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本周观点 

国家能源局正式公布《关于 2019 年风电、光伏发电建设管理有关事项的
通知》：1）积极推进平价上网项目建设；2）严格规范补贴项目竞争配置，
优先建设补贴强度低、退坡力度大的项目；3）全面落实电力送出消纳条件，
优先保障平价上网项目的电力送出和消纳；4）优化建设投资营商环境。推
荐风电优质标的福能股份，建议关注中闽能源。 

 

子行业观点 

环保：生态环境部发布 2018 年中国生态环境状况公报，大气和水环境质
量进一步改善，环保督察及“回头看”卓有成效，仍需重点关注污染防治
攻坚战，重点内容主要是强化督查、从严治理，推荐危废处置领域龙头东
江环保，工业水纯运营标的上海洗霸，土壤修复及危废处置并重的高能环
境。公用:风电新政落地，新政策依旧着力于稳定行业预期+降补贴的同时
解决好消纳问题，推荐风电优质标的福能股份，建议关注中闽能源。 

 

重点公司及动态 

环保组合：瀚蓝环境: 公司固废/燃气/污水/供水业务运营属性明显，贡献稳
定现金流，未来有望实现稳健增长。公用组合：京能电力:新增装机可观，
供电区域供需有望改善。内蒙华电:盈利复苏态势确立，高分红标的。 

 

风险提示：政策推进不达预期，项目进度不达预期。 

 
 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

国新能源 600617.SH 29.48 

威派格 603956.SH 18.71 

大众公用 600635.SH 17.24 

华通热力 002893.SZ 16.53 

东方环宇 603706.SH 14.87 

江苏新能 603693.SH 12.65 

雪浪环境 300385.SZ 12.60 

湖南发展 000722.SZ 12.44 

闽东电力 000993.SZ 11.31 

祥龙电业 600769.SH 11.27  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

神雾环保 300156.SZ (14.19) 

*ST 节能 000820.SZ (10.65) 

盛运环保 300090.SZ (10.33) 

红阳能源 600758.SH (5.41) 

江泉实业 600212.SH (4.56) 

豫能控股 001896.SZ (3.70) 

新能泰山 000720.SZ (2.61) 

长青集团 002616.SZ (2.46) 

科融环境 300152.SZ (2.40) 

穗恒运 A 000531.SZ (2.23)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   05 月 31 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

华测检测 300012.SZ 买入 9.10 10.08~10.56 0.16 0.24 0.31 0.38 56.88 37.92 29.35 23.95 

国检集团 603060.SH 买入 27.05 31.03~33.17 0.87 1.07 1.29 1.52 31.09 25.28 20.97 17.80 

华能国际 600011.SH 增持 6.50 7.30~7.88 0.09 0.60 0.73 1.05 72.22 10.83 8.90 6.19 

上海洗霸 603200.SH 买入 25.22 44.95~51.15 1.07 1.55 2.06 2.49 23.57 16.27 12.24 10.13  
资料来源：华泰证券研究所 
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一周行业内各子板块涨跌图 

一周跌幅前十公司 
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本周观点 
 

公用行业头条 
 

国家能源局正式公布《关于 2019 年风电、光伏发电建设管理有关事项的通知》。1）积极

推进平价上网项目建设。2）严格规范补贴项目竞争配置，优先建设补贴强度低、退坡力

度大的项目。3）全面落实电力送出消纳条件，优先保障平价上网项目的电力送出和消纳。

4）优化建设投资营商环境，促进非技术成本下降，要求省级能源主管部门和监管要部门

对土地使用等非技术成本降低的落实情况进行核实和监督。 

 

观点评述 

新政策依旧着力于稳定行业预期+降补贴的同时解决好消纳问题。风电方面，发改委在

2009 年 7 月建立了陆上风电上网标杆电价制度，并在 2014-2016 年多次调整各资源区的

标杆电价水平，5.21 日国家发展改革委发布关于完善风电上网电价政策汇总将陆上风电标

杆上网电价改为指导价。此次印发的方案对风电项目竞争配置、风电消纳，分散式风电、

海上风电项目建设做出了具体的要求。从风电电价政策十年历程看，政策出台、调整和实

施一方面体现了价格政策的稳定性，使行业预期明确，风电的重点方向在于积极推进平价

上网和加大竞争配置力度；严格将消纳能力作为前提条件，平价项目消纳优先；以指导价

为上限进行电价竞争，适当扩大各省区权限。 

 

