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[Table_Summary] 

投资要点： 

 市场表现 

近 5 个交易日内，沪深 300 指数下跌 0.15%，公用事业（申万）指数下跌

1.06%，跑输沪深 300指数 0.92个百分点。细分子行业中，仅燃气上涨 0.49%，

其余子行业均已下跌报收，其中环保工程及服务下跌 2.38%，跌幅居首。个

股方面，公用事业板块中，西昌电力、韶能股份等涨幅居前；环保板块中，

永清环保、大禹节水等涨幅居前。估值方面，公用事业市盈率（TTM，剔除

负值）为 18.14 倍，与上周相比下降 1.41 个百分点，相对沪深 300 的估值溢

价率则下降至 50.41%。细分子行业方面，电力、燃气、水务、环保工程及服

务市盈率（TTM，剔除负值）分别为 17.09 倍、24.18 倍、19.56 倍和 22.47

倍。 

 行业动态 

1、 《京津冀及周边地区 2019-2020 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方

案（征求意见稿）》发布 

2、 四部委印发《京津冀工业节水行动计划》 

3、 四川省研究生活垃圾分类和处置工作 

 公司信息 

1、 大禹节水：联合体签订 1.6 亿元高效节水灌溉项目合同 

2、 中原环保：联合体中标污水处理及水系提升 PPP 项目 

3、 伟明环保：联合体中标 4.94 亿元生活垃圾焚烧发电项目 

 投资策略 

近日，《京津冀及周边地区 2019-2020 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动

方案（征求意见稿）》发布。《行动方案》提出，京津冀及周边地区秋冬季期

间 PM2.5平均浓度同比下降 5.5%，重度及以上污染天数同比减少 8%。同时，

《行动方案》还对大气治理攻坚行动的主要任务、保障措施等做出了详细的

说明，并对于钢铁行业超低排放、化工行业 VOCs 排放等做出了规范。《行动

方案》为打赢蓝天保卫战提供了有力保障，非电行业超低排放、VOCs 治理

等细分领域有望持续受益。另外，工信部等四部委印发了《京津冀工业节水

行动计划》。《行动计划》提出，力争到 2022 年，京津冀重点高耗水行业（钢
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铁、石化、化工、食品、医药）用水效率达到国际先进水平，规模以上工业

用水重复利用率达到 93%以上，年节水 1.9 亿立方米。目前板块估值已低于

近 10 年来历史中值水平（PE 约 22.5X），继续向下大幅调整的概率较小，具

备一定的安全边际。建议以业绩为核心，关注现金流稳定、自身造血能力较

强的优质运营类个股。本周给予环保及公用事业行业“看好”的投资评级。

股票池推荐：维尔利（300190.SZ）、国祯环保（300388.SZ）、先河环保

（300137.SZ）和瀚蓝环境（600323.SH）。 

 风险提示 

1）政策落实不及预期；2）行业竞争加剧致毛利率下滑。 
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1. 市场表现 

近 5 个交易日内，沪深 300 指数下跌 0.15%，公用事业（申万）指数下跌 1.06%，

跑输沪深 300 指数 0.92 个百分点。 

细分子行业中，仅燃气上涨 0.49%，其余子行业均已下跌报收，其中环保工程及

服务下跌 2.38%，跌幅居首。 

图 1：行业指数涨跌情况  图 2：环保及公用事业子行业涨跌幅情况 
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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 

个股方面，公用事业板块中，西昌电力、韶能股份等涨幅居前；环保板块中，永

清环保、大禹节水等涨幅居前。 

表 1：公用事业板块近 5 个交易日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 600505.SH 西昌电力 8.94% 1  002608.SZ 江苏国信 -7.13% 

2 000601.SZ 韶能股份 8.16% 2  000958.SZ 东方能源 -6.96% 

3 603706.SH 东方环宇 7.70% 3  600027.SH 华电国际 -5.32% 

4 002259.SZ *ST 升达 6.22% 4  000862.SZ 银星能源 -5.02% 

5 002911.SZ 佛燃股份 5.88% 5  000531.SZ 穗恒运 A -4.53% 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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表 2：环保板块近 5 个交易日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 300187.SZ 永清环保 7.83% 1  300362.SZ 天翔环境 -8.01% 

