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环保公用行业证券研究报告 

评级：看好 

——环保公用行业周报（2019.4.1-2019.4.7） 

一周投资观点： 

上海市环保局发布《关于重点行业执行国家排放标准大气污染物特别排放

限值的通告》（征求意见稿），决定在本市执行国家排放标准大气污染物

特别排放限值，执行行业包括火电（不含燃煤电厂）、钢铁、石化、水

泥、有色、化工、工业涂装、包装印刷。 

大气治理政策持续加码，重点行业治理需求不断提升。2018 年 1 月，环保

部发布关于京津冀大气污染传输通道城市执行大气污染物特别排放限值的

公告，“2+26”城市火电、钢铁、石化、化工、有色（不含氧化铝）、水

泥、炼焦化学等行业分阶段执行二氧化硫、氮氧化物、颗粒物和挥发性有

机物特别排放限值。2018 年 7 月，国务院发布《打赢蓝天保卫战三年行动

计划》，规定重点区域二氧化硫、氮氧化物、颗粒物、挥发性有机物全面

执行大气污染物特别排放限值，确定的重点区域包括京津冀及周边地区的

“2+26”城市、长三角地区以及汾渭平原。 

我们认为，国家对打赢蓝天保卫战的决心坚定，国家层面和地方层面均有

明确的时限要求，重点区域重点行业的大气治理需求有望持续释放，建议

关注在非电领域有较好技术储备的龙净环保。 

环保行业投资策略：随着融资支持政策逐步落地，税收优惠政策进一步落

实，环境治理需求端持续发力，板块基本面有望修复，持续看好环保行

业。建议关注瀚蓝环境、龙净环保、聚光科技。 

燃气行业投资策略：2019 年天然气需求端有望继续发力，供给端上游资源

开发潜力不断释放，中游基础设施建设提速，天然气价改逐步落地，向上

游延伸的公司更具议价能力，建议关注新天然气、蓝焰控股和深圳燃气。 

行情回顾：上周，环保公用板块整体上涨 4.49%，跑输上证综指

（+5.04%），深证成指（+5.14%）和创业板指数（+4.94%）。子板块涨跌

幅分别为：节能+5.70%，再生资源+5.54%，大气+5.35%，监测+5.20%，水

处理+4.59%，燃气+4.56%，固废+3.08%。涨幅居前的个股是：汉威科技

+23.24%，兴源环境+17.20%，巴安水务+14.18%，大禹节水+13.60%，迪森

股份+13.31%。 

风险提示：宏观风险，政策不及预期。 
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1 一周投资观点 

1.1 上海发布《关于重点行业执行国家排放标准大

气污染物特别排放限值的通告》（征求意见稿） 

上海市环保局发布《关于重点行业执行国家排放标准大气污染物

特别排放限值的通告》（征求意见稿），依据《环境保护法》

《大气污染防治法》《关于执行大气污染物特别排放限值的公告》

（原环境保护部第14号，简称《公告》）和相关排放标准的规定，

决定在本市执行国家排放标准大气污染物特别排放限值，执行行

业包括火电（不含燃煤电厂）、钢铁、石化、水泥、有色、化工、

工业涂装、包装印刷。 

新建企业中，对于国家排放标准中已规定大气污染物特别排放限

值的火电（不含燃煤电厂）、钢铁、石化、水泥、有色、化工等

行业，继续按照《公告》要求执行大气污染物特别排放限值。现

有企业按照《公告》实施时间划分为两个时间段，一是《公告》

实施前的企业：考虑企业整改所需时间，确定执行特别排放限值

时间为2020年5月1日；二是《公告》实施后的企业：继续按照

《公告》要求执行大气污染物特别排放限值。 

大气治理政策持续加码，重点行业治理需求不断提升。2018年1

月，环保部发布关于京津冀大气污染传输通道城市执行大气污染

物特别排放限值的公告，“2+26”城市火电、钢铁、石化、化工、

有色（不含氧化铝）、水泥、炼焦化学等行业分阶段执行二氧化

硫、氮氧化物、颗粒物和挥发性有机物特别排放限值，涉及行业

排放标准25项。2018年7月，国务院发布《打赢蓝天保卫战三年

行动计划》，要求推进重点行业污染治理升级改造，规定重点区

域二氧化硫、氮氧化物、颗粒物、挥发性有机物全面执行大气污

染物特别排放限值，确定的重点区域包括京津冀及周边地区的

“2+26”城市、长三角地区以及汾渭平原。目前，多项排放标准

如《涂料、油墨、胶粘剂工业大气污染物排放标准》《制药工业

大气污染物排放标准》《挥发性有机物无组织排放控制标准》等

正在规划出台。我们认为，国家对打赢蓝天保卫战的决心坚定，

国家层面和地方层面均有明确的时限要求，重点区域重点行业的

大气治理需求有望持续释放，建议关注在非电领域有较好技术储

备的龙净环保。 
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图 1：已有大气污染物特别排放限值的实施要求 

