

创业环保 24.48 13.93% 5.01 -1.39% 4.46 -4.96% 

中材节能 18.74 11.26% 1.30 -2.50% 1.12 -3.33% 

重庆燃气 63.72 11.51% 3.48 -4.34% 2.93 -11.87% 

龙马环卫 34.44 11.63% 2.36 -9.12% 2.25 -10.05% 

东江环保 32.84 5.95% 4.08 -13.83% 3.23 -30.22% 

南方汇通 11.05 2.06% 0.88 -23.09% 0.91 -10.23% 
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6 策略跟踪 

本周部分上市公司发布年报，部分公司业绩不达预期或大幅下滑，整体盈利仍待

改善。业绩不达预期以及下滑的主要原因是受制于前期规范 PPP 项目以及清库的影

响，环保类 PPP 项目整体推进有所放缓；此外叠加前期企业融资压力的加大，财务

费用增加，虽然目前支持企业融资政策频出，整体融资边际有所改善，但是对于环保

工程公司融资压力短期还在。整体来看，未来优质运营资产以及监测设备销售企业仍

具长期配置价值，两会对环保政治地位的再提升以及高压态势的确认，协同后期环保

工作严禁 “一刀切”，坚持分类施策、差别化管理的要求，相关下游市场需求将持续

放大，并在近期显示出订单加速释放的态势。我们持续推荐相关优质标的如国祯环保

（300388.SZ）、瀚蓝环境（600323.SH）、先河环保（300137.SZ）以及龙马环卫

（603686.SH）等，建议关注理工环科（002322.SZ）。 

7 风险提示 

（1） 政策力度不达预期的风险 

（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

 

 

三峡水利 51.49 3.77% 2.14 -37.80% 1.33 -32.58% 

汉威科技 15.12 4.72% 0.62 -44.11% 0.07 -90.37% 

龙源技术 4.64 -22.17% 0.08 -47.83% -2.20 -60.72% 

中环装备 18.26 -3.89% 0.3 -60.70% 0.23 -59.44% 

国统股份 7.89 0.01% 0.03 -84.25% 0.01 -93.23% 

来源：Wind，国联证券研究所 
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