2 300021.SZ 大禹节水 4.93% 2  300090.SZ 盛运环保 -7.73% 

3 000711.SZ 京蓝科技 2.90% 3  300156.SZ 神雾环保 -6.91% 

4 300012.SZ 华测检测 2.00% 4  000967.SZ 盈峰环境 -4.59% 

5 300137.SZ 先河环保 1.75% 5  000068.SZ 华控赛格 -4.28% 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

估值方面，公用事业市盈率（TTM，剔除负值）为 18.14 倍，与上周相比下降 1.41

个百分点，相对沪深 300 的估值溢价率则下降至 50.41%。细分子行业方面，电

力、燃气、水务、环保工程及服务市盈率（TTM，剔除负值）分别为 17.09 倍、

24.18 倍、19.56 倍和 22.47 倍。 

图 3：环保及公用事业与沪深 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 

2. 行业动态 

1、 《京津冀及周边地区 2019-2020 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案

（征求意见稿）》发布 

近日，生态环境部发布了《京津冀及周边地区 2019-2020 年秋冬季大气污染综合

治理攻坚行动方案（征求意见稿）》(以下简称“意见稿”)。 

意见稿称，2020 年是打赢蓝天保卫战三年行动计划的目标年、关键年，2019-2020

年秋冬季攻坚成效直接影响 2020 年目标的实现。据预测，2019-2020 年秋冬季

气象条件整体偏差，不利于大气污染物扩散，进一步加大了大气污染治理压力，

必须以更大的力度、更实的措施抵消不利气象条件带来的负面影响。 
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意见稿中对于攻坚行动方案的总体要求、主要任务、保障措施等做出了详细的说

明，对于化工行业 VOCs 排放等做出了规范。另外，对于各省市地区 2019-2020

年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案做出了安排部署。此次专项整治的时间

为 2019 年的 10 月 1 号到 2020 年的 3 月 31 号，共计 6 个月。 

资料来源：http://huanbao.bjx.com.cn/news/20190919/1008244.shtml 

2、四部委印发《京津冀工业节水行动计划》 

近日，工业和信息化部、水利部、科技部、财政部印发《京津冀工业节水行动计

划》。 

《计划》要求，坚持“节水优先、空间均衡、系统治理、两手发力”新时期治水

方针，立足京津冀水资源条件，紧密结合区域经济结构调整和绿色发展需要，优

化工业用水结构，实施工业节水技术改造，加强工业用水管理，完善标准和政策

体系，不断提高工业用水效率和效益，努力形成集约高效、循环多元、智慧清洁

的工业用水方式，加快构建与水资源承载力相适应的产业结构和生产方式，促进

工业高质量绿色发展。 

力争到 2022 年，京津冀重点高耗水行业（钢铁、石化、化工、食品、医药）用

水效率达到国际先进水平。万元工业增加值用水量（新水取用量，不包括企业内

部的重复利用水量）下降至 10.3 立方米以下，规模以上工业用水重复利用率达到

93%以上，年节水 1.9 亿立方米。 

按照区域规划，调整产业结构。以水定产，继续严格控制京津冀钢铁、石化化工

等高耗水行业新增产能。河北省、天津市推进钢铁去产能，产能分别控制在 2 亿

吨以内和 1500 万吨左右，加快推动城镇人口密集区不符合安全和卫生防护距离

的危险化学品生产企业搬迁改造，持续降低高耗水行业比重。 

推进企业实施全方位节水技术改造，建设一批重点水效提升项目。重点建设钢铁、

石化化工行业循环水高效闭式冷却，酿酒行业循环冷却水零排放等水效提升项目。 

资料来源：http://huanbao.bjx.com.cn/news/20190918/1007938.shtml 

3、 四川省研究生活垃圾分类和处置工作 

四川省委、省政府高度重视生活垃圾分类工作，省领导多次作出批示指示，要充

分认识开展生活垃圾分类的重要意义，重点做好以下工作。一是加快推进全省生
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活垃圾分类和处置工作方案出台实施，着力提升城乡生活垃圾减量化、资源化、

