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[Table_Summary] 

投资要点： 

 2018 年业绩增速整体下滑 

2018 年，环保及公用事业板块 154 家上市公司营业总收入合计 12,999.91 亿

元，同比增加 10.84%，整体增速低于 2017 年 15.98%的增速。实现归母净

利润 846.78 亿元，同比增加 2.38%。盈利能力方面，2018 年环保及公用事

业行业销售毛利率、销售净利率均有所下降。期间费用率方面，环保及公用

事业板块销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 1.09%、3.44%和

6.89%，销售费用率和财务费用率分别上涨 0.07 和 0.16 个百分点，管理费

用率同比下降 0.32 个百分点。个股方面，2018 年实现归母净利润同比增速

超过 100%的有 23 家，大于 50%小于 100%的有 15 家，在 0%至 50%的共

有 52 家，而小于 0%的有 64 家。 

 2019 年一季度业绩增速继续放缓，盈利能力略有提升 

2019 年第一季度，环保及公用事业板块 154 家上市公司营业总收入合计

3,420.55 亿元，同比增加 8.06%，整体增速不及 2018 年一季度 16.56%的增

速。全行业实现归母净利润 269.92 亿元，同比增长 17.93%。板块整体业绩

增速继续放缓。行业销售毛利率和净利率均略有提升。期间费用率方面，环

保及公用事业板块销售费用率、财务费用率和管理费用率分别为 0.92%、

6.72%和 2.98%，销售费用率保持不变，财务费用率和管理费用率分别同比

下降 0.07 和 0.20 个百分点。个股方面，环保及公用事业行业归母净利润同

比增速超过 100%的有 26 家，大于 50%小于 100%的有 16 家，在 0%至 50%

的共有 57 家，而小于 0%的有 55 家。 

 行业估值逐渐修复，后续仍有向上空间 

2018 年 10 月以前，受外部环境不稳定、融资环境偏紧等影响，公用事业板

块估值持续走低。去年 10 月以来，国家出台一系列民营企业融资支持政策，

企业融资环境预期改善，板块估值逐步展开修复行情。截至 2019 年 3 月底，

SW 公用事业板块（TTM 整体法，剔除负值）市盈率为 21.80 倍，相对沪深

300 的估值溢价率则为 74.29%。目前，公用事业板块市盈率已经接近 10 年

来历史中值水平（PE 约 22.5X）。我们认为，当前公用事业板块估值调整得

较为充分，伴随企业融资环境的预期改善，公用板块估值仍有进一步向上的

空间。 

 2019 年一季度环保公用事业行业基金持仓比例降低 

基金持仓的比例方面，2014Q1-2017Q2 期间，公用事业的基金持仓比例近 3

年来呈逐步降低走势，从 2017 年二季度的 2.08%下滑至 2019 年一季度的

0.54%，公用事业的基金持仓比例已经降至历史最低点。从子行业基金持仓
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[Table_IndInvest] 子行业评级 

电力 看好 

燃气 看好 

水务 看好 

环保工程及服务 看好 
 

[Table_StkSuggest] 重点品种推荐 
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比例来看，2019 年 Q1 环保及公用事业行业各子行业基金持仓比例相较于

2018Q4 均有所下降，其中，环保工程及服务下降 1.58 个百分点，持仓比例

降幅最大。从个股的基金持仓情况来看，一季度共有 13 家获得基金增持，其

中增持比例较大的为上海洗霸（6.43%）和岷江水电（6.05%）。持仓占比下

降较大的为聚光科技（-14.12%）、碧水源（-8.30%）、皖能电力（-5.83%）

和华电国际（-5.43%）。截止到 2019 年一季度，基金前五大重仓股为：百川

能源、东江环保、兴蓉环境、新天然气和长江电力。 

 投资建议 

整体来看，2018 年以及 2019 年一季度环保及公用事业行业业绩增速整体放

缓，主要是受经济下行压力大、融资成本提升所致。2018 年，环保及公用事

业板块估值持续回调。进入 2019 年以来，板块估值略有回升，目前已接近

近 10 年来历史中值水平（PE 约 22.5X）。伴随企业融资环境的预期改善，板

块估值仍有进一步向上提升的空间。投资策略方面，今年以来，中央相继表

态要加快解决民企融资困难，银保监会等相关部门也已推出系列措施支持，

民企融资环境预期改善，板块估值有所提升，但是政策传导至业绩需要一定

时间，叠加中美经贸摩擦存在一定的不确定性，我们建议关注现金流稳定、

自身造血能力较强的优质运营类资产。同时，建议关注有望受益于融资边际

改善的超跌个股的反弹机会。股票池推荐：瀚蓝环境（600323.SH）、国祯环

保（300388.SZ）、聚光科技（300203.SZ）和先河环保（300137.SZ）。 

 风险提示 

（1）政策推进不及预期；（2）行业竞争加剧致毛利率下滑；（3）项目进度不

及预期。 

 