海上风电不确定性消除，2019 年起新增的海上风电项目必须通过竞争配置确定项目业主

单位，2018 年前核准并在 2021 年前并网的项目实施核准时电价。要求按照项目开发企业

承诺的开工和全部机组并网时间对 2018 年底前已核准的项目进行梳理，公示 2020 年底

前可并网、可开工及 2021 年底前可并网的海上风电项目，即对 2018 年之前核准的海上

风电项目留出至少三年的建设期，一方面考虑了海上风电建设难度大、周期长的实际情况，

另一方面可以规范海上风电开发，使前期工作扎实的项目具有更好的建设条件。我们继续

推荐风电优质标的福能股份，建议关注中闽能源。 

 

环保行业头条 
 

5.29 日，生态环境部发布 2018 年中国生态环境状况公报。大气：2018 年全国 338 个城

市中，121 个城市环境空气质量达标，占比 35.8%（同比+6.5pct），338 个城市平均优良

天数比例为 79.3%（同比+1.3pct），338 个城市 PM2.5 浓度同比下降 9.3%。水：全国地

表水监测的 1935 个水质断面中，Ⅰ～Ⅲ类断面比例为 71.0%（同比+3.1pct），劣Ⅴ类断

面比例为 6.7%（同比-1.6pct）。土壤：全国生态环境质量优良县域面积占国土面积的 44.7%。 

 

观点评述 

2018 年，全国大气和水环境质量进一步改善，338 个城市 PM2.5 浓度同比下降 9.3%，国

控地表水断面和海洋水质优良比例提升，环保督察及“回头看”卓有成效，仍需重点关注

污染防治攻坚战，环保督察持续进行，重点内容主要是强化督查、从严治理。T-B 端，想

复产的企业必须装好环保设备，通过环保验收才能复产，这将催生环保治理需求，同时 T-G

端的污水/垃圾/流域治理/土壤修复等仍将保持高需求。我们认为黑臭水体治理/水源地保护

以及危废、固废处理 19 年仍有望保持较高景气度，推荐危废处置领域龙头东江环保，工

业水纯运营标的上海洗霸，土壤修复及危废处置并重的高能环境。 
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重点公司推荐 
 

华测检测：1）18 现金流超预期，利润率提升至 10%。18 经营性现金流净流入 6.8 亿（同

比+95.8%），现金流大幅好转。人均产值大幅增长（18 年 36 万元，同比+27%）；资产周

转率大幅提升（18年为 71%，同比+7.0pct），推动 18年利润率同比提升 3.7pct达到 10.1%。 

2）工业/电子两大事业部换帅，股权激励绑定利益，外延并购稳步推进，有望接力食品/

环境/RoHS 成为公司 2020 年后新的增长点。未来外延将聚焦国际消费品、电子科技等检

测领域及国有改制机会。3）长看成长为检测行业龙头：中国检测行业空间广阔（17 年 2377

亿，远期 3000 亿）+现金流充裕+龙头易守难攻，国外检测成熟龙头 SGS 市值接 1400

亿元。华测作为国内检测龙头当前市占率不到 2%，叠加大部制改革+检测行业加大规范化

管理+检测机构品牌效应加强，市占率提升空间广阔。 

 

瀚蓝环境： 1）在手垃圾发电项目充足，19-22 年贡献盈利。截至 18 年底，公司已投运

垃圾焚烧产能高达 1.13 万吨/日，在/筹建项目产能为 9250 万吨/日，我们预计随项目 19-22

年逐渐投产，公司未来运营收入将持续提升。2）危废板块 19 年有望贡献盈利。公司通过

收购（宏达环保 100%股权，7.2 万吨/年）和自建（瀚蓝瑞曼迪斯，9.3 万吨/年）方式进

军危废处置，公司江西危废项目已开始贡献利润，曼瑞迪斯危废项目有望今年 9 月建成。

3）污水提价贡献增量利润。污水板块 1 月 1 日起完成提价，燃气板块 2Q 有提价可能。

原创冠项目有望受益于所得税下调（绿电及工程公司均为高新技术企业）。 

 

上海洗霸：1）轻资产运营属性不改，在手现金充足。19Q1 经营性现金流净额为-0.37 亿，

同比减少 0.3 亿，主要系工程业务增长导致前期垫付资金增长超过收款金额，如河钢乐亭 

EPC 项目的工程及采购支出大幅增加、预计随着 EPC 工程订单落地，继续承接运营订单，

现金流预期好转。公司资金充足（19Q1 在手现金 3.9 亿/闲置资金购买理财 2.8 亿）。2）

运营稳增长，EPC 提弹性。运营板块（水处理系统运行管理+化学品销售与服务）稳健增

长（18 营收增速 13%，营收占比 65%/毛利润占比 81%），下游客户主要来自石化/汽车/

钢铁/造纸/民用领域，客户以服务多年的大型国企为主，客户和项目资源优质且稳定，下

游行业：环保搬迁驱动钢铁领域工业水治理高增长、汽车/民用领域稳健增长 EPC 项目拓

展加速，18 年联合中标河钢 3.7 亿 EPC 大单（公司承接约 2.7 亿，占 18 营收 65%），且

未来志在获取其运营订单。 

 

