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 投资要点 

2018 环保业绩承压，2019Q1 业绩降幅收窄。2018 年环保公用板

块营收和归母净利润增速分别为 11%，-39%，2019Q1 板块营收和

归母净利润增速分别为 9%，-13%。业绩压力较大，有几点原因：

一是经济存在下行压力，影响工业环保需求，环保企业整体收入

增速放缓；二是资金面相对紧张，行业财务费用率提升明显；三

是环保监管力度提升，PPP 项目进一步规范，影响了项目融资进

度，同时部分子领域的排放要求提升，企业成本端受影响。 

财务费用增幅收窄，盈利能力下滑。2018 环保公用板块毛利率

26.34%，同比下降 0.86 个 pct，销售费用率、财务费用率、管理

费用率分别变化了+0.25、+0.82、-1.03 个 pct。2019Q1 环保公

用板块毛利率 24.14%，同比下滑 2.56 个 pct，销售费用率、财

务费用率、管理费用率分别变化了+0.12、+0.75、-1.35 个

pct。毛利率下滑以及财务费用提升导致行业盈利能力下降。子

板块中，监测板块盈利能力提升，节能板块盈利下滑程度最大。 

运营能力下滑，资产负债率提升。2018 环保公用板块应收账款周

转天数、存货周转天数分别为 109,114，同比增加了 11 天，7

天，2019Q1 行业应收账款周转天数继续提升至 130，存货周转天

数 127，同比下降了 3天，行业整体营业周期拉长，但固废、燃

气板块的运营能力持续提升。2018 环保行业资产负债率达到

57.67%，2019Q1 板块资产负债率继续提升至 58.38%，除监测和

水处理板块外，其他板块资产负债率均有所提升。 

现金缺口缩小，经营现金明显改善。2018 环保公用板块经营净现

金流 3.77 亿元，同比增加了 30.79%，2019Q1 板块经营净现金流

为-0.06 亿元，比去年同期增加了 89.83%。综合投资和筹资现金

流来看，整体现金缺口有所下降。就现金收入比率而言，2018 和

2019Q1 收款情况均有好转，2018 年现金收入比达到 92.75%，提

升了 2.60 个 pct，2019Q1 现金收入比达到 98.68%，提升了 1.22

个 pct，尤其是节能、水务与水处理行业回款情况改善明显。 

投资建议：近期，年报和一季报陆续发布，环保公用板块整体业

绩下滑导致估值抬升，板块短期受业绩、市场整体波动影响，长

期来看，我们认为随着融资政策逐步落地，税收优惠政策进一步

落实，环境治理需求端持续发力，天然气渗透率提升，板块估值

有望逐步夯实，持续看好行业。建议关注瀚蓝环境、龙净环保、

华测检测、新天然气。 

风险提示：宏观风险，政策推进不及预期。 
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1 行业总体业绩情况 

2018环保业绩承压，2019Q1业绩降幅收窄。2018年环保公用板块

营收合计3577亿元，同比增长10%，归母净利润合计145亿，同比

下降56%，剔除巨亏的*ST凯迪和盛运环保，环保公用板块营收和

归母净利润增速分别为11%，-39%。2019年一季度，环保公用板

块营业收入838亿元，同比增长9%，归属母公司净利润68亿元，

同比下降13%。 

2018年以来，环保公用板块业绩压力较大。我们认为有几点值得

关注的原因：一是宏观环境变化，经济存在下行压力，一定程度

影响工业环保需求，环保企业整体收入增速放缓；二是资金面相

对紧张的背景下，以中小企业居多的环保行业整体受影响较大，

行业财务费用率提升明显；三是环保监管力度提升，一方面PPP

项目进一步规范，社会资本对PPP态度更加慎重，影响了项目融

资，另一方面包括污水处理、垃圾焚烧在内的部分子领域的排放

要求提升，环保企业成本端受到一定影响。上述三个方面的因素

使环保企业整体业绩不达预期。 

图 1：首创环保公用板块营业收入情况 图 2：首创环保公用板块归母净利润情况 

  
资料来源：Wind、首创证券研发部 资料来源：Wind、首创证券研发部 
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图 3：首创环保公用板块营业收入情况 图 4：首创环保公用板块归母净利润情况 

  

资料来源：Wind、首创证券研发部 资料来源：Wind、首创证券研发部 

子板块业绩分化明显，监测板块增速居前。2018年子板块归母净

利润同比增长率分别为：监测42%，固废7%，再生资源-1%，燃气

-27%，水处理-41%，大气-129%，节能-138%。2019年子板块归母

净利润同比增长率分别为：监测135%，大气58%，固废7%，再生

资源-12%，燃气-18%，水务与水处理-20%，节能-116%。 

监测板块杠杆率较低，在2018年融资环境较为紧张的背景下，受

影响较小，同时包括大气监测、水质监测等在内的监测需求持续

发力，因而板块保持较高的景气度。对于水务板块而言，融资仍

是导致业绩下滑的关键因素。固废板块业绩增长较为稳健。大气

板块一季度业绩增速较快主要由于科融环境和中环装备同比扭亏

为盈，剔除科融环境投资收益的影响，大气板块业绩同比增长

14%。节能板块业绩大幅下滑，主要受神雾节能与神雾环保拖累，

两家公司由于资金紧张，一些项目仍未复工，影响业绩确认。燃

气行业营收仍保持10%以上的增速，但由于金鸿能源、中天能源

等公司受融资收紧影响较大再加上部分城燃公司采购成本上升，

行业整体利润有所下滑。 
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图 5：2018 年子板块营业收入增速 图 6：2018 年子板块归母净利润增速 