 

  



 环保公用事业行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                           3 of 23 

 

目  录 
1.2018 年环保及公用事业行业业绩分析 ....................................................................................................................... 6 

1.1 业绩增速整体下滑，子行业分化加剧 ............................................................................................................. 6 

1.2 毛利及净利均有所下滑，期间费用率略有提升 ............................................................................................. 7 

1.3 营运能力和现金流均略有恶化 ......................................................................................................................... 9 

1.4 上市公司业绩分析........................................................................................................................................... 10 

2.2019 年一季度节能环保行业业绩分析 ..................................................................................................................... 11 

2.1 业绩增速继续放缓，子行业分化加剧 ........................................................................................................... 11 

2.2 盈利能力略有提升，期间费用率有所下降 ................................................................................................... 13 

2.3 营运能力小幅下滑，现金流情况有所好转 ................................................................................................... 15 

2.4 上市公司业绩分析........................................................................................................................................... 16 

3.行业估值逐渐修复，后续仍有向上空间 .................................................................................................................. 16 

4.2019 年一季度环保及公用事业行业机构持仓 ......................................................................................................... 17 

4.1 2019 年 Q1 行业基金持仓比例下降 ............................................................................................................... 17 

4.2 2019 年 Q1 子行业基金持仓比例均有所下滑 ............................................................................................... 19 

5.投资建议 ..................................................................................................................................................................... 20 

6.风险提示 ..................................................................................................................................................................... 20 

 



 环保公用事业行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                           4 of 23 

 

图 目 录 

图 1：2016 年-2018 年环保及公用事业板块表现 ................................................................................................ 6 

图 2：2016 年-2018 年沪深 300 表现 .................................................................................................................... 6 

图 3：2016 年-2018 年中小板表现 ........................................................................................................................ 6 

图 4：2016 年-2018 年创业板表现 ........................................................................................................................ 6 

图 5：2016 年-2018 年电力子行业表现 ................................................................................................................ 7 

图 6：2016 年-2018 年燃气子行业表现 ................................................................................................................ 7 

图 7：2016 年-2018 年水务子行业表现 ................................................................................................................ 7 

图 8：2016 年-2018 年环保工程及服务子行业表现 ............................................................................................ 7 

图 9：环保及公用事业行业及其子行业销售毛利率（%）................................................................................ 8 

图 10：环保及公用事业行业及其子行业销售净利率（%）.............................................................................. 8 

图 11：2016 年-2018 年环保及公用事业板块期间费用率情况 .......................................................................... 8 

图 12：近三年电力子行业期间费用率情况 ......................................................................................................... 9 

图 13：近三年燃气子行业期间费用率情况 ......................................................................................................... 9 

图 14：近三年水务子行业期间费用率情况 ......................................................................................................... 9 

图 15：近三年环保工程及服务子行业期间费用率情况 ..................................................................................... 9 

图 16：2018 年环保及公用事业行业营收增速区间统计................................................................................... 10 

图 17：2018 年环保及公用事业行业归母净利润增速区间统计 ....................................................................... 10 

图 18：2017 年 Q1-2019 年 Q1 环保及公用事业板块表现 ............................................................................... 11 

图 19：2017 年 Q1-2019 年 Q1 沪深 300 表现 ................................................................................................... 11 

图 20：2017 年 Q1-2019 年 Q1 中小板表现 ....................................................................................................... 12 

图 21：2017 年 Q1-2019 年 Q1 创业板表现 ....................................................................................................... 12 

图 22：2017 年 Q1-2019 年 Q1 电力子行业表现 ............................................................................................... 12 

图 23：2017 年 Q1-2019 年 Q1 燃气子行业表现 ............................................................................................... 12 

