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环保工程及服务 

中报分化，运营类资产业绩亮眼 

中报披露完毕，环保公司业绩分化。①运营类公司业绩符合预期。运营类

公司受益于水务、固废、供热等项目的不断投产，以及部分公用产品的单

价提升，业绩持续增长。重点公司如，洪城水业上半年业绩增速 48.6%；

瀚蓝环境上半年扣非后增速 25.6%；长青集团上半年业绩增速 338%；联

美控股上半年扣非后增速 43.4%。②工程类及其他业绩分化。非运营类企

业受经营杠杆及政府购买力影响较大，如碧水源业绩增速-92.9%，聚光科

技上半年业绩增速 2.9%。高景气子行业如，渗滤液处理、餐厨、大气监测、

汽车检测、工业节能等领域增速较快，如维尔力业绩增速 45.3%；高能环

境业绩增速 35.1%；安车监测业绩增速 85.8%；深圳新星扣非后增速 28%。 

关注高景气、现金流优异的子板块龙头。2019 年第二轮环保督察进驻完成，

倒逼各行业环保治理需求持续释放，看好高景气子板块龙头。1）深圳新星：

四氟铝酸钾打开节电大市场，下游电解铝厂应用不断验证。2）瀚蓝环境：

公司运营资产好、现金流稳定、管理层优异，深耕固废业务，垃圾焚烧产

能逐步扩张，且危废提供新的增长。另外，建议关注深圳新星，公司凭借

高壁垒的四氟铝酸钾制备工艺，有望在电解铝节电领域迅速打开市场。 

行业新闻：1）生态部废止《全国环境监测管理条例》等 5 项规章，修改《排

污许可证管理办法》、《危险废物出口核准管理办法》等 10 规章项规章办

法。2）发改委等 6 部门联合印发《30 万吨/年以下煤矿分类处臵工作方案》：

力争到 2021 年底全国 30 万吨/年以下煤矿数量减少至 800 处。 

板块行情回顾：上周环保板块表现较差，跑输大盘，跑输创业板。上周上

证综指跌幅为-0.4%、创业板指跌幅为-0.3%，环保板块（申万）跌幅为

-1.4%，跑输上证综指 1.0%，跑输创业板 1.1%；公用事业跌幅为-1.4%，

跑输上证综指 1.0%，跑输创业板 1.1%。 

风险提示：央企入股环保民企之后的整合风险；工程类企业经营杠杆风险。 
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重点标的  

股票 股票 投资  EPS （元）   P E  

代码 名称 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

603978 深圳新星 买入 0.78 1.14 1.60 2.17 24.11 31.62 22.59 16.60 

600323 瀚蓝环境 买入 1.14 1.21 1.45 1.69 12.28 14.61 12.13 10.42 
 
资料来源：贝格数据，龙马环卫参考 wind 一致预期，国盛证券研究所 
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重点公司中报跟踪 

运营类公司业绩符合预期。 

 

 水务：水务运营类公司重庆水务增速稳健，主要由于污水处理量提升；如洪城水业

增速较高，主要受益于自来水水价提升，污水提标带来的提价以及工程收入的提升。 

 

 固废：固废运营类公司项目投产提升业绩，如瀚蓝环境增速稳健，主要得益于顺德

项目垃圾焚烧产能投运及佛山市陶瓷行业煤改气快速推进；伟明环保增速较高，主

要由于焚烧项目投运较快。 

 

 供热：供热企业受运营类项目投产，提升业绩，如长青集团增长较快，主要受益于

满城项目带动营收高成长。联美控股增长较快，主要由于沈阳燃煤锅炉“拆小联大”

带动上半年利润高增长。 

 

工程类及其他业绩分化。 

 

 水处理：碧水源增速大幅下滑，主要是去杠杆对在手 PPP 项目的影响；国祯环保增

速符合预期，不含特许经营权支出后的经营性净现金流为 5.7 亿元，现金流较优异；

中持股份增速转负，主要由于公司战略放弃风险比较大的工程项目；上海洗霸业绩

小幅下滑主要由于汽车制造行业受市场因素影响业绩比上年同期有所下降。 

 

 大气：龙净环保增速稳健，主要得益于非电业务拉动增长。 

 

 固废：维尔力增速较快，渗滤液、餐厨及工业节能订单高成长；高能环境增速较快，

主要由于环境修复、垃圾焚烧收入高增长。 

 

 环境监测：聚光科技增速低于预期，上半年环境监测及实验室业绩招标阶段性放缓；

先河环保增速较高，主要由于大气监测设备市场继续下沉，不断延伸到区县、乡镇

等市场；安车检测；理工环科增速稳健，主要由于水质监测的高速增速。 

 

 节能：深圳新星增长较快，主要因为四氟铝酸钾推广良好。 
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图表 1：重要环保公司收入、利润、现金流概况 

  

2019H 

收入增速 

2019H 

归母增速 

2019H 

扣非增速 

2019H 

营收/亿元 

现金流 

净额/亿元 

归母净利 

/亿元 
净现比 

水务运营 
重庆水务 11.6% 5.9% 8.8% 25.6 10.1 8.4 120% 

洪城水业 15.5% 48.6% 44.5% 26.0 4.2 2.4 171% 

水处理 

碧水源 -7.7% -92.9% -94.1% 35.6 1.2 0.3 469% 

国祯环保 7.0% 12.1% 11.2% 16.9 -7.1 1.6 -455% 

中持股份 -18.0% -21.9% -18.8% 4.4 0.4 0.5 94% 

上海洗霸 46.9% -9.6% -1.9% 2.7 0.0 0.4 2% 

固废 

瀚蓝环境 16.6% -7.8% 25.8% 26.7 4.1 4.6 90% 

东江环保 1.7% -5.1% -7.8% 16.9 5.8 2.5 231% 

高能环境 51.0% 35.1% 32.0% 20.8 1.3 2.1 64% 

伟明环保 30.8% 30.6% 29.9% 9.7 2.6 4.9 54% 

维尔利 25.3% 45.3% 50.5% 11.2 -1.7 1.6 -109% 

大气 龙净环保 36.9% 10.5% 15.2% 44.4 -6.6 2.8 -239% 

环境监测 

聚光科技 8.0% 2.9% -4.1% 14.6 -3.6 2.0 -185% 

先河环保 23.5% 26.0% 20.2% 6.7 0.0 1.0 4% 

安车检测 73.4% 85.8% 77.8% 4.1 1.6 1.1 143% 

理工环科 7.9% 31.1% 7.2% 3.3 0.5 1.0 52% 

节能 深圳新星 7.1% 7.3% 28.0% 5.2 0.7 0.6 124% 

供热 
长青集团 17.1% 208.3% 391.4% 9.9 0.3 1.0 30% 

联美控股 9.7% 26.1% 43.4% 16.4 -5.8 8.2 -71% 
资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

 

重点公司点评 

1、【洪城水业】业绩符合预期，成长空间仍然较大 

  

事件：上半年，公司营收入 26.0 亿元，同增 15.5%；归母净利 2.4 亿元，同增 48.6%；

扣非后净利润 2.3 亿元，同增 44.5%。 

 

供水、污水处理量稳步增加，气化率提升带动燃气销量大幅增长。上半年公司完成自来

水售水量 16452 万立方米，同增 4.4%；污水处理量 36585 万立方米，同增长 6.2%；

南昌燃气完成燃气销售 23234 万立方米，同增 20.1%；公用新能源完成 CNG 销售 17113

万立方米，同增 15.68%。上半年公司天然气销售/给排水管道工程/污水处理/自来水营

收分别为 14.9/6.8/4.1/4.0 亿元，同增 12%/56%/21%/32%。 

  

供水、工程毛利率提升，天然气毛利率小幅下滑。上半年公司天然气销售/给排水管道工

程 / 污 水 处 理 / 自 来 水 毛 利 率 分 别 为 13.4%/14.9%/30.2%/47.7% ， 同 增

-3.2PCT/4.0PCT/-1.0PCT/10.4PCT。自来水毛利率大幅提升主要是 2018 年 11 月，南昌

自来水价格由原来的 1.58 元/吨上调至 2.03 元/吨。2018 年上半年给排水管道工程毛利

率提升或许与污水提标改造工程占比提升有关。 
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费用率平稳，现金流优异。上半年公司销售费率 /财务费率 /管理费率分别为