序号 标准名称 标准编号 

现有企业 
新建企业 

《公告》实施前企业 《公告》实施后企业 

实施特别排放

限值时间 
污染物 

实施特别排放

限值时间 
污染物 

实施特别排放

限值时间 
污染物 

1 
火电厂大气污染

物排放标准 

GB 13223-

2011 
2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

2013.4.1 全面执行 2013.4.1 
全面执

行 

2 
铁矿采选工业污

染物排放标准 

GB 28661-

2012 
2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

2013.4.1 全面执行 2013.4.1 
全面执

行 

3 

钢铁烧结、球团

工业大气污染物

排放标准 

GB 28662-

2012 

2020.5.1 
二氧化硫、氮氧化

物、挥发性有机物 2013.4.1 全面执行 2013.4.1 
全面执

行 
2015.1.1 颗粒物 

4 
炼铁工业大气污

染物排放标准 

GB 28663-

2012 
2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

2013.4.1 全面执行 2013.4.1 
全面执

行 

5 
炼钢工业大气污

染物排放标准 

GB 28664-

2012 
2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

2013.4.1 全面执行 2013.4.1 
全面执

行 

6 
轧钢工业大气污

染物排放标准 

GB 28665-

2012 
2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

2013.4.1 全面执行 2013.4.1 
全面执

行 

7 
铁合金工业污染

物排放标准 

GB 28666-

2012 
2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

2013.4.1 全面执行 2013.4.1 
全面执

行 

8 
炼焦化学工业污

染物排放标准 

GB 16171-

2012 
2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

2013.4.1 全面执行 2013.4.1 
全面执

行 

9 
石油炼制工业污

染物排放标准 

GB 31570-

2015 
2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

标准实施前企

业 2017.7.1 
全面执行 

2015.7.1 
全面执

行 标准实施后企

业 2015.7.1 
全面执行 

10 
石油化学工业污

染物排放标准 

GB 31571-

2015 
2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

标准实施前企

业 2017.7.1 
全面执行 

2015.7.1 
全面执

行 标准实施后企

业 2015.7.1 
全面执行 

11 
合成树脂工业污

染物排放标准 

GB 31572-

2015 
2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

标准实施前企

业 2017.7.1 
全面执行 

2015.7.1 
全面执

行 标准实施后企

业 2015.7.1 
全面执行 

12 

烧碱、聚氯乙烯

工业污染物排放

标准 

GB 15581-

2016 
2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

标准实施前企

业 2017.7.1 
全面执行 

2016.9.1 
全面执

行 标准实施后企

业 2016.9.1 
全面执行 

13 
硝酸工业污染物

排放标准 

GB 26131-

2010 
2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

2013.4.1 全面执行 2013.4.1 
全面执

行 

14 
硫酸工业污染物

排放标准 

GB 26132-

2010 
2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

2013.4.1 全面执行 2013.4.1 
全面执

行 

15 
无机化学工业污

染物排放标准 

GB 31573-

2015 
2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

标准实施前企

业 2017.7.1 
全面执行 

2015.7.1 
全面执

行 标准实施后企

业 2015.7.1 
全面执行 

16 

铝工业污染物排

放标准 

GB 25465-

2010 

2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

2013.12.27 全面执行 2013.12.27 
全面执

行 铝工业污染物排

放标准修改单 

环保部公告

2013 年第 79

号 

17 
铅、锌工业污染

物排放标准 

GB 25466-

2010 
2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

2013.12.27 全面执行 2013.12.27 
全面执

行 
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铅、锌工业污染

物排放标准修改

单 

环保部公告

2013 年第 79

号 

18 

铜、镍、钴工业

污染物排放标准 

GB 25467-

2010 

2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