图 24：2017 年 Q1-2019 年 Q1 水务子行业表现 ............................................................................................... 13 

图 25：2017 年 Q1-2019 年 Q1 环保工程及服务子行业表现 ........................................................................... 13 

图 26：环保及公用事业行业及其子行业销售毛利率（%）............................................................................ 13 

图 27：环保及公用事业行业及子行业销售净利率（%）................................................................................ 13 

图 28：2017 年 Q1-2019 年 Q1 环保及公用事业板块期间费用率情况 ........................................................... 14 

图 29：2017 年 Q1-2019 年 Q1 电力子行业期间费用率情况 ........................................................................... 14 

图 30：2017 年 Q1-2019 年 Q1 燃气子行业期间费用率情况 ........................................................................... 14 

图 31：2017 年 Q1-2019 年 Q1 水务子行业期间费用率情况 ........................................................................... 15 

图 32：2017 年 Q1-2019 年 Q1 环保工程及服务子行业期间费用率 ............................................................... 15 

图 33：2019 年 Q1 环保及公用事业行业营收增速区间统计 ........................................................................... 16 

图 34：2019 年 Q1 环保及公用事业行业归母净利润增速区间统计 ............................................................... 16 

图 35：2018 年及 2019 年 Q1 公用事业板块与沪深 300 市盈率比较（TTM 整体法，剔除负值） ........... 17 

图 36：近十年 SW 公用事业板块估值变动情况 ............................................................................................... 17 

图 37：14 年至 19 年 Q1 申万公用事业行业基金持股比例 ............................................................................. 18 

图 38：2019 年一季度申万一级行业机构持仓市值（单位：千亿元）排名 ................................................... 18 

图 39：2014 年-2019 年一季度环保及公用事业行业各子行业基金持仓比例（%） .................................... 19 

图 40：环保及公用事业行业 2019 年 Q1 持仓比例相较于 2018 年 Q4 变化情况 ......................................... 19 



 环保公用事业行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                           5 of 23 

 

 

表 目 录 

表 1：2016-2018 年环保及公用事业板块及子行业应收账款周转天数（天） ................................................. 9 

表 2：2016-2018 年环保及公用事业板块及子行业经营性现金流量净额与营业收入比率（%） ............... 10 

表 3：2018 年涨跌幅前五名的个股涨跌情况 .................................................................................................... 11 

表 4：2017 年 Q1-2019 年 Q1 环保及公用事业板块及子行业应收账款周转天数（天） ............................. 15 

表 5：近三年一季度环保及公用事业板块及子行业经营性现金流量净额与营业收入比率（%） .............. 15 

表 6：2019 年 Q1 涨跌幅前五名的个股涨跌情况 ............................................................................................. 16 

表 7：2019 年 Q1 环保及公用事业行业基金前五大重仓股 ............................................................................. 20 

 



 环保公用事业行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                           6 of 23 

  
1.2018 年环保及公用事业行业业绩分析 

1.1 业绩增速整体下滑，子行业分化加剧 

2018 年，环保及公用事业板块 154 家上市公司营业总收入合计 12,999.91 亿元，

同比增加 10.84%，整体增速低于 2017 年 15.98%的增速。而同期沪深 300、中

小板、创业板的营收增速分别为 12.57%、15.30%和 14.15%。全行业实现归母

净利润 846.78 亿元，同比增加 2.38%，对比沪深 300、中小板、创业板的归母

净利润增速分别为 6.51%、-32.00%和-69.40%。整体来看，环保及公用事业行

业整体营收增速水平不及沪深 300、中小板和创业板；归母净利润增速水平则高

于中小板和创业板，不及沪深 300。 

图 1：2016 年-2018 年环保及公用事业板块表现  图 2：2016 年-2018 年沪深 300 表现 
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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 

 

图 3：2016 年-2018 年中小板表现  图 4：2016 年-2018 年创业板表现 
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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 

从子行业来看，2018 年电力、燃气、水务、环保工程及服务子行业营业收入分别

为 10,216 亿元、842 亿元、449 亿元和 1,493 亿元，同比增速分别为 11.44%、
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12.40%、21.44%和 3.52%。对比去年同期的增速可以看出，除水务子行业增速