京能电力（600578）：公司装机容量高增长，供电区域内蒙、京津唐、山东、山西供需格

局有望改善，火电资产低估明显。秦皇岛煤价（5500K）下降 10 元/吨对应入炉煤价下降

6.8 元/吨，对应业绩增厚 2.6 亿元，占 19 年预期盈利的 16%。 
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重点公司概览 
 

图表1： 重点公司一览表  

   05 月 31 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

福能股份 600483.SH 买入 8.14 11.15~12.87 0.68 0.86 1.10 1.23 11.97 9.47 7.40 6.62 

内蒙华电 600863.SH 买入 2.92 3.43~3.68 0.13 0.20 0.24 0.25 22.46 14.60 12.17 11.68 

京能电力 600578.SH 买入 3.11 4.00~4.73 0.13 0.24 0.29 0.32 23.92 12.96 10.72 9.72 

博世科 300422.SZ 买入 10.00 13.54~15.34 0.66 0.90 1.24 1.45 15.15 11.11 8.06 6.90 

皖能电力 000543.SZ 买入 4.62 5.95~6.55 0.31 0.48 0.65 0.66 14.90 9.63 7.11 7.00 

国祯环保 300388.SZ 增持 9.24 11.70~13.26 0.51 0.78 0.99 1.21 18.12 11.85 9.33 7.64 

聚光科技 300203.SZ 买入 22.14 31.50~33.25 1.33 1.75 2.16 2.39 16.65 12.65 10.25 9.26 

东江环保 002672.SZ 买入 10.99 14.64~15.86 0.46 0.61 0.72 0.83 23.89 18.02 15.26 13.24 

碧水源 300070.SZ 买入 7.58 9.68~10.12 0.40 0.44 0.47 0.48 18.95 17.23 16.13 15.79 

高能环境 603588.SH 买入 9.48 14.96~17.00 0.49 0.68 0.86 1.05 19.35 13.94 11.02 9.03 

龙净环保 600388.SH 买入 12.22 16.60~18.26 0.75 0.83 0.93 1.05 16.29 14.72 13.14 11.64 

瀚蓝环境 600323.SH 买入 15.80 23.37~25.83 1.14 1.23 1.52 1.65 13.86 12.85 10.39 9.58  

资料来源：华泰证券研究所 
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图表2： 重点公司最新观点   
伟明环保 

(603568.SH) 

垃圾发电深耕浙江，协同布局，具备能者突围潜力 

公司主业垃圾发电集聚浙江，具备区域优势与规模优势，并着力全国扩张，在手合计产能 2.6 万吨/日。同时协同布局餐厨垃圾、渗滤

液、填埋、污泥、农林废弃物处理与垃圾清运业务，打造固废产业协同体系。公司项目运营经验丰富，资本结构稳健，ROE 业内领先，

已投运项目整体 IRR 为 26.6%，投运项目 NPV 占市值比达 25%，均处于行业领先地位，我们看好公司在手产能释放引领公司业绩高

增长，预计 2019-2021 年 EPS 为 1.33/1.63/1.93 元，目标价 29.26-31.92 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

 点击下载全文：伟明环保(603568,买入): 优质运营，稳健增长，能者突围 

内蒙华电 

(600863.SH) 

业绩合乎我们预期，给予“买入”评级 

受下游电力需求旺盛+市场电价折价收窄等利好，19Q1年电力业务量价双升，一季度公司实现营收/归母净利/扣非归母净利 31.4/1.8/1.8

亿，同比+14%/3586%/8343%，业绩合乎我们的预期。维持19~21年EPS预测为0.20/0.24/0.25元，19-21年BPS预计为2.45/2.55/2.64

元，当前股价对应 19~21 年 P/E 为 16/14/13x。参考行业可比估值，考虑到公司前景可期，分红政策超预期，给予公司 19 年 1.4-1.5

倍 PB，维持目标价 3.43-3.68 元，给予“买入”评级。 

 点击下载全文：内蒙华电(600863,买入): 19Q1 业绩增长 36 倍，高性价比的二线火电龙头 

京能电力 

(600578.SH) 

18 年符合预期，19Q1 高增长 

18 年公司实现营收 126.95 亿（+3.9%），实现归母净利/扣非归母净利 8.91/8.33 亿（+66.9%/81.7%），与业绩预告 8.86 亿归母净利

