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[Table_Summary] 

投资要点： 

 市场表现 

近 5 个交易日内，沪深 300 指数下跌 8.01%，公用事业（申万）指数下跌

6.01%，跑赢沪深 300 指数 2 个百分点。细分子行业中，各子行业均以下跌

报收，其中，环保工程及服务下跌 8.30%，跌幅居首。个股方面，公用事业

板块中，甘肃电投、联美控股等涨幅居前；环保板块中，科融环境、*ST 菲

达等涨幅居前。估值方面，公用事业市盈率（TTM，剔除负值）为 18.36 倍，

与上周相比下降 5.51 个百分点，相对沪深 300 的估值溢价率则略微上升至

61.90%。细分子行业方面，电力、燃气、水务、环保工程及服务市盈率（TTM，

剔除负值）分别为 17.26 倍、23.96 倍、19.59 倍和 23.02 倍。 

 行业动态 

1、 三部委印发《城镇污水处理提质增效三年行动方案（2019-2021 年）》 

2、 发改委：将为部分长江经济带绿色发展项目提供最高 60%的补助 

3、 国务院公布《报废机动车回收管理办法》 

 公司信息 

1、 维尔利：联合体中标约 2.6 亿元污水处理厂 EPC 项目 

2、 中持股份：中标原阳县污水处理厂 EPC 项目 

3、 碧水源：实控人等近 32 亿元向中国城乡转让公司 10.71%股份 

4、 大禹节水：预中标 8106.32 万元高效节水项目 

 投资策略 

近日，住建部、生态环境部、发展改革委联合印发《城镇污水处理提质增效

三年行动方案（2019-2021 年）》。方案提出，城市建设要科学确定生活污水

收集处理设施总体规模和布局，生活污水收集和处理能力要与服务片区人口、

经济社会发展、水环境质量改善要求相匹配。同时，方案要求，经过三年努

力，地级及以上城市建成区基本无生活污水直排口，基本消除城中村、老旧

城区和城乡结合部生活污水收集处理设施空白区，基本消除黑臭水体，城市

生活污水集中收集效能显著提高。方案的印发有利于加快补齐城镇污水收集

和处理设施短板，尽快实现污水管网全覆盖、全收集、全处理，污水处理领

域发展再迎政策利好。投资策略方面，目前板块内上市公司 2018 年年报以
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及一季报已经披露完毕，整体来看，受制于融资环境偏紧的原因，板块业绩

有所下降。在当前的市场环境下，维持此前观点，建议密切关注板块因融资

环境好转带来的估值修复行情。本周给予环保及公用事业行业“中性”的投

资评级。股票池推荐：瀚蓝环境（600323.SH）、国祯环保（300388.SZ）和

先河环保（300137.SZ）。 

 风险提示 

1）政策落实不及预期；2）行业竞争加剧致毛利率下滑。 
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1. 市场表现 

近 5 个交易日内，沪深 300 指数下跌 8.01%，公用事业（申万）指数下跌 6.01%，

跑赢沪深 300 指数 2 个百分点。 

细分子行业中，各子行业均以下跌报收，其中，环保工程及服务下跌 8.30%，跌

幅居首。 

图 1：行业指数涨跌情况  图 2：环保及公用事业子行业涨跌幅情况 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券  资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

个股方面，公用事业板块中，甘肃电投、联美控股等涨幅居前；环保板块中，科

融环境、*ST 菲达等涨幅居前。 

表 1：公用事业板块近 5 个交易日涨跌幅前五名的个股涨跌情况 

前 5 名 证券代码 证券简称 涨跌幅 后 5 名 证券代码 证券简称 涨跌幅 

1 000791.SZ 甘肃电投 8.33% 1  600868.SH 梅雁吉祥 -16.37% 

2 600167.SH 联美控股 6.43% 2  000669.SZ 金鸿控股 -16.27% 

3 000531.SZ 穗恒运 A 5.32% 3  600726.SH *ST 华源 -16.14% 

4 600642.SH 申能股份 5.27% 4  600505.SH 西昌电力 -13.15% 

5 000027.SZ 深圳能源 4.26% 5  000695.SZ 滨海能源 -13.15% 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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表 2：环保板块近 5 个交易日涨跌幅前五名的个股涨跌情况 