略有提升外，电力、燃气、环保工程及服务子行业 2018 年营收增速均呈现不同

程度下降趋势，其中环保工程及服务营收增速同比下降近 30 个百分点，下降幅

度最大。 

图 5：2016 年-2018 年电力子行业表现  图 6：2016 年-2018 年燃气子行业表现 
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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 

 

图 7：2016 年-2018 年水务子行业表现  图 8：2016 年-2018 年环保工程及服务子行业表现 
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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 

 

1.2 毛利及净利均有所下滑，期间费用率略有提升 

销售毛利与净利均有所下滑。2018 年环保及公用事业行业销售毛利率、销售净

利率均有所下降。从子行业的角度来看，燃气、水务、环保工程及服务销售毛利

率和净利率均持续下降，电力销售毛利率和净利率整体略有提升。整体来看，受

融资成本提升、市场竞争激烈影响，环保及公用事业行业盈利能力整体有所下滑。 
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图 9：环保及公用事业行业及其子行业销售毛利率（%）  图 10：环保及公用事业行业及其子行业销售净利率（%） 
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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 

期间费用率方面，环保及公用事业板块销售费用率、管理费用率和财务费用率分

别为 1.09%、3.44%和 6.89%，销售费用率和财务费用率分别上涨 0.07 和 0.16

个百分点，管理费用率同比下降 0.32 个百分点。 

图 11：2016 年-2018 年环保及公用事业板块期间费用率情况 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

分子行业看，电力三大费用率均有所下降；燃气销售费用率略微下降 0.1 个百分

点，管理费用率和财务费用率均略有提升；水务销售费用率和管理费用率均逐年

下降，财务费用率则提高了 1.1 个百分点至 6.05%；环保工程及服务销售费用率

和财务费用率均逐年提升，而管理费用率则从 2016 年的 7.58%下降至 2018 年

的 6.24%。 
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图 12：近三年电力子行业期间费用率情况  图 13：近三年燃气子行业期间费用率情况 
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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 

 

图 14：近三年水务子行业期间费用率情况  图 15：近三年环保工程及服务子行业期间费用率情况 
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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 

1.3 营运能力和现金流均略有恶化 

应收账款周转天数小幅增长。2018 年渤海节能环保行业应收账款周转天数为 57

天，同比增长 4 天，营运能力略有下降。除水务子板块减少 1 天外，电力、燃气、

环保工程及服务子板块应收账款周转天数均有所增长。其中，环保工程及服务子

板块应收账款周转天数同比增长 19.84%，涨幅最大。 

表 1：2016-2018 年环保及公用事业板块及子行业应收账款周转天数（天） 

 2016 2017 2018 

环保及公用事业板块 51  53  57  

电力 40  41  43  

燃气 27  29  32  

水务 95  104  103  

环保工程及服务 124  124  149  

资料来源：Wind 资讯 
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现金流状况略有恶化。现金流方面，2018 年环保及公用事业板块经营性现金流

量净额/营业收入为22.62%，同比下降0.33个百分点，现金流情况略有恶化。细

分子行业方面，燃气销售现金比率下降 4.2 个百分点，降幅最大；水务销售现金

比率上升 2.07 个百分点，涨幅最大。 

表 2：2016-2018 年环保及公用事业板块及子行业经营性现金流量净额与营业收入比率（%） 

 2016 2017 2018 

环保及公用事业板块 31.19  22.96  22.62  

电力 36.48  26.95  26.19  

燃气 11.95  16.33  12.14  

水务 32.69  26.02  28.08  

环保工程及服务 4.18  0.70  2.51  

资料来源：Wind 资讯 

1.4 上市公司业绩分析 

个股营业收入方面，2018年实现营收同比增速超过50%的有13家，同比增速在

30%-50%的有 19 家，同比增速在 0%-30%的有 87 家，同比增速小于 0%的有

35 家。而从归母净利润同比增速的角度来看，环保及公用事业行业归母净利润

同比增速超过 100%的有 23 家，大于 50%小于 100%的有 15 家，在 0%至 50%

的共有 52 家，而小于 0%的有 64 家。 

图 16：2018 年环保及公用事业行业营收增速区间统计  图 17：2018 年环保及公用事业行业归母净利润增速区间统计 
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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 