润基本一致。19Q1 公司实现营收 37.4 亿（+30.9%），实现归母净利/扣非归母净利 4.36/4.32 亿（+193.5%/209.4%），超市场预期。

我们认为公司 19 年盈利有望随机组复产/投产以及煤价下行逐渐提升。微调盈利预测，预计 19-20 年公司实现利润 16.2/19.5 亿（调整

前为 16.2/19.7 亿），预计 19-20 年公司 BPS 为 3.64/3.93 元（调整前为 3.54/3.67 元）。可比公司 19 年平均 P/B 为 1.2x，给公司

19 年 1.1-1.3x 目标 P/B，目标价 4.00-4.73 元/股，“买入”评级。 

 点击下载全文：京能电力(600578,买入): 19Q1 超预期，盈利有望高增长 

博世科 

(300422.SZ) 

业绩基本符合预期，在手订单充裕支撑业绩高增长 

根据公司公告，18 年公司实现营收/归母净利 27.24/2.35 亿元，分别同比增长 85%/60%，19Q1 实现营收/归母净利 6.41 亿元/7083 万

元，分别同比增长 23%/17%，年报及季报业绩基本符合预期。截至 2018 年底，公司在手合同累计达 142.37 亿元，是 2018 年公司营

收的 5.23 倍，充裕的在手订单将有力支撑未来发展。我们下调盈利预测，预计 2019-20 年 EPS 0.90/1.24（前次为 1.12/1.57 元），

参考可比公司 19 年中间值 P/E 为 16 倍，给予公司 2019 年 15-17 P/E，对应目标价 13.54-15.34 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：博世科(300422,买入): 业绩基本符合预期，股权激励计划彰显信心 

皖能电力 

(000543.SZ) 

业绩符合预期，看好未来电量向好煤价下行 

18 年实现营收 134 亿（+9.9%），归母净利润 5.6 亿（+321%，前次预告为 4.3-6.3 亿），ROE 为 5.6%（同比+4.3pct）；19Q1 营

收 41 亿（+36%），归母净利润 1.5 亿（+72%，前次预告 1.1-1.7 亿），业绩符合预期。18 年装机/利用小时增加较多引盈利回升，

19Q1 发电量保持增长且煤价同比下行引盈利回升，暂不考虑神皖未来贡献投资收益影响，维持 19~20 年 EPS 0.48/0.65 元，引入 21

年 EPS 预测 0.66 元，小幅下调 BPS 预测 5.95/6.60 元（前值 6.37/6.96 元）, 引入 21 年 BPS 预测 7.26 元，参考可比公司 19 平均

P/B 1.1x，给予公司 19 年 1.0-1.1 倍 PB，目标价 5.95-6.55 元，维持“买入”。 

 点击下载全文：皖能电力(000543,买入): 业绩符合预期，看好未来电量向好煤价下行 

国祯环保 

(300388.SZ) 

18 及 19Q1 业绩符合预期，在手订单充裕支撑业绩高增长 

18 年实现营收 40.1 亿/归母净利 2.8 亿，同比+52.4%/44.6%;1Q19 实现营收 6.9 亿，同比+12%；归母净利 0.6 亿，同比+31%（前次

业绩预告同比+20%至 40%），业绩表现符合预期。截至 1Q19 末，公司在手工程类订单达 53 亿，是 2018 年工程收入的 2 倍；运营

收入由 1Q18 的 2.5 亿增长 26%至 3.1 亿，收入占比 66%。小幅上调 19-20 年盈利预测为 4.3 亿/5.4 亿（前次为 4.0/5.0 亿），引入

2021 年盈利预测 6.7 亿，对应 EPS 0.78/0.99/1.21 元，参考可比公司 19 年平均 P/E 为 14 倍，给予公司 2019 年 15-17x P/E，对应

目标价 11.70-13.26 元，维持“增持”评级。 

 点击下载全文：国祯环保(300388,增持): 业绩符合预期，现金流同比改善明显 

聚光科技 

(300203.SZ) 

18 业绩符合预期，现金流大幅好转 

18 年营收 38.25 亿（+36.6%），归母净利 6.0 亿元（+33.9%），扣非净利 5.5 亿（+76.6%），业绩符合预期。业绩增长主要由于：

1）客户需求旺盛，公司在环境监测、实验室仪器营收快速增长；2）管控成效初现，公司销售费用率、管理费用率得到有效控制，财

务费用率保持稳定,三费费率同比-2.6pct。经营性现金流净流入 4.8 亿（同比+635.6%），现金流显著改善。我们维持盈利预测，预计

19-20 年 EPS 为 1.75/2.16 元，引入 2021 年盈利预测 EPS 为 2.39 元，给予公司 19 年目标 18-19xP/E，目标价 31.50-33.25 元，维

