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最近一年行业走势 

 

 行业相 
行业相对表现   
表现 1M 3M 12M 

公用事业 -6.8 15.4 -10.4 

沪深 300 -3.7 20.5 3.7 
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投资要点： 

 本周观点： 

2018 年环保板块（包含生态园林，下同）整体实现营业收入 2995.97

亿元，同比增长 8.0%，增速较 2017 年的 30.7%有大幅明显下滑。归

母净利润整体实现 150.53 亿元，同比下滑 50%。收入端增长放缓，

利润端出现明显下滑，主要原因是部分上市公司受到融资收紧、政

府去杠杆、PPP 项目清库等影响，业绩增速下滑明显，同时历史并购

较多带来商誉减值。分季度看，2018 年 Q1/Q2/Q3/Q4 板块整体分别

实现归母净利润 52.15/87.33/63.66/-52.64 亿元，三、四季度业绩

表现较差。分板块看，监测检测板块收入同比增长 60.8%、归母净利

润同比增长 32.5%，在所有板块中增速最高，其余板块归母净利润同

比增速均有大幅度下滑，监测检测板块因重要性与必要性不断提升，

景气度保持持续向上。 

2018 年申万环保工程及服务板块整体加权 ROE 仅为 3.35%，较 2017

年的 9.65%下滑 6.3 个百分点；毛利率整体表现平稳，2018 年较 2017

年小幅下滑约 0.4 个百分点；净利率下滑明显，2018 年同比下降 6.2

个百分点。 

2019 年一季度板块整体归母净利润 44.41 亿元，同比下降 14.8%，

但降幅收敛，除生态园林外其余各板块利润环比均有所转好，但 ROE

仍处在恢复期。监测检测板块延续高速增长态势，我们认为行业整

体正在进入盈利恢复期，下半年业绩值得期待。 

现金流改善明显，2018 年在业绩出现较大幅度下滑的背景下，行业

内上市公司加强回款管理，板块整体经营净现金流改善明显，2018

年经营净现金流合计 259.33 亿元，较 2017 年大幅增长 55.8%；2019

年一季度受行业淡季影响，经营性净现金流合计为-38.7 亿元，但较

2018 年同期的 113.29 亿元已有大幅改善和提升。 

我们认为，在流动性改善的背景下，2019 年环保板块整体向好趋势

明确，年初板块估值由 17.29 倍修复至 25.44 倍，佐证这一逻辑。

分板块看，监测检测、固废危废等板块需求旺盛，具备较高的长期

投资价值；水处理、生态园林板块仍需进一步观察支付能力改善情

况，有望迎来估值修复行情。个股选择上我们建议优选商业模式，
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选择现金流情况较好、自身融资能力较强的标的，建议关注华测检

测、聚光科技、国检集团、安车检测、国祯环保、高能环境、中再

资环等。 

维持公用环保行业“推荐”评级。 

 本周重点推荐个股： 

【华测检测】现金流优异，利润率重回上升通道。 

【聚光科技】环境监测龙头，第三方运维服务较为成熟。 

【国祯环保】区域环保龙头，拿单能力及运营能力强。 

【高能环境】土壤修复龙头企业，危废布局积极。 

 风险提示：大盘系统性风险；政策风险；公司项目推进进度不达预

期。 

 

 

 

重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2019-04-30  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

300012.SZ 华测检测 9.97 0.16 0.22 0.29 62.31 45.32 34.38 增持 

300203.SZ 聚光科技 25.46 1.33 1.68 2.08 19.14 15.15 12.24 买入 

300388.SZ 国祯环保 10.5 0.51 0.71 0.94 20.59 14.79 11.17 买入 

603588.SH 高能环境 11 0.49 0.64 0.83 22.45 17.19 13.25 增持 

603060.SH 国检集团 26.97 0.87 1.06 1.27 31.00 25.44 21.24 增持 

300572.SZ 安车检测 79.49 1.04 1.41 1.94 76.43 56.38 40.97 增持 

600217.SH 中再资环 6.55 0.23 0.28 0.33 28.48 23.39 19.85 增持 
  
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所  
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1、 上周行业走势弱于大盘 

4 月 22-30 日，上证指数下跌 5.88%，申万公用事业指数下跌 7.38%。各细分板

块均有不同程度下跌，其中燃气板块下跌 12.03%，环保工程及服务板块下跌

10.84%，水务、电力板块分别下跌 8.24%和 5.28%。 

图 1：申万一级行业上周涨跌幅排名 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所 

 

2、 环保业绩放缓，聚焦优质公司 

2018 年环保板块（包含生态园林，下同）整体实现营业收入 2995.97 亿元，同
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图 2：申万公用环保上周涨幅前五名与跌幅后五名个股 

 

资料来源： Wind、国海证券研究所 
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比增长 8.0%，增速较 2017 年的 30.7%有大幅明显下滑。归母净利润整体实现

