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本周观点 

7 月以来各地相继出台法规加速推进垃圾分类，“46 城”率先实施生活垃圾
分类。垃圾分类是源头实现固废“减量化、资源化、无害化”的第一步，
对清运的环卫装备，餐厨垃圾处置（提升需求）等带来积极影响。推荐餐
厨处置龙头维尔利，环保装备龙头龙马环卫。 

 

子行业观点 

环保：垃圾分类是源头实现固废“减量化、资源化、无害化”的第一步，
对清运的环卫装备，餐厨垃圾处置（提升需求，产能加速释放）等带来积
极影响。推荐餐厨处置龙头维尔利，环保装备龙头龙马环卫。公用: 发改
委发布关于规范城镇燃气工程安装收费的指导意见，燃气接驳政策取向不确
定性消除，但成本利润率测算口径并未划定，如果最终落地实施的成本利润
率更接近净利率，则对行业影响有限。 

 

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。 

 

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(%) 

德创环保 603177.SH 38.77 

联泰环保 603797.SH 20.07 

维尔利 300190.SZ 17.98 

海峡环保 603817.SH 17.94 

国祯环保 300388.SZ 15.06 

雪浪环境 300385.SZ 13.27 

清水源 300437.SZ 11.30 

上海洗霸 603200.SH 11.24 

绿城水务 601368.SH 8.83 

首创股份 600008.SH 8.81  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

天翔环境 300362.SZ (19.06) 

惠城环保 300779.SZ (13.34) 

盛运环保 300090.SZ (12.00) 

龙源技术 300105.SZ (11.46) 

中再资环 600217.SH (11.07) 

绿色动力 601330.SH (10.70) 

龙马环卫 603686.SH (7.49) 

科融环境 300152.SZ (6.47) 

神雾环保 300156.SZ (5.86) 

闽东电力 000993.SZ (5.43)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 单击此处输入文字。 

 

 
  
   07 月 05 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 

国检集团 603060.SH 买入 20.96 22.16~23.69 0.62 0.76 0.92 1.09 33.81 27.58 22.78 19.23 

内蒙华电 600863.SH 买入 3.12 3.43~3.68 0.13 0.20 0.24 0.25 24.00 15.60 13.00 12.48 

京能电力 600578.SH 买入 3.28 4.00~4.73 0.13 0.24 0.29 0.32 25.23 13.67 11.31 10.25  
资料来源：华泰证券研究所 
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本周重点推荐公司 

一周内各行业涨跌图 

一周内行业走势图 

 

一周行业内各子板块涨跌图 

一周跌幅前十公司 

一周涨幅前十公司 

行业评级： 
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本周观点 
 

环保行业头条 
 

7 月以来，各地垃圾分类法规政策频出，行业发展持续加码。7 月 1 日，《上海市生活垃圾

管理条例》正式实施，上海成为国内首个通过人大立法方式强制垃圾分类的城市，乱扔垃

圾的个人将面临 50-200 元的罚款，单位将面临 5000-50000 元的罚款。7 月 4 日，深圳市

发布生活垃圾分类工作激励实施方案（2019-2021）》（征求意见稿），《方案》指出，2019

年至 2021 年，深圳拟每年拿出 6250 万元作为生活垃圾分类激励补助资金，奖励垃圾分

类先进家庭、个人、小区及单位。7 月 5 日，成都市人大常委会办公厅发布《成都市生活

垃圾管理条例（草案）》，指出对违反规定随意投放生活垃圾的，由城市管理部门责令改正，

拒不改正的，对个人处五十元以上两百元以下罚款，对单位处五千元以上五万元以下罚款。 

 

观点评述 

 