持“买入”。 

 点击下载全文：聚光科技(300203,买入): 业绩持续高增长，现金流大幅改善 

东江环保 

(002672.SZ) 

业绩低于预期，看来未来发展潜力 

19Q1 公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利润 8.1/1.1/1.0 亿元，同比+6%/-11%/-12%，其中主营业务利润稳健增长 8%达 2.8

亿元，归母净利润下滑系期间费用（含研发费用）增加所致，19Q1 期间费用总额为 1.6 亿元，期间费用率达 20.4%，同比+2.1pct。

目前行业持续高景气，东江环保引入汇鸿集团作为战投后，有望充分依托汇鸿集团在江苏快速扩张危废产能。我们预计 2019-20 年公

司 EPS 为 0.61/0.72 元（调整前为 0.66/0.79 元），给予公司 2019 年 24-26xP/E，对应目标价 14.64-15.86 元/股，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：东江环保(002672,买入): 19Q1 业绩略低预期，看好异地扩张潜力 

碧水源 

(300070.SZ) 

业绩低于预期，期待龙头涅槃 

公司 18 年全年实现营收 115.2 亿（-16.3%），归母净利润 12.4 亿（-50.4%），扣非归母净利润 12.8 亿（-43.7%），业绩低于市场

预期和我们此前预期。公司营收净利下滑主要由于 18 年国家实施金融降杠杆以及严格控制 PPP 项目风险的措施，且公司对部分风险

项目的实施节奏进行了调整与管理。我们认为公司发布股权激励草案有助于增强核心团队凝聚力，当前时点公司挑战与机遇并存。下

调公司 19-20 年归母净利预测至 13.7/14.9 亿（调整前为 16.8/20.1 亿），引入 21 年归母净利 15.5 亿。参考可比公司 19 年平均 P/E 18x，

考虑公司作为膜技术水处理龙头应享适当溢价，给予公司 19 年 22-23x P/E，对应目标价 9.68-10.12 元，维持“买入”。 

 点击下载全文：碧水源(300070,买入): 18 盈利承压，挑战与机遇并存 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/005df146-3e94-49c6-856e-217583c5656f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/8e946fa9-5205-41c5-9b41-e23308dafe5f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/429e21ad-c870-47d8-9c2c-401812f4fe26.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/f9a75e7b-a4e9-4a02-beae-63e097818a08.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/ce7c1bc9-ef22-4d0e-8303-d57c32694d22.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/278396dc-134c-4e56-828a-2f69ffd1936c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/b6eeb916-c992-497a-a935-d03985ced8f2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/230dbba5-5c83-45d2-bf5f-ed4d9581be52.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/465ea51b-f406-4414-ae81-d1b7cf423cfc.pdf
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高能环境 

(603588.SH) 

年报符合预期，一季报超市场预期 

公司公告 18 年报及 19 年一季报，18 年实现营收 37.6 亿（+63%），实现归母净利 3.25 亿（+69%），实现扣非归母净利 3.02 亿（+60%），

符合预期；19Q1 实现营收 6.8 亿（+37%），归母净利 5468 万（+77%），扣非归母净利 5270 万（70%），超市场预期。18 年及

19Q1 公司现金流大幅改善，三项费用率控制良好，小幅上调盈利预测：预计 19-20 年分别实现归母净利润 4.5/5.7 亿（调整前为 4.4/5.5

亿），并引入 21 年归母净利润预测值 6.9 亿，当前股价对应 19-21 年 P/E 18/14/12x。参考可比公司 19 年平均 P/E 17x，考虑公司作

为土壤修复龙头应享适当溢价，给予 19 年 22-25x 目标 P/E，目标价 14.96-17.00 元/股，维持“买入”。 

 点击下载全文：高能环境(603588,买入): 一季报超预期，现金流大幅改善 

龙净环保 

(600388.SH) 

18 年业绩合乎预期，非电业务加速拓展  

18 年公司实现营业收入/归母净利/扣非归母净利 94.0/8.0/7.0 亿元，分别同比+16%/11%/7%，，业绩表现符合预期。18 年非电业务加

速放量，根据公司公告，18 年公司新增订单 130 亿元（同比+38%），其中新增电力/非电订单同比-10%/+98%，全年新增/在手订单

非电占比64%/44% （vs17年新增/在手订单非电占比45%/27%）。我们维持19-20年盈利预测，预计19-21年EPS分别为0.83/0.93/1.05