150.53 亿元，同比下滑 50%。收入端增长放缓，利润端出现明显下滑，主要原

因是部分上市公司受到融资收紧、政府去杠杆、PPP 项目清库等影响，业绩增

速下滑明显，同时历史并购较多带来商誉减值。分季度看，2018 年 Q1/Q2/Q3/Q4

板块整体分别实现归母净利润 52.15/87.33/63.66/-52.64 亿元，三、四季度业绩

表现较差。分板块看，监测检测板块收入同比增长 60.8%、归母净利润同比增

长 32.5%，在所有板块中增速最高，其余板块归母净利润同比增速均有大幅度

下滑，监测检测板块因重要性与必要性不断提升，景气度保持持续向上。 

2018 年申万环保工程及服务板块整体加权 ROE 仅为 3.35%，较 2017 年的 9.65%

下滑 6.3 个百分点；毛利率整体表现平稳，2018 年较 2017 年小幅下滑约 0.4

个百分点；净利率下滑明显，2018 年同比下降 6.2 个百分点。 

2019 年一季度板块整体归母净利润 44.41 亿元，同比下降 14.8%，但降幅收敛，

除生态园林外其余各板块利润环比均有所转好，但 ROE 仍处在恢复期。监测检

测板块延续高速增长态势，我们认为行业整体正在进入盈利恢复期，下半年业绩

值得期待。 

现金流改善明显，2018 年在业绩出现较大幅度下滑的背景下，行业内上市公司

加强回款管理，板块整体经营净现金流改善明显，2018 年经营净现金流合计

259.33 亿元，较 2017 年大幅增长 55.8%；2019 年一季度受行业淡季影响，经

营性净现金流合计为-38.7 亿元，但较 2018 年同期的 113.29 亿元已有大幅改善

和提升。 

我们认为，在流动性改善的背景下，2019 年环保板块整体向好趋势明确，年初

板块估值由 17.29 倍修复至 25.44 倍，佐证这一逻辑。分板块看，监测检测、固

废危废等板块需求旺盛，具备较高的长期投资价值；水处理、生态园林板块仍需

进一步观察支付能力改善情况，有望迎来估值修复行情。个股选择上我们建议优

选商业模式，选择现金流情况较好、自身融资能力较强的标的，建议关注华测检

测、聚光科技、国检集团、安车检测、国祯环保、高能环境、中再资环等。 

维持公用环保行业“推荐”评级。 

3、 行业数据监测——煤炭价格环比小幅下降 

上周中电联中国沿海电煤采购指数（CECI 沿海指数）5500 大卡综合价 597 元/

吨，环比上期小幅下降 3 元/吨。中国电煤采购经理人指数 49.86%，环比上升

0.24 个百分点，电煤供应降幅有所收窄，需求由减少转为增加。 

 

表 1：CECI 沿海指数 5500 大卡综合价格指数环比情况 

时间周期 CECI 沿海指数 5500 大卡综合价格指数 

本周 597 

上周 600 

环比 -3 
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资料来源：中电联，国海证券研究所整理 

 

图 3：CECI 沿海指数 5500 大卡综合价格走势（元/吨） 

 

资料来源：中电联，国海证券研究所 

4、 个股动态 

表 2：上周环保及公用事业各板块公司个股动态 

公司 主要动态 披露日期 动态内容 

水务 

电力 

广州发展 增持股份进展 190501 

截至 2019 年 4月 30 日收盘，公司控股股东广州国资发

展控股有限公司一致行动人广州国发资本管理有限公司

已累计增持公司股票 2,053,371 股，占公司总股本的

0.075%，累计增持金额 11,227,181 元，尚未完成本次增

持计划。基于对公司未来发展的信心，广州国发拟将本

次增持计划实施期限延长 6个月。 

环保 

江苏神通 股份转让 190430 

2019 年 4月 29 日，公司第二大股东吴建新和公司股东张

逸芳、黄高杨、郁正涛、陈永生收到了中国证券登记结

算有限责任公司深圳分公司出具的《证券过户登记确认

书》，吴建新、张逸芳、黄高杨、郁正涛、陈永生通过协

议转让方式转让给宁波聚源瑞利的上述共计 27,792,056

股公司股份的过户登记手续已在中国证券登记结算有限

责任公司深圳分公司办理完毕。 

本次证券过户登记完成后，宁波聚源瑞利合计持有上市

公司 66,280,723 股，占公司总股本的 13.64%，宁波聚源

瑞利成为上市公司第二大股东，吴建新持股比例由

11.26%下降至 8.46%，成为上市公司第三大股东。 
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燃气 

资料来源：公司公告，国海证券研究所 

5、 风险提示 

1）大盘系统性风险； 

2）政策风险； 

3）公司项目推进进度不达预期。 

 

表 3：重点推荐个股估值 

重点公司 股票 2019-04-30  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 评级 

300012.SZ 华测检测 9.97 0.16 0.22 0.29 62.31 45.32 34.38 增持 

300203.SZ 聚光科技 25.46 1.33 1.68 2.08 19.14 15.15 12.24 买入 

300388.SZ 国祯环保 10.5 0.51 0.71 0.94 20.59 14.79 11.17 买入 

603588.SH 高能环境 11 0.49 0.64 0.83 22.45 17.19 13.25 增持 

603060.SH 国检集团 26.97 0.87 1.06 1.27 31.00 25.44 21.24 增持 

300572.SZ 安车检测 79.49 1.04 1.41 1.94 76.43 56.38 40.97 增持 

600217.SH 中再资环 6.55 0.23 0.28 0.33 28.48 23.39 19.85 增持 
 
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 
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【环保组介绍】  
  
谭倩，8 年行业研究经验，研究所副所长、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主管行业公司研

究，对内创新业务。水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016 年第三名、2014 年第五名，2013 年第四名。 

赵越，工程硕士，厦门大学经济学学士，3 年多元化央企战略研究与分析经验，2016 年进入国海证券，从事环保行业
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