“46 城”率先实施生活垃圾分类 ，垃圾分类攻坚战步入快车道。2016 年以来，政策持

续加码督促垃圾分类工作全面、有序推进，要求全面建立覆盖成本并合理盈利的固体废物

处理收费机制，加快建立有利于促进垃圾分类和减量化、资源化、无害化处理的激励约束

机制；目标在 2020 年力争将垃圾回收利用率提高到 35%以上。6 月 28 日，住建部宣布

46 个重点城市正在逐步建立分类投放、分类收集、分类运输、分类处理的生活垃圾处理

系统，到 2020 年底，这 46 个重点城市将基本建成垃圾分类处理系统。  

 

垃圾分类是源头实现固废“减量化、资源化、无害化”的第一步，对清运的环卫装备，下

游的垃圾焚烧（提升热值）、餐厨垃圾处置（提升需求）等带来积极影响。对于餐厨厨余

垃圾而言，未分类前存在处理不规范（与普通生活垃圾混合装置、处理）的问题，生活垃

圾分类制度铺展实施利于餐厨垃圾的收运和处置，餐厨厨余垃圾量有望提升。垃圾分类全

面铺展，餐厨处置、环卫设备商将率先受益。我们推荐餐厨垃圾处置+渗滤液处置龙头维

尔利：1）渗滤液处理绝对龙头，18 年渗滤液订单 12 亿重回高增长通道；2）餐厨垃圾龙

头受益垃圾分类全面启动，向上弹性大；3）管理革新（事业部和子公司落实利润目标和

合伙人激励计划）+现金流改善，迈入高质量增长阶段；环卫装备方面推荐龙马环卫；垃

圾发电方面推荐旺能环境、伟明环保、瀚蓝环境。 

 

公用行业头条 
 

7 月 3 日，发改委发布关于规范城镇燃气工程安装收费的指导意见，意见要求，合理确定

城镇燃气工程安装收费标准。燃气工程安装竞争性市场体系尚未建立、收费标准纳入政府

定价目录进行管理的地方，当地价格主管部门要建立健全监管机制，加强成本调查监审，

对标行业先进水平，兼顾周边地区水平，合理确定收费标准，原则上成本利润率不得超过

10%，现行收费标准偏高的要及时降低。同时，要创造条件加快建立完善燃气工程安装竞

争性市场体系。 
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观点评述 

靴子落地，燃气接驳政策取向不确定性消除。此次政策核心在于确定了成本利润率不得超

过 10%的政策底线，并要求现行收费标准偏高的要及时降低，消除了自去年底以来的政策

模糊性。 

成本利润率口径耐人寻味。耐人寻味的是，此次对利润率的政策表述是“成本利润率”，

成本口径表述模糊，按照会计的通常理解，利润率主要为净利润率和毛利润率，毛利润率

与净利润率的主要不同在于毛利率未考虑期间费用，并不能反映某一项业务的真实成本。 

根据深圳燃气、百川能源、新奥能源、中国燃气等主流燃气分销公司披露信息，国内燃气

接驳工程毛利率在 45%-55%区间，安装成本约为 1000-2000 元，此外，根据华泰港股公

用事业团队分析，华润燃气、新奥能源、中国燃气和天伦燃气的燃气接驳业务净利润率已

经在 10%以内。我们认为，如果最终落地实施的成本利润率更接近毛利率，则意味着城燃

行业毛利率要大幅下挫 35-45pct，考虑到燃气接驳毛利润在城燃商占比较大（根据公司公

告，2018 年百川能源/新天然气/深圳燃气燃气接驳毛利在总毛利中占比达 70%/17%/15%），

这对于行业短期影响过大，恐将影响行业发展积极性。 

 

如果最终落地实施的成本利润率更接近净利率，则对行业影响有限。考虑到我国仍在大力

推进燃气消费渗透率提升，推动燃气分销行业稳健增长亦为政策题中之意，我们倾向于将

“成本利润率”理解为净利润率更加合理，燃气行业受影响较小。 
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重点公司概览 
 

