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投资要点： 

◼ 行业业绩持续下滑态势，子行业分化。2018年行业实现营收同比增长

11.93%；归母净利润同比下降32.32%。固废处理增长3.44%，环境监测

增长12.61%，污水处理下降77.28%，大气治理下降41.05%。污水处理是

受去杠杆和PPP项目清理影响最大的子行业，业绩大幅下滑主要受碧水

源和天翔环境的拖累。大气治理行业传统火电市场已萎缩，目前处于非

电行业新市场拓展期。行业2019Q1实现营收同比增长23.66%；归母净

利润同比下降12.38%。污水处理下降39.4%，固废处理下降6.58%，环境

监测增长14.74%，大气治理增长1.17%。 

◼ 盈利能力持续下降，融资压力尚大。行业2018年盈利能力明显下降。毛

利率29.29%，同比下降1.14个百分点；净利率8.15%，同比下降4.97个百

分点。在去杠杆背景下，环保企业资金成本上升，财务费用率4.24%，

同比上升1.19个百分点。其中PPP项目占比较大的污水处理行业由于资

金需求大、回款周期拉长，财务费用率上升最为明显，同比上升2.68个

百分点。商誉减值、坏账计提等导致资产减值损失大幅上升也是业绩下

滑的重要原因。行业整体资产减值损失31.63亿元，同比增加145.27%。

其中污水处理减值损失17.77亿元，同比增加221.78%，固废处理减值损

失5.13亿元，同比增加365.33%。2019Q1行业的盈利能力继续下滑。毛

利率27.56%，同比下降4.69个百分点；净利率8.49%，同比下降3.44个百

分点。财务费用率5.62%，同比上升0.87个百分点。其中污水处理行业

的财务费用率9.12%，同比上升3.75个百分点。说明以PPP订单为主的公

司在今年1季度的融资状况并未有改善，融资压力仍很大。 

◼ 资产负债率创新高，现金流好转。行业2019Q1的资产负债率为61.69%，

较2018年末上升2.33个百分点，资产负债率创新高。子行业中，环境监

测相对较低，不到40%，其余子行业均达到60%以上。经历融资困境，

环保企业较为重视回款问题，2018年行业整体经营性现金流净额同比增

加31.43亿元。今年1季度各子行业的现金流净额较去年同期均有所好转。 

◼ 投资建议：关注业绩支撑与估值具有比较优势的个股。今年以来环保板

块累计上涨约4%，跑输沪深300指数16个百分点，板块的表现相对仍属

弱势，处于二级行业靠后8%的位置。板块PE目前约23倍。拥有良好现

金流和优质运营资产的公司是目前板块中相对较好的选择标的。建议关

注业绩增长态势较好、估值具有比较优势的个股：瀚蓝环境（600323）、

高能环境（603588）、国祯环保（300388）、龙净环保（600388）、聚光

科技（300203）。 

◼ 风险提示。融资环境改善低于预期、地方财政支付能力下降、经济增速

下滑影响环保政策落实低于预期、市场竞争加剧。 
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1.行业业绩持续下滑态势，子行业分化 

1.1 行业 2018 年业绩下滑三成，固废处理和环境监测相对较好 

剔除经营、债务等出现重大问题的个股，统计环保行业具有可比性的 37 家上市公司，

2018 年行业实现营业收入 974.49 亿元，同比增长 11.93%；归母净利润 74.31 亿元，同

比下降 32.32%。行业收入保持一定幅度的增长，但净利润大幅下滑。 

图 1：行业2018年收入及增速 
 

图 2：行业2018年净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

子行业的营业收入均实现增长，固废处理和环境监测的增速相对较快，分别同比增长

21.27%和 31.37%，污水处理和大气治理小幅增长，分别同比增长 5.46%和 5.47%。净利

润方面，固废处理和环境监测实现小幅增长，分别同比增长 3.44%和 12.61%，污水处理

和大气治理均出现大幅下降，降幅分别为 77.28%和 41.05%。污水处理是受去杠杆和 PPP

项目清理影响最大的子行业，2018 年业绩大幅下滑主要受碧水源（净利润同比下降 50%）

和天翔环境（净利润同比下降 2770%）的拖累。大气治理行业传统火电市场已逐渐萎缩，

目前处于非电行业新市场拓展期。 

表 1：子行业 2018 年营收和净利增长 

子行业 营收(亿元) 同比 净利(亿元) 同比 

污水处理 307.59 5.46% 9.30 -77.28% 

固废处理 319.85 21.27% 42.91 3.44% 

大气治理 233.45 5.47% 9.20 -41.05% 

环境监测 75.12 31.37% 10.76 12.61% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

