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投资摘要： 

近日，北京市城市管理委针对垃圾分类方式、“混装混运”、强制垃圾分类等近

期热点话题接受采访。北京市城市管理委主任孙新军表示，在垃圾分类习惯培

养期，要培养市民先做到“资源回收、干湿分开”，北京市也将积极推动垃圾分

类立法，新法将不光对单位，也将对个人明确垃圾分类责任。 

我们认为，随着垃圾分类成为市场热点，环保板块关注度明显提升，看好环保

板块估值持续修复，短期建议关注估值低、增长确定性强的土壤修复、监测，

主要标的为高能环境、聚光科技。此外，非电烟气治理改造需求预期持续升温，

各地陆续出台非电行业超低排放地方标准，环保治理项目将逐步跟进以实现政

策目标，将利好大气治理龙头龙净环保。垃圾焚烧行业整体新增产能投运提速、

长期建设空间仍存、现金流稳定、业绩确定性强，看好瀚蓝环境。 

投资建议：预计今年偏紧的融资环境仍将持续，现金流成为制约环保公司业绩

增长的关键要素。我们维持对环保板块看好的行业评级，后市策略方面，随着

环保行业进入洗牌期，拥有融资成本优势、优质运营资产和核心技术的公司将

获得绝佳的整合机会，具备并购整合能力的企业市占率提升可期，建议长期关

注高景气、现金流好、业绩稳健的细分领域，如垃圾焚烧、水务、危废、大气、

环卫、监测等。 

市场回顾：上周环保指数上涨 14.01%，沪深 300 指数上涨 4.90%，环保板块

跑输大盘 9.11 个百分点，环保板块涨幅位于 189 个中信四级子行业的 1 名。

160 家样本公司中，154 家公司上涨，5 家公司下跌，1 家公司平盘。*ST 凯

迪持续停牌。表现较为突出的个股有龙马环卫、维尔利等；表现较差的个股有

闽东电力、郴电国际等。上周推荐组合龙净环保（20%）、聚光科技（20%）、

高能环境（20%）、北控水务集团（20%）、国祯环保（20%）上涨 9.39%，

跑赢大盘 4.49 个百分点，跑输环保指数 4.62 个百分点。 

本周组合推荐：龙净环保（20%）、聚光科技（20%）、高能环境（20%）、瀚

蓝环境（20%）、上海环境（20%）。 

风险提示：政策执行力度不达预期，市场系统性风险。 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) 

 

 

PE 

 

 

PB 评级 
18A 19E 20E 18A 19E 20E 

龙净环保 0.75 0.85 0.97 13.54 14.63 12.81 2.58 强烈推荐 

聚光科技 1.33 1.71 2.15 

 

 

19.31 13.82 10.98 2.97 未评级 

高能环境 0.49 0.67 0.87 15.97 16.82 12.92 2.73 强烈推荐 

瀚蓝环境 1.14 1.15 1.38 15.64 15.60 13.00 2.27 强烈推荐 

上海环境 0.82 0.86 1.02 22.15 21.27 17.86 2.14 未评级 
 

 
 
未来 3-6 个月行业大事: 

2019-07-01《上海市生活垃圾管理条例》正式

实施，垃圾分类进入强制阶段。 

2019-07-16第五届水资源与环境国际会议。 

2019-08-12第三届能源、环境与可持续发展大

会 

行业基本资料  占比% 
 
股票家数 163 4.51% 

重点公司家数 - - 

行业市值 22200.12 亿元 3.68% 

流通市值 18781.84 亿元 4.23% 

行业平均市盈率 22.59 / 

市场平均市盈率 17.24 / 
 
行业指数走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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1. 上周行业热点 