图表1： 重点公司一览表  

   07 月 05 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 

旺能环境 002034.SZ 买入 17.20 17.28~19.20 0.74 0.96 1.25 1.52 23.24 17.92 13.76 11.32 

福能股份 600483.SH 买入 8.48 11.15~12.87 0.68 0.86 1.10 1.23 12.47 9.86 7.71 6.89 

博世科 300422.SZ 买入 11.66 13.54~15.34 0.66 0.90 1.24 1.45 17.67 12.96 9.40 8.04 

皖能电力 000543.SZ 买入 4.73 5.95~6.55 0.31 0.48 0.65 0.66 15.26 9.85 7.28 7.17 

国祯环保 300388.SZ 增持 10.85 11.70~13.26 0.51 0.78 0.99 1.21 21.27 13.91 10.96 8.97 

聚光科技 300203.SZ 买入 23.96 31.50~33.25 1.33 1.75 2.16 2.39 18.02 13.69 11.09 10.03 

上海洗霸 603200.SH 买入 29.30 33.30~37.89 0.79 1.15 1.53 1.85 37.09 25.48 19.15 15.84 

华能国际 600011.SH 增持 6.32 7.30~7.88 0.09 0.60 0.73 1.05 70.22 10.53 8.66 6.02 

东江环保 002672.SZ 买入 11.72 14.64~15.86 0.46 0.61 0.72 0.83 25.48 19.21 16.28 14.12 

深圳燃气 601139.SH 买入 5.77 7.86~8.61 0.33 0.37 0.46  17.48 15.59 12.54  

高能环境 603588.SH 买入 10.96 14.96~17.00 0.49 0.68 0.86 1.05 22.37 16.12 12.74 10.44 

龙净环保 600388.SH 买入 12.14 16.60~18.26 0.75 0.83 0.93 1.05 16.19 14.63 13.05 11.56 

瀚蓝环境 600323.SH 买入 17.61 23.37~25.83 1.14 1.23 1.52 1.65 15.45 14.32 11.59 10.67 

建投能源 000600.SZ 买入 6.74 7.80~8.45 0.24 0.48 0.65 0.76 28.08 14.04 10.37 8.87  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表2： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

国检集团 

(603060.SH) 

业绩符合预期，看好全年利润释放加速 

公司公告 19Q1 实现营业收入 2.1 亿（+21.1%），实现归母净利润 2136 万（+10.0%），扣非归母净利润 1424 万（+52.2%），符合

预期。公司披露拟收购中材集团旗下咸阳非金属矿研究设计院、南京玻璃纤维研究设计院等 8 家机构检验检测业务，完成后协同效应

有望大幅提升，我们判断公司有望 19 年成功完成并购，利润有望增厚。维持盈利预测，预计 19-21 年归母净利分别为 2.3/2.8/3.3 亿，

对应 P/E24/20/17x。考虑公司下游市场发展相对成熟，当前可比公司 19 年平均 P/E 为 36 x，维持公司 19 年 29-31 x 目标 P/E，目标

价 31.03-33.17 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：国检集团(603060,买入): Q1 业绩符合预期，重组获重要进展 

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 

旺能环境 

(002034.SZ) 

环保资产注入，垃圾发电新星冉冉升起 

公司 17 年重大资产重组转型垃圾发电，是高成长、纯运营、低估值的浙江垃圾发电龙头民企。1）高成长：产能加速扩张，18 年累计

投运增速 35%，预计 19-20 年 38%/38%；2）纯运营：18 年运营收入/毛利润占比 98%/98%，现金流与净利润匹配度高（18 年经营

性现金流/净利润比为 2）；3）低估值：（2019/6/4）旺能市值/已投运产能、市值/在手产能、EV/在手产能为 48/22/27 万元/吨，均为

可比公司中最低。在手产能释放带来盈利高增长，预计 19-21 年 EPS0.96/1.25/1.52 元，参考可比公司估值 19 年平均 P/E19x，给予

公司 19 年 18-20x 目标 P/E，目标价 17.28-19.20 元/股，“买入”评级。 

 点击下载全文：旺能环境(002034,买入): 高成长低估值的垃圾发电新星 

碧水源 

(300070.SZ) 