1.2 行业 2019Q1 业绩降幅收窄，环境监测相对较好 

环保行业 2019年 1季度实现营业收入 224.86亿元，同比增长 23.66%；归母净利润 18.42

亿元，同比下降 12.38%。收入依然保持增长，但净利润同比下滑的趋势未改。 
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图 3：行业2019Q1收入及增速 
 

图 4：行业2019Q1净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

子行业中，污水处理的收入小幅下降 5.27%，净利润下降幅度仍较大，下降 39.4%。固

废处理的收入实现大幅增长 60.7%，主要受中国天楹完成重大资产重组并表影响所致，

但净利润同比下降 6.58%，毛利率下降是重要原因。环境监测的业绩态势相对良好，收

入增长 15.16%，净利润增长 14.74%。大气治理业绩相对平稳，收入增长 9.95%，净利润

增长 1.17%。 

表 2：子行业 2019Q1 营收和净利增长 

子行业 营收(亿元) 同比 净利(亿元) 同比 

污水处理 54.35 -5.27% 3.13 -39.40% 

固废处理 102.91 60.70% 11.56 -6.58% 

大气治理 46.02 9.95% 2.74 1.17% 

环境监测 13.12 15.16% 0.98 14.74% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

2.盈利能力持续下降，融资压力尚大 

2.1 财务费用和资产减值增加是 2018 年业绩下滑主因 

环保行业 2018 年盈利能力明显下降。毛利率为 29.29%，同比下降 1.14 个百分点；净利

率为 8.15%，同比下降 4.97 个百分点；ROE 为 6.10%，同比下降 3.34 个百分点。 

在金融去杠杆、信贷紧缩的背景下，环保企业普遍遭遇融资难融资贵，资金成本上升，

财务费用率 4.24%，同比上升 1.19 个百分点。在行业压力徒增的经营环境下，企业有意

控制管理费用，管理费用率 7.15%，同比下降 2.04 个百分点，抵消财务费用上升的影响。

市场竞争加剧，销售费用有所上升，销售费用率 3.80%，同比上升 0.47 个百分点。期间

费用率为 15.18%，同比下降 0.38 个百分点。  

图 5：行业2018年盈利能力指标 
 

图 6：行业2018年期间费用率 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

各个子行业的毛利率和净利率均同比下降，财务费用率均同比上升，其中 PPP 项目占比

较大的污水处理行业由于资金需求大、回款周期拉长，在 2018 年信贷紧缩背景下，出

现资金流动性紧张，财务费用率上升最为明显，同比上升 2.68 个百分点。其也是净利率

降幅最大的子行业，同比下降 10.77 个百分点。 

表 3：子行业 2018 年盈利能力指标 

子行业 
毛利率 净利率 财务费用率 

2017 2018 2017 2018 2017 2018 

污水处理 29.79% 28.49% 14.25% 3.48% 2.79% 5.47% 

固废处理 34.12% 32.70% 16.86% 14.36% 4.87% 5.12% 

大气治理 23.00% 21.14% 7.13% 4.10% 1.79% 2.47% 

环境监测 49.21% 47.22% 18.00% 15.52% 0.57% 1.08% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

商誉减值、坏账计提等导致资产减值损失大幅上升也是 2018 年行业业绩下滑的重要原

因。2018 年行业整体资产减值损失 31.63 亿元，同比增加 145.27%。其中污水处理减值

损失 17.77 亿元，同比增加 221.78%，固废处理减值损失 5.13 亿元，同比增加 365.33%。 

图 7：环保行业2018年资产减值损失 
 

图 8：子行业2018年资产减值损失 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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2.2 污水处理 2019Q1 财务费用继续上升 

2019 年 1 季度行业的盈利能力继续下滑。毛利率为 27.56%，同比下降 4.69 个百分点；

净利率为 8.49%，同比下降 3.44 个百分点；ROE 为 1.44%，同比下降 0.32 个百分点。 

行业期间费用率为 16.6%，同比下降 2.68 个百分点，主要是管理费用得以有力控制，管

理费用率 7.51%，同比下降 3.14 个百分点，销售费用率 3.47%，略下降 0.4 个百分点。

财务费用率 5.62%，同比上升 0.87 个百分点。 

图 9：行业2019Q1盈利能力指标 
 

图 10：行业2019Q1期间费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2019 年 1 季度，污水处理、环境监测的毛利率基本稳定，大气治理有所下降，固废处理