无害化水平。二是加快制订地方性法规，形成以法治为基础、政府推动、全民参

与、因地制宜的垃圾分类制度。三是加快制定完善相关标准规范，科学有序指导

正确投放。四是加快生活垃圾分类和处置基础设施建设，启动编制新一轮垃圾处

理“三年推进方案”，确保城乡生活垃圾“应分尽分、应收尽收、应处尽处”。 

资料来源：http://www.mee.gov.cn/xxgk/gzdt/201909/t20190918_734329.shtml 

3. 公司信息 

1、大禹节水：联合体签订 1.6 亿元高效节水灌溉项目合同 

公司 9 月 18 日晚间发布公告称，近日，公司近日与甘肃水利基金、甘肃大禹节

水集团水利水电工程有限责任公司组成的联合体与武山县水务局签订甘肃省天水

市武山县西梁灌区农田水利高效节水灌溉项目合同，该项目批复概算总投资为

1.6 亿元。 

公司表示，该项目是公司向农业科技和农业服务战略转型升级的重要进展。项目

若顺利建设完工并正常投入运营，运营期内收取节水灌溉用水收费并基于此开展

水肥一体化等更多增值农业服务，将会提升公司的主营业务收入并使经营性现金

流得到稳定支撑。 

2、 中原环保：联合体中标污水处理及水系提升 PPP 项目 

公司 9 月 17 日晚间发布公告称，公司收到通知确认公司与河南三建建设集团有

限公司组成的联合体为博爱县污水处理及水系提升 PPP 项目中标单位。 

公司表示，该项目符合公司“大公用、大环保、大生态”业务战略，是公司立足

中原，深耕水务领域的重要举措。该项目顺利实施后，有利于公司巩固中原区域

市场优势，推动水务板块业务持续发展，进一步增强公司的竞争力和盈利能力。 

3、 伟明环保：联合体中标 4.94 亿元生活垃圾焚烧发电项目 

公司 9 月 17 日晚间发布公告称，公司收到通知确认公司作为联合体牵头人与河

北惠尔信新材料有限公司组成的联合体为“宁晋县生活垃圾焚烧发电项目”的中

标单位，项目总投资估算约为 4.94 亿元。 

公司表示，本项目的中标，有助于增加公司生活垃圾焚烧处理规模，拓展河北省
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固废处理市场。本项目中标对公司 2019 年财务状况及经营成果不会产生重大影

响，但项目的实施有利于促进公司未来业务发展及经营业绩提升。 

4. 投资策略 

近日，《京津冀及周边地区 2019-2020 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案

（征求意见稿）》发布。《行动方案》提出，京津冀及周边地区秋冬季期间 PM2.5

平均浓度同比下降 5.5%，重度及以上污染天数同比减少 8%。同时，《行动方案》

还对大气治理攻坚行动的主要任务、保障措施等做出了详细的说明，并对于钢铁

行业超低排放、化工行业 VOCs 排放等做出了规范。《行动方案》为打赢蓝天保

卫战提供了有力保障，非电行业超低排放、VOCs 治理等细分领域有望持续受益。

另外，工信部等四部委印发了《京津冀工业节水行动计划》。《行动计划》提出，

力争到 2022 年，京津冀重点高耗水行业（钢铁、石化、化工、食品、医药）用

水效率达到国际先进水平，规模以上工业用水重复利用率达到 93%以上，年节水

1.9 亿立方米。目前板块估值已低于近 10 年来历史中值水平（PE 约 22.5X），继

续向下大幅调整的概率较小，具备一定的安全边际。建议以业绩为核心，关注现

金流稳定、自身造血能力较强的优质运营类个股。本周给予环保及公用事业行业

“看好”的投资评级。股票池推荐：维尔利（300190.SZ）、国祯环保（300388.SZ）、

先河环保（300137.SZ）和瀚蓝环境（600323.SH）。 

5. 风险提示 

1）政策落实推进不及预期；2）行业竞争加剧致毛利率下滑。 
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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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买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者自主作出投资决
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