近日，北京市城市管理委针对垃圾分类方式、“混装混运”、强制垃圾分类等近期热点话题接受采访。北京市

城市管理委主任孙新军表示，在垃圾分类习惯培养期，要培养市民先做到“资源回收、干湿分开”，北京市也

将积极推动垃圾分类立法，新法将不光对单位，也将对个人明确垃圾分类责任。 

2012 年，北京市出台了《北京市生活垃圾管理条例》，明确了政府部门、物业等管理责任人、收运处置单位、

垃圾产生单位的责任和罚则。但是物业等管理责任人对居民个人参与垃圾分类仍缺乏有效的管控手段，缺乏

约束和强制，导致垃圾分类居民参与率增长缓慢。《北京市生活垃圾管理条例》修订工作已经列入 2018-2020

年立法规划。新修订的条例将不光对单位，也将对个人明确垃圾分类责任，以立法方式使软约束逐步“硬起来”。 

我们认为，随着垃圾分类成为市场热点，环保板块关注度明显提升，看好环保板块估值持续修复，短期建议

关注估值低、增长确定性强的土壤修复、监测，主要标的为高能环境、聚光科技。此外，非电烟气治理改造

需求预期持续升温，各地陆续出台非电行业超低排放地方标准，环保治理项目将逐步跟进以实现政策目标，

将利好大气治理龙头龙净环保。垃圾焚烧行业整体新增产能投运提速、长期建设空间仍存、现金流稳定、业

绩确定性强，看好瀚蓝环境。 

2. 投资策略及重点推荐 

投资策略： 

预计今年偏紧的融资环境仍将持续，现金流成为制约环保公司业绩增长的关键要素。我们维持对环保板块看

好的行业评级，后市策略方面，随着环保行业进入洗牌期，拥有融资成本优势、优质运营资产和核心技术的

公司将获得绝佳的整合机会，具备并购整合能力的企业市占率提升可期，建议关注高景气、现金流好、业绩

稳健的细分领域，如垃圾焚烧、水务、危废、大气、环卫、监测等。 

我们精心筛选细分领域优质标的： 

 垃圾焚烧：龙头格局清晰，集中度提升可期。结合城镇化趋势和垃圾清运率提高，我们预计 2020 年，全

国垃圾焚烧运营市场规模将达到 264 亿元，“十三五”期间垃圾焚烧建设市场规模约 1620 亿元。龙头企业在

手项目充足，焚烧产能将逐步释放。行业重点公司推荐：瀚蓝环境、上海环境。 

 水务运营市场化改革或将提速，龙头公司迎跑马圈地良机。我国目前全国污水市场化率水平不足 30%，供

水市场化率不足 15%，市场化改革带来的增量空间巨大。预计明年偏紧的融资环境仍将持续，随着依靠融资

吸血支撑工程收入扩张模式走到尽头，环保行业即将进入洗牌期，未来拥有融资成本优势、拥有优质运营资

产和核心技术的公司将获得绝佳的整合机会，具备并购整合能力的企业市占率提升可期。行业重点公司推荐：

北控水务。 

 大气治理：火电高峰已过，非电盛宴开启。目前火电超低排放改造已完成逾 70%，大型机组改造将于 18

年收尾，预计火电超低排放剩余市场空间约为 259 亿元，年市场规模约为 87 亿元。相比之下，非电领域清

洁改造亟待开展，钢铁行业烧结球团首当其冲，测算仅钢铁烧结环节全国改造市场规模约为 800 亿元。行业

重点公司推荐：龙净环保。 

 监测：环保税实施，刺激环境监测设备需求增长。18 年环保税的实施，环保督查的趋严，使得无论是企业
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还是监管部门，都力求排污数据的精确度和权威性，将大大刺激污染源环境监测设备以及运维市场的需求，

监测行业订单有望持续高增长。行业重点公司推荐：聚光科技、雪迪龙、先河环保。 

我们本周推荐的投资组合如下： 
 

表 1:本周推荐投资组合 

公司 权重 

龙净环保 20% 

聚光科技 20% 

高能环境 20% 

瀚蓝环境 20% 

上海环境 20% 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

3. 市场回顾 

上周环保指数上涨 14.01%，沪深 300 指数上涨 4.90%，环保板块跑输大盘 9.11 个百分点，环保板块涨幅位

于 189 个中信四级子行业的 1 名。160 家样本公司中，154 家公司上涨，5 家公司下跌，1 家公司平盘。*ST

凯迪持续停牌。表现较为突出的个股有龙马环卫、维尔利等；表现较差的个股有闽东电力、郴电国际等。上

周推荐组合龙净环保（20%）、聚光科技（20%）、高能环境（20%）、北控水务集团（20%）、国祯环保（20%）

上涨 9.39%，跑赢大盘 4.49 个百分点，跑输环保指数 4.62 个百分点。 

本周维持组合推荐：龙净环保（20%）、聚光科技（20%）、高能环境（20%）、瀚蓝环境（20%）、上海环境（20%）。 

上周环保行业个股中，涨幅居前的是：龙马环卫、维尔利、绿色动力、启迪桑德、上海环境；跌幅居前的是：

闽东电力、郴电国际、新疆浩源、金鸿控股、华能水电。 

估值方面，电力及公用事业板块市盈率（TTM）为 24.37，较上周上升 4.82%，较年初上升 9.77%，今年 3 月

以来，市场风险偏好上升，电力及公用事业板块估值修复，回到往年平均水平。 

4. 行业新闻 

中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《中央生态环境保护督察工作规定》，并发出通知，要求各地区各部