前 5 名 证券代码 证券简称 涨跌幅 后 5 名 证券代码 证券简称 涨跌幅 

1 300152.SZ 科融环境 14.04% 1  300362.SZ 天翔环境 -31.23% 

2 600526.SH *ST 菲达 4.22% 2  002499.SZ *ST 科林 -22.67% 

3 300090.SZ 盛运环保 0.96% 3  002573.SZ 清新环境 -20.13% 

4 000068.SZ 华控赛格 0.41% 4  603568.SH 伟明环保 -16.84% 

5 000939.SZ *ST 凯迪 0.00% 5  601388.SH 怡球资源 -15.74% 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

估值方面，公用事业市盈率（TTM，剔除负值）为 18.36 倍，与上周相比下降 5.51

个百分点，相对沪深 300 的估值溢价率则略微上升至 61.90%。细分子行业方面，

电力、燃气、水务、环保工程及服务市盈率（TTM，剔除负值）分别为 17.26 倍、

23.96 倍、19.59 倍和 23.02 倍。 

图 3：环保及公用事业与沪深 300 市盈率比较（TTM 整体法，剔除负值） 

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

2
0

1
8

-0
5

-1
1

2
0

1
8

-0
5

-2
5

2
0

1
8

-0
6

-0
8

2
0

1
8

-0
6

-2
2

2
0

1
8

-0
7

-0
6

2
0

1
8

-0
7

-2
0

2
0

1
8

-0
8

-0
3

2
0

1
8

-0
8

-1
7

2
0

1
8

-0
8

-3
1

2
0

1
8

-0
9

-1
4

2
0

1
8

-0
9

-2
8

2
0

1
8

-1
0

-1
9

2
0

1
8

-1
1

-0
2

2
0

1
8

-1
1

-1
6

2
0

1
8

-1
1

-3
0

2
0

1
8

-1
2

-1
4

2
0

1
8

-1
2

-2
8

2
0

1
9

-0
1

-1
1

2
0

1
9

-0
1

-2
5

2
0

1
9

-0
2

-1
5

2
0

1
9

-0
3

-0
1

2
0

1
9

-0
3

-1
5

2
0

1
9

-0
3

-2
9

2
0

1
9

-0
4

-1
2

2
0

1
9

-0
4

-2
6

2
0

1
9

-0
5

-0
9

SW公用 电力 燃气 水务 环保工程及服务 沪深300

 
资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

2. 行业动态 

1、 三部委印发《城镇污水处理提质增效三年行动方案（2019-2021 年）》 

为贯彻落实全国生态环境保护大会、中央经济工作会议精神和《政府工作报告》

部署要求，加快补齐城镇污水收集和处理设施短板，尽快实现污水管网全覆盖、

全收集、全处理，经国务院同意，住房和城乡建设部、生态环境部、发展改革委

印发《城镇污水处理提质增效三年行动方案（2019-2021 年）》。 

方案要求城市设要科学确定生活污水收集处理设施总体规模和布局,生活污水收

集和处理能力要与服务片区人口、经济社会发展、水环境质量改善要求相匹配。

新区污水管网规划建设应当与城市开发同步推进，除干旱地区外均实行雨污分流。
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明确城中村、老旧城区、城乡结合部污水管网建设路由、用地和处理设施建设规