3.2%/2.8%/4.3%，同增-0.1%/0.1%/0.0%，保持平稳。公司上半年经营活动现金流 4.2

亿元，同增 64%，净现比远大于 1，现金流优异。 

  

污水提标工程多，燃气气化率提升空间大。①污水看提标扩容。根据规定，公司现有污

水厂 2020年前均需提到一级 A 标准，空间较大，加上新建污水厂的需求，预计 2019-2020

年工程量超 40 亿元，收入弹性大；②燃气看南昌气化率提升。当前南昌气化率仅 70%，

政策规划到 2019 年实现城区气化率达到 90%以上，公司的燃气工程端及销售收入有望

继续提升。 

  

投资建议：在污水提标扩容&气化率提升的背景下，公司业务成长空间较大。此外，洪

城的新一批高管 2017 年底以 6.3 元/股增持，且作为集团唯一上市平台，未来整合、项

目开拓等均值得期待，预计 2019-2021 年 EPS 为 0.57/0.69/0.84 元，对应 PE 为

11.0X/9.1X/7.5X，维持“买入”评级。 

 

风险提示：提标扩容进度不及预期，气化率提升不及预期。 

 

2、【维尔利】渗滤液、餐厨厨余推动业绩高成长 

  

事件: 2019年上半年，公司营收11.2亿元，同增25.3%，归母净利1.6亿元，同增45.3%；

扣除非经常性损益后的净利润 1.5 亿元，同增 50.5%。二季度，公司营收 6.5 亿元，同

增 15.4%，归母净利 8380 万元，同增 38.9%。渗滤以及餐厨、厨余工程推动公司业绩

高成长。 

 

渗滤液、餐厨及工业节能订单高成长。2019 年上半年公司新中标订单 21.1 亿元，同增

41%。其中垃圾渗滤液订单97490万元、餐厨及城市固废处理项目工程订单40974万元，

两者合计同增 83%（2018 年两者订单没有拆分）；杭能环境新签沼气及天然气工程项目

20092 万元，同增-37%；汉风科技新增工业节能项目订单 43480 万元，同增 63%；都

乐制冷新签设备销售合同 8976 万元，同增-41%。 

 

毛利率稳定，管理费率、财务费率升高。上半年，公司综合毛利率为 32.7%，同增 0.2PCT。

销售费率/财务费率/管理费率分别为 4.6%/2.3%/11.0%，同增-0.2PCT/0.3PCT/0.9PCT。

毛利率稳定，销售费率降低，新建项目增多，管理费率、财务费率增加。 

 

新开工项目增多，采购支付增加。公司经营活动现金流量净额为-1.7 亿元，同增-58.5%，

主要由于人员增加导致的费用提升，以及新开工项目增加，导致的采购支付增加。投资

活动现金流净额为-2.5 亿元，2018H 为 8022 万元，去年同期有保本型理财。筹资活动

现金流净额为 7529 万元，同增 132%，主要为银行贷款增加所致。 

 

渗滤液、餐厨厨余市场持续高景气。渗滤液是环保督察的重点，垃圾填埋场、垃圾焚烧

厂的渗滤液改造、补建市场加速释放，我们预计渗滤液年均市场近 50 亿元。2017、2018

年《生活垃圾分类制度实施方案》、《城市生活垃圾分类工作考核暂行办法》先后发布实

施，政策推动垃圾分类快速发展，餐厨厨余设施建设必要性提升。公司渗滤液客户与餐

厨厨余客户高度重合，且拥有常州、绍兴餐厨等标杆项目，未来的订单值得期待。 

 

投资建议：受益于环保督查等政策，垃圾渗滤液、餐厨厨余行业景气较高，公司作为龙

头企业受益明显，市占率望不断提升。此外，公司在工业环保领域，包括工业节能、VOCs

治理、工业污水等业务有望加速拓展。预计公司 2019-2021 年 EPS 分别 0.45/0.58/0.76
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元/股，对应 2019 年 PE 为 13.0X，估值优势明显，维持“买入”评级。 

 

风险提示：工业环保市场拓展不及预期、渗滤液市场竞争加剧，餐厨&厨余市场推进不

及预期。 

 

3、【聚光科技】环境监测招标阶段性放缓，期待后续订单 

   

事件：公司对投资性房地产后续计量由成本法改为公允价值计量，追溯调整后，上半年

营业收入 14.6 亿元，同增 8.0%，归母净利 19674 万元，同增 2.9%，扣非后净利润 16171

万元，同增-4.1%。若剔除掉投资性房地产公允价值变动对归母净利 1543 万元的影响（去

年同期追溯调整 2237 万元）以及安谱投资减值 554 万元对归母净利的影响，公司归母

净利上半年增速为 10.6%。 

   

上半年环境监测及实验室业绩招标阶段性放缓。2019 上半年，公司环境监测及修复/工

业 过 程 分 析 / 实 验 室 分 析 仪 器 / 水 利 水 务 系 统 / 其 他 营 收 分 别 为

77507/13486/38780/7934/8067 万元，分别同增 7.6%/21.2%/7.3%/47.2%/-21.1%。

受地府财政影响，环境监测及实验室仪器增速放缓。工业过程分析受益于环保督察，增

速较高。 

   

综合毛利率 51.2%，实验室业务带动毛利率小幅提升 0.73PCT。环境监测及修复/工业过

程分析/实验室分析仪器/水利水务系统/其他毛利率分别为 51%/63%/51%/28%/65%，

同增-1.6/-2.6/3.9/-6.0/10.4PCT。毛利率小幅上升主要由于实验室板块带动。 

   

主营业务扩张，费用率提升。公司销售费率 / 财务费率 / 管理费率分别为

16.7%/3.6%/17.3%，同增 0.7/0.4/0.5PCT。销售费率、管理费率提升主要与主营业务

扩张有关，财务费率提升主要是长期借款同增 8 亿元。 

   

经营活动现金流-3.6 亿元，主要是上半年计提了较多费用。上半年公司经营活动产生的

现金流净额-36480 万元，同增-100%，主要系本期薪酬、费用支出、税费支出增长所致，

公司加强现金流管理，期待下半年回款改善。 

   

政府招标阶段性放缓，后续订单可期。由于经济下行压力较大，地府政府财政收紧，环

境监测及实验室仪器订单招标放缓，订单回款质量也同步下降。展望下半年，我们认为

目前环境监测每年市场空间仍有 300 亿元，水质监测及工业园区监测订单仍会持续释放，

聚光科技作为环境监测市占率第一的企业，有望持续获得行业红利。  

   

盈利预测：预计公司 2019-2021 年归母净利分别 6.7/7.8/9.2 亿元， EPS 分别为

1.49/1.71/2.04 元/股，对应 PE 估值为 14.0X/12.2X/10.2X。公司作为市占率第一的环境

监测龙头，研发能力突出、品牌美誉度高，在环境质量监测，工业园区监测市场加速释

放下，有望持续受益。维持“买入”评级。 

   

风险提示：政府招标不及预期、工业监测市场释放不达预期。 

 

4、【高能环境】工程订单高增长，现金流改善 

   

事件：上半年实现营业收入 20.8 亿元，同增 51.0%；归母净利 2.1 亿元，同增 35.1%，
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二季度实现归母净利 1.5 亿元，同增 24.4%。利润增长主要来源于环境修复工程及生活

垃圾焚烧建设的贡献。 

  

环境修复、垃圾焚烧收入高增长。上半年，公司环境修复/固废处臵/危废处臵/一般工业

固废营收分别为 67760/77566/38865/9153 万元，分别同增 41%/145%/15%/129%。

利润增长主要来源于环境修复工程及生活垃圾焚烧建设的贡献。2019 年上半年公司综合

毛利率 22.6%，同增-8.3PCT，主要由于工程类订单毛利低于运营类订单，综合毛利率

回落。 

  

