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[Table_Summary] 

投资要点： 

 2019 年上半年业绩增速继续放缓，盈利能力略有提升 

2019 年上半年，环保及公用事业板块 154 家上市公司营业总收入合计

6773.56 亿元，同比增加 6.69%，整体增速低于 2018 年上半年 14.76%的增

速。全行业实现归母净利润 549.05 亿元，同比增加 9.51%，板块整体业绩增

速继续放缓。行业销售毛利与净利均小幅提升。期间费用率方面，环保及公

用事业板块销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 0.95%、3.17%和

6.98%，销售费用率与 2018H1 基本持平，管理费用率和财务费用率分别同

比下降 0.15 和 0.08 个百分点。个股方面，环保及公用事业行业归母净利润

同比增速超过 100%的有 20 家，大于 50%小于 100%的有 15 家，在 0%至

50%的共有 56 家，而小于 0%的有 63 家。 

 行业估值修复未能持续，后续仍有向上空间 

进入 2019 年，板块伴随大盘整体反弹，估值提升显著。但是受中美贸易战

局势反复、板块业绩下滑等因素影响，公用事业板块估值开始回调。截至 2019

年 6 月底，SW 公用事业板块（TTM 整体法，剔除负值）市盈率为 19.13 倍，

相对沪深 300 的估值溢价率则为 56.63%。目前，SW 公用事业板块市盈率已

经接近 10 年来历史中值水平（PE 约 22.1X）。我们认为，当前公用事业板块

估值调整得较为充分，伴随企业融资环境的预期改善，公用板块估值仍有进

一步向上的空间。 

 2019 年上半年环保公用事业行业基金持仓比例有所提升 

基金持仓的比例方面，2014Q1-2017Q2 期间，公用事业的基金持仓比例逐步

提升，从 2014 年一季度的 1.09%提升至 2017 年二季度的 2.08%。自 2017

年二季度后，公用事业的基金持仓比例震荡走低。截至 2019Q2，公用事业

的基金持仓比例为 1.55%，环比 2019Q1 提升了 1 个百分点。从子行业基金

持仓比例来看，2019 年 Q2 环保及公用事业行业各子行业基金持仓比例相较

于 2019Q1 均有所提升，其中，电力提升 1.16 个百分点，持仓比例涨幅最大。

从个股的基金持仓情况来看，一季度共有 119 家获得基金增持，其中增持比

例较大的为长源电力（6.20%）和碧水源（5.98%）。持仓占比下降较大的为

湖南发展（-5.46%）、百川能源（-4.26%）、神雾环保（-2.55%）和上海洗霸

（-1.66%）。截止到 2019 年二季度末，基金前五大重仓股为：长江电力、华

能国际、国投电力、国电电力以及川投能源。 

 投资建议 

整体来看，2019 年上半年环保及公用事业行业业绩增速继续放缓，子行业分

化加剧，主要是受经济下行压力大、融资成本提升所致。进入 2019 年以来，
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板块估值略有回升，个股普遍反弹，但受到中美贸易战等外部因素影响，板

块估值修复行情未能延续。目前板块估值已接近近 10 年来历史中值水平（PE

约 22.5X），向下继续大幅调整空间有限。投资策略方面，伴随企业融资环境

的预期改善，板块估值仍有进一步向上提升的空间。我们建议关注现金流稳

定、自身造血能力较强的优质运营类资产。同时，建议关注有望受益于融资

边际改善的超跌个股的反弹机会。股票池推荐：瀚蓝环境（600323.SH）、国

祯环保（300388.SZ）、维尔利（300190.SZ）和先河环保（300137.SZ）。 

 风险提示 

（1）政策推进不及预期；（2）行业竞争加剧致毛利率下滑；（3）项目进度不

及预期。 
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1.2019 年上半年环保及公用事业行业业绩分析 

1.1 业绩增速继续下滑，子行业进一步分化 

2019 年上半年，环保及公用事业板块 154 家上市公司营业总收入合计 6773.56

亿元，同比增加 6.69%，整体增速低于 2018 年上半年 14.76%的增速。而同期沪

深 300、中小板、创业板的营收增速分别为 11.96%、6.38%和 7.22%。全行业

实现归母净利润 549.05 亿元，同比增加 9.51%，对比沪深 300、中小板、创业

板的归母净利润增速分别为 10.83%、-3.45%和-21.29%。整体来看，环保及公

用事业行业整体营收增速水平不及沪深 300 和创业板；归母净利润增速水平则高

于中小板和创业板，不及沪深 300。 

图 1：2017 年 H1-2019 年 H1 环保及公用事业板块表现  图 2：2017 年 H1-2019 年 H1 沪深 300 表现 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券  资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

 