  
资料来源：Wind、首创证券研发部 资料来源：Wind、首创证券研发部 

图 7：2019Q1 子板块营业收入增速 图 8：2019Q1 子板块归母净利润增速 

 

 
资料来源：Wind、首创证券研发部 资料来源：Wind、首创证券研发部 
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2 行业财务状况变化 

2.1 利润表：财务费用增幅收窄，盈利能力下滑 

2018环保公用板块整体毛利率26.34%，同比下降0.86个pct，整

体销售费用率、财务费用率、管理费用率分别为3.66%，4.07%，

6.19%，同比分别变化了+0.25、+0.82、-1.03个pct。2019Q1环

保公用板块毛利率24.14%，同比下滑2.56个pct。整体销售费用

率、财务费用率、管理费用率分别为3.33%，4.69%，6.06%，同

比分别变化了+0.12、+0.75、-1.35个pct。毛利率下滑以及财务

费用提升导致行业盈利能力下降。环保行业是重资金行业，2018

年资金面收紧对企业财务费用影响较大，目前财务费用提升的影

响已逐步削弱，但大范围的改善尚待时日。 

图 9：环保板块盈利能力情况 图 10：环保板块期间费用率情况 

  
资料来源：Wind、首创证券研发部 资料来源：Wind、首创证券研发部 

监测板块盈利能力提升，节能板块盈利下滑程度最大。子板块中，

监测的毛利率最高，且2019Q1有所提升，节能和固废的毛利率有

所下滑幅度较大。固废和水务与水处理板块的综合盈利能力最强，

2019Q1节能板块净利率下滑程度最大，同比下降了8.41个百分点，

其次是固废板块，净利率下滑了4.30个百分点。 
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图 11：2019Q1 子板块毛利率及其变化  图 12：2019Q1 子板块净利率及其变化 

  

资料来源：Wind、首创证券研发部 资料来源：Wind、首创证券研发部 

2.2 资产负债表：运营能力下滑，资产负债率提升 

2018环保公用板块整体应收账款周转天数、存货周转天数分别为

109,114，同比分别增加了11天，7天，2019Q1整体应收账款周转

天数130，同比增加了12天，存货周转天数为127，同比下降了3

天，行业整体营业周期拉长，尤其是节能、水处理板块，固废、

燃气板块的整体运营能力持续提升。2018环保行业资产负债率达

到57.67%，同比增加了2.44个pct，2019Q1板块资产负债率继续

提升至58.38%。除监测和水处理板块外，其他子板块资产负债率

均有所提升，尤其是节能、燃气领域加杠杆明显。 

图 13：行业应收账款和存货周转情况 图 14：行业资产负债率变化情况  

  

资料来源：Wind、首创证券研发部 资料来源：Wind、首创证券研发部 
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图 15：子板块资产负债率及其变化  

 
资料来源：Wind、首创证券研发部 

2.3 现金流量表：现金缺口缩小，经营现金明显改

善 

2018环保公用板块经营活动净现金流（算数平均）为3.77亿元，

同比增加了30.79%，由于环保企业工程类的回款在下半年居多，

上半年的经营活动净现金流一般为负，2019Q1板块经营活动净现

金流（算数平均）为-0.06亿元，比去年同期增加了89.83%。综

合投资和筹资现金流的情况来看，整体现金缺口有所下降。就现

金收入比率（销售商品提供劳务收到的现金/营业收入）而言，

2018和2019Q1收款情况均有好转，2018年现金收入比达到92.75%，

提升了2.60个pct，2019Q1现金收入比达到98.68%，提升了1.22

个pct，尤其是节能、水务与水处理行业回款情况改善明显。 
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图 16：环保板块现金流情况 图 17：现金收入比率 

  
资料来源：Wind、首创证券研发部 资料来源：Wind、首创证券研发部 

图 18：子板块现金收入比率变化  

 
资料来源：Wind、首创证券研发部 
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3 投资建议 

近期，年报和一季报陆续发布，环保公用板块整体业绩下滑导致

估值抬升，板块短期受业绩、市场整体波动影响，长期来看，我

们认为随着融资政策逐步落地，税收优惠政策进一步落实，环境

治理需求端持续发力，天然气渗透率提升，板块估值有望逐步夯

实，持续看好行业。建议关注（1）拥有优质运营资产、成长有

保证的瀚蓝环境;（2）聚焦打赢蓝天保卫战，非电烟气治理市场

将进一步开启，建议关注大气治理龙头龙净环保；（3）监测领

域杠杆低、景气度较高，建议关注龙头华测检测；（4）燃气公

司业绩增长将以气量提升为主线，布局上游气源的公司更具成本

优势，建议关注新天然气。 

图 19：环保板块估值情况（市盈率 TTM） 

 
资料来源：Wind、首创证券研发部 

4 风险提示 

宏观风险，政策推进力度不及预期。 
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其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

       在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进
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1. 投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，报告发布

日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准； 

2． 投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌

幅相对同期的沪深 300 指数的涨跌幅为基准： 

 

 评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

中性 行业与整体市场表现基本持平 

看淡 行业弱于整体市场表现 

 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第

三方的授意或影响，作者将对报告的内容和观点负责。 

 