垃圾焚烧订单增多，危废运营订单减少。公司 2018H/2019H 分别中标 23.1/23.7 亿元订

单，今年上半年小幅增加。从订单结构来看， 2019H 新增工程类订单 17.8 亿元，同增

85%，其中环境修复/垃圾焚烧/一般工业固废/其他类订单分别为 6.2/7.6/2.8/1.3 亿元。

2018H 环境修复类订单 7.9 亿元，其他板块由于营收拆分变化没有同比数据，2019H 工

程类订单的增长或主要来源于垃圾焚烧。2019H 新增运营 5.9 亿，同增-56%。公司运营

类订单包括垃圾焚烧、危废、一般固废、填埋场运营等，2019H 运营订单回落或许与公

司收紧了新增危废运营项目有关。 

  

管理费率下降，现金流改善。上半年公司销售费率 /财务费率 /管理费率分别为

1.6%/2.9%/8.0%，同增-1.0%/0.1%/-2.5%。销售费率、财务费率稳定，管理费率下降。

上半年经营活动现金流净额 1.3 亿元，同增 115%，公司加大应收账款催收力度，回款

良好。 

  

公司焚烧&危废项目丰富，业绩持续释放。公司在手垃圾焚烧产能 8800 吨/日，已投运

1000 吨/日，2019 年和田、濮阳、岳阳项目共计 3200 吨/日产能有望投运。2018 年，

公司运营危废牌照产能约 50 万吨/日（处臵和资源化合计），由于部分项目技改，目前产

能利用率还不足 50%，在技改完成及公司优秀的经营管理下，产能利用率提升空间大。

此外公司危废有 23 万吨无害化及 10 万吨资源化储备产能，业绩有望持续增长。 

  

盈利预测：公司土壤修复业务 2018 年市占率第一，在土壤污染防治法、全国第二次污

染源普查背景下订单加速释放，同时公司危废、垃圾焚烧在手优质项目多，投产加快。

我们预计公司 2019-2021 年归母净利分别为 4.3/5.5/7.1 亿元， EPS 分别为

0.63/0.81/1.05 元，对应 PE 分别为 15.1X/11.8X/9.1X，维持“买入”评级。 

  

风险提示：土壤修复市场释放放缓、危废项目技改效果不及预期、焚烧产能投放不及预

期。 

 

5、【深圳新星】业绩符合预期，期待四氟铝酸钾持续推广 

 

事件：2019 年上半年营收 52184 万元，同增 7.1%；净利润 5785 万元，同增 7.3%；扣

除非经常性损益的净利润 5229 万元，同增长 28.0%。二季度扣非归母净利 3950 万元，

同增 120%，二季度以来，四氟铝酸钾逐步放量，成为利润增长的主要来源。 

   

四氟铝酸钾推广良好。2019 年上半年，公司铝晶粒细化剂销售量 2.2 万吨，同比持平；

氟铝酸钾产品销售量0.9万吨，同比增长149.6%；萤石粉销量1.0万吨，同比增长51.7%。

公司加快了铝电解节能材料四氟铝酸钾的市场推广工作，目前已实现其在国内铝电解企

业的工业应用，产品应用效果良好。上半年非经常性损益只有 657 万元（2018 年上半

年有 1545 万元），利润的增长主要来源于四氟铝酸钾的销售。 

   

四氟铝酸钾带动整体毛利率提升 2.8PCT。2019 年上半年，公司产品综合毛利率 22.7%，
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同增 2.8PCT。毛利率提升主要是由于四氟铝酸钾毛利率高于铝晶粒细化剂产品。 

   

费用率保持稳定。2019 年上半年，公司销售费率 /财务费率 /管理费率分别为

2.3%/0.6%/6.8%，同增-0.4PCT/0.4PCT/0.2PCT。管理费率小幅增加主要系管理部门薪

酬、折旧等增加所致；销售费率增加主要系当期利息支出增加并利息收入减少所致。 

   

现金流小幅收窄或与四氟铝酸钾打开销路有关。2019 年上半年，公司经营活动现金流

7176 万元，同增-26.6%，应收账款 28470 万元，同增 16.4%，现金流小幅收窄、应收

账款增加或与新产品四氟铝酸钾初期打开销路有关。 

   

其他产线建设加快。①2019 年上半年，洛阳新星 3 万吨/年铝晶粒细化剂项目投产。②

深圳厂区保留 3 万吨/年的铝晶粒细化剂产能，并逐步向其它高端合金（铝钛碳、铝硼、

铝铍、铝钒、铝铌合金）转型。③河南洛阳铝合金加工用颗粒精炼剂项目生产线建设加

快。④电子级氢氟酸项目处于中试阶段。⑤石油催化剂载体原材料 SB 粉，目前已经完

成中试，正在建设生产线。 

   

盈利预测：公司是铝晶粒细化剂龙头，  2019 年新投产 3 万吨铝晶粒细化剂产能，主营

业务有望持续成长。同时公司凭借高壁垒的四氟铝酸钾制备工艺，有望在电解铝节电领

域迅速打开市场，我们预计公司 2019-2021 年公司归母净利为 2.1/3.2/4.4 亿元，对应

EPS 为 1.29/1.97/2.75 元/股，对应 PE 为 23.1X/15.1X/10.8X，维持“买入”评级。 

   

风险提示：铝晶粒细化剂粒细化剂销售价格风险、四氟铝酸钾销售不及预期、其他厂商

掌握四氟铝酸钾的合成技术。 

 

6、【长青集团】供热项目落地加速，业绩弹性高 

  

事件：2019 年上半年公司营收 99201 万元，同增 17.1%；归母净利 9563 万元，同增

208%；二季度营收 50453 万元，同增 16.9%，归母净利 4759 万元，同增 338%。业绩

大幅提升主要原因是集中供热板块业绩增长。 

  

满城项目带动营收高成长。上半年公司营收 99201 万元，其中热电联产&垃圾处理/厨电

& 阀 门 产品 / 户 外及 取暖 用 品收 入分 别为 59910/14470/24820 万元 ， 同增

58.5PCT/9.5PCT/-26.3PCT。热电联产收入大幅提升主要由于满城项目贡献，户外及取

暖用品外销受贸易战影响有所下滑。毛利率分别为 23.9%/27.5%/31.1%，同增

9.5PCT/3.9PCT/8.0PCT。热电联毛利率提升主要由于满城项目为工业蒸汽供热，毛利较

高，厨电及户外产品毛利率较高或许与公司收缩产线有关。 

  

满城项目盈利能力强。2019H，满城项目营收2.3亿元，净利润5305万元，净利率22.6%，

随着满城纸制品工业园区热电联产项目供汽量的增加，满城利润规模有望提升。公司已

经运行的中山、沂水、明水、鱼台、宁安项目 2018H/2019H 合计贡献净利润 4270/6957

万元，对比来看，满城项目盈利能力突出。 

  

政府补贴减少 2039 万元，资产减值减少 2152 万元。2018 年上半年由于鱼台项目补贴

电费滞后，公司有 2944 万元的资产减值损失，该项补贴于 2018 年底收回，2019 年上

半年公司资产减值损失为 792 万元，同比减少 2152 万元。2018 年上半年政府补贴 6064

万元，2019 年上半年为 4025 万元，政府补贴同减 2039 万元。 

  

管理费率、销售费率降低、现金流转正。上半年公司销售费率/财务费率/管理费率分别

为 2.6%/2.9%/10.5%，同增-0.9PCT/0.9PCT/-0.8PCT。财务费率提升主要由于在建项目
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增多，利息支出增加。上半年经营活动现金流净额 2825 万元，去年同期-9517 万元，现

金流改善。 

  

7 个供热项目有望年底投产，新开工 6 个热电联产项目。中心组团三期工程、鄄城、曲

江项目已进入试运行阶段；茂名、铁岭、永城、蠡县等项目已处于建设尾声，上述 7 个

项目均有望年底投产。公司于 2019 年上半年还新开工了新野、延津、滑县、阜宁、松

原、宾县等 7 个优质的生物质热电联产项目。 

  