个股涨跌幅方面，绿色动力、东方环宇、华电国际等个股涨幅居前，其中绿色动

力以 162.66%的涨幅位居首位；神雾环保、*ST 节能、兴源环境、盛运环保等则

跌幅居前。 
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表 3：2018 年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 601330.SH 绿色动力 162.66% 1 300156.SZ 神雾环保 -84.98% 

2 603706.SH 东方环宇 43.02% 2 000820.SZ *ST 节能 -80.70% 

3 600027.SH 华电国际 28.61% 3 300266.SZ 兴源环境 -80.34% 

4 600903.SH 贵州燃气 25.25% 4 300090.SZ 盛运环保 -76.73% 

5 600011.SH 华能国际 21.45% 5 000939.SZ *ST 凯迪 -75.75% 

资料来源：Wind 资讯 

2.2019 年一季度节能环保行业业绩分析 

2.1 业绩增速继续放缓，子行业分化加剧 

2019 年第一季度，环保及公用事业板块 154 家上市公司营业总收入合计

3,420.55 亿元，同比增加 8.06%，整体增速不及 2018 年一季度 16.56%的增速，

而同期沪深 300、中小板、创业板的营收增速分别为 12.83%、8.71%和 11.51%。

全行业实现归母净利润 269.92 亿元，同比增长 17.93%，，对比沪深 300、中小

板、创业板的归母净利润增速分别为 10.83%、-5.17%和-14.78%。整体来看，

环保及公用事业行业整体营收增速水平不及沪深 300、中小板和创业板，但归母

净利润增速水平均高于沪深 300、中小板和创业板。 

图 18：2017 年 Q1-2019 年 Q1 环保及公用事业板块表现  图 19：2017 年 Q1-2019 年 Q1 沪深 300 表现 
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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 
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图 20：2017 年 Q1-2019 年 Q1 中小板表现  图 21：2017 年 Q1-2019 年 Q1 创业板表现 
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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 

从子行业来看，2019 年 Q1 电力、燃气、水务、环保工程及服务子行业营业收入

分别为 2,726.98 亿元、265.93 亿元、100.77 亿元和 327.13 亿元，同比增速分

别为 6.91%、16.22%、15.50%和 9.41%。对比去年同期的增速可以看出，电力、

燃气、水务、环保工程及服务子行业 2019 年 Q1 营收增速均呈现不同程度下降

趋势，其中电力营收增速同比下降 9.28 个百分点，下降幅度最大。 

图 22：2017 年 Q1-2019 年 Q1 电力子行业表现  图 23：2017 年 Q1-2019 年 Q1 燃气子行业表现 
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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 
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图 24：2017 年 Q1-2019 年 Q1 水务子行业表现  图 25：2017 年 Q1-2019 年 Q1 环保工程及服务子行业表现 
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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 

2.2 盈利能力略有提升，期间费用率有所下降 

2019 年 Q1 渤海节能环保行业销售毛利率和净利率均略有提升。从子行业的角度

来看，燃气、水务销售毛利率和净利率均持续下降，电力销售毛利率和净利率均

持续上升，而环保工程及服务销售毛利率和净利率则先抑后扬、整体波动较大。

整体来看，环保及公用事业行业盈利能力略有提升。 

图 26：环保及公用事业行业及其子行业销售毛利率（%）  图 27：环保及公用事业行业及子行业销售净利率（%） 
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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 

期间费用率方面，环保及公用事业板块销售费用率、财务费用率和管理费用率分

别为 0.92%、6.72%和 2.98%，销售费用率保持不变，财务费用率和管理费用率

分别对应同比下降 0.07 和 0.20 个百分点。 
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图 28：2017 年 Q1-2019 年 Q1 环保及公用事业板块期间费用率情况 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

分子行业看，电力三大费用率整体波动不大；燃气销售费用率略有下降，财务费

用率和管理费用率均有所提升；水务销售费用率和管理费用率均有所下降，而财

务费用率则从 2018 年 Q1 的 5.65%提升至 2019 年 Q1 的 6.58%；环保工程及服

务销售费用率和财务费用率均有所提升，而管理费用率则从 2018 年 Q1 的 9.01%

下降至 2019 年 Q1 的 6.76% 

图 29：2017 年 Q1-2019 年 Q1 电力子行业期间费用率情况  图 30：2017 年 Q1-2019 年 Q1 燃气子行业期间费用率情况 
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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 
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图 31：2017 年 Q1-2019 年 Q1 水务子行业期间费用率情况  图 32：2017 年 Q1-2019 年 Q1 环保工程及服务子行业期间费用率 
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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 