图 3：2017 年 H1-2019 年 H1 中小板表现  图 4：2017 年 H1-2019 年 H1 创业板表现 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券  资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

从子行业来看，2019 年上半年电力、燃气、水务、环保工程及服务子行业营业收

入分别为 5352.33 亿元、456.11 亿元、224.65 亿元和 740.02 亿元，同比增速分

别为 6.05%、11.92%、15.63%和 5.76%。对比去年同期的增速可以看出，电力、
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燃气、水务、环保工程及服务子行业 2019 年上半年营收增速均呈现不同程度下

降趋势，其中环保工程及服务营收增速同比下降近 4.7 个百分点，下降幅度最大。 

图 5：2017 年 H1-2019 年 H1 电力子行业表现  图 6：2017 年 H1-2019 年 H1 燃气子行业表现 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券  资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

 

图 7：2017 年 H1-2019 年 H1 水务子行业表现  图 8：2017 年 H1-2019 年 H1 环保工程及服务子行业表现 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券  资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

1.2 盈利能力略有提升，期间费用率略有下降 

销售毛利与净利均小幅提升。2019 年 H1 环保及公用事业行业销售毛利率、销售

净利率均小幅提升。从子行业的角度来看，燃气、水务、环保工程及服务销售毛

利率和净利率均持续下降，电力销售毛利率和净利率整体略有提升。 
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图 9：环保及公用事业行业及其子行业销售毛利率（%）  图 10：环保及公用事业行业及其子行业销售净利率（%） 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券  资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

期间费用率方面，环保及公用事业板块销售费用率、管理费用率和财务费用率分

别为 0.95%、3.17%和 6.98%，销售费用率与 2018H1 基本持平，管理费用率和

财务费用率分别同比下降 0.15 和 0.08 个百分点。 

图 11：2017 年 H1-2019 年 H1 环保及公用事业板块期间费用率情况 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

分子行业看，电力财务费用率下降 0.23 个百分点，销售费用率和管理费用率均略

有提升；燃气销售费用率略微下降 0.18 个百分点，管理费用率和财务费用率分别

提升 0.19 和 0.45 个百分点；水务销售费用率和管理费用率均逐年下降，财务费

用率则提高了 0.32 个百分点至 6.44%；环保工程及服务销售费用率和财务费用

率均逐年提升，而管理费用率则从 2018 年 H1 的 6.89%下降至 2019 年 H1 的

6.21%。 
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图 12：近三年电力子行业期间费用率情况  图 13：近三年燃气子行业期间费用率情况 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券  资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

 

图 14：近三年水务子行业期间费用率情况  图 15：近三年环保工程及服务子行业期间费用率情况 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券  资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

1.3 营运能力小幅下滑，现金流情况有所好转 

应收账款周转天数小幅增长。2019 年上半年环保及公用事业行业应收账款周转

天数为 64 天，同比增长 3 天，营运能力略有下降。除燃气子板块减少 1 天、水

务子板块周转天数不变外，电力、环保工程及服务子板块应收账款周转天数均有

所增长。其中，环保工程及服务子板块应收账款周转天数同比增长 12.99%，涨

幅最大。 
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表 1：2017H1-2019H1 环保及公用事业板块及子行业应收账款周转天数（天） 

 2017H1 2018H1 2019H1 

环保及公用事业板块 55  61  64  

电力 43  47  49  

燃气 28  34  33  

水务 114  115  115  

环保工程及服务 138  159  180  

资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

现金流状况有所好转。现金流方面，2019 年上半年环保及公用事业板块经营性

现金流量净额/营业收入为21.60%，同比提升4.42个百分点，现金流情况有所好

转。细分子行业方面，环保工程及服务销售现金比率提升 19.05 个百分点，涨幅

最大。 

表 2：2017H1-2019H1 环保及公用事业板块及子行业经营性现金流量净额与营业收入比率（%） 

 2017H1 2018H1 2019H1 

环保及公用事业板块 19.14  17.18  21.60  

电力 23.96  22.11  24.81  

燃气 13.54  10.95  11.70  

水务 20.96  17.99  20.79  

环保工程及服务 -9.97  -14.38  4.67  

资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

1.4 估值修复行情未能持续，后续仍有向上空间 

估值修复行情持续性较差。去年 10 月以来，国家出台一系列民营企业融资支持

政策，企业融资环境预期改善，板块估值逐步展开修复行情。进入 2019 年，板

块伴随大盘整体反弹，估值提升显著。但是受中美贸易战局势反复、板块业绩下

滑等因素影响，公用事业板块估值开始回调。截至 2019 年 6 月底，SW 公用事

业板块（TTM 整体法，剔除负值）市盈率为 19.13 倍，相对沪深 300 的估值溢价

率则为 56.63%。 
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图 16：近一年来公用事业板块与沪深 300 市盈率比较（TTM 整体法，剔除负值） 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