盈利预测：预计公司 2019-2021 年营收分别为 30.1/39.1/44.3 亿元，对应的归母净利为

3.4/5.4/7.1 亿元，EPS 分别为 0.46/0.73/0.96 元/股，对应 PE 为 14.5X/9.0X/6.9X。公

司供热项目有望持续投产，维持“买入”评级。 

  

风险提示：生物质电厂补贴电费拖欠的风险、项目进度不达预期。 

 

7、【联美控股】燃煤锅炉“拆小联大”，带动业绩高成长 

  

事件: 2019 年上半年公司实现营业收入 16.4 亿元，同增 9.7 %，归母净利 8.2 亿元，同

增 26.1%，扣除非经常性损益的净利润 8.0 亿元，同增 43.4%。二季度营收 2.4 亿元，

同增 10.5%，归母净利 3557 万元，同增 47.1%。 

 

沈阳燃煤锅炉“拆小联大”带动上半年利润高增长。2018 年上半年，子公司国新“拆小

联大”补贴 4710 万元，2019 年上半年子公司国新及沈北“拆小联大”补贴 2.1 亿元，

沈阳老区“拆小联大”业务快速释放带动公司业绩高成长。“拆小联大”业务与公司主营

供暖业务密切相关，计入其他收益。 

 

兆讯传媒业绩持续靓丽。上半年，兆讯传媒实现营业收入 1.9 亿元，同增 19.3%，净利

润 6719 万元，同增 32.7%。兆讯传媒凭借其先发优势，率先进入高铁数字媒体新领域，

在高铁八纵八横建设的时代背景下，有望进一步提高公司盈利能力。 

 

毛利率提升，管理费率下降，销售费率及财务费率提升。2019 年上半年公司毛利率 53.7%，

同增 2.9PCT，主要由于供暖收入增速高于燃煤及人员成本增速。上半年公司销售费率/

管理费率/财务费率分别为 1.7%/4.5%/-4.9%，同增 1.5PCT/-0.3PCT/2.7PCT。销售费

用提升主要由于兆讯传媒销售团队扩充以及业务拓展费用上升导致，管理费率下降主要

由于向皇姑热电支付特许经营租赁费本期自然下降导致管理费用相应减少；财务收益较

同期下降，因为本期银行利息收入较上年同期减少导致。 

 

北方清洁取暖需求大，公司不断拓展工业供暖及其他城市供暖业务。北方供暖以燃煤为

主，散煤燃烧占比高。根据《北方地区冬季清洁取暖规划（2017-2021 年）》的目标：

到 2019 年，北方地区清洁取暖率达到 50%，到 2021 年，清洁燃煤集中供暖面积达到

110 亿平方米，2017-2021 复合增速 26%。在北方清洁取暖高速建设下，公司有望拓展

其他城市供暖业务。 

 

盈利预测。公司作为沈阳供热龙头，在沈阳供暖面积持续增长的基础上，2019-2021 年

供暖面积预计每年增加 700-800 万平方米，同时公司不断开拓工业及其他地区供暖业务，

增厚利润。高铁传媒领域，受益于高铁流量的上行，兆讯传媒的广告价值也在持续提升。

我们预计公司 2019-2021 年归母净利分别为 16.3/19.6/23.3 亿元，EPS 分别为

0.71/0.86/1.02 元/股，对应 PE 分别为 16.7X/13.9X/11.7X，维持“买入”评级。 

 

风险提示：1、工业供热及其他城市供暖开拓不及预期；2、高铁媒体业务增长不及预期；
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3、高铁媒体业务新进入者风险。 

 

8、【东江环保】业绩符合预期，产能放量提速 

2019H1 资源化业务拖累业绩下滑，无害化业务营收占比上升。公司 2019H1 营业收入

16.9 亿元，yoy1.7%，归母净利 2.5 亿元，yoy-5.1%，降幅缩窄，业绩符合预期。归母

净利润下滑主要受金属价格下跌、下游企业需求萎缩等影响，公司资源化业务有所下滑，

收入 5.7 亿元，yoy-13.6%，占收入 33.5%，但无害化业务业绩增长明显，收入 8.0 亿

元，yoy31.5%，占收入 47.2%，毛利贡献占比逾 60%，首次大幅超过资源化业务，成

为公司最大主业，业务结构进一步优化。 

   

综合毛利率上升，费用率略增，经营性现金流净额大增。得益于高毛利无害化业务占比

上升，2019H1 公司综合毛利率上升 1.1pct 至 36.7%，资源化毛利率 26.9%（-0.4pct），

无害化毛利率 48.9%（+2.1pct）。公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 3.3%

（+0.8pct）、9.7%（+0.2pct）、4.1%（+0.9pct）有所上升，主要系危废市场竞争激烈，

公司加大市场宣传，以及在建工程转固后致使利息费用化增加。2019H1 经营性现金流

净额为 5.8 亿元，yoy95.3%，主要系危废业务量提升以及小贷公司客户贷款回笼。 

   

产能释放加快，未来放量可期。2019 上半年，公司总获得危废经营资质 35.5 万吨，其

中无害化资质 14.3 万吨，而去年同期公司共获得 7.3 万吨，公司今年危废产能释放明显

加速，在环保督查的强监管下，危废行业景气度较高，公司产能充足望深度受益。截至

2019H1，公司正在申请危废许可证产能资质 8.9 万吨，在建产能 13.5 万吨，拟建产能

61 万吨，预计 19 年底投运产能达到 200 万吨，产能持续落地，支撑未来业绩增长。 

   

股权理顺，管理层改善，新领导带来新气象。随着广晟和汇鸿集团入主，公司从民企变

国企，经过两年文化管理磨合，加上 2018 年底新管理团队到位（原深圳市水务局领导

谭总担任公司新董事长、原中金岭南董事姚总担任总裁），我们认为公司经营管理望改善，

且新领导多年的环保经营和管理经验也将更好帮助上市公司，未来危废项目的盈利能力

及推进速度均值得期待。 

   

投资建议：环保督查的强监管下，危废行业景气度持续提升，需求不断显现，且排放标

准提高背景下，行业集中度望提升。东江环保作为行业龙头，研发强、技术优，望充分

享受行业红利，且公司新管理层拥有多年环境管理、企业管理经验，有望更好帮助到公

司业务的发展。预计 2019-2021 年归母净利润 5.0、6.1、7.3 亿元，EPS 为 0.56、0.68、

0.83 元，对应 PE 为 22X、18X、15X。公司竞争优势强，看好其未来的发展，维持“买

入”评级。 

   

风险提示：产能释放不达预期、资源化利用下游产品价格波动、环保监管力度不达预期、

竞争加剧价格战风险、危废储运及运营安全风险。 

 

9、【瀚蓝环境】扣非业绩优异，向固废龙头进击 

 

2019H1 业绩符合预期。公司 2019H1 实现营业收入 26.7 亿元，yoy16.6%，归母净利润

4.6 亿元，yoy-7.9%，归母净利润下降主要系去年同期公司处臵官窑市场股权等确认 1.5

亿元非经常性损益。公司 2019H1 扣非后归母净利润 4.5 亿元，yoy25.6%，得益于顺德

项目垃圾焚烧产能投运及佛山市陶瓷行业煤改气快速推进，公司核心业务的业绩增长优

异。 
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毛利率平稳，三费略有下降，经营性现金流下降。公司 2019H1 整体毛利率 29.8%基本

平稳，2019H1 销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 1.3%（-0.9pct）、6.8%

（-0.3pct）、4.0%（-0.4pct）略有下降。经营活动现金流净额 4.1 亿元（-4.9%），主要

系应收账款及预付账款增多所致，其中应收账款 6.8 亿元，yoy63.3%，主要系部分垃圾

发电项目补贴未收回，预付账款 3.8 亿元，yoy36.8%，主要系工程扩展期预付固废工程

及设备款增多。 

 