转让协议生效，实控人质押风险基本解除 

公司 6 月 4 日晚公告，公司与中国城乡签署了股权转让协议的补充协议，该协议已经生效。协议规定碧水源实控人文剑平及其他三名

股东合计向中国城乡转让 3.21 亿股，占总股本的 10.18%，股权转让款 28.69 亿，转让价格 8.95 元/股，较 6 月 4 日收盘价溢价 22%。

协议生效后三日内中国城乡将向文剑平先生支付 3 亿元预付款用于股票解除质押，我们预计公司质押风险基本得到解除，后续公司有

望依靠中交集团获得更多订单，融资压力有望缓解。我们上调盈利预测，预计 19-21 年归母净利润 13.8/16.0/19.7 亿（前次预测

13.7/14.9/15.5 亿），考虑可比公司 19 年平均 P/E 16x，给予公司 19 年 18-20x 目标 P/E，目标价 7.92-8.80 元，维持“买入”。 

 点击下载全文：碧水源(300070,买入): 股权转让落地，业绩拐点可期 

  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/06c466e9-9f5b-473a-9f02-853349e45032.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/2019/10710101/a1f811e8-235c-40fe-87e9-52fb7f990072.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710201/85365037-63c1-424a-b4aa-23355742c712.pdf
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福能股份 

(600483.SH) 

福建电力龙头，盈利强势反弹，首次覆盖给予“买入”评级 

福能股份主营电力、热力生产和供应，背靠福建省国资委。截至 2018 年底，公司控股运营总装机规模 484.1 万千瓦，其中火电装机

408.4 万千瓦，风电装机 71.4 万千瓦。公司陆上和近海风电项目稳健扩张、海上风电逐步发力，风电业务逐渐成为公司主要盈利来源。

受益于风电量价优势明显、火电业务触底渐回暖，我们预测 2019~2021 年利润 13.4/17.1/19.1 亿元，EPS 为 0.86/1.10/1.23 元，ROE 

11%/12%/12%，给予公司 19 年 13-15 倍目标 PE，对应目标价为 11.15-12.87 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 点击下载全文：福能股份(600483,买入): 风电高成长，火电增弹性，核电提潜力 

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 

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 

上海洗霸 

(603200.SH) 

工业水处理标的 19Q1 业绩同比+48%，业绩超预期 

19Q1 公司实现营收/归母净利润 6.9 亿元/1898 万元，同比+86.5%/47.5%，业绩表现超预期，业绩增长主要来自：新增河钢乐亭 EPC 

项目以及石油化工领域相关业务、民用项目加药设备销售与安装业务增长等。下游行业看，环保搬迁驱动钢铁工业水治理营收高增长、

石化/汽车/民用领域稳健增长；考虑新投资宝汇环境新增投资收益，江苏康斯派尔危废项目 19 贡献利润，上调 19-21 年 EPS 

1.55/2.06/2.49 元（前次 1.44/1.91/2.20 元），维持公司 19 年 29-33x P/E，目标价 44.95-51.15 元/股，维持“买入”。 

 点击下载全文：上海洗霸(603200,买入): 19Q1 业绩同比+48%，业绩超预期 

华能国际 

(600011.SH) 

业绩超预期，看好火电龙头未来反弹 

19Q1 公司实现营业收入/归母净利润/扣非归母净利 456.5/26.6/24.8 亿，同比+5%/+114%/+114%，业绩显著超预期，燃料成本降低是

驱动业绩超预期主因。我们坚定认为长期煤炭供需依旧向宽松格局演变，公司有望充分受益于煤价下行。我们上调盈利预测，19~20

年归母净利预计 94/114/164 亿，EPS 0.60/0.73 元（前值 0.31/0.39 元），BPS 5.84/6.14 元（前值 5.55/5.72 元），给予 19 年 1.25-1.35