2.3 营运能力小幅下滑，现金流情况有所好转 

应收账款周转天数小幅增长。2019 年 Q1 环保及公用事业行业应收账款周转天数

为 62 天，同比增长 3 天，营运能力小幅下滑。除燃气子行业减少 2 天外，环保

及公用事业行业其他子行业应收账款周转天数均有所增长。其中，环保工程及服

务子行业应收账款周转天数同比增长 12%，涨幅最大。 

表 4：2017 年 Q1-2019 年 Q1 环保及公用事业板块及子行业应收账款周转天数（天） 

 2017Q1 2018Q1 2019Q1 

环保及公用事业板块 54  59  62  

电力 41  45  47  

燃气 25  30  28  

水务 127  124  126  

环保工程及服务 162  178  199  

资料来源：Wind 资讯 

现金流状况有所好转。现金流方面，2019 年 Q1 环保及公用事业行业经营性现金

流量净额/营业收入为 21.50%，同比提升 5.2 个百分点，现金流情况有所好转。

细分子行业方面，环保及公用事业行业子行业现金流情况均有所改善，其中，环

保工程及服务销售现金比率提升 21 个百分点，改善程度最大。 

表 5：近三年一季度环保及公用事业板块及子行业经营性现金流量净额与营业收入比率（%） 

 2017Q1 2018Q1 2019Q1 

环保及公用事业板块 16.03  16.29  21.50  

电力 21.71  22.70  26.44  

燃气 3.82  6.55  7.89  

水务 11.37  8.28  11.19  

环保工程及服务 -20.08  -26.57  -5.46  

资料来源：Wind 资讯 
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2.4 上市公司业绩分析 

个股营业收入方面，2019 年 Q1 实现营收同比增速超过 50%的有 17 家，同比增

速在 30%-50%的有 15 家，同比增速在 0%-30%的有 85 家，同比增速小于 0%

的有 37 家。而从归母净利润同比增速的角度来看，环保及公用事业行业归母净

利润同比增速超过 100%的有 26 家，大于 50%小于 100%的有 16 家，在 0%至

50%的共有 57 家，而小于 0%的有 55 家。 

图 33：2019 年 Q1 环保及公用事业行业营收增速区间统计  图 34：2019 年 Q1 环保及公用事业行业归母净利润增速区间统计 
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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 

个股涨跌幅方面，岷江水电、深南电 A、银星能源等个股涨幅居前，其中岷江水

电以 205.74%的涨幅位居首位；华能国际、华电国际、鹏鹞环保等则跌幅居前，

其中华能国际下跌 11.11%，跌幅最大。 

表 6：2019 年 Q1 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 600131.SH 岷江水电 205.74% 1 600011.SH 华能国际 -11.11% 

2 000037.SZ 深南电 A 188.24% 2 600027.SH 华电国际 -8.21% 

3 000862.SZ 银星能源 119.93% 3 300664.SZ 鹏鹞环保 -5.83% 

4 300125.SZ 易世达 94.35% 4 603706.SH 东方环宇 -4.12% 

5 600505.SH 西昌电力 74.73% 5 000939.SZ *ST 凯迪 0.00% 

资料来源：Wind 资讯 

3.行业估值逐渐修复，后续仍有向上空间 

持续调整后，估值逐渐展开修复行情。2018 年 10 月以前，受外部环境不稳定、

融资环境偏紧等影响，公用事业板块估值持续走低。去年 10 月以来，国家出台

一系列民营企业融资支持政策，企业融资环境预期改善，板块估值逐步展开修复

行情。截至 2019 年 3 月底，SW 公用事业板块（TTM 整体法，剔除负值）市盈



 环保公用事业行业业绩综述报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                           17 of 23 

 

率为 21.80 倍，相对沪深 300 的估值溢价率则为 74.29%。 

图 35：2018 年及 2019 年 Q1 公用事业板块与沪深 300 市盈率比较（TTM 整体法，剔除负值） 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