元，参考可比公司 19 年平均 P/E 为 20x，给予公司 19 年 20-22 倍目标 P/E，对应目标价 16.60-18.26 元/股，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：龙净环保(600388,买入): 业绩表现稳健，看好非电业务放量 

龙马环卫 

(603686.SH) 

环卫装备业务拖累业绩下滑，环卫服务业务前景看好  

18 年公司实现营收/归母净利 34.4/2.4 亿，同比+12%/-9%，业绩表现低于预期，主因系环卫装备业务增速放缓且毛利率走低，以销量

口径测算，18 年每台/套环卫装备均价同比降低 5%。环卫服务业绩向好，19 年以来订单加速态势，截至 3 月中，公司已中标环卫服

务项目 13 个，合同总额 49 亿元，为 18 年全年新签订单总额 1.2 倍。考虑到 19-20 年环卫装备行业竞争或将继续加剧，以及人工成

本增加可能将对服务毛利率形成冲击，下调盈利预测，预计 19-21 年 EPS0.87/1.02/1.34 元（前次 19-20 年 1.14/1.37 元），给予公司

19 年 20-23x P/E，目标价 17.40-20.01 元，维持“买入”。 

 点击下载全文：龙马环卫(603686,买入): 环卫装备差强人意，环卫服务初露峥嵘 

瀚蓝环境 

(600323.SH) 

业绩符合预期，低估值优势仍在 

公司 18 年全年实现营收 48.5 亿（+15.4%），归母净利润 8.76 亿（+34.2%），扣非归母净利润 7.22 亿（21.5%），业绩符合预期。

公司年报整体喜忧参半，固废业务毛利率下滑较多（同比-4.9pct），但公司燃气销量增速/吨垃圾上网电量/污水处理价格均有向好趋势。

略下调公司 19-20 年归母净利预测至 9.4/11.7 亿（调整前为 9.7/11.8 亿），引入 21 年归母净利 12.7 亿，对应 19-21 年 EPS 为

1.23/1.52/1.65 元。参考可比公司 19 年平均 P/E 20x，给予公司 19 年 19-21x P/E，对应目标价 23.37-25.83 元。公司当前估值仍处于

低位（19 年 P/E 14x），维持“买入”评级。 

 点击下载全文：瀚蓝环境(600323,买入): 年报喜忧参半，颇具长期投资价值 

资料来源：华泰证券研究所 

   

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/3d9a1724-3817-49aa-babd-2e61c9c3c0aa.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/62e8b778-c998-44db-850a-356eb5be5b9c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/bdb34ebf-b84b-47a3-bf3e-6439d058b8d9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/c208a682-50f8-4cd0-ae8a-6e26341eedb1.pdf
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图表3： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 06 月 01 日 经济观察报 发挥泛在电力物联网综合效益打造能源生态协同发展价值体系（点击查看原文） 