模,加快设施建设,消除管网空白区。对人口密度过大的区域、城中村等，要严格

控制人口和企事业单位入驻，避免因排水量激增导致现有污水收集处理设施超负

荷。实施管网混错接改造、管网更新、破损修复改造等工程，实施清污分流，全

面提升现有设施效能。城市污水处理厂进水生化需氧量（BOD）浓度低于 100mg/L

的，要围绕服务片区管网制定“一厂一策”系统化整治方案，明确整治目标和措

施。推进污泥处理处置及污水再生利用设施建设。人口少、相对分散或市政管网

未覆盖的地区，因地制宜建设分散污水处理设施。 

资料来源：http://huanbao.bjx.com.cn/news/20190508/979165.shtml 

2、发改委：将为部分长江经济带绿色发展项目提供最高 60%的补助 

国家发展改革委发布关于修订《长江经济带绿色发展专项中央预算内投资管理暂

行办法》的通知。根据专项中央预算内投资补助标准，生态环境突出问题整改项

目、长江生态环境污染治理“4+1”工程项目、绿色发展示范工程、长江干支流

水生态环境监测项目，对中、西部地区分别按照不超过项目总投资的 45%、60%

予以补助；沿江黑臭水体整治项目对中、西部地区分别按照不超过项目总投资的 

45%、60%予以补助，单个项目不超过 1 亿元。绿色交通项目对中、西部地区分

别按照不超过项目总投资的 20%、25%予以补助，对已承诺安排投资的东部地区

续建项目按照项目总投资的 15%予以补助，原则上单个项目投资补助不超过 2 

亿元。 

资料来源：http://huanbao.bjx.com.cn/news/20190508/979194.shtml 

3、 国务院公布《报废机动车回收管理办法》 

国务院总理李克强日前签署国务院令，公布《报废机动车回收管理办法》（以下简

称《办法》），自 2019 年 6 月 1 日起施行。国务院 2001 年 6 月 16 日公布的《报

废汽车回收管理办法》同时废止。 

《办法》强化了环境保护方面的要求，在报废机动车回收企业资质认定条件中，

增加了存储拆解场地、设备设施、拆解操作规范等方面的规定。同时进一步明确

生态环境主管部门的事中事后监管职责，加大了对有关违法行为的处罚力度。 

《办法》提出，国务院负责报废机动车回收管理的部门主管全国报废机动车回收

（含拆解，下同）监督管理工作，国务院公安、生态环境等部门在各自的职责范
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围内负责报废机动车回收有关的监督管理工作。县级以上地方人民政府公安、生