承接盛运环保项目，向垃圾焚烧龙头进击。公司 6 月公告将承接盛运环保 6 个项目，承

接前在手规模 2.76 万吨/日，管理与规模于行业领先，其中已投运 1.48 万吨/日，在建

筹建 1.28 万吨/日，2018 年新增产能 4550 吨/日，此次大幅扩张 4800 万吨/日，产能跃

升至 3.24 万吨/日（+17%），且瀚蓝模式运营优异、管理领先，随着项目投产未来业绩

增长动力足。 

 

固废板块高景气，公司核心增长引擎。随着无废城市建设稳步推进，垃圾焚烧产能投放

提速，运营效果主导下低价竞争策略退出，行业盈利水平提质。公司 2019H1 固废板块

营收同增 37.0%，未来望继续重点发力，储备产能未来两年内预计密集投产。此外，公

司危废业务为新增利润点，2018 年收购的江西宏华（4.8 万吨填埋+1.5 万吨焚烧产能）

已投运，与瑞曼迪斯合作的佛山项目（9.3 万吨/年）预计年底建成。 

 

燃气、水务业务增长稳健。燃气业务得益于佛山陶瓷行业煤改气需求，2019H1同增17.2%；

排水业务增长 37.4%，增量主要来自于污水处理厂提标改造、处理费将提升，以及新增

污水管网运营收入；供水业务较为稳健。 

 

投资建议：公司运营资产优异，深耕固废业务，承接盛运项目后垃圾焚烧产能进一步扩

张，且危废提供新的增长。公司现金流好、资产稳定，管理层优秀（近 5 年营业收入/

归母净利润 CAGR37%/30%），2019 年业绩增量来自于顺德垃圾焚烧、江西危废、陶瓷

行业煤改气、污水提标，预计 2019-2021 年归母净利润 8.3/9.8/11.5 亿元，对应

EPS1.08/1.28/1.50，对应 PE16/13/11，估值优势明显，看好未来的发展，维持“买入”

评级。 

 

10、【龙净环保】业绩符合预期，全产业链环保大平台可期 

  

业绩符合预期，非电业务拉动增长。公司 2019H1 营业收入 44.4 亿元，yoy36.9%，归

母净利润 2.8 亿，yoy10.5%，业绩符合预期，主要系非电业务拉动业绩增长，一季度

4.8 亿元京唐钢铁大项目完成验收。半年报营业收入增速为近 10 年来最高，得益于非电

市场快速释放，公司业绩放量提速。 

 

非电市场快速释放，公司技术领先订单充足。公司 2019 年上半年新增订单为 73 亿元

（+9%），其中非电订单 49 亿，电力订单 24 亿；期末在手订单共 194 亿元（+13%），

其中非电订单 103 亿，电力订单 91 亿。公司在手订单充足，未来业绩增长动力足，主

要系 2017 年以来，排放标准趋严、蓝天保卫战督查强化，推动非电市场发展，且供给

侧改革后工业企业盈利好转，非电市场释放加速。龙净研发的“干式超净+”技术技高

一筹，凭借排放低、投资小（是活性焦法的一半）、运营成本低（比活性焦法低约 45%）、

占地小等优势，非电领域市场份额领先，未来订单值得期待。 

 

综合毛利率下滑，费用率管控良好，经营性现金流净额下降。公司综合毛利率 21.6%，

下滑 2.5pct，主要系 2018 年以来主要原材料钢材价格较高。公司销售费用率、管理费

用率、财务费用率分别为 2.4%（+0.1pct）、9.9%（-0.1pct）、1.8%（+1.0pct）。此外，
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2019H1 经营性现金流净额为-6.6 亿元（-140%），主要是履约保证金及购买商品、接受

劳务支付的现金增加所致，另外受订单多处于工程确认进度前期影响，其应收账款及票

据 46.1 亿元（+29%），预付账款 6.4 亿元（+28%）。 

 

非气业务取得实质性突破，进军垃圾焚烧，打造环保大平台。2019 年 6 月，公司以 4.5

亿元现金收购德长环保 99.3%股份，获得 2300 吨/日垃圾焚烧产能，资产优质、增长添

后劲。公司 2018 年度新签 VOCS、土壤修复、管带输送、工业污水处理合同分别为 1.37、

0.17、3.04、1.81 亿元，非气业务取得实质性突破。2017 年阳光控股入主后为公司规划

进军水污染治理、固废治理、土壤修复、智慧环保、VOCs 治理等环保领域，多点开花，

未来龙净有望借助股东丰富资源、雄厚实力，打造环保大平台。 

 

投资建议：非电排放标准趋严，大气攻坚战督查倒逼，工业企业的盈利好转，以上共同

推动非电市场加速释放。龙净环保技术领先，订单望不断超预期。此外，公司新股东阳

光控股实力雄厚，非气业务不断突破，龙净未来的产业整合值得期待。预计公司

2019-2021 年归母净利润 9.7/11.6/13.6 亿元，EPS 分别为 0.91/1.09/1.27 元，对应 PE

为 13/11/9X，维持“买入”评级。 

   

风险提示：非电政策执行不达预期、市场释放进度不达预期、新业务拓展不确定性 

板块行情回顾 

上周环保板块表现较差，跑输大盘，跑输创业板。上周上证综指跌幅为-0.4%、创业板

指跌幅为-0.3%，环保板块（申万）跌幅为-1.4%，跑输上证综指 1.0%，跑输创业板 1.1%；

公用事业跌幅为-1.4%，跑输上证综指 1.0%，跑输创业板 1.1%。环保子版块表现依次

为：固废（-0.7%）、监测（-0.4%)、水务运营（-1.3%）、大气（-1.1%）、水处理（-1.1%）、

节能（-3.3%）。A 股环保股涨幅前三的个股为华控赛格（20.1% ）、盛运环保（17.9% ）、

天翔环境（8.6% ），周涨幅居后的个股为首航节能（-7.9% ）、雪浪环境（-7.6% ）、

聚光科技（-7.3%）。 
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图表 2：环保板块及大盘指数  图表 3：环保子板块指数 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
图表 4：环保板块估值  图表 5：涨跌幅极值个股 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 
图表 6：各行业涨幅情况 

 
资料来源：wind、国盛证券研究所 
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图表 7：个股涨跌及估值情况 

类别 股票代码 股票名称 
市场表现 

 

净利润（亿元） 

 

PE 

 