倍目标 PB，上调目标价 7.30-7.88 元（前值 7.21-7.76 元），维持“增持”评级。 

 点击下载全文：华能国际(600011,增持): 19Q1 业绩超预期，火电龙头再归来 

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 

  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/b2dce793-4d90-4220-84f1-8c478a04dff1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/005df146-3e94-49c6-856e-217583c5656f.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/aaddbee5-68eb-4b8f-934a-97f70f26a32e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/efd28196-d4e8-48fc-b5b7-053f83206857.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/230dbba5-5c83-45d2-bf5f-ed4d9581be52.pdf
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深圳燃气 

(601139.SH) 

优质燃气分销龙头，首次覆盖给予“买入”评级 

公司是我国区域性优质燃气分销龙头，立足深圳特区，下游客户质地突出，受益于城中村改造、电厂客户拓展等利好推动，2018-20

年燃气销量 CAGR 有望达到 21.4%。公司 10 亿方周转产能的 LNG 接收站投运在即，考虑到海外气价较国内均价偏低，达产后有望为

公司供给低价气，满产后有望贡献净利 3.6 亿，占 18 年归母净利的 38%。预计公司 2018~20 年 EPS 为 0.33/0.37/0.46 元，BPS 为

3.17/3.42/3.73 元。当前股价对应 2018~20 年 P/E 为 18.35/16.21/13.33x，P/B 为 1.92/1.78/1.63x，给予公司 2019 年 21-23 倍 PE，

对应目标价为 7.86-8.61 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 点击下载全文：深圳燃气(601139,买入): 优质燃气分销龙头，LNG 接收站投产在即 

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 

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 

建投能源 

(000600.SZ) 

年报盈利超预期，上调盈利预测 

2018 年公司营收和归母净利润 139.8/4.32 亿，分别同比+32%/10%，实现扣非归母净利润 4.22 亿（+164%），盈利超预期。2018

年公司发电量和上网电量分别增长 15.5%/15.7%。公司 18 年费用控制较好，我们将 19 年秦港煤价（5500K）均价假设从 610 元/吨

下调至 600 元/吨，上调公司盈利预测。我们预计 2019-20 年公司归母净利润分别为 8.6/11.6 亿（调整前为 7.3/11.4 亿），引入 2021

年归母净利润 13.6 亿元。当前股价对应公司 19-21 年 P/B 分别为 1.06/0.99/0.92x，参考可比公司 19 年平均 P/B 1.2x，给予公司 19

年 1.2-1.3x P/B，对应目标价 7.80-8.45 元，维持“买入”。 

 点击下载全文：建投能源(000600,买入): 年报超预期，上调盈利预测  

资料来源：华泰证券研究所  

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/a7ca8535-9cb4-4039-9bbf-7614a7505653.pdf
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/c208a682-50f8-4cd0-ae8a-6e26341eedb1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/da828895-36bd-43ac-b43d-0466bdf19289.pdf
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行业动态 
 

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 07 月 06 日 新浪财经 晶科达沃斯唱响可持续发展（点击查看原文） 

