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发布日期：2019 年 04 月 19 日  

关键要素: 

19 年 3 月中信（环保）指数同比上涨 9.82%，弱于中小创；工业节能板块涨

幅靠前，前期超跌个股超额收益明显。区域性大气治理紧迫，非电领域超低排放

改造被持续重视；环卫服务、生活垃圾焚烧发电、环境监测设备中标项目缩减，

危险废物处理再迎政策关注。建议关注垃圾焚烧发电和危险废物处理领先公司。 

投资要点： 

 区域性大气治理紧迫，关注非电领域的超低排放改造政策。19 年 3 月部分省

市发布关于本区域大气治理工作方案。其中河南省要求 2019 年底前完成钢铁

等六行业超低排放改造。区域政策对非电领域超低排放改造公司形成利好。 

 新签订环卫服务、生活垃圾焚烧处理、监测设备订单缩减。19 年 3 月我国新

签环卫服务合同总金额 117 亿元，环比下滑 11.36%；3 月生活垃圾焚烧发电项

目较少，单体项目规模不大；目前市场所担心的取消发电补贴的概率不大。 

 危险废物处理牌照发放量和核准经营规模持续增加，处理价格有望坚挺。江苏

响水事故发生后，各地区对危险废物处理的关注度明显提升。截至 19 年 2 月

28 日，我国持有危险废物处理经营许可证、牌照数量、核准经营规模环比均

呈现增长趋势。在供需偏紧的情形下，处理价格仍有望保持坚挺。 

 年报业绩分化较大，利润下滑幅度显著高于营收降幅。截至 19 年 4月 17 日，

已经披露 18 年年报的上市环保公司家数达 35 家。受 18 年融资环境收紧以及

PPP 项目规范化发展影响,公司盈利增速下滑较为明显；中型环境工程类公司

以及运营公司业绩好于前期激进的参与 PPP 项目的大型公司。 

 维持行业“同步大市”投资评级。考虑到 19 年市场融资环境的改善，环保治

理需求紧迫性以及微观层面上市公司业绩的改善预期，维持板块“同步大市”

投资评级。建议关注运营规模逐步提升的垃圾焚烧发电和危险废物处理领先公

司，重点标的包括高能环境、伟民环保、瀚蓝环境。 

 风险提示：项目建设进度不及预期；行业竞争加剧致毛利率降低。 
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1. 市场表现 

板块整体表现：跟随市场趋势，整体弱于市场。19 年 3 月中信（环保）指数同比上涨 9.82%，

涨幅小于中小板指数（11.28%）和创业板指数（12.31%）；在 29 个中信一级行业中，环保所

属的电力及公用事业板块期间涨幅 5.27%，排名第 22 位。19 年 3 月中小创指数整体震荡向上，

而环保板块表现弱于中小创；主要原因是 2 月个股反弹幅度较大，3 月多数公司处于盘整趋势。 

细分领域：工业节能板块涨幅靠前，污水处理设备及工程涨幅较为靠后。环保主要细分领

域期间涨跌幅排名分别为：工业节能（15.69%）、大气治理（7.89%）、环境监测（7.07%）、

固废处理（6.45%）、水务运营（5.71%）、再生资源（4.90%）、污水处理设备及工程（4.82%）。

从细分领域来看，行业基本面较差的工业节能板块和大气治理板块由于 18 年跌幅巨大，反弹

幅度较为靠前。 

个股方面：前期跌幅较大个股反弹幅度较大。期间涨幅前五名个股为：天壕环境（32.18%）、

启迪桑德（31.27%）、首航节能（26.35%）、中再资环（25.71%）、津膜科技（23.57%）；涨

幅后五名个股为：博天环境（-13.29%）、华控赛格（-10.26%）、盛运环保（-7.76%）、东方园

林（-6.04%）、中环环保（-4.97%）。 

图 1：19 年 3 月环保（中信）指数二级市场表现情况  图 2：19 年 3 月电力及公用事业（中信）排名第 22 位 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：19 年 3 月环保个股涨幅前十（单位：%）  图 4：19 年 3 月环保个股跌幅前十名（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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2. 行业政策及数据跟踪 