态环境等部门在各自的职责范围内对本行政区域内报废机动车回收活动实施有关

的监督管理。 

《办法》强调，拆解报废机动车，应当遵守环境保护法律、法规和强制性标准，

采取有效措施保护环境，不得造成环境污染。报废机动车回收企业违反环境保护

法律、法规和强制性标准，污染环境的，由生态环境主管部门责令限期改正，并

依法予以处罚；拒不改正或者逾期未改正的，由原发证部门吊销资质认定书。 

资料来源：http://www.mee.gov.cn/xxgk/hjyw/201905/t20190507_702120.shtml 

3. 公司信息 

1、维尔利：联合体中标约 2.6 亿元污水处理厂 EPC 项目 

公司 5 月 8 日晚间发布公告称，公司与全资子公司苏州汉风科技、江苏省环科院

环境科技有限责任公司组成的联合体为《新建王桥园区污水处理厂项目 EPC 总

承包（勘察、设计、采购、施工）》的中标候选人，项目的报价为 25,980 万元。 

公司表示，若公司能够签订正式项目合同并顺利实施，则对公司未来经营业绩存

在积极的影响，该项目的履行不影响公司经营的独立性。 

2、中持股份：中标原阳县污水处理厂 EPC 项目 

公司 5 月 6 日晚间发布公告称，公司近日收到通知确认公司为原阳县产业集聚区

污水处理厂建设工程（EPC）项目第一标段第一中标候选人。 

公司表示，如果上述项目签订正式合同并正常实施，将有利于增强公司在工业园

区污水处理业务领域的竞争力，继续扩大公司在河南区域的业务规模，将对公司

当期的经营业绩产生积极影响。 

3、碧水源：实控人等近 32 亿元向中国城乡转让公司 10.71%股份 

公司 5 月 5 日晚间发布公告称，公司于近日接到公司控股股东、实际控制人文剑

平先生、股东刘振国先生、陈亦力先生、周念云女士及武昆先生（以下简称“转

让方”）的通知，上述转让方与中国城乡控股集团有限公司签署了《关于北京碧水

源科技股份有限公司之股份转让协议》，转让方拟以本协议签署日前 20 个交易日

股票交易均价向中国城乡转让其合计持有的公司 337,299,406 股股份，占公司总
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股本的 10.71%，转让价款总计 3,189,898,057.24 元。转让完成后，中国城乡将

成为公司第二大股东。 

公司表示，本次股权转让后，作为世界五百强的特大型央企，中交集团在双方合

作后将合力为国家三大攻坚战的生态环境建设承担更多责任并做出实际性的贡

献，同时中交集团将积极协助公司业务及项目发展相应的融资安排，助力维持并

进一步巩固公司行业龙头地位；充分发挥其与中交集团在国内外几十年来积累的

资源和经验，进一步帮助公司相关设备和产品的销售渠道，创新业务模式，最大

化产生协同效应；充分调动其与中交集团在“一带一路”沿线国家及其他有较大

发展空间国家的当地优势资源，发挥其与中交集团丰富的国际项目开发、执行经

验，与公司进行有效对接，拓宽公司国际项目业务渠道，提升国际项目管理能力，

并充分发挥其与中交集团和世行、亚行、亚投行、欧洲发展银行及欧美主流投行

律所等国际机构良好的合作关系和资源，为公司有效嫁接行业内国际优势资源，

对标国际巨头，助力公司成为超大型国际化环保集团。本次股权转让将加快推进

公司战略目标的实现，为全体股东创造更多利益。 

4、大禹节水：预中标 8106.32 万元高效节水项目 

公司 5 月 6 日晚间发布公告称，近日，公司的全资子公司甘肃大禹节水集团水利

水电工程有限责任公司被确定为通辽市库伦旗 2019 年农业高效节水工程施工项

目（第一标段）的预中标人，项目金额为 81,063,160.22 元。 

本次预中标项目是公司积极响应国家高效节水产业政策，推动高标准农田建设的

又一战略落地，是今年以来公司中标的又一项目单体金额较大的重点项目，是公

司在内蒙古通辽市项目拓展的重大进展。本次项目的中标与实施，将有利于提升

公司在内蒙古地区高标准农田建设和农业高效节水领域的影响力并产生重大积极

影响 

4. 投资策略 

近日，住建部、生态环境部、发展改革委联合印发《城镇污水处理提质增效三年

行动方案（2019-2021 年）》。方案提出，城市建设要科学确定生活污水收集处理

设施总体规模和布局，生活污水收集和处理能力要与服务片区人口、经济社会发

展、水环境质量改善要求相匹配。同时，方案要求，经过三年努力，地级及以上

城市建成区基本无生活污水直排口，基本消除城中村、老旧城区和城乡结合部生

活污水收集处理设施空白区，基本消除黑臭水体，城市生活污水集中收集效能显
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著提高。方案的印发有利于加快补齐城镇污水收集和处理设施短板，尽快实现污

水管网全覆盖、全收集、全处理，污水处理领域发展再迎政策利好。投资策略方

面，目前板块内上市公司 2018 年年报以及一季报已经披露完毕，整体来看，受

制于融资环境偏紧的原因，板块业绩有所下降。在当前的市场环境下，维持此前

观点，建议密切关注板块因融资环境好转带来的估值修复行情。本周给予环保及

公用事业行业“中性”的投资评级。股票池推荐：瀚蓝环境（600323.SH）、国祯

环保（300388.SZ）和先河环保（300137.SZ）。 

5. 风险提示 

1）政策落实推进不及预期；2）行业竞争加剧致毛利率下滑。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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