2013.12.27 全面执行 2013.12.27 
全面执

行 
铜、镍、钴工业

污染物排放标准

修改单 

环境保护部公

告 2013 年第

79 号 

19 

镁、钛工业污染

物排放标准 

GB 25468-

2010 

2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

2013.12.27 全面执行 2013.12.27 
全面执

行 
镁、钛工业污染

物排放标准修改

单 

环保部公告

2013 年第 79

号 

20 

稀土工业污染物

排放标准 

GB 26451-

2011 

2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

2013.12.27 全面执行 2013.12.27 
全面执

行 稀土工业污染物

排放标准修改单 

环保部公告

2013 年第 79

号 

21 

钒工业污染物排

放标准 

GB 26452-

2011 

2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

2013.12.27 全面执行 2013.12.27 
全面执

行 钒工业污染物排

放标准修改单 

环保部公告

2013 年第 79

号 

22 
锡、锑、汞工业

污染物排放标准 

GB 30770-

2014 
2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

标准实施前企

业 2016.1.1 
全面执行 2016.1.1 

全面执

行 标准实施后企

业 2014.7.1 

23 

再生铜、铝、

铅、锌工业污染

物排放标准 

GB 31574-

2015 
2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

标准实施前企

业 2017.7.1 
全面执行 2015.7.1 

全面执

行 标准实施后企

业 2015.7.1 

24 
水泥工业大气污

染物排放标准 

GB 4915-

2013 
2020.5.1 

二氧化硫、氮氧化

物、颗粒物、挥发

性有机物 

标准实施前企

业 2015.7.1 
全面执行 2014.3.1 

全面执

行 标准实施后企

业 2014.3.1 
 

资料来源：上海市环保局、首创证券研发部 

1.2 投资策略 

环保行业投资策略：我们认为随着融资政策逐步落地，税收优惠

政策进一步落实，环境治理需求端持续发力，板块基本面有望修

复，持续看好环保行业。建议关注（1）拥有优质运营资产、成

长有保证的瀚蓝环境;（2）聚焦打赢蓝天保卫战，非电烟气治理

市场将进一步开启，建议关注大气治理龙头龙净环保；（3）监

测领域杠杆低、景气度较高，建议关注龙头聚光科技。 

燃气行业投资投资策略：蓝天保卫战仍是重中之重，2019年天然

气需求端有望继续发力，供给端上游资源开发潜力不断释放，中

游基础设建设提速，天然气价改逐步落地，布局上游气源的公司

更具议价能力，建议关注向上游煤层气生产延伸的新天然气、蓝

焰控股和拥有LNG接收站的深圳燃气。 
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2 一周行情回顾  

上周，环保公用板块整体上涨4.49%，跑输上证综指（+5.04%），

深证成指（+5.14%）和创业板指数（+4.94%）。子板块均呈不同

程度上涨，涨跌幅分别为：节能+5.70%，再生资源+5.54%，大气

+5.35%，监测+5.20%，水处理+4.59%，燃气+4.56%，固废+3.08%。 

图 2：环保板块市场走势  图 3：总体及子版块周涨跌幅情况（%） 

  
资料来源：Wind、首创证券研发部 资料来源：Wind、首创证券研发部 

从个股来看，涨幅前5名分别是：汉威科技+23.24%，兴源环境

+17.20%，巴安水务+14.18%，大禹节水+13.60%，迪森股份

+13.31%；涨跌幅后5名分别是：联泰环保-3.65%，津膜科技-

3.61%，渤海股份-2.75%，启迪桑德-1.81%，天壕环境-1.23%。 
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图 4： 周涨幅前 5的个股（%） 图 5：周涨跌幅后 5的个股 （%） 

  
资料来源：Wind、首创证券研发部 资料来源：Wind、首创证券研发部 

估值方面，环保（中信）市盈率（TTM）为44.37，环比上升

3.69%，对上证指数的估值溢价降至209.00%。 

图 6：环保板块估值情况（市盈率 TTM） 

 
资料来源：Wind、首创证券研发部 
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3 行业新闻回顾 
 

分类 标题 内容 

大气 

上海发布《关于重点行业

执行国家排放标准大气污

染物特别排放限值的通

告》（征求意见稿） 

 

（来源：上海市环保局） 

上海市环保局发布《关于重点行业执行国家排放标准大气污染物特

别排放限值的通告》（征求意见稿），依据《环境保护法》《大气

污染防治法》《关于执行大气污染物特别排放限值的公告》（原环

境保护部第 14 号，简称《公告》）和相关排放标准的规定，决定

在本市执行国家排放标准大气污染物特别排放限值，执行行业包括

火电（不含燃煤电厂）、钢铁、石化、水泥、有色、化工、工业涂

装、包装印刷。 

新建企业中，对于国家排放标准中已规定大气污染物特别排放限值

的火电（不含燃煤电厂）、钢铁、石化、水泥、有色、化工等行

业，继续按照《公告》要求执行大气污染物特别排放限值。现有企

业按照《公告》实施时间划分为两个时间段，一是《公告》实施前

的企业：考虑企业整改所需时间，确定执行特别排放限值时间为

2020 年 5 月 1日；二是《公告》实施后的企业：继续按照《公告》

要求执行大气污染物特别排放限值。 

水务与水

处理 

我国地下水污染防治时间

表发布 

 