环保各细分子行业供需数据多以年度发布为主，本月更新各细分子行业订单变化、融资成

本及融资进度变化、主要政策变化等内容。 

（一）部分细分领域行业数据和政策变化 

（1）大气治理领域 

区域性大气治理紧迫，关注非电领域的超低排放改造政策焦点。19 年 3 月部分省市发布

关于本区域本年度大气治理工作方案。其中，湖北省生态环境厅印发《湖北省 2019 年度生态

环境系统大气污染防治工作方案》，方案指出要稳步推进产业结构调整，积极推进重点行业的

超低排放改造，全省新建燃煤火电机组全部执行超低排放标准。积极推进燃煤小火电机组超低

排放改造，武汉、襄阳、宜昌等地 2019 年底前完成。2019 年度前循环流化床锅炉机组实现超

低排放，W 型火焰锅炉机组烟粉尘、二氧化硫达到超低排放限值要求。积极推进钢铁行业超低

排放改造，全流程减少大气污染物排放。深入开展重点行业提标升级改造，加快推进焦化行业

脱硫脱硝工程建设。 

而浙江省印发《关于加强重点工业园区大气污染治理的意见（公开征求意见稿）》，要求完

善园区治气基础设施，有条件的园区应当建设集中喷涂工程中心，配备高效治污设施，替代企

业独立喷涂工序。合成革、涂层、包装印刷等大宗溶剂使用企业集聚的园区，可探索建设有机

溶剂集中回收处置中心，提高有机溶剂回收利用率。有需求的园区可探索建设活性炭脱附再生

中心或离线式脱附装置，提高活性炭吸附装置的综合利用处理率。 

河南省污染防治攻坚战领导小组发布《河南省 2019 年大气污染防治攻坚战实施方案》，要

求 2019 年底前完成钢铁、水泥、焦化、电解铝、碳素、平板玻璃、电子玻璃行业超低排放改

造。对于明确转型转产、退城入园、关闭退出规划的企业，可以不再实施深度提标治理。对于

预期未完成深度治理的钢铁、水泥、碳素、焦化、电解铝、玻璃、耐材企业，研究纳入惩罚性

电价政策范围。2019 年 10 月底前，完成所有工业窑炉达标整治，高炉煤气、焦炉煤气实施精

脱硫改造，煤气中硫化氢浓度小于 20mg/m³ 。开展 VOCS 专项治理，2019 年 6 月底前，全

省石油化学、石油炼制、表面喷涂、印刷、化工、制药等工业企业，全面完成 VOCS 无组织排

放治理。 

（2）固废处理领域—环卫服务市场化订单金额缩减 

1）环卫服务市场 

3 月份新签订单金额继续缩减。环境司南的统计数据显示：19 年 3 月我国新签环卫服务合

同总金额 117 亿元，环比下滑 11.36%；签订的首年服务合同金额 30 亿元，环比下滑 3.22%。

从 19 年开年以来，新签订合同总金额呈现逐月下行趋势。环卫服务中标金额前 10 名公司为徐

州徐工环境技术有限公司、北京环境有限公司、北控城市服务投资（中国）集团有限公司、长
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沙玉诚环境景观工程有限公司、启迪桑德环境资源股份有限公司、北京首创环境投资有限公司、

玉禾田环境发展集团股份有限公司、中航美丽城乡环卫集团有限公司、长沙中联重科环境产业

有限公司、四川佳洁园环保科技有限公司。 

图 5：16—19 年我国环卫服务市场新签合同总额  图 6：16—19 年我国环卫服务市场首年服务合同情况 

 

 

 

资料来源：环境司南，中原证券  资料来源：环境司南，中原证券 

表 1：19 年 3 月环卫服务领域前 10 名公司中标合同情况 

公司名称 合同金额（万

元） 

首年金额（万

元） 

项目名称 

徐州徐工环境技术有限公司 106255 5388 1.闽清县城乡环卫一体化 PPP 项目（乡镇标段） 

2.鹤岗市东山区环卫服务项目 

北京环境有限公司 90824 8856 1.镇远县城乡环卫一体化 PPP 项目 

2.张家口经开区主城区环卫作业政府采购项目 

3.安庆市城市管理局市容管理市场化服务采购项目 

4.合肥市蜀山区小庙镇道路清扫保洁服务项目 

北控城市服务投资（中国）集团有

限公司 

72359 10555 1.南京市高淳区城区环卫保洁和绿化养护一体化服务项目 

2.重庆红岩联线文化发展管理中心环境卫生清扫保洁服务项目（北控滨南） 

3.河间市环卫服务市场化（第二阶段）PPP 项目 

4.抚远市存量垃圾治理工程项目（北控滨南） 

长沙玉诚环境景观工程有限公司 66880 7743 1.贵港市产业园区江南园、石卡园环卫保洁及市政维护服务承包项目 

2.雄安新区白洋淀农村污水、垃圾、厕所等环境问题一体化综合系统治理先行

项目（2标段） 

3.永州市零陵区环卫作业市场化服务项目（3标段） 

4.阜阳市颍泉区城区小街巷生活垃圾清扫保洁清运项目（2标段） 

5.阜阳市颍泉区农村及国省道路生活垃圾清扫保洁市场化项目（第 1包 1标段） 

6.南平市建阳区市政道路清扫保洁（含垃圾清运、公厕管理等）市场化服务项

目 

7.井冈山经开区新增道路清扫保洁服务项目 

启迪桑德环境资源股份有限公司 61,300 3,065 雄安新区白洋淀农村污水、垃圾、厕所等环境问题一体化综合系统治理先行项

目（3标段） 

北京首创环境投资有限公司 57,950 2,898 雄安新区白洋淀农村污水、垃圾、厕所等环境问题一体化综合系统治理先行项

目（1标段） 

玉禾田环境发展集团股份有限公司 56,869 7,174 1.寻乌县城乡环卫全域一体化项目 

2.天津市河北区建昌道街道办事处购买城乡结合部扫保服务外包项目 

中航美丽城乡环卫集团有限公司 56,133 2,340 闽清县城乡环卫一体化 PPP 项目（城区标段） 
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长沙中联重科环境产业有限公司 34,298 4,287 抚顺市新抚区环卫作业一体化服务项目 