下降明显，同比下降 11.27 个百分点。固废处理板块中中国天楹、启迪桑德、瀚蓝环境、

高能环境等公司的毛利率均有明显下降。 

各个子行业的净利率均同比下降，污水处理和固废处理下降明显。污水处理下降 3.46%，

固废处理下降 8.06%。大气治理和环境监测为小幅下滑。 

污水处理行业的财务费用率 9.12%，同比上升 3.75 个百分点，其余子行业的财务费用率

则基本持平。说明以 PPP 订单为主的公司在今年 1 季度的融资状况并未有改善，融资压

力仍很大。 

表 4：子行业 2019Q1 盈利能力指标 

子行业 
毛利率 净利率 财务费用率 

2018Q1 2019Q1 2018Q1 2019Q1 2018Q1 2019Q1 

污水处理 30.18% 30.51% 9.18% 5.72% 5.37% 9.12% 

固废处理 37.77% 26.50% 19.94% 11.88% 5.49% 5.14% 

大气治理 24.28% 21.58% 6.92% 6.17% 3.17% 3.56% 

环境监测 47.73% 49.05% 8.29% 7.21% 1.79% 1.90% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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3.资产负债率创新高，现金流好转 

3.1 资产负债率持续上升，回款压力较大 

环保行业 2018 年末的资产负债率为 59.36%，同比上升 4.53 个百分点，2019Q1 的资产

负债率为 61.69%，较 2018 年末上升 2.33 个百分点，资产负债率创新高。子行业中，环

境监测的资产负债率相对较低，不到 40%，其余子行业均达到 60%以上。污水处理、环

境监测、固废处理 2018 年的资产负债率均同比上升明显，分别上升 6.39、4.68、5.44 个

百分点。2019 年 1 季度仅固废处理的资产负债率有明显上升，上升 5.38 个百分点，其

余子行业均较为稳定。 

图 11：环保行业资产负债率 
 

图 12：子行业资产负债率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2018 年行业应收账款余额 398.85 亿元，同比增长 22.26%，增速高于行业收入 11.93%的

增速，回款的压力较大。其中环境监测的应收账款增速低于收入增速，回款情况相对其

它子行业较好。 

图 13：行业2018年应收账款增速高于收入增速 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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3.2 现金流好转 

2018 年行业整体经营性现金流净额为 89.48 亿元，同比增加 31.43 亿元。其中现金流改

善最明显的是大气治理，同比增加 20.51 亿元，主要是企业加大了应收款项的回款力度。

其次是固废处理，同比增加 8.64 亿元。污水处理、环境监测的现金流有所下降。 

2019 年 1 季度，仅固废处理的经营性现金流净额为正，其余子行业现金流均为负值，污

水处理的现金流依然最差。一般而言，环保行业的现金流主要在四季度转正，这跟行业

的特性有关。经历去杠杆和融资困境，环保企业在今年 1 季度较为重视回款问题，各个

子行业的现金流净额较去年同期均有所好转。 

图 14：子行业2018年经营性现金流净额 
 

图 15：子行业2019Q1经营性现金流净额 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

4.投资建议：关注业绩支撑与估值具有比较优势的个股 

环保板块在 2018 年全年下跌 50%，跌幅位居二级行业前列，跑输沪深 300 指数 24 个百

分点。截至 5 月 9 日，今年以来环保板块累计上涨约 4%，跑输沪深 300 指数 16 个百分

点，板块的表现相对仍属弱势，处于二级行业靠后 8%的位置。板块 PE 在 1 月份触底回

升，目前约 23 倍。 

图 16：近一年环保板块市场表现 
 

图 17：环保板块历史PE 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

目前环保行业的融资状况仍未见明显改善，尤其是 PPP 业务占比较大的污水处理行业资

金压力较大，订单规模缩小和项目进度放缓，2019 年 1 季度行业业绩下滑趋势未改。随

着宽信用逐步落地，以及针对民企融资的扶持政策相继出台，期待后续环保行业的融资

环境边际改善，业绩恢复增长仍需要等待。拥有良好现金流和优质运营资产的公司是目

前板块中相对较好的选择标的。建议关注业绩增长态势较好、估值具有比较优势的个股：

瀚蓝环境（600323）、高能环境（603588）、国祯环保（300388）、龙净环保（600388）、

聚光科技（300203）。 

 

表 5：重点公司盈利预测及投资评级（2019/5/10） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

600323 瀚蓝环境 15.39 1.14 1.15 1.43 13.50  13.38  10.76  谨慎推荐 维持 

603588 高能环境 9.98 0.49 0.70 0.93 20.37  14.26  10.73  谨慎推荐 维持 

300388 国祯环保 9.65 0.51 0.74 0.96 18.92  13.04  10.05  谨慎推荐 维持 

600388 龙净环保 11.57 0.75 0.84 0.94 15.43  13.77  12.31  谨慎推荐 维持 

300203 聚光科技 24.62 1.33 1.72 2.11 18.51  14.31  11.67  推荐 维持 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

5.风险提示 

融资环境改善低于预期 

地方财政支付能力下降 

经济增速下滑影响环保政策落实低于预期 

市场竞争加剧 
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