门认真遵照执行。为了规范生态环境保护督察工作，压实生态环境保护责任，推进生态文明建设，建设美丽

中国，根据《中共中央、国务院关于全面加强生态环境保护坚决打好污染防治攻坚战的意见》、《中华人民共

和国环境保护法》等要求，制定本规定。（北极星环保网） 

生态环境部印发《污染地块地下水修复和风险管控技术导则》。根据《中华人民共和国环境保护法》《中华人

民共和国水污染防治法》和《中华人民共和国土壤污染防治法》，为保护生态环境，保障人体健康，加强污

染地块环境监督管理，规范污染地块地下水修复和风险管控工作，制定本标准。本标准规定了污染地块地下

水修复和风险管控的基本原则、工作程序和技术要求，为首次发布。（北极星环保网） 
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上海市地方标准《农村生活污水处理设施水污染物排放标准》正式颁布，并于 7 月 1 日起实施。《标准》立

足上海市地域特征和农村生活污水治理现状，以水环境保护为目标导向，明确了标准的适用范围，规定了污

染物标准分级和限值、污泥管理和监测等要求。《标准》由市和区水行政主管部门、生态环境行政主管部门

统一监督实施。（北极星环保网） 

5. 公司公告 

 

表 2:主要公司公告 

公司 公告内容 

绿色动力-权益分派 
本次利润分配以方案实施前的公司总股本 1,161,200,000 股为基数，每股派发现金红利 0.1 元

（含税），共计派发现金红利 116,120,000 元。 

中电环保-2018 年限制

性股票股权激励计划第

一个限售期解除限售条

件 

中电环保股份有限公司（以下简称“公司”）2018 年限制性股票股权激励计划第一个限售期解除限

售条件已经成就，符合解除限售条件的激励对象共计 77 人，可解除限售的限制性股票数量为

5,980,000 股，占公司目前总股本的 1.1457%； 

中再资环-于披露重大资

产重组草案暨公司股票

复牌的提示性公告 

公司与中信投资、金石灏沣、金石利璟、昆山润达及蔡守林除签署收购淮安华科 86.71%股权的

意向性协议外，未签署其他关于收购淮安华科 86.71%股权的正式法律文件。公司本次重组交易

方案由“拟通过发行股份、可转换公司债券及支付现金等方式购买山东环科 100%股权、森泰环保 

100%股份、淮安华科 86.71%股权，同时拟向不超过十名符合条件的特定投资者非公开发行股份

募集配套资金”调整为“拟通过发行股份及支付现金等方式购买山东环科 100%股权、森泰环保 

100%股份，同时拟向不超过十名符合条件的特定投资者非公开发行股份募集配套资金” 

巴安水务-经营合同 
工程名称：山东省菏泽市曹县伊尹公园（原一环水系公园）综合改造项目； 

中标结果：249,849,795.27 元人民币； 

天翔环境-终止欧绿保项

目重大资产重组 

成都天翔环境股份有限公司于 2019 年 6 月 18 日召开第四届董事会第三十八次会议、第四届

监事会第二十八会议，审议通过了《关于终止欧绿保项目重大资产重组的议案》。 

清新环境-权益分派 

以截止分配方案披露前公司总股本 1,081,272,100 股为基数，向全体股东每 10 股派发现金 1 元人

民币（含税）,共计派发现金股利 108,127,210.00 元，剩余未分配利润结转至以后年度。不进行

资本公积转增股本 

中电环保-权益分派 

以公司现有总股本 521,950,000 股为基数，向全体股东每 10 股派 0.500000 元人民币现金（含税；

扣税后，QFII、RQFII 以及持有首发前限售股的个人和证券投资基金每 10 股派 0.450000 元；持

有首发后限售股、股权激励限售股及无限售流通股的个人股息红利税实行差别化税率征收，本公

司暂不扣缴个人所得税，待个人转让股票时，根据其持股期限计算应纳税额 

国祯环保-行政处罚进展 

2019 年 5 月 6 日，安徽国祯环保节能科技股份有限公司，安徽省住房和城乡建设厅下发了建

设行政处罚决定书（皖建罚字【2015】第 12 号），对公司作出暂扣安全生产许可证 60 天的行

政处罚，行政处罚的履行期限为：2019 年 4 月 22 日至 2019 年 6 月 20 日。 2019 年 6 月 

17 日，公司向合肥市城乡建设局提交安全生产许可证返还申请； 2019 年 6 月 19 日，合肥市

城乡建设局向安徽省住房和城乡建设厅发函就返还事宜进行请示；2019 年 6 月 20 日，安徽省

住房和城乡建设厅已返还公司安全生产许可证。 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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6. 相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

行业 公用事业及环保行业周报：《2018 中国生态环境公报》发布 2019-06-03 

行业 公用事业及环保行业周报：甘肃印发 2019 蓝天保卫战实施方案 2019-05-27 

行业 公用事业及环保行业周报：生态环境部开展新一轮生态环境督查 2019-05-20 

行业 环保行业事件点评：第二轮环保督查大幕开启，关注监测及大固废 2019-05-14 

资料来源：东兴证券研究所 
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供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

 