四川佳洁园环保科技有限公司 32,601 1,124 黎平县城乡生活垃圾收运系统工程采购社会合作资本方项目 

资料来源：环境司南，中原证券 

值得一提的是，部分环卫服务公司，如长沙玉诚环境景观工程有限公司、启迪桑德、首创

环境中标雄安新区白洋淀农村污水、垃圾、厕所等环境问题一体化综合系统治理先行项目。雄

安新区白洋淀综合治理项目分为 3 个标段，最高限价为 20 年 33.80 亿元。从中标结果来看，

北京国企及央企联合体中标三个项目。雄安新区建设具备高标准，其综合治理项目将会具备明

显的示范效应。因此，中标此类项目能够反映中标公司技术、资本、背景优势，为将来其他项

目拓展奠定了良好的基础。 

2）生活垃圾焚烧处理市场 

生活垃圾焚烧发电项目较少，单体项目规模不大。19 年 3 月至 4 月中旬，主要上市的固

废处理公司中标 4 个生活垃圾焚烧发电项目，分别是项城市生活垃圾焚烧发电 BOT 项目、永

丰县生活垃圾焚烧发电项目、闽清县生活垃圾焚烧发电 PPP 项目和靖西市生活垃圾焚烧发电项

目。我们认为目前生活垃圾焚烧发电领域已经过了大规模跑马圈地年代，而经济发达及人口净

流入较为明显的区域的二期、三期工程以及县城生活垃圾焚烧发电项目为主要的市场增量。3

月中标的项目最大规模为 1200 吨/日，最小规模 600 吨/日，主要处理工艺为机械炉排炉，项目

投资均分为 2 期进行。 

19、20 年我国的生活垃圾焚烧发电项目有望从建设期进入密集投运阶段。考虑到生活垃圾

焚烧发电项目的区域垄断、特许经营等特征，投运项目增加以及产能利用率的提升将会为相关

上市公司带来持续的增长动力。另外，部分投资者担心生活垃圾焚烧发电上网补贴取消，从而

给生活垃圾焚烧发电企业的盈利形成负面影响。而目前暂无明确的政策文件决定取消生活垃圾

焚烧发电补贴。我国的生活垃圾焚烧发电收入占垃圾焚烧发电企业总收入的 2/3，补贴占比相

对较高。而目前生活垃圾焚烧发电企业焚烧技术成熟，单位投资成本降低的程度有限，并且公

用事业类服务定价较低，企业的投资回报不高。因此，较大程度的取消补贴的可能性不大，部

分投资者存在过度担心预期。 

表 2：19 年 3 月上市类固废处理公司重大合同中标情况 

代码 名称 中标名称 项目概况 

000035.sz 中国天楹 圣元环保烟气处理系统设备采购项目 中标金额 6559 万元，烟气处理系统设备采购 

项城市生活垃圾焚烧发电 BOT 项目 建设一座日处理 1200 吨的生活垃圾焚烧发电厂，项目分两期建设，一期配置

2台 400t/d 机械炉排炉和一台 15MW 凝汽式汽轮发电机组，二期增加一台

400t/d 机械炉排炉和一台 7.5MW 凝汽式汽轮发电机组。特许经营期限 30 年，

中标价格 44506.32 万元，生活垃圾处理费 68 元/吨 

603568.sh 伟民环保 江西省永丰县生活垃圾焚烧发电项目 负责投资、建设和运营永丰县生活垃圾焚烧发电项目，主要处理永丰县、新干

县、峡江县全境及吉水县九个乡镇范围内生活垃圾，总规模为 1,200 吨/日，

分两期实施，其中一期规模为 800 吨/日，二期规模为 400 吨/日；总投资 5.2

亿元 

闽清县生活垃圾焚烧发电 PPP 项目 日焚烧处理生活垃圾 600 吨。分两期建设，一期 300t/d，规划二期增加 300t/d
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焚烧线；总投资 2.5 亿元 