目前，SW 公用事业板块市盈率已经接近 10 年来历史中值水平（PE 约 22.1X）。

我们认为，当前公用事业板块估值调整得较为充分，伴随企业融资环境的预期改

善，公用板块估值仍有进一步向上的空间。 

图 17：近十年 SW 公用事业板块估值变动情况 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

2.2019 年上半年上市公司业绩分析 

2.1 整体增速有所下滑 

个股方面，2019H1 渤海节能环保板块内实现营收同比增速超过 50%的有 17
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家，同比增速在 30%-50%的有 10 家，同比增速在 0%-30%的有 81 家，同比增

速小于0%的有46家。而从归母净利润同比增速的角度来看，环保行业归母净利

润同比增速超过100%的有20家，大于50%小于100%的有15家，在0%至50%

的共有 56 家，而小于 0%的有 63 家。2019H1 渤海节能环保板块内业绩增速在

30%以上的上市公司数量占比 34.42%，该比例相较 2018H1 下降了 3.9 个百分

点。2019H1 共有 18 家上市公司实现归母净利为负，与 2018H1 持平。结合

2019H1 板块内各上市公司的盈利情况来看，公司业绩增长呈现一定的下滑趋

势。 

图 18：2019H1 环保及公用事业板块营收增速区间统计  图 19：2019H1 环保及公用事业板块归母净利润增速区间统计 

＜-30%, 11, 7%

-30%-0%, 35, 23%

0%-30%, 81, 53%

30%-50%, 10, 6%

50%-100%, 
11, 7%

＞100%, 6, 4%

 

 

 
资料来源：Wind 资讯，渤海证券  资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

2019H1，环保及公用事业板块营收同比涨幅最大的 5 家公司分别是：中国天楹、

*ST 节能、新能泰山、三维丝以及新天然气，其中中国天楹由于并表而以 831.8%

的涨幅位居首位；而神雾环保、三聚环保、深南电 A、易世达以及兴源环境则位

列营收同比下滑幅度最大的前 5 名，其中神雾环保同比下滑 69.86%，营收下降

幅度最大。归母净利润同比涨幅最大的 5 家公司分别是：桂东电力、长源电力、

世纪星源、穗恒运 A 以及国中水务，其中桂东电力以 6749.93%的涨幅位居首位；

净利润下滑最严重的前 5 家公司则分别为：天富能源、华银电力、神雾环保、津

膜科技以及三维丝。 

表 3：2019H1 营收涨跌幅前五名的个股情况 

前 5 名 证券代码 证券简称 涨跌幅 后 5 名 证券代码 证券简称 涨跌幅 

1 000035.SZ 中国天楹 831.80% 1 300156.SZ 神雾环保 -69.86% 

2 000820.SZ *ST 节能 380.24% 2 300072.SZ 三聚环保 -62.67% 

3 000720.SZ 新能泰山 166.08% 3 000037.SZ 深南电 A -62.20% 

4 300056.SZ 三维丝 163.31% 4 300125.SZ 易世达 -54.02% 

5 603393.SH 新天然气 128.52% 5 300266.SZ 兴源环境 -48.47% 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券 
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表 4：2019H1 归母净利润涨跌幅前五名的个股情况 

前 5 名 证券代码 证券简称 涨跌幅 后 5 名 证券代码 证券简称 涨跌幅 

1 600310.SH 桂东电力 6749.93% 1 600509.SH 天富能源 -1078.41% 

2 000966.SZ 长源电力 955.17% 2 600744.SH 华银电力 -863.05% 

3 000005.SZ 世纪星源 663.93% 3 300156.SZ 神雾环保 -444.20% 

4 000531.SZ 穗恒运 A 571.50% 4 300334.SZ 津膜科技 -441.23% 

5 600187.SH 国中水务 537.82% 5 300056.SZ 三维丝 -330.06% 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

2.2 个股普遍反弹 

个股涨跌幅方面，2019H1 环保及公用事业板块个股涨多跌少，涨幅位居前五位

的分别是深南电 A、岷江水电、银星能源、东方能源以及科融环境，其中深南电

A 以 177.52%的涨幅位居首位；*ST 节能、东方环宇等则跌幅居前，其中*ST 节

能以 57.60%的跌幅位居首位。 

表 5：2019H1 涨跌幅前五名的个股涨跌情况 

前 5 名 证券代码 证券简称 涨跌幅 后 5 名 证券代码 证券简称 涨跌幅 

1 000037.SZ 深南电 A 177.52% 1 000820.SZ *ST 节能 -57.60% 

2 600131.SH 岷江水电 135.89% 2 603706.SH 东方环宇 -22.99% 

3 000862.SZ 银星能源 129.39% 3 002700.SZ 新疆浩源 -21.74% 

4 000958.SZ 东方能源 100.50% 4 000669.SZ 金鸿控股 -20.85% 

5 300152.SZ 科融环境 83.52% 5 600027.SH 华电国际 -20.63% 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