2019 年 07 月 05 日 财联社 成都“垃圾分类”草案开始征求意见（点击查看原文） 

2019 年 07 月 05 日 中国经济网 26 家单位、小区收到“垃圾拒运单”（点击查看原文） 

2019 年 07 月 05 日 中国电力新闻网 泛在电力物联网取得阶段性进展：配电物联网研发成果转化落地（点击查看原文） 

2019 年 07 月 05 日 中证网 深圳计划拿出 9375 万元激励垃圾分类（点击查看原文） 

2019 年 07 月 05 日 新浪微博 海南省迅速行动立案查处五指山市黄花梨盗砍滥伐问题 刘赐贵沈晓明作出指示批示（点击查看原文） 

2019 年 07 月 05 日 电缆网 2018 年核电占全球总发电量比例达 10%（点击查看原文） 

2019 年 07 月 05 日 北极星电力网 中国 6 家企业跻身全球前 25 大海上风电业主排名 国家能源集团、国电投、三峡集团、华能等在列！（点击

查看原文） 

2019 年 07 月 05 日 证券时报 垃圾分类会成为新的创业风口吗？（点击查看原文） 

2019 年 07 月 05 日 每日经济新闻 单日耗电超 2000 万千瓦，四成用来降温 北京电网负荷创今夏新高（点击查看原文） 

2019 年 07 月 04 日 央视新闻 不分类不收运！北京垃圾分类罚款数额将不低于上海（点击查看原文） 

2019 年 07 月 04 日 中国网 中央财政设立城市管网及污水处理补助资金（点击查看原文） 

2019 年 07 月 04 日 电力传媒 经营性电力用户发用电计划放开 “市场电”主体及规模将激增（点击查看原文） 

2019 年 07 月 04 日 证券时报网 新材料可让太阳能集热器温度升至 220 摄氏度（点击查看原文） 

2019 年 07 月 04 日 新浪财经 温州垃圾分类 8 月开始强制实施（点击查看原文） 

2019 年 07 月 04 日 新浪财经 广东率先推行高速服务区垃圾分类 分类标识是重点（点击查看原文） 

2019 年 07 月 04 日 北极星电力网 中国风电运维压力加剧（点击查看原文） 

2019 年 07 月 04 日 人民网 追风逐日，“绿色”之风强劲有力（点击查看原文） 

2019 年 07 月 04 日 新浪上海 香梅花园湿垃圾里有塑料袋被要求整改 保洁员二次分拣（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 能源杂志 国外储能电站应用分析及对我国的启示（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 电力传媒 中国农村电网改造升级总投资 4 年将达 8300 亿元 促进乡村振兴和新型城镇化的建设（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 新芽 NewSeed 走，我们收垃圾去！（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 电缆网 超 1000 企被通报！国网 16 省市电力公司 6 月份供应商不良行为通报名单汇总！（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 中国证券网 六部门发文加快推进农用地膜污染防治 到 2020 年农膜回收率达到 80%以上（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 中塑在线 固废产业链市场可达 3000 亿!再生塑料或进入高速发展期（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 北极星电力网 行业观察｜延长陕燃重组影响市场几何（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 人民网 《湖北省长江保护修复攻坚战工作方案》发布（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 北极星电力网 判断天然气发电对与错应有全局思维（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 腾讯网 网约代收垃圾风潮再起：丢一次 3 元包月三百，盈利无期难成风口（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 和讯网 这场轰轰烈烈的战争中，中国不孤独！（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 上海证券报 第二轮环保督察近期将启动 钢铁有色市场或再入“风口”（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 经济参考报 能源市场化改革迎“窗口期”（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 南方都市报 AI 识别垃圾、预约上门回收换积分，垃圾分类 APP 悄然走红（点击查看原文） 

2019 年 07 月 03 日 中国产业经济信

息网 

《中国电力行业年度发展报告 2019》在京发布（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 纺机网 贸易战刚缓劲儿，第二轮环保督查又来了！第一轮已依法关停超 20 万家企业（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 新浪财经 垃圾桶火了“垃圾股”跌了 代收垃圾 APP 登上热搜榜（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 上海新闻网 “中国电费太贵！”网友吐槽后，国资委官微甩出的一张图亮了（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 电力传媒 【重磅】四部委联合发布《2019-2020 年储能行动计划》（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 新浪财经 2019 年上海市海上风电建设方案公布 拟正式启动奉贤海上风电项目开发（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 中国证券网 2019 年上海市海上风电建设方案公布 拟正式启动奉贤海上风电项目开发（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 财联社 上海市发展改革委公布 2019 年上海市海上风电建设方案（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 北极星电力网 广东阳江海上风电完成核准 风电装备制造全产业链加快形成（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 中国能源网 全面放开经营性电力用户发用电计划 电企盈利能力将提升（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 新浪财经 唐山印发《7 月份唐山市大气污染防治强化管控方案》（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 央视新闻 直击上海垃圾分类“大考”第一天（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 卓创资讯 唐山市关于印发 7 月份唐山市大气污染防治强化管制方案的通知（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 成都商报 首日开出 623 张整改单（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 经济参考报 部分民宿寄生林地疯长 重庆“绿肺”生“阴影”（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 每日经济新闻 生态环境部副部长赵英民：公园城市是城市未来发展方向（点击查看原文） 