601330.sh 绿色动力 靖西市生活垃圾焚烧发电项目 生活垃圾处理总规模为 1200 吨/天，其中为一期 800 吨/天，二期为 400 吨/

天，主要焚烧工艺为机械炉排炉技术。总投资约为人民币 5.2 亿元，一期投资

约为人民币 3.5 亿元 

资料来源：公司公告，中原证券 

3）危险废物处理市场 

危险废物处理牌照量和核准经营规模持续增加。根据北极星环保网的统计，截至 19 年 2

月 28 日，我国持有危险废物处理经营许可证的企业家数 2274 家（比上月增加 131 家），持有

的牌照数量 2439 张（比上月增加 147 张），核准经营规模 9186.30 万吨（比上月增加 490.10

万吨，增长 5.64%）。由此可见，我国的危险废物处理能力持续增加，并很快接近上亿吨/年的

处理能力。从牌照发放结构来看，仅利用资质为 1414 家，仅处理资质 597 家，同时具备利用

和处置资质企业 214 家，综合经营资质 79 家。 

值得一提的是，我国的危险废物处理省份分布较为集中，其中江苏省、浙江省、山东省、

广东省、河南省核准经营规模排名靠前，合计处理能力 3912.32 万吨/年，占比 42.59%。危废

牌照发放分布与产废区域分布密切相关，其中江浙作为化工大省占据产废量前列。预计战略核

心产废区域的危险废物处理公司，如东江环保、中国光大绿色环保、雅居乐集团等有望受益。 

表 3：截至 19 年 2 月底各省危废核准经营规模及同比增速（单位：万吨/年） 

省份 2019M1 2019M2 环比增速（%） 

江苏省 1590.61 1579.18 -0.72  

浙江省 741.23 814.09 9.83  

山东省 663.39 549.9 -17.11  

广东省 462.39 488.85 5.72  

河南省 366.36 480.3 31.10  

新疆维吾尔自治区 422.25 452.25 7.10  

云南省 373.67 413.58 10.68  

安徽省 298.82 400.13 33.90  

湖南省 339.07 364.1 7.38  

江西省 300.03 360.46 20.14  

陕西省 350.01 350.01 0.00  

湖北省 284.72 327.12 14.89  

内蒙古自治区 332.62 322.57 -3.02  

吉林省 286.64 294.29 2.67  

河北省 218.33 227.08 4.01  

重庆市 223.26 225.53 1.02  

贵州市 174.97 179.97 2.86  

青海省 181.03 179.03 -1.10  

辽宁省 125.73 161.5 28.45  

福建省 149.58 144.82 -3.18  

广西壮族自治区 130.75 142.85 9.25  

天津市 116.05 119.1 2.63  

上海市 96.97 117.11 20.77  
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宁夏回族自治区 107.93 107.93 0.00  

山西省 101.73 101.43 -0.29  

四川省 71.64 96.69 34.97  

甘肃省 83.97 83.98 0.01  

黑龙江省 56.21 56.21 0.00  

北京市 37.64 37.64 0.00  

海南省 8.59 8.59 0.00  

西藏自治区 0 0   

合计 8696.21 9186.3 5.64  

资料来源：北极星环保网，一和环境，中原证券 

危险废物处理行业有望再度迎来政策支持期。3 月 21 日，江苏响水事故发生后，各地区对

危险废物的关注度明显提升，例如山东省政府办公厅印发《山东省危险废物专项排查整治方案》，

江苏扬州印发《关于加强危险废物污染防治的实施意见》，河南省开展危化企业隐患排查活动。

我们认为，地方政府将对危险废物处理的重视程度将会显著提升，对了解危险废物产生及去向、

完善危险废物处理基础设施、加大督查力度等方面产生积极效应。 

危险废物处理价格区域差异较大，但仍有望保持坚挺。各地的危险废物处理价格受当地政

策、处理种类等多种因素影响，存在较大的差异性。19 年 3 月 19 日，上海市生态环境局发布

所在区域危险废物经营许可证名单和价格，其中涉及企业 29 家。从本次经营许可证许可内容

和收费情况来看，收集和利用资质较多而焚烧和填埋资质较少，与行业特征基本相符；而处理

价格整体较高：如上海市固体废物处置有限公司收取的填埋处理价格 4000 元/吨，上海星济工

业废物处理有限公司 HW02 类废物收费标准为 5800—6210 元/吨，上海化学工业区升达废料处

理有限公司收取的实验室固体危废处理价格 16000—28000 元/吨。 

表 4：上海市部分危废处理收费标准 

公司名称 种类 收费标准（元/吨；元/只） 处理处置方式 

上海星济工业废物处理有限公司 HW02 类 5800—6210 焚烧 

HW06、HW08、HW09、H02、HW03、HW04、HW11、HW12、HW13、HW49 6210—7064 焚烧 

伟翔环保科技发展有限公司 废电路板 622 利用 

含氰废液 7745 利用 

感光废物 6350 利用 

沾染氰的废包装物 100 处置 

废铅酸蓄电池 3000 收集 

上海化学工区升达废料处置有限公司 工业固体废物（高热值，PH中性，不粘稠，闪点＞65℃，无汞） 2500—4500 焚烧 

工业固体废物（中热值，PH中性，不粘稠，闪点＞65℃，无汞） 2700—4700 焚烧 

工业固体废物（低热值，PH中性，不粘稠，闪点＞65℃，无汞） 2900—4900 焚烧 

工业液体危险废物（高热值，PH中性，不粘稠无汞） 2400—4400 焚烧 

工业液体危险废物（中热值，PH中性，不粘稠无汞） 2600—4600 焚烧 

工业液体危险废物（低热值，PH中性，不粘稠无汞） 2800—4800 焚烧 

实验室固体危废 16000—28000 焚烧 

实验室液体危废 16000—28000 焚烧 

报废化学品 22000—32000 焚烧 

上海城投瀛洲生活垃圾处置有限公司  4000 安全填埋 
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资料来源：上海市生态环境局，中原证券 

（3）再生资源领域 

废金属及废塑料价格环比基本持平。3 月机件生铝（广东清远）、废铜（国标无氧杆上海）、

废钢（唐山）、PP 再生颗粒、ABS 再生颗粒均价分别为 10709.52 元/吨、50260 元/吨、2472.12

元/吨、830 欧元/吨、1190 欧元/吨，分别环比增长 0.81%、0.15%、-0.74%、0%、-0.83%。

主要废金属和废塑料受下游大宗商品价格影响较为明显，价格处于区间小幅波动状态。 

图 7：我国部分地区废铝价格走势（单位：元）  图 8：我国部分地区废铜价格走势（单位：元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 9：我国部分地区废钢铁价格走势（单位：元）  图 10：国际市场再生塑料价格走势（欧元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