目前，SW 公用事业板块市盈率已经接近 10 年来历史中值水平（PE 约 22.5X）。

我们认为，当前公用事业板块估值调整得较为充分，伴随企业融资环境的预期改

善，公用板块估值仍有进一步向上的空间。 

图 36：近十年 SW 公用事业板块估值变动情况 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

4.2019 年一季度环保及公用事业行业机构持仓 

4.1 2019 年 Q1 行业基金持仓比例下降 

基金持仓的比例方面，2014Q1-2017Q2 期间，公用事业的基金持仓比例近 3 年
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来呈逐步降低走势，从 2017 年二季度的 2.08%下滑至 2019 年一季度的 0.54%，

公用事业的基金持仓比例已经降至历史最低点。 

图 37：14 年至 19 年 Q1 申万公用事业行业基金持股比例 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

截至 2019 年一季度，机构持有申万公用事业行业市值约 1,120.2 亿元，在 28 个

申万一级行业中排名第 9 位。 

图 38：2019 年一季度申万一级行业机构持仓市值（单位：千亿元）排名 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券 
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4.2 2019 年 Q1 子行业基金持仓比例均有所下滑 

从子行业基金持仓比例来看，2019 年 Q1 环保及公用事业行业各子行业基金持仓

比例相较于 2018Q4 均有所下降，其中，环保工程及服务下降 1.58 个百分点，

持仓比例降幅最大。 

图 39：2014 年-2019 年一季度环保及公用事业行业各子行业基金持仓比例（%） 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%
2

0
1

4
Q

1

2
0

1
4

Q
2

2
0

1
4

Q
3

2
0

1
4

Q
4

2
0

1
5

Q
1

2
0

1
5

Q
2

2
0

1
5

Q
3

2
0

1
5

Q
4

2
0

1
6

Q
1

2
0

1
6

Q
2

2
0

1
6

Q
3

2
0

1
6

Q
4

2
0

1
7

Q
1

2
0

1
7

Q
2

2
0

1
7

Q
3

2
0

1
7

Q
4

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

Q
2

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
8

Q
4

2
0

1
9

Q
1

电力 燃气 水务 环保工程及服务

 
资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

从个股的基金持仓情况来看，一季度共有 13 家获得基金增持，其中增持比例较

大的为上海洗霸（6.43%）和岷江水电（6.05%）。持仓占比下降较大的为聚光

科技（-14.12%）、碧水源（-8.30%）、皖能电力（-5.83%）和华电国际（-5.43%）。 

图 40：环保及公用事业行业 2019 年 Q1 持仓比例相较于 2018 年 Q4 变化情况 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券 
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截止到 2019 年一季度，基金前五大重仓股为：百川能源、东江环保、兴蓉环境、

新天然气和长江电力。 

表 7：2019 年 Q1 环保及公用事业行业基金前五大重仓股 

名称 品种配置比重（%） 持股机构家数 持股数量（万股） 持股市值（万元） 占流通 A 股比例（%） 

百川能源 47.37 5 2,321.6966 30,553.53 6.68 

东江环保 32.27 7 6,939.1126 86,461.34 10.61 

兴蓉环境 31.69 7 4,202.3533 19,540.94 1.41 

新天然气 28.87 4 461.4469 18,624.00 4.82 

长江电力 20.70 77 8,282.8346 139,731.42 0.72 

资料来源：Wind 资讯 

5.投资建议 

整体来看，2018 年以及 2019 年一季度环保及公用事业行业业绩增速整体放缓，

主要是受经济下行压力大、融资成本提升所致。2018 年，环保及公用事业板块估

值持续回调。进入 2019 年以来，板块估值略有回升，目前已接近近 10 年来历史

中值水平（PE 约 22.5X）。伴随企业融资环境的预期改善，板块估值仍有进一步

向上提升的空间。投资策略方面，今年以来，中央相继表态要加快解决民企融资

困难，银保监会等相关部门也已推出系列措施支持，民企融资环境预期改善，板

块估值有所提升，但是政策传导至业绩需要一定时间，叠加中美经贸摩擦存在一

定的不确定性，我们建议关注现金流稳定、自身造血能力较强的优质运营类资产。

同时，建议关注有望受益于融资边际改善的超跌个股的反弹机会。股票池推荐：

瀚蓝环境（600323.SH）、国祯环保（300388.SZ）、聚光科技（300203.SZ）和

先河环保（300137.SZ）。 

6.风险提示 

（1）政策推进不及预期；（2）行业竞争加剧致毛利率下滑；（3）项目进度不

及预期。 
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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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