   
周涨跌幅 年初以来 2016A 2017A 2018A 2018 2019E 2020E 

水务运营 

601158.SH 重庆水务 -2.28% 5.22% 15.5  10.7  20.7  23.7  0.0  14.5  

600008.SH 首创股份 -0.59% -0.07% 7.0  6.5  6.1  38.6  0.0  21.4  

000598.SZ 兴蓉环境 0.22% 16.92% 8.5  8.7  9.0  18.9  0.0  12.5  

600874.SH 创业环保 -3.36% -11.59% 3.4  4.7  5.1  38.2  0.0  0.0  

600461.SH 洪城水业 0.00% 9.12% 1.9  2.9  0.0  23.9  0.0  10.9  

600168.SH 武汉控股 0.61% 16.42% 3.4  3.0  0.0  19.1  0.0  0.0  

000685.SZ 中山公用 -0.88% 14.42% 15.2  10.0  10.8  14.4  0.0  0.0  

600283.SH 钱江水利 -3.97% -13.57% -0.4  1.1  0.0  14.3  0.0  0.0  

000605.SZ 渤海股份 -2.18% -24.15% 0.5  0.4  0.0  57.8  0.0  36.7  

601199.SH 江南水务 -1.05% 8.02% 2.7  3.3  0.0  18.1  0.0  0.0  

601368.SH 绿城水务 -0.51% 2.84% 2.4  2.9  3.5  18.2  0.0  0.0  

000544.SZ 中原环保 -1.55% 31.12% 1.0  3.0  3.2  29.7  0.0  17.8  

水处理 

300070.SZ 碧水源 -3.64% -18.02% 14.6  18.5  25.6  25.4  0.0  14.5  

300145.SZ 中金环境 -1.38% 9.85% 2.8  5.2  6.8  21.8  0.0  13.5  

300664.SZ 鹏鹞环保 0.15% 9.40% 1.8  2.6  2.2  0.0  0.0  0.0  

300388.SZ 国祯环保 0.44% 3.25% 0.8  1.5  1.9  47.9  20.7  16.9  

300055.SZ 万邦达 -1.76% -19.83% 2.9  2.6  3.6  50.7  0.0  0.0  

600187.SH 国中水务 -2.17% 9.31% -1.2  0.1  0.0  420.3  0.0  0.0  

300266.SZ 兴源环境 -1.57% 6.23% 1.0  1.9  3.5  58.8  0.0  0.0  

300172.SZ 中电环保 -2.39% 2.38% 1.0  1.2  1.2  36.5  0.0  18.1  

002200.SZ 云投生态 -0.35% 2.14% 0.4  0.7  -3.8  -58.0  0.0  0.0  

300262.SZ 巴安水务 -3.62% -1.48% 0.8  1.4  1.6  33.3  0.0  0.0  

300425.SZ 环能科技 -1.07% 4.92% 0.5  0.7  0.9  53.6  0.0  19.8  

000068.SZ 华控赛格 20.09% 23.76% 0.1  0.1  0.3  154.2  0.0  0.0  

300422.SZ 博世科 -7.02% 2.18% 0.4  0.6  1.5  57.5  15.4  11.1  

603200.SH 上海洗霸 -2.77% 1.87% 0.4  0.6  0.0  48.8  32.0  23.4  

000920.SZ 南方汇通 -2.78% 28.91% 1.2  1.3  0.0  37.3  0.0  29.4  

603603.SH 博天环境 4.17% -21.78% 1.2  1.3  0.0  73.8  0.0  0.0  

300334.SZ 津膜科技 -1.15% -9.80% 0.5  0.5  -0.6  139.6  0.0  0.0  

固废治理 

000826.SZ 启迪桑德 -5.44% -9.47% 9.3  10.8  12.5  28.2  10.4  17.5  

603686.SH 龙马环卫 0.63% 49.95% 1.5  2.2  0.0  31.3  0.0  17.7  

600323.SH 瀚蓝环境 -4.30% 26.90% 4.5  5.6  6.5  19.7  0.0  14.6  

300090.SZ 盛运环保 17.90% -11.16% 7.4  1.2  -2.6  -288.6  0.0  0.0  

000035.SZ 中国天楹 -2.88% 10.19% 2.3  2.1  0.0  41.9  0.0  0.0  

603568.SH 伟明环保 2.08% 23.50% 2.9  3.3  5.1  32.2  0.0  20.5  

300190.SZ 维尔利 7.91% 59.39% 1.3  0.9  1.4  40.9  0.0  17.6  

002479.SZ 富春环保 1.73% 50.62% 2.3  3.1  3.5  24.8  0.0  18.1  

002616.SZ 长青集团 3.26% -4.66% 1.1  1.6  0.8  52.2  0.0  16.5  

300335.SZ 迪森股份 -2.56% -5.89% 0.4  1.4  2.2  31.4  0.0  12.7  
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000939.SZ 凯迪生态 0.00% -13.22% 3.4  3.3  0.0  57.8  0.0  0.0  

002672.SZ 东江环保 -2.00% -13.04% 3.9  5.8  4.7  30.1  21.2  16.9  

300385.SZ 雪浪环境 -7.58% 40.04% 0.7  1.0  0.6  34.4  0.0  20.9  

603588.SH 高能环境 3.41% 24.20% 1.1  1.6  2.0  40.0  20.5  14.9  

300187.SZ 永清环保 -0.21% -9.62% 1.1  1.7  1.5  49.6  0.0  0.0  

600217.SH 中再资环 -4.27% 31.54% 1.9  1.6  2.2  37.9  23.6  18.3  

300362.SZ 天翔环境 8.63% -34.99% 0.5  1.3  0.8  37.2  0.0  0.0  

002340.SZ 格林美 -1.57% 15.36% 2.2  3.0  6.0  60.6  25.6  19.1  

大气治理 

600388.SH 龙净环保 -0.28% 5.97% 5.6  6.7  7.2  26.2  0.0  12.6  

600292.SH 远达环保 -0.53% 14.28% 3.1  1.6  1.1  53.2  0.0  31.4  

600526.SH 菲达环保 -3.58% 9.73% 0.9  0.5  0.0  158.5  0.0  0.0  

002573.SZ 清新环境 -1.16% -4.50% 5.2  7.5  6.8  28.4  0.0  13.7  

300056.SZ 三维丝 -1.92% 4.84% 0.7  -1.1  0.4  -20.2  0.0  0.0  

300572.SZ 安车检测 -3.14% 79.21% 0.4  0.5  0.8  60.4  0.0  44.3  

000040.SZ 东旭蓝天 -3.04% -28.68% 0.6  1.8  5.4  51.1  0.0  0.0  

300152.SZ 科融环境 -1.63% 39.08% 0.0  -3.6  0.5  -19.0  0.0  0.0  

环境监测 

000967.SZ 盈峰环境 3.56% 20.08% 1.1  2.4  0.0  30.4  0.0  14.2  

300203.SZ 聚光科技 -7.32% -24.28% 2.7  4.5  4.5  34.1  14.3  11.4  

002658.SZ 雪迪龙 -3.13% 1.46% 2.6  1.9  2.1  35.5  0.0  19.4  

300007.SZ 汉威科技 -1.49% 28.34% 1.0  1.3  1.1  37.1  0.0  26.1  

300066.SZ 三川智慧 -0.22% 36.77% 1.5  1.4  0.8  56.6  0.0  34.6  

300137.SZ 先河环保 -2.14% -10.06% 0.9  1.2  1.9  54.8  15.4  12.2  

002514.SZ 宝馨科技 -2.80% 10.88% 0.3  -1.0  0.4  -54.5  0.0  0.0  

002322.SZ 理工环科 2.52% 41.93% 1.1  1.5  2.7  29.9  19.0  14.1  

节能环保 

600481.SH 双良节能 -1.19% 3.03% 3.4  1.5  0.0  123.4  21.7  16.8  

002630.SZ 华西能源 -1.52% -9.12% 2.0  2.0  2.0  57.6  0.0  0.0  

603126.SH 中材节能 -2.12% -0.09% 1.2  1.4  0.0  45.1  0.0  0.0  

300105.SZ 龙源技术 -7.87% 16.73% 1.6  1.5  0.9  105.3  0.0  49.6  

300332.SZ 天壕节能 -1.35% 16.84% -0.5  -1.7  0.2  -26.1  0.0  0.0  

300072.SZ 三聚环保 -5.78% 15.45% 1.4  0.5  0.0  359.4  0.0  41.0  

000820.SZ 神雾节能 -4.27% -35.95% 8.1  16.3  25.3  26.5  0.0  0.0  

300156.SZ 神雾环保 -3.33% -68.87% 0.1  3.3  3.5  37.8  0.0  0.0  

300125.SZ 易世达 0.00% -36.09% 1.8  7.1  6.0  33.9  0.0  0.0  

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

行业要闻回顾 

【大气治理|原材料工业行业规范（准入）条件管理相关废止文件】 

工信部发布公告，废止原材料工业 33 个行业规范（准入）条件管理文件，其中，涉及

铸造业生铁行业 5 条，铁合金、电解金属锰行业 9 条。鼓励行业相关组织充分发挥作用，

加强行业自律，维护市场公平秩序，引导企业健康发展。——工信部 
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【大气治理|生态部废止、修改部分环保规章】 