（4）污水处理运营和污水处理设备及工程 

19 年 3 月上市公司中标污水处理项目数量环比提升。19 年 3 月水务运营和污水处理设备

及工程类公司重大合同中标数量明显回升，主要包括乡镇污水处理厂和配套管网建设项目以及

水环境治理工程施工项目。中标公司分别为：首创股份、国祯环保、海峡环保、联泰环保、巴

安水务、博天环境和中持股份。 

目前我国的市政污水处理能力和处理率已经处于较高位置，市场进一步扩张主要看提标改

造市场和乡镇以及农村污水处理市场。从中标项目内容来看，乡镇污水处理市场规模持续扩张，

但是单体处理能力小，管网投资较高，盈利能力是否有保证仍需观察。但值得一提的是，19 年
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以来宽货币逐步转向宽信用的落地，对前期需要大量资金投入的污水处理和水环境治理类项目

的融资进度和融资成本有望形成改善。 

表 5：2019 年 3 月我国上市污水处理公司重大合同中标情况 

代码 名称 中标名称 项目概况 

600008 首创股份 蔡田铺污水处理厂三期工程 DBO 项目 投资项目总规模为 20 万 m3/d，其中已建一期工程 5 万 m3/d，已

建二期工程 5 万 m3/d，新建三期工程 10 万 m3/d，总投资为人民

币 28,668 万元 

300388 国祯环保 撮镇污水处理厂二期工程 撮镇污水处理厂二期工程按 5万吨规模扩建，新建一座 4.0万 m3/d

污水二级处理、深度处理及污泥处理设施，改造一期 1.0 万 m3/d 污

水深度处理及相应污泥处理设施的污水处理厂,出水标准执行《巢湖

流域城镇污水处理厂和工业行业主要水污染物排放限值》项目类别为

工程施工，中标价格 1.85 亿元，中标工期 420 天， 

白湖监狱管理分局污水处理设施建设项目 DBO 新建集中污水处理厂一座，设计规模为 10000 m³/d；新改建关河监区、

坝镇监区、滨东监区污水处理站（提标）三座污水处理站，设计规模

分别为 150 m³/d 、500 m³/d 、300 m³/d 。新建污水管网共 66.67km ，

设计管径为 DN100 -DN800 ；因建设污水管必须挖除合流管的区域，

同步修复雨水管网 10.58km ，设计管径为 DN200 -DN800 。 

603817 海峡环保 永泰县山水林田湖草水环境综合整治与生态修复

（农村面源污染综合整治）PPP 项目 

新建 17个乡镇建设污水处理设施，设计总规模 7170m³/d；并且建设

管网配套工程，管网规模为 189434.4m 和智能化远程污水管理平台建

设工程 

603797 联泰环保 岳麓污水处理厂污泥深度脱水设施建设项目设计

采购施工总承包 

新建一座处理规模为 500t/d 的钢结构污泥深度脱水车间，采取污泥

中低温热干化工艺，污泥处理量为 500 吨/天；合同工期 150 天，合

同总价 13784 万元 

300262 巴安水务 山东省菏泽市曹县伊尹公园综合改造项目 项目类型施工总承包，中标结果 249,849,795.27 元 

603603 博天环境 泰兴市镇村生活污水治理工程 PPP 项目 12 个集镇建成区范围（含 35个镇中村）污水管网建设、14个集镇副

中心（含 18个行政村）生活污水治理和 141 个行政村庄台的生活污

水治理（包括正在试点实施的 22个行政村村庄），改造不达标化粪池

约 1.43 万个。 

603903 中持股份 廊坊市广阳区龙河及干渠水环境综合治理工程

（龙河、九干渠）设计施工总承包 

本工程以龙河（广阳段）、九干渠水环境治理为核心目标，实施污水

处理和生态修复措施，处理规模 4万 t/d（每日进入水系的水量），

其中龙河 3万 t/d，九干渠 1万 t/d。工期为 105 日历天 

资料来源：公司公告，中原证券 

（5）环境监测设备及系统 

2019 年 3 月份环境监测系统及设备中标订单较少。3 月先河环保、理工环科、天瑞仪器获

取中国政府采购网公布的监测类政府采购订单。总体来看，相对于 2 月部分公司获取大额水质

监测订单，3 月整体上市公司订单量偏小，且水站建设或水质监测订单占据大半。 

表 6：2019 年 3 月环境监测设备上市公司中标情况 

公告时间 中标名称 项目金额（万元） 

先河环保（广东科迪隆） 江苏省环境监测中心 2019 年省级多参数站、质控实验室、省管空气站和流动监测车等相关运维服务项目分包 13 56.1 

唐山市环境监控中心乡镇空气站监测审核平台 141.6 

邕宁区生态环境网格化精准监控及决策支持系统 473.66 
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理工环科（尚洋东方） 驻马店市地表水自动站配件及运行维护项目包 2 55.5 