2019 年 05 月 31 日 新浪乐居 青吴嘉电力一体化共融互通！长三角一体化发展电力行动计划在青浦发（点击查看原文） 

2019 年 05 月 31 日 北极星水力发电

网 

电力每日要闻——2019.5.31（点击查看原文） 

2019 年 05 月 31 日 北极星电力网 煤价等多方面诱因致河南发电企业亏损严重（点击查看原文） 

2019 年 05 月 31 日 中国石化新闻网 清洁供热有望成为我国产业新蓝海（点击查看原文） 

2019 年 05 月 31 日 北极星电力网 浙江“一手交钱一手交货”的电力现货时代开启 我国电力市场建设的重要时刻（点击查看原文） 

2019 年 05 月 31 日 浙商网 浙江电力现货市场模拟试运行 减少企业用能成本（点击查看原文） 

2019 年 05 月 31 日 第一财经日报 从福冈模式到“回收一切”， 循环经济的创新历程（点击查看原文） 

2019 年 05 月 31 日 经济参考报 48 家单位联合组建长江治理与保护科技创新联盟（点击查看原文） 

2019 年 05 月 31 日 经济参考报 固废遇上水泥窑：通往“无废城市”之路（点击查看原文） 

2019 年 05 月 31 日 经济参考报 三省一市开展环太湖流域生态保护检察协作（点击查看原文） 

2019 年 05 月 31 日 经济参考报 我国再生资源行业亟待转型升级（点击查看原文） 

2019 年 05 月 31 日 经济参考报 江西水生生物保护区明年基本实现禁捕（点击查看原文） 

2019 年 05 月 31 日 经济参考报 史上最市场化新政出炉 风电光伏步入竞价时代（点击查看原文） 

2019 年 05 月 31 日 中国证券报 加快技术进步 降低补贴强度 政策力促风电光伏高质量发展（点击查看原文） 

2019 年 05 月 30 日 新浪财经 国家能源局：促进风电、光伏发电技术进步和成本降低（点击查看原文） 

2019 年 05 月 30 日 国家能源局 国家能源局关于 2019 年风电、光伏发电项目建设有关事项的通知（点击查看原文） 

2019 年 05 月 30 日 雪球 打通电力“断头路”实现数据互通，长三角电力行动计划发布（点击查看原文） 

2019 年 05 月 30 日 北极星电力网 蒙西电力现货市场规则（试行）即将出台 近期启动模拟试运行（点击查看原文） 

2019 年 05 月 30 日 21 世纪经济报道 治理 8 年重回“广东蓝” 粤港澳大湾区怎么打赢蓝天保卫战？（点击查看原文） 

2019 年 05 月 30 日 每日经济新闻 生态环境部回应每经记者：三部门正在组建地下水环境监测网（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 新华社 中国华电发布首个综合能源服务行动计划（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 界面 湖北度夏电力存缺口，首次将可再生能源列入优先发电计划（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 财联社 生态环境部：长江流域劣Ⅴ类国控断面到明年年底须全部消除（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 中国证券网 生态环境部：今年第一季度进口固体废物同比减少 37.6%（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 中国证券网 生态环境部：将研究起草《生态环境监测条例》（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 中国新闻网 海南未来三年投 530 亿元推动智能电网建设（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 中国证券网 生态环境部：第一阶段统筹强化监督排查发现问题 5200 余个（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 新浪财经 2018 年中国地下水质总体较差（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 北极星水力发电

网 

第二批降电价仍以电网让利为主 预测“水火核”发电侧压力适中（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 中国投资咨询网 电力行业：4 月用电增速相对平稳 用电增速持续区域分化（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 经济日报 “电力丝路”架起能源互联“高速路”（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 第一财经日报 以电力改革 促推能源转型（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 搜狐网 美媒：中国的餐饮外卖火爆带来巨大垃圾难题（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 经济参考报 国际能源署呼吁核能创新发展（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 经济参考报 世界首台 750 千伏串抗在宁夏电网并网（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 常德日报 让生态“绿色” 成为高质量赶超发展“底色”（点击查看原文） 

2019 年 05 月 29 日 中国证券报 国网泛在电力物联网建设力争三年内见成效 重点攻关芯片、边缘计算等关键领域（点击查看原文） 

2019 年 05 月 28 日 中国证券网 国家电网宣布首次开放 100 个实验室（点击查看原文） 

2019 年 05 月 28 日 中证网 生态环境部：2019-2020 年蓝天保卫战强化监督共发现环境问题 1711 个（点击查看原文） 

2019 年 05 月 28 日 新浪财经 河北：去年 PM2.5 浓度下降 14% 目前空气质量为 6 年最好（点击查看原文） 

2019 年 05 月 28 日 北极星电力网 曝光台：河北 陕西 山西 山东 河南等地企业（单位）存环境问题（点击查看原文） 

2019 年 05 月 28 日 中证网 国家电网八大举措加强科技创新开放合作 联合社会资本推动高科技企业科创板上市（点击查看原文） 

2019 年 05 月 28 日 生态环境部 西安市家具制造等行业涉气环境问题突出（点击查看原文） 

2019 年 05 月 28 日 北极星电力网 红利｜辽宁开启第一轮降电价 河南、湖北第二轮降电价政策发布（点击查看原文） 

2019 年 05 月 28 日 北极星电力网 聚焦｜新一轮监审电网企业又将怎样大放血？发改委正式印发《输配电定价成本监审办法》（点击查看原文） 

2019 年 05 月 28 日 中国证券网 天津市实施排污许可制 2020 年覆盖所有固定污染源（点击查看原文） 

2019 年 05 月 28 日 东方网 罕见白色大熊猫在四川被拍 盘点动物圈里白色“小精灵”（点击查看原文） 

2019 年 05 月 28 日 中国证券网 国家发展改革委及能源局修订出台《输配电定价成本监审办法》（点击查看原文） 

2019 年 05 月 28 日 新浪财经 两部委修订出台《输配电定价成本监审办法》（点击查看原文） 

2019 年 05 月 28 日 中国证券网 7 月 1 日起陕西省再次下调一般工商业用电价格（点击查看原文） 

2019 年 05 月 28 日 北极星电力网 风电最好的时代已经到来 何需争抢退补前的盛宴？（点击查看原文） 

2019 年 05 月 28 日 三秦都市报 陕西电网电价调整 7 月起执行 降低水电企业上网电价（点击查看原文） 

2019 年 05 月 28 日 时代周报 环保督查加减法（点击查看原文） 
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新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 05 月 28 日 时代周报 生态环境部环评司副司长刘薇：统筹强化监督重在发现问题（点击查看原文） 