3.2019 年上半年环保及公用事业行业机构持仓 

3.1 2019 年 H1 行业基金持仓比例环比有所回升 

基金持仓的比例方面，2014Q1-2017Q2 期间，公用事业的基金持仓比例逐步提

升，从 2014 年一季度的 1.09%提升至 2017 年二季度的 2.08%。自 2017 年二季

度后，公用事业的基金持仓比例震荡走低。截至 2019Q2，公用事业的基金持仓

比例为 1.55%，环比 2019Q1 提升了 1 个百分点。 
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图 20：14 年至 19 年 Q2 申万公用事业行业基金持股比例 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

截至 2019 年二季度，机构持有申万公用事业行业市值约 12712.66 亿元，在 28

个申万一级行业中排名第 8 位。 

图 21：2019 年二季度申万一级行业机构持仓市值（单位：千亿元）排名 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

3.2 2019 年 Q2 子行业基金持仓比例均有所提升 

从子行业基金持仓比例来看，2019 年 Q2 环保及公用事业行业各子行业基金持仓

比例相较于 2019Q1 均有所提升，其中，电力提升 1.16 个百分点，持仓比例涨
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幅最大。 

图 22：2014 年-2019 年二季度环保及公用事业行业各子行业基金持仓比例（%） 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

从个股的基金持仓情况来看，一季度共有 119 家获得基金增持，其中增持比例较

大的为长源电力（6.20%）和碧水源（5.98%）。持仓占比下降较大的为湖南发

展（-5.46%）、百川能源（-4.26%）、神雾环保（-2.55%）和上海洗霸（-1.66%）。 

图 23：环保及公用事业行业 2019 年 Q2 持仓比例相较于 2019 年 Q1 变化情况 

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

长
源
电
力

皖
能
电
力

华
电
国
际

新
天
然
气

国
投
电
力

宝
新
能
源

瀚
蓝
环
境

桂
冠
电
力

明
星
电
力

乐
山
电
力

中
国
核
电

深
圳
能
源

新
奥
股
份

赣
能
股
份

深
圳
燃
气

中
材
节
能

皖
天
然
气

华
通
热
力

绿
色
动
力

隆
华
科
技

文
山
电
力

博
天
环
境

世
纪
星
源

广
安
爱
众

胜
利
股
份

中
持
股
份

惠
天
热
电

渤
海
股
份

金
鸿
控
股

郴
电
国
际

天
富
能
源

中
电
环
保

新
疆
浩
源

*
ST
金
山

深
南
电

A

兴
源
环
境

中
原
环
保

维
尔
利

百
川
能
源

 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

截止到 2019 年二季度末，基金前五大重仓股为：长江电力、华能国际、国投电

力、国电电力以及川投能源。 
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表 6：2019 年 Q2 环保及公用事业行业基金前五大重仓股 

名称 品种配置比重（%） 持股机构家数 持股数量（万股） 持股市值（万元） 占流通 A 股比例（%） 

长江电力 17.82 453 30,230.5415 541,126.69 1.37 

华能国际 6.44 287 31,363.6905 195,395.79 2.99 

国投电力 6.20 321 24,236.8229 188,320.11 3.57 

国电电力 4.87 200 58,200.9480 147,830.41 2.96 

川投能源 4.70 193 16,032.9256 142,693.04 3.64 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券 

4.投资建议 

整体来看，2019 年上半年环保及公用事业行业业绩增速继续放缓，子行业分化加

剧，主要是受经济下行压力大、融资成本提升所致。进入 2019 年以来，板块估

值略有回升，个股普遍反弹，但受到中美贸易战等外部因素影响，板块估值修复

行情未能延续。目前板块估值已接近近 10 年来历史中值水平（PE 约 22.5X），

向下继续大幅调整空间有限。投资策略方面，伴随企业融资环境的预期改善，板

块估值仍有进一步向上提升的空间。我们建议关注现金流稳定、自身造血能力较

强的优质运营类资产。同时，建议关注有望受益于融资边际改善的超跌个股的反

弹机会。股票池推荐：瀚蓝环境（600323.SH）、国祯环保（300388.SZ）、维尔

利（300190.SZ）和先河环保（300137.SZ）。 

5.风险提示 

（1）政策推进不及预期；（2）行业竞争加剧致毛利率下滑；（3）项目进度不

及预期。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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