安阳市环境保护监测中心站安阳市市控县界水站填平补齐设备及配套设施 172 

天瑞仪器 昆山周市水务有限公司水质检测在线检测设备项目 84.68 

资料来源：中国政府采购网，中原证券 

（二）板块融资环境及融资进度情况 

社融规模持续回升，宽信用有望逐步落地。中国人民银行公布的 3 月金融统计数据显示：

3 月末社会融资规模存量 208.41 万亿元，同比增长 10.7%，比上月底回升 0.6 个百分点；其中

对实体经济发放的人民币贷款余额 140.98 万亿元，同比增长 13.8%，比上月底提升 0.5 个百

分点。从结构上来看，3 月末对实体经济发放的人民币贷款余额占同期社会融资存量的 67.6%，

同比高 1.8 个百分点；地方政府专项债券余额 3.7%，同比高 0.7 个百分点。因此，可以看出社

融规模持续回升，企业融资需求回暖。  

信用利差缩减，公司债到期收益率回升。2019 年 3 月交易所三年期 AAA 级公司债平均到

期收益率 3.6154%，环比回升个 0.1824 百分点；三年期 AA 级公司债券平均收益率 4.2087%，

环比回升 0.0998 个百分点；而平均信用利差 0.5342%，环比缩减 0.0826 个百分点。 

图 11：19 年 3 月我国公司债到期收益率回升  图 12：19 年 3 月份信用利差显著收窄 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

19 年 3 月环保公司融资进度明显加快。截至 19 年 4 月中旬，可以发现，环保公司通过发

行可转换公司债券、中期票据、绿色公司债券、非公开发行股票融资家数和金额环比大幅度增

长。其中，可转换公司债券作为低成本融资工具得到市场青睐，3 月完成以及受理的可转换公

司债券发行公司包括龙净环保、海峡环保、德创环保、上海环境。此类融资多用于项目投资，

如若资金到位将会加速项目落地。 

另外，环保类国企依靠资源背景和国家信用优势，其融资数量和金额占据绝大多数。而且，

民企与国企融资成本仍存较大的差异性。国有环保企业偏低的融资成本在重资产投资型的环保

项目中优势明显。 

表 7：19 年 3 月至 4 月中旬环保上市公司融资进度 

公司名称 融资类型 发行金额（亿元） 发行期限（天） 票面利率（%） 进度 企业性质 
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龙净环保 发行可转换公司债券 18 6 年 — 反馈意见回复 民企 

首创股份 发行中期票据 6 3 年 3.7 完成 国企 

兴蓉环境 发行绿色债券 18 5 年 — 国家发改委批复 国企 

洪城水业 非公开发行股票 8.94 — — 反馈意见回复 国企 

中山公用 公司债券 10 5 年 4 完成 国企 

海峡环保 发行可转换公司债券 4.6 6 年 第一年为 0.40%、第二年为

0.60%、第三年为 1.00%、

第四年为 1.50%、第五年为

1.80%、第六年为 2.00% 

完成 国企 

碧水源 短期融资券 10 366 天 6.3 完成 国企 

德创环保 发行可转换公司债券 2 6 年 — 受理 民企 

上海环境 发行可转换公司债券 21.7 6 年 — 发审委 国企 

高能环境 非公开发行绿色公司债

券（第一期） 

6 3 7 完成 民企 

启迪桑德 2019 年非公开发行绿色

公司债券（第一期） 

6 2 年 6.6 完成 国企 

葛洲坝 公司债券 15 5 年 4.1 完成 国企 

格林美 非公开发行股票 30 — — 预案 民企 

资料来源：公司公告，中原证券 

（三）其他—环保公司年报情况 

业绩分化较大，整体利润下滑幅度显著高于营收增速降幅。截至 19 年 4 月 17 日，已经披

露 18 年年报的上市环保公司家数达 35 家，占比近 4 成。值得关注的有两点： 

一是受 18 年去杠杆融资环境收紧以及 PPP 项目规范化发展影响,已经披露年报的 35 家公

司盈利增速下滑较为明显：营业收入 1404.50 亿元，同比增长 7.96%；归属于上市公司股东的

净利润 138.56 亿元，同比降低 16.87%。其中，3 家公司出现营收下滑，16 家公司利润下滑。 

二是环保 PPP 项目建设较为激进的一些头部公司业绩下滑较为显著，而中型环境工程类公

司以及运营类资产仍保持较好经营绩效。 

因此，从不利的经营环境中能够看出各家公司的应对能力和抗风险能力。19 年市场融资

环境已经明显改善，行业最差经营阶段已经过去。建议关注具备较高经营管理能力、行业市场

空间较大，盈利能力和成长性较为确定的生活垃圾焚烧发电运营、危险废物处理、非电领域超

低排放改造以及监测设备领域领先公司。 

表 8：环保上市公司 2018 年年报概况（截至 19 年 4 月 17 日） 

代码 名称 营业总收入（亿元） 同比增长（%） 归属于上市公司股东的净利润（亿元） 同比增速（%） 

000027.SZ 深圳能源 185.27  19.18  6.91  -7.83  

300072.SZ 三聚环保 153.81  -31.57  5.06  -80.09  

002340.SZ 格林美 138.78  29.07  7.30  19.66  

600008.SH 首创股份 124.55  34.14  7.19  17.55  

300070.SZ 碧水源 115.18  -16.34  12.45  -50.41  
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600388.SH 龙净环保 94.02  15.90  8.01  10.62  