2019 年 05 月 27 日 大河网 电价再降！河南工商业电价每度下调 4.21 分，预计可为企业减负 33.82 亿（点击查看原文） 

2019 年 05 月 27 日 中国水网 供水企业如何“注动能、增效能”？（点击查看原文） 

2019 年 05 月 27 日 国际电力网 专家：可再生电力难以支撑需求 严控煤电增长面临挑战（点击查看原文） 

2019 年 05 月 27 日 证券时报 平价上网政策迭出 风电光伏行业将迎抢装潮（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

  

http://www.time-weekly.com/html/20190528/258894_1.html
https://www.toutiao.com/i6695586995692896780/
http://www.h2o-china.com/news/view?id=292050&page=2
http://power.in-en.com/html/power-2319756.shtml
http://epaper.stcn.com/paper/zqsb/html/epaper/index/content_1319393.htm
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图表4： 公司动态  
 2019-05-23 北京市中伦律师事务所关于公司 2019 年股票期权激励计划首次授予事项的法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-23\5395316.pdf 

 2019-05-23 关于引进国有战略投资者暨签署《战略合作框架协议》的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-23\5395322.pdf 

 2019-05-23 独立董事关于相关事项的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-23\5395320.pdf 

 2019-05-23 关于成为广西梧州苍海国家湿地公园生态建设项目施工建设第一候选人的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-23\5392990.pdf 

 2019-05-23 第三届董事会第六十四次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-23\5395318.pdf 

 2019-05-23 关于向激励对象首次授予股票期权的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-23\5395321.pdf 

 2019-05-21 关于收到项目中标通知书的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-21\5389442.pdf 

 2019-05-20 关于参加投资者网上集体接待日活动的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-5\2019-05-20\5385025.pdf 

三峡水利 2019-05-25 三峡水利关于重大资产重组事项的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-25\5395890.pdf 

 2019-05-25 三峡水利关于董事辞职的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-25\5397177.pdf 

联美控股 2019-05-25 联美控股关于召开 2019 年第一次临时股东大会的通知 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-25\5396244.pdf 

 2019-05-25 联美控股关于变更部分募集资金投资项目的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-25\5396264.pdf 

 2019-05-25 联美控股第七届监事会第四次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-25\5396269.pdf 

 2019-05-25 联美控股第七届董事会第四次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-25\5396274.pdf 

 2019-05-25 新时代证券股份有限公司关于联美量子股份有限公司变更部分募集资金投资项目并新设投资项目的核查意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-25\5396259.pdf 

 2019-05-25 联美控股关于收购山东菏泽福林热力科技有限公司的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-25\5396293.pdf 

 2019-05-25 联美控股独立董事关于变更部分募集资金投资项目的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-25\5396253.pdf 

 2019-05-22 联美控股关于控股股东非公开发行可交换债券股份质押相关的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-22\5388849.pdf 

 2019-05-22 联美控股 2018 年年度权益分派实施公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-22\5388853.pdf 

瀚蓝环境 2019-05-21 瀚蓝环境 2018 年年度股东大会之法律意见书 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-21\5384692.pdf 

 2019-05-21 瀚蓝环境第九届董事会第二十二次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-21\5384691.pdf 

 2019-05-21 瀚蓝环境 2016 年公司债券（第一期）跟踪评级报告（2019） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-21\5384701.pdf 

 2019-05-21 瀚蓝环境关于“2016 年公司债券（第一期）”跟踪评级结果的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-21\5384702.pdf 

 2019-05-21 瀚蓝环境 2018 年年度股东大会决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-21\5384693.pdf 

上海洗霸 2019-05-21 上海洗霸关于全资子公司完成工商注册登记的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-21\5381164.pdf 

高能环境 2019-05-23 高能环境关于签署日常经营性合同的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-23\5391871.pdf 

龙马环卫 2019-05-25 龙马环卫关于瑞金市城区环境卫生保洁服务一体化工作项目中标的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-25\5398335.pdf 

 2019-05-21 龙马环卫关于竞得国有土地使用权的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-5\2019-05-21\5381148.pdf 

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 
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风险提示 
 

各类环保政策是推进环保产业发展的重要驱动力，如果相关环保政策落实力度低于预期，

将对环保行业发展造成不利影响。 

 

此外，从公司层面来看，如果相关业务订单推进低于预期，也将对公司业绩表现产生一定

负面影响。 
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