废止《全国环境监测管理条例》、《电磁辐射环境保护管理办法》等 5 项规章，修改《排

污许可证管理办法》、《危险废物出口核准管理办法》、《臭氧层物质进出口管理办法》等

10 规章项规章办法。——生态部 

【水处理|生态环境部：解除多所单位挂牌督办】 

解除北京市丰台区污水处理设施管理所、中海华邦化工有限责任公司和淮安市东方染色

有限公司、双辽市蓝天污水处理有限责任公司和长岭县城市开发建设有限责任公司、威

海海澄水务有限公司、威海海澄水务有限公司挂牌督办。 

【固废处理|生态环境部：《排污许可证申请与核发技术规范 工业固体废物和危险废物治

理》】 

本标准规定了工业固体废物治理排污许可单位排污许可证申请与核发的基本情况填报要

求、许可排放限值确定、实际排放量核算、合规判定的方法以及自行监测、环境管理台

账与排污许可证执行报告等环境管理要求，提出了工业固体废物和危险废物治理污染防

治可行技术要求。——生态环境部 

【环境修复|农业农村部发布《受污染耕地治理与修复导则》】 

《导则》规定了受污染耕地治理与修复的基本原则、目标、范围、流程、总体技术性要

求及受污染耕地治理与修复实施方案的编制提纲与要点，对科学规范指导我国耕地污染

治理修复工作有重要意义。《导则》将于 2019/11/1 日正式实施。——农业农村部 

【水处理|中国水利企业协会：《组合容器式农村污水处理设施》征求意见】 

《标准》规定了组合容器式农村污水处理设施的定义，设计水量和水质，分类和型号，

处理工艺，容器结构和材料，性能和测试方法，检验规则，标志、运输、储存等。适用

于农村地区集中式以及分散式农户新建、扩建和改建的污水处理设施，城区可参照执行。 

【固废处理|住建部：《生活垃圾填埋场填埋气体收集处理及利用工程技术标准》】 

本标准规定生活垃圾填埋场填埋气体收集、处理及利用工程的设计、施工及验收应遵守

安全可靠、资源利用、排放达标的原则。本标准适用于新建、扩建、改建的填埋气体收

集、处理及利用工程的设计、施工及验收。——住建部 

【大气治理|工信部批准公布多项环保标准】 

工信部批准《铜锌合金粉》等 436 项行业标准。其中化工 29 项、石化 13 项、冶金 48

项、有色金属 115 项、建材 12 项、稀土 11 项、机械 78 项、制药装备 7 项、汽车 13

项、船舶 7 项、轻工 48 项、包装 1 项、通信 54 项。 

【大气治理|发改委等 6 部门联合印发《30 万吨/年以下煤矿分类处臵工作方案》】 

《方案》提出，力争到 2021 年底全国 30 万吨/年以下煤矿数量减少至 800 处以内，华

北、西北地区（不含南疆）30 万吨/年以下煤矿基本退出，其他地区 30 万吨/年以下煤

矿数量原则上比 2018 年底减少 50%以上。——改革委、财政部、资源部、环境部、能

源局、煤矿安监局 

【环境监测|四川省生态环境厅：《四川省生态环境行政处罚裁量标准》】 

四川省针对排污单位、工业废气、工业废水、工业固废等行业，发布了《行政处罚标准》

（征求意见稿）。标准明确了适用范围、基本原则、裁量方式、罚款金额的计算以及适用

监督等方面。——四川省生态环境局 

【大气治理|河北省 2019 年钢铁行业去产能计划公示】 

河北省发改委公示了第一批河北省 2019 年钢铁行业去产能计划。第一批涉及去产能总

量为：炼钢产能 404.55 万吨，炼铁产能 594.15 万吨。涉及到唐山兴隆钢铁、玉田建邦、

港陆等多家钢铁企业。 

【大气治理|南京市印发《2019 年下半年南京市大气污染防治攻坚措施》】 

工作要求：提高水泥、电力行业的排放要求，氮氧化物排放浓度控制在 80 毫克/立方米

以来。严格实施错峰生产，制定夏季、秋冬季重点行业错峰生产方案和差别化管理措施，

细化落实到企业生产线、工序和设备。实施水泥行业减量错峰生产。——南京市委办公

厅 

重点公告汇总 
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【博天环境-中标】公司中标大冶市金湖生态园污水处理厂及配套管网建设工程 PPP 项目

社会资本方采购，总投资 2.5 亿元 

【东江环保-合资公司】公司拟与第二大股东汇鸿集团设立合资公司。注册资本 2 亿元，

汇鸿集团及本公司分别出资 1.2 亿元及 8000 万元，分别持有 60%及 40%股权。 

【润邦股份-权益变动】公司拟向王春山、宁波舜耕、中新兴富、兴富优文、兴证投资、

金油投资、高锦投资、兴富艺华、九黎鼎新合计 9 名交易对方以发行股份的方式购买其

合计持有的中油优艺 73.36%股权。 

【龙马环卫-中标】中标天津市北辰区生活垃圾分类服务项目，金额 1282 万元，期限 1

年；中标天津市武清区生活垃圾分类项目，金额 425.7 万元。 

【龙马环卫-签合同】签署《水城县环卫一体化外包项目合同》，总金额 14.3 亿元，服务

年限 20 年；签署《瑞金市城区环境卫生保洁服务一体化工作采购合同》，总金额 5.6 亿

元，服务年限 8 年。 

【中国天楹-签合同】签署 2019 年生活垃圾分类外包服务采购项目合同，总金额 652 万

元，服务年限 1 年。 

【三川智慧-对外投资】公司与川仪股份《出资人协议》，共同出资 1000 万元设立合资公

司，其中公司出资 490 万元，比例为 49%。 

【三川智慧-股权转让】公司将所持星河环境 10%的股权转让给自然人陈照仁，转让价

为 5600 万元，已签订《股权转让协议》。 

【雪浪环境-解除质押】控股股东杨建平于 2019/8/29 合计解除质押 1436 万股，占其所

持股份的 17.6%，占总股本 6.9%。 

【首航节能-股东减持】持股 5%以上股东黄文佳先生因违约行为，导致被动减持公司股

份不超过 2490 万股，占总股本 0.98%。 

【中金环境-解除质押】股东沈金浩先生解除质押 2.3 亿股股份，占总股本的 12.1%，并

协议转让给无锡市政集团。 

【富春环保-设立公司】公司与光大环保签订合资协议，共同出资设立项目公司，注册资

本为 45870 万元。公司出资 23393.7 万元，占 51%。 

【洪城水业-提供担保】公司为控股子公司温州洪城向商业银行申请为 3600 万元的综合

授信提供担保，有效期至 2027/8/22。 

【格林美-债券回售】2019/8/23-8/27，“16 格林 01”回售数量为 800 万张，回售金额

为 8.32 亿元。 

【绿城水务-债券回售】2019/8/21-27 “16 绿水 01”公司债券本次回售有效申报数量

为 6 万手，回售金额 6000 万元。 

【维尔利-中标】公司中标金山区固废综合利用工程湿垃圾处理工艺设备采购项目，中标

金额为 1.26 亿元。 

【渤海股份-解除质押】持股 5%以上股东泰达控股于 2019/8/28 解除质押 2283 万股，

占其所持股份 50%，占总股本 6.5%。 

【首创股份-对外投资】以 BOT-TOT 模式实施临沭县城区生活污水处理 PPP 项目，总投

资额 2.2 亿元。公司将在临沭县设立项目公司，拟注册资本为 6690 万元，持有 100%股

权。 

【高能环境-提供担保】控股子公司宁波大地拟向宁波农商银行申贷 3300 万元；控股子

公司阳新鹏富拟向光大银行申贷 3000 万元，拟向中国银行申贷 5000 万元，拟向招商银

行申贷 5000 万元；控股子公司中色东方拟向甘肃公航申贷 2000 万元。公司拟为上述贷

款提供担保。 

【津膜科技-人事变动】叶泉先生辞去公司非独立董事以及董事会提名委员会委员，辞职

后，仍担任公司全资子公司甘肃金桥总经理职务。 

【清新环境-解除质押】持股 5%以上股东世纪地和解除质押 2 股。 

【首创股份-中标】公司中标淮南市潘集区泥河流域水环境综合治理 PPP 项目，总投资约

5.7 亿元，公司持股比例 90%，合作期限 17 年。 

【德创环保-股份质押】控股股东德能防火办理了 333 万股股票质押式回购交易业务,占

总股本 1.65%，,初始交易日 2019/8/27，购回交易日 2020/2/27。 

【理工环科-权益变动】2019/8/29，股东朱林生先生通过集中竞价交易减持股份 68600

股，占总股本 0.02%。 
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【华控赛格-权益变动】截至 2019/8/27,股东赛格集团，累计减持公司股份 1806 万股，

