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发布日期：2019 年 07 月 23 日  

投资要点: 

 板块中报业绩预计下滑明显。截至 19 年 7 月 22 日，39 家环保上市

公司披露 19 年上半年业绩预告。根据披露的净利润上下限统计，

39家公司预计合计实现归属于上市公司股东的净利润6.55—14.45

亿元，降幅为-85.59%- -68.23%。仅从预告来看，2 季度的业绩延

续下滑趋势，业绩改善预期落空。18年以来去杠杆化解金融风险以

及 PPP 政策的调整对行业影响仍在持续，部分环境工程类企业压缩

PPP 项目投资、延缓项目建设进度对其业绩产生负面影响。 

 细分领域分化极大，环境监测、固废处理领域总体业绩表现良好。

大气治理和工业节能领域公司亏损居多、污水处理设备及工程类公

司净利润下滑显著；与之相反的是，环境监测领域受益于国家对环

境监测质量要求提高以及考核层级的下沉，监测网络的建设带来了

下游采购需求的增加。19年上半年环境监测上市公司业绩均呈现稳

健增长趋势（理工环科归属于上市公司股东的净利润同比增长

25%-35%、天瑞仪器 15%-35%、先河环保 20%-30%、聚光科技

15%-35%）；固废处理类公司受益于投运项目增加和上游生活垃圾

焚烧、厨余垃圾处理、垃圾渗滤液处理等设备及工程建设需求增加。

目前固废处理类公司披露业绩预告的家数较少，剔除盛运环保后，

其他已披露业绩预告公司均实现稳健增长。其中，旺能环境预计 19

年 上 半 年实 现 归 属于上 市 公 司股 东 的 净利润 同 比 增长

37.09%-69.34%、中国天楹 5.53%-21.35%、维尔利 30%-50%、盈峰

环境 62.74%-70.49%（追溯调整数据）、高能环境 22%-32%。 

 部分大型环保公司和爆发债务问题公司业绩下滑显著。拖累板块整

体盈利增长的最大因素为大型环保公司业绩不及预期和问题公司

的持续大额亏损。值得一提的是，前期 PPP 项目拓展激进的公司面

临较大融资压力和债务压力，对后续项目落地影响基本反映到财务

数据上。19年上半年行业领先企业如碧水源预计归属于上市公司股

东 的 净 利 润 同 比 下 滑 90%-100% ， 东 方 园 林 同 比 下 滑

182.80%-212.90%，三聚环保净利润同比下滑 96.29%-97.94%。另外，

前期爆发流动性危机的公司如神雾环保、天翔环境、神雾节能等公

司环保项目停滞、订单量降低，继续大额亏损。上述两方面成为拖

累板块业绩下滑的重大原因。 

 板块商业模式值得再思考，投资回归运营服务属性。18 年以来环

保行业在去杠杆、PPP 项目规范化发展、经济下行压力加大的背景

下，行业进入调整期。19年来尽管融资环境有所改善、部分细分领

域监管政策强化、市场空间扩大以及第三方污染治理企业所得税优
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惠等利好政策不断，但行业总体盈利增长不及预期。我们认为传统

环保公司相对于 G端客户议价能力较为有限，而 B端客户出于环保

监管要求被动安装治污设施，其所形成的被动需求致企业购买意愿

不足均为行业发展的痛点。另外，环境工程类企业业绩依靠订单驱

动的模式具备较大的波动性，而投资运营类企业累积效应更明显，

因而其业绩增加的稳定性和持续性更强。 

 维持行业“同步大市”投资评级。截至 19年 7月 22 日，环保（中

信）指数 PE(TTM)为 76.39 倍，PB（LF）为 1.76 倍。由于环保行业

上市公司 18 年、19 年 1 季度净利润下滑显著，分母调整致 PE数值

显著变大，PE 估值明显异常。板块 PB 仍处于历史低位水平，维持

板块“同步大市”投资评级。临近中报业绩披露，短期业绩因素对

二级市场股价影响明显。建议关注业绩预计稳健增长的固废处理类

和环境监测类公司。关注标的：瀚蓝环境、旺能环境、理工环科。 

风险提示：环保项目建设进度不及预期；排污标准提高，环保企业

治污投资成本增加；行业参与者增加，竞争趋于激烈；应收账款增加，

回款放缓和现金流承压。 
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表 1：截至 19 年 7 月 22 日，已经披露 19 年上半年业绩预告的环保公司业绩情况 

代码 名称 预告净利润下限

（亿元） 

预告净利润上限

（亿元） 

预告净利润同比增长下限

(%) 

预告净利润同比

增长上限(%) 

300385 雪浪环境 0.60 0.70 60.00 89.00 

000967 盈峰环境 6.30 6.60 62.74 70.49 

300187 永清环保 0.26 0.32 40.00 70.00 

002034 旺能环境 1.70 2.10 37.09 69.34 

600008 首创股份 3.10 3.30 47.70 57.25 

300190 维尔利 1.40 1.62 30.00 50.00 

300422 博世科 1.38 1.54 30.00 45.00 

300692 中环环保 0.25 0.32 10.00 40.00 

300203 聚光科技 1.94 2.28 15.00 35.00 

002322 理工环科 0.97 1.05 25.00 35.00 

300165 天瑞仪器 0.26 0.31 15.00 35.00 

603588 高能环境 1.85 2.00 22.00 32.00 

300631 久吾高科 0.11 0.14 7.30 31.69 

300332 天壕环境 0.39 0.50 2.07 31.24 

300137 先河环保 0.91 0.99 20.00 30.00 

000035 中国天楹 2.00 2.30 5.53 21.35 

300388 国祯环保 1.46 1.67 5.00 20.00 

300664 鹏鹞环保 1.15 1.25 10.13 19.70 

300172 中电环保 0.66 0.72 0.00 10.00 

000820 *ST 节能 -1.04 -0.80 -25.82 3.21 

300262 巴安水务 0.84 1.21 -30.00 0.00 

300437 清水源 0.71 1.04 -35.00 -5.00 

300145 中金环境 2.09 2.73 -35.00 -15.00 

300055 万邦达 1.10 1.18 -29.84 -24.73 

300425 环能科技 0.35 0.49 -49.00 -29.00 

002665 首航节能 0.11 0.15 -50.00 -30.00 

000068 华控赛格 -0.55 -0.49 -82.30 -62.41 

300266 兴源环境 0.25 0.30 -80.00 -76.00 

000711 京蓝科技 0.12 0.18 -88.90 -83.35 

300070 碧水源 0.00 0.37 -100.00 -90.00 

300090 盛运环保 -1.85 -1.80 -99.94 -94.53 

300072 三聚环保 0.25 0.45 -97.94 -96.29 

002499 *ST 科林 -0.24 -0.19 -185.13 -167.39 

002310 东方园林 -7.50 -5.50 -212.90 -182.80 

300362 天翔环境 -4.15 -4.10 -226.90 -222.96 

300056 三维丝 -1.45 -1.40 -339.03 -323.89 

300334 津膜科技 -0.18 -0.15 -463.53 -402.94 

300156 神雾环保 -8.80 -8.75 -434.60 -431.56 

300105 龙源技术 -0.20 -0.16 -1,204.61 -983.69 

资料来源：Wind，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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