（来源：法制日报） 

近日，由生态环境部、自然资源部、住建部、水利部以及农业农村

部五部共同制定的《地下水污染防治实施方案》对外发布。《方

案》对我国地下水污染防治给出了明确的时间表和路线图，提出到

2020 年，初步建立地下水污染防治法规标准体系；全国地下水质量

极差比例控制在 15%左右；典型地下水污染源得到初步监控,地下水

污染加剧趋势得到初步遏制。到 2025 年，建立地下水污染防治法

规标准体系、全国地下水环境监测体系；地级及以上城市集中式地

下水型饮用水源水质达到或优于Ⅲ类比例总体为 85%左右；典型地

下水污染源得到有效监控，地下水污染加剧趋势得到有效遏制。到

2035 年，力争全国地下水环境质量总体改善，生态系统功能基本恢

复。 

燃气 

今年重点地区天然气应急

储气设施中央建设预算翻

倍 

 

（来源：燃气在线） 

财政部最新公布的 2019 年中央基本建设支出预算表显示，重点地

区天然气应急储气设施 2018 年执行 10 亿元，2019 年预算为 20 亿

元，预算数为上年执行数的 200%。 

中石化数据显示，截至 2018 年，我国已建储气库 26 座，有效工作

气量 80 亿立方米左右，仅占国内天然气消费量 3%左右，远低于世

界平均水平 11%，而西方成熟的天然气市场，该比例都在 20%以

上。去年 4月，国家发改委出台《关于加快储气设施建设和完善储

气调峰辅助服务市场机制的意见》，明确储气设施建设的主要目标

是：供气企业 10%、城燃企业 5%、地方政府 3天。到 2020 年，供

气企业要拥有不低于其合同年销售量 10%的储气能力;城镇燃气企业

要形成不低于其年用气量 5%的储气能力;县级以上地方政府至少形

成不低于保障本行政区域日均 3天需求量的储气能力。 

财政部发布《关于调整部

分项目可享受返税政策进

口天然气数量的通知》 

 

（来源：财政部） 

财政部发布《关于调整部分项目可享受返税政策进口天然气数量的

通知》，自 2019 年 1 月 1日起，将浙江液化天然气项目可享受政

策的进口规模调整为 700 万吨/年，将唐山液化天然气项目、天津

液化天然气项目、广西液化天然气项目、天津浮式液化天然气项

目、上海液化天然气项目可享受政策的进口规模调整为 600 万吨/

年。浙江液化天然气项目、唐山液化天然气项目、天津浮式液化天

然气项目、上海液化天然气项目可享受政策的 2018 年度进口量分

别为 547.2 万吨、546.6 万吨、353.5 万吨、398.5 万吨。 

其他 
两部门发布《关于加快推

进工业节能与绿色发展的

工业和信息化部和国家开发银行发布《关于加快推进工业节能与绿

色发展的通知》，提出以长江经济带、京津冀及周边地区、长三角
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通知》 

 

（来源：中国政府网） 

地区、汾渭平原等地区为重点，强化工业节能和绿色发展工作。重

点支持工业能效提升、清洁生产改造、资源综合利用和绿色制造体

系建设。 
 

资料来源：公开信息、首创证券研发部 

4 公司公告回顾 

新疆火炬：2018年业绩同比提升7.97% 

新疆火炬发布年报，2018年公司实现营业收入3.89亿元，同比增

长7.83%；归属于母公司股东的净利润为9205.26万元，同比增加

7.97%。 

博世科：2019年Q1业绩同比提升15%-25% 

博世科发布2019年一季度业绩预告，预计实现归属母公司的净利

润6966.98-7572.80万元，比上年同期增长15%-25%。主要得益于

主营业务收入实现稳步提升；同时，公司持续加强回款清收力度，

现金流得以改善，资产减值损失较去年同期减少较多。 

华西能源：2018年业绩同比下降173.80% 

华西能源发布2018年年报，公司实现营业总收入36.48亿元，较

上年同期减少11.77%；归属于上市公司股东的净利润-1.42亿元，

较上年同期下降173.80%。 

钱江水利：2018年业绩同比下降20.13% 

钱江水利发布2018年年报，公司实现营业收入10.68亿元，同比

增长8.81%；合并净利润5797.85万元，同比减少20.13%。 

龙净环保：2018年业绩同比增长10.62% 

龙净环保发布2018年年报，2018年实现营业收入为94.02亿元，

同比增长15.90%；归属于上市公司股东的净利润为8.01亿元，同

比增长10.62%。 

碧水源：发行10亿短期融资券 
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碧水源发行2019年度第一期短期融资券，实际发行金额10亿，票

面利率6.30%，于2019年4月4日上市流通，同时交通银行基于上

述参考债务，创设了“交通银行股份有限公司19碧水源CP001信

用风险缓释凭证”，凭证创设金额2亿元，信用保护期限为366天。 

5 风险提示 

宏观风险，政策不及预期。 
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