2019 年 07 月 02 日 秦朔朋友圈 魔都垃圾分类，一场必须打赢的战争（点击查看原文） 

2019 年 07 月 01 日 每经网 生态环境部副部长赵英民谈公园城市建设：这是城市未来发展方向（点击查看原文） 

2019 年 07 月 01 日 经济导报 山东：修订完成 5 行业标准 超低排放向“非煤”拓展（点击查看原文） 

2019 年 07 月 01 日 北极星电力网 电网侧储能继续发挥主力军作用（点击查看原文） 

2019 年 07 月 01 日 经济日报 电力市场化改革迈出关键一步（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 07 月 01 日 长江商报 多地推广生活垃圾强制分类 产业规模将超 2000 亿（点击查看原文） 

2019 年 07 月 01 日 证券日报 电价形成机制发生“质变” 下半年电力领域混改或成重头戏（点击查看原文） 

2019 年 07 月 01 日 证券日报 科创板推动环保行业进入黄金发展期（点击查看原文） 

2019 年 07 月 01 日 经济参考报 环保“三线一单”编制工作全面铺开（点击查看原文） 

2019 年 07 月 01 日 中国新闻网 上海今起执行“最严垃圾分类”：个人扔错最高罚 200（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

图表4： 公司动态  
 2019-06-26 国检集团关于公司注册资本变更暨修订公司章程的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-26\5454417.pdf 

上海洗霸 2019-06-25 上海洗霸股东大会议事规则（2019 年 6 月修订） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-25\5452942.pdf 

 2019-06-25 上海洗霸监事会议事规则（2019 年 6 月修订） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-25\5452945.pdf 

 2019-06-25 上海洗霸第三届董事会第二十次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-25\5452943.pdf 

 2019-06-25 上海洗霸董事会议事规则（2019 年 6 月修订） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-25\5452948.pdf 

 2019-06-25 上海洗霸关于召开 2019 年第二次临时股东大会的通知 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-25\5452967.pdf 

 2019-06-25 上海洗霸关于修订章程及其附件的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-25\5452954.pdf 

 2019-06-25 国泰君安证券股份有限公司关于上海洗霸科技股份有限公司部分募集资金投资项目延期的核查意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-25\5452939.pdf 

 2019-06-25 上海洗霸关于变更注册资本的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-25\5452958.pdf 

 2019-06-25 上海洗霸关于向银行申办流动资金贷款的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-25\5452965.pdf 

 2019-06-25 上海洗霸关于部分募集资金投资项目延期的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-25\5452938.pdf 

 2019-06-25 上海洗霸第三届监事会第十四次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-25\5452963.pdf 

 2019-06-25 上海洗霸公司章程（2019 年 6 月修订） 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-25\5452951.pdf 

伟明环保 2019-06-28 伟明环保关于持股 5%以上股东部分股份解质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-28\5459961.pdf 

高能环境 2019-06-29 高能环境关于为濮阳高能生物能源有限公司提供担保的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-29\5465049.pdf 

 2019-06-29 高能环境关于召开 2019 年第三次临时股东大会的通知 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-29\5465045.pdf 

 2019-06-29 高能环境第四届董事会第二次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-29\5465037.pdf 

 2019-06-29 高能环境独立董事关于为濮阳高能生物能源有限公司提供担保的事前认可及独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-29\5465041.pdf 

 2019-06-27 高能环境关于控股股东股份质押的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-27\5457652.pdf 

龙马环卫 2019-06-26 龙马环卫股票交易异常波动公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-26\5455912.pdf 

 2019-06-25 龙马环卫公司董事减持股份结果公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-25\5453774.pdf 

 2019-06-25 龙马环卫风险提示公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-6\2019-06-25\5453769.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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