601158.SH 重庆水务 51.71  15.38  14.22  -31.12  

600323.SH 瀚蓝环境 48.48  15.38  8.76  34.23  

000598.SZ 兴蓉环境 41.60  11.48  9.88  10.30  

603588.SH 高能环境 37.62  63.20  3.25  69.12  

600292.SH 远达环保 36.76  12.20  1.26  15.61  

002534.SZ 杭锅股份 35.72  2.02  2.44  -41.51  

603686.SH 龙马环卫 34.44  11.63  2.36  -9.12  

002672.SZ 东江环保 32.84  5.95  4.08  -13.83  

600217.SH 中再资环 31.36  14.61  3.16  31.58  

601200.SH 上海环境 25.83  0.66  5.78  14.21  

600874.SH 创业环保 24.48  13.93  5.01  -1.39  

300190.SZ 维尔利 20.65  45.64  2.32  67.53  

603126.SH 中材节能 18.74  11.26  1.30  -2.50  

300437.SZ 清水源 17.12  103.55  2.47  118.10  

603568.SH 伟明环保 15.47  50.29  7.40  46.01  

601368.SH 绿城水务 13.37  7.44  2.79  -19.99  

002658.SZ 雪迪龙 12.89  18.87  1.79  -16.54  

300425.SZ 环能科技 11.86  46.17  1.37  48.64  

000920.SZ 南方汇通 11.05  2.06  0.88  -23.09  

600283.SH 钱江水利 10.68  8.81  0.58  -20.13  

601330.SH 绿色动力 10.55  34.43  2.73  32.11  

000544.SZ 中原环保 10.27  5.19  4.14  28.53  

300385.SZ 雪浪环境 9.60  17.32  0.43  -28.21  

300172.SZ 中电环保 7.98  17.33  1.22  3.46  

600187.SH 国中水务 4.68  6.41  0.10  -41.69  

300105.SZ 龙源技术 4.64  -22.17  0.08  -47.83  

603838.SH 四通股份 4.47  6.11  0.43  2.40  

603200.SH 上海洗霸 4.14  37.45  0.80  39.25  

300692.SZ 中环环保 3.90  67.78  0.60  19.25  

资料来源：Wind，中原证券 

3. 重点公司公告 

2019 年 3 月重点环保公司主要发布 18 年年报以及 19 年 1 季报，发布的其他类型公告包

括发行可转换债券反馈意见回复、项目中标、股权回购、股权期权激励等。详细内容见下表。 

表 9：19 年 3 月—4 月中旬重点环保公司公告情况 

代码 名称 公告简要内容 

600388.sh 龙净环保 公司回复关于发行可转换公司债券的反馈意见，回答关于募投项目具体投资数额安排，预

计使用进度，技术、人员、管理、进度方面的储备，新增产能情况以及产能的消化，募投

项目的预期收益等 

公司发布 18 年年报，实现营业总收入 94.02 亿元，同比增长 15.90%；归属于上市公司股

东的净利润 8.01 亿元，同比增长 10.62%；基本实现每股收益 0.75 元；加权平均净资产收

益率 16.66%，同比下滑 0.26 个百分点 
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000598.sz 兴蓉环境 全年营业总收入 41.60 亿元，同比增长 11.48%；归属于上市公司股东的净利润 9.88 亿元，