占总股本 1.8%，减持后赛格集团不再为持有 5%以上股东。 

【龙马环卫-董事提名】公司提名唐炎钊、肖伟、汤新华为董事会独立董事候选人。 

【龙马环卫-注销子公司】注销公司控股子公司温州项目公司，实际对价 500 万元。 

【维尔利-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 11.2 亿元，同增 25.33%；归母净利

1.6 亿元，同增 45.26%；扣非后归母净利 1.5 亿元，同增 50.52%。 

【维尔利-提供担保】全资子公司汉风科技向银行申请 7950 万元综合授信；全资子公司

杭能环境向银行申请 16000 万元综合授信；公司拟为上述两公司提供担保。 

【联美控股-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 16.4 亿元，同增 9.72%；归母净利

8.2 亿元，同增 26.1%；扣非后归母净利 8 亿元，同增 43.38%。 

【威派格-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 3.1 亿元，同增 23%；归母净利 3552.1

万元，同增 19.78%；扣非后归母净利 3237 万元，同增 25.85%。 

【雪迪龙-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 6.1 亿元，同增 28.33%；归母净利

5356 万元，同减-6.4%；扣非后归母净利 5394 万元，同减-1.08%。 

【长青集团-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 9.9 亿元，同增 17.13%；归母净利

9563 万元，同增 208.25%；扣非后归母净利 9058 万元，同增 391.43%。 

【创业环保-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 12.2 亿元，同增 10.55%；归母净

利 2.2 亿元，同减-22.7%；扣非后归母净利 1.9 亿元，同减-25.36%。 

【华控赛格-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 5987 万元，同减-30.72%；归母净

利-4626 万元，同增 53.34%；扣非后归母净利 4958 万元，同增 50.23%。 

【清新环境-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 16.5 亿元，同减-28.06%；归母净

利 2.2 亿元，同减-38.11%；扣非后归母净利 2.2 亿元，同减-38.28%。 

【龙马环卫-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 19.1 亿元，同增 18.8%；归母净利

1.2 亿元，同减-9.1%；扣非后归母净利 1.1 亿元，同减-16.6%。 

【三川智慧-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 3.4 亿元，同增 10.3%；归母净利

5838 万元，同增 40%；扣非后归母净利 5427 万元，同增 51.7%。 

【深圳新星-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 5.2 亿元，同增 7.1%；归母净利 5785

万元，同增 7.3%；扣非后归母净利 5230 万元，同增 28%。 

【上海洗霸-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 2.7 亿元，同增 46.9%；归母净利

4118 万元，同减-9.6%；扣非后归母净利 3683 万元，同减-1.9%。 

【盈峰环境-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 61.1 亿元，同增 4.45%；归母净利

6.4 亿元，同增 72.2%；扣非后归母净利 5.6 亿元，同增 666.8%。 

【中环装备-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 10.7 亿元，同增 84.4%；归母净利

6792 万元，同减-364.5%；扣非后归母净利 6019 万元，同减-299%。 

【中环装备-提供担保】全资子公司启源有限与中节能商业保理申办不超过 3000 万元的

有追索权保理业务，公司为其提供担保，期限 1 年。 

【中环装备-提供担保】启源雷宇拟向工商银行申请不高于 2000 万元的授信，由其各股

东根据持股比例提供担保，公司持有 40%股权，期限 1 年。 

【高能环境-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 20.8 亿元，同增 51%；归母净利 2

亿元，同增 35%；扣非后归母净利 1.99 亿元，同增 32%。 

【清水源-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 7.6 亿元，同减-0.8%；归母净利 7206

万元，同减-34%；扣非后归母净利 7222 万元，同减-33.9%。 

【德创环保-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 2.8 亿元，同减-2.74%；归母净利

-1491 万元，同减-321.3%；扣非后归母净利-1560 万元，同减-211.6%。 

【绿色动力-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 8 亿元，同增 54%；归母净利 2.2

亿元，同增 20.4%；扣非后归母净利 1.9 亿元，同增 8.4%。 

【先河环保-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 6.7 亿元，同增 23.5%；归母净利

9604 万元，同增 26%；扣非后归母净利 9078 万元，同增 20.2%。 

【博天环境-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 14.9 亿元，同减-8.7%；归母净利

5045 万元，同减-46.7%；扣非后归母净利 1493 万元，同减-82.6%。 

【钱江水利-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 5.5 亿元，同增 9.8%；归母净利-1554

万元，同减-126.2%；扣非后归母净利-2889 万元，同减 164.7%。 
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【洪城水业-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 26 亿元，同增 15.5%；归母净利

2.4 亿元，同增 48.6%；扣非后归母净利 2.3 亿元，同增 44.5%。 

【远达环保-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 19 亿元，同增 27%；归母净利 3668

万元，同减-4%；扣非后归母净利 3339 万元，同减-1.7%。 

【首创股份-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 57.5 亿元，同增 25.5%；归母净利

3.2 亿元，同增 53.1%；扣非后归母净利 2.6 亿元，同增 52.3%。 

【环能科技-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 4.1 亿元，同减-6.6%；归母净利

3926 万元，同减-42.9%；扣非后归母净利 3433 万元，同减-49.8%。 

【永清环保-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 3.7 亿元，同减-4.3%；归母净利

2936 万元，同增 56.1%；扣非后归母净利 2221 万元，同增 17.9%。 

【博世科-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 15.2 亿元，同增 32.3%；归母净利

1.4 亿元，同增 33.1%；扣非后归母净 1.4 亿元，同增 36.7%。 

【聚光科技-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 14.6 亿元，同增 8%；归母净利 2

亿元，同增 2.9%；扣非后归母净利 1.6 亿元，同减-4%。 

【迪森股份-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 5.7 亿元，同减-31%；归母净利 5513

万元，同减=39.3%；扣非后归母净利 2769 万元，同减 67.6%。 

【天壕环境-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 8.1 亿元，同减-0.17%；归母净利

4201 万元，同增 11.4%；扣非后归母净利 1940 万元，同增 233.7%。 

【上海环境-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 13.2 亿元，同增 8.9%；归母净利

3 亿元，同增 5.8%；扣非后归母净利 2.9 亿元，同增 7.6%。 

【巴安水务-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 7 亿元，同增 10.7%；归母净利 9520

万元，同减-21.1%；扣非后归母净利 9019 万元，同减-20.7%。 

【东江环保-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 16.9 亿元，同增 1.7%；归母净利

2.5 亿元，同减-5.1%；扣非后归母净利 2.4 亿元，同减-7.8%。 

【武汉控股-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 7.4 亿元，同增 6%；归母净利 2 亿

元，同增 17.7%；扣非后归母净利 1.8 亿元，同增 19.2%。 

【润邦股份-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 7.5 亿元，同减-21.3%；归母净利

4458 万元，同增 37%；扣非后归母净利 2297 万元，同增 664%。 

【中山公用-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 8.6 亿元，同减-0.5%；归母净利 5

亿元，同增 27.3%；扣非后归母净利 4.9 亿元，同增 31.1%。 

【渤海股份-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 7.5 亿元，同增 4.6%；归母净利 1225

万元，同减-42%；扣非后归母净利 858 万元，同减-60.2%。 

【中国天楹-业绩报告】2019 上半年，公司实现营收 80.4 亿元，同增 831.8%；归母净

利 2.1 亿元，同增 142.6%；扣非后归母净利 2.05 亿元，同增 136.1%。 

风险提示 

1、央企入股环保民企之后的整合风险。 

央企入股环保公司，获得控制权，在管理风格，激励机制，市场拓展存在风险。 

 

2、工程类企业经营杠杆风险。 

前期 PPP 项目承接较多的公司，其项目贷款及存量项目的收益率存在风险。 
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