同比增长 10.30%；基本实现每股收益 0.33 元；加权平均净资产收益率 9.84%，同比提升

0.2 个百分点 

603588.sh 高能环境 公司 2019 年非公开发行绿色公司债券（第一期），债券期限 3年，发行规模 6亿元，票面

利率 7% 

公司发布 18 年年报和 19 年 1季度报告，19 年 1季度公司实现营业总收入 6.84 亿元，同

比增长 36.83%;归属于上市公司股东的净利润 0.55 亿元，同比增长 76.71%；经营活动产生

的现金流量净额 0.58 亿元，同比增长 142.41% 

600323.SH 瀚蓝环境 18 年公司实现营业总收入 48.48 亿元，同比增长 15.38%；归属于上市公司股东的净利润

8.76 亿元，同比增长 34.23%;经营活动产生的现金流量净额 16.52 亿元，同比增长 9.47%；

加权平均净资产收益率 15.94%，同比提升 3.09 个百分点 

603568.sh 伟明环保 18 年公司对外投资并签署江西省永丰县生活垃圾焚烧发电项目，主要处理永丰县、新干县、

峡江县全境及吉水县九个乡镇范围内生活垃圾，总规模为 1,200 吨/日，分两期实施，其中

一期规模为 800 吨/日，二期规模为 400 吨/日；总投资 5,2 亿元 

18 年公司实现营业总收入 15.47 亿元，同比增长 50.29%；归属于上市公司股东的净利润

7.40 亿元，同比增长 46.01%；经营活动产生的现金净流量 7.43 亿元，同比增长 11.95%；

加权平均净资产收益率 28.74%，同比提升 4.5 个百分点；基本每股收益 1.08 元；拟每 10

股派发股利 3.3 元（含税），每 10股送红股 1股，转增 2.5 股 

601200.sh 上海环境 18年公司实现营业总收入 25.83 亿元，同比增长 0.66%；归属于上市公司股东的净利润 5.78

亿元，同比增长 14.21%;经营活动产生的现金流量净额 10 亿元，同比增长 15.04%；加权平

均净资产收益率 10.21%，同比提升 0.38 个百分点 

签订福州市红庙岭生活垃圾焚烧协同处置项目，采用机械炉排炉工艺，处理规模为 1200 吨

/日，估算总投资为 81,749 万元，其中 PPP 项目投资 77,221 万元、政府配套投资 4,528 万

元 

300203.sz 聚光科技 截至 2019 年 2 月 28 日，公司累计回购股份数量 6,407,600 股，占公司目前总股本的比例

1.42%，最高成交价为 26.49 元/股，最低成交价为 23.29 元/股，成交总金额 161,972,758.79

元 

19 年 1 季度公司预计实现盈利 4482.42—4841.01 万元，同比增长 25%-35%。18Q1 公司盈

利增长稳健主要受主营业务持续增长，产品毛利率稳中有升影响 

300137.sz 先河环保 截至 19 年 3月 1日，公司股份回购完毕，本次回购股份数量为 5,658,540 股，总支付金额

0.45 亿元；实际控制人李玉国累计增持公司股份 552.58 万股，成交均价 8.57 元/股 

3000070.sz 碧水源 公司发行 2019 年度第一期短期融资券，期限 366 天，发行金额 10 亿元，票面利率 6.3% 

公司发布 19 年 1季度业绩预告，盈利 6,186.19 万元–10,825.84 万元，同比下滑 60%-30%。

净利润下滑的原因为，公司强化在手订单以及新签订单的风险控制力度，部分项目推进速

度放缓和收款放缓，业务量下降 

300422.sz 博世科 公司发布 19 年股票期权激励计划，计划向激励对象授予 1,500.00 万份股票期权，首次授

予 1,297.50 万份，占本激励计划拟授予总量的 86.50%，首次授予股票期权的行权价格为

11.76 元/股。业绩考核目标，相对于 18 年，19—20 年扣非后净利润增长率不低于 40%、

80%、130%。 

19 年 Q1 公司预计实现盈利 6,966.98 万元-7,572.80 万元，同比增长 15%-25%。公司业绩

增长较为稳健，主要原因为主营业务增长以及公司强化回款清收力度，现金流改善，资产

减值损失同比减少 

002672.sz 东江环保 公司发布 18 年年报，全年实现营业总收入 32.84 亿元，同比增长 5.95%：归属于上市公司

股东的净利润 4.08 亿元，同比下滑 13.83%；经营活动产生的现金流量净额 8.98 亿元，同

比增长 33.70%；基本每股收益 0.47 元；分配预案为每 10 股拟派发红利 1.4 元（含税） 
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资料来源：公司公告，中原证券 

4. 行业评级及投资主线 

维持行业“同步大市”投资评级。截止到 19 年 4 月 18 日，环保（中信）指数 PE(TTM)

为 60.93 倍，相对于中小板指数估值（TTM）比值为 2.23 倍，接近历史高位水平。中信环保指

数 PE（TTM）近期急剧上升，除了受二级市场股价影响之外，最主要原因为中信环保指数采

取业绩快报数据对净利润进行调整。随着业绩快报和年报数据的披露，由于环保行业上市公司

18 年净利润下滑显著，分母调整致 PE 数值显著变大。因此，PE 估值明显不能反映客观情况。

相反，由于 18 年业绩风险释放的比较透彻，目前板块的风险反而不大。 

截至 19 年 4 月 18 日，中信环保指数 PB（LF）为 2.02 倍，仍显著低于历史平均值 4.13

倍，估值优势仍存在。考虑到 19 年市场融资环境的改善，环保治理需求紧迫性以及微观层面

上市公司业绩的改善预期，维持板块“同步大市”投资评级。 

图 13：环保指数(中信)历史 PE 变化情况（倍）  图 14：环保指数（中信）相对于中小板估值情况（倍） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

投资主线： 

建议关注运营规模逐步提升的垃圾焚烧发电和危险废物处理领先公司。 

重点关注标的：高能环境、伟民环保、瀚蓝环境。 

表 10：重点公司估值表 

公司简称 
总股本/

亿股) 

流通股/

亿股 

股价(元，

4.18) 

EPS（元） 每股净资产

（18A） 

PE(倍) 
PB(18A) 

投资评

级 
2019E 2020E 2019E 2020E 

瀚蓝环境 7.66  7.66  16.85  1.23  1.42  7.61  13.70  11.87  2.21  增持 

伟明环保 6.88  6.85  27.19  1.48  1.73  4.24  18.37  15.72  6.42  增持 

高能环境 6.61  6.54  11.76  0.64  0.82  3.80  18.38  14.34  3.10  增持 

资料来源：Wind，中原证券 

5. 风险提示 

1） 项目建设进度不及预期； 
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2） 行业竞争加剧致毛利率下降。 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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