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业绩下滑经营质量提升，关注固废及运营 

公用事业行业 

投资要点： 

 环保板块震荡下行，估值处于全行业中游 

自去年九月份以来，申万公用事业指数总体下跌1.42%，其中环保工程及服

务II和水务II指数分别下跌22.35%和下跌3.94%。19年8月底较去年同期环保

工程及服务服务II PE（TTM）从19.35上涨至25.83，水务II指数PE（TTM）

同期从19.24上涨至19.75，目前两细分行业PE（TTM）均居全行业中游位

置。过去一年共有32只股票取得上涨，其中23只股票表现好于上证综指，

42只股票股价表现为下跌，轻资产公司与运营体量占比较大的公司表现相

对较好。 

 行业业绩有所下滑，现金流改善明显，固废板块表现较好 

19年上半年行业实现营收585亿元，同比增长28%，实现归母净利润43亿元，

同比降低15%。若剔除部分标的后的可比口径下，19年上半年营收同比增

长5%，归母净利润同比下降13%。整体而言19年上半年环保板块业绩有所

下滑，主要由于PPP规范及信用紧缩的宏观背景下，垫资建设类业务推进步

伐放缓，影响了业绩释放速度，同时融资成本的提升部分影响了盈利水平。

但行业经营性净现金流近几年首次上半年实现正值，行业经营业绩质量提

升明显。 

细分板块来看，水处理板块营收、归母利润分别实现-4%、-36%，业绩下

滑但较18H2降幅有所收窄，现金流有所好转经营质量提升，期待触底反弹；

水务板块继续保持稳健；固废板块可比口径营收、归母利润分别实现+22%、

+23%，继续保持较快的增长速度；烟气治理板块营收、归母利润分别实现

+11%、+6%，业绩回归正增长；监测板块营收、归母利润分别实现+11%、

+18%，订单阶段性放缓期待后续市场释放。 

 投资建议 

明年专项债额度提前下达，环保投资有望受益；央行决定改革完善LPR形

成机制，有望降低贷款实际利率，近日又宣布降准提升资金供给，环保企

业融资有望边际改善，建议关注国祯环保（300388.SZ）等。同时根据各细

分板块景气度及未来发展潜力，建议关注：监测板块（水质监测快速放量）、

垃圾处理（垃圾分类对固废全产业链的推动）、危废处置（清废行动+“响

水事件”带来的危废处置需求提升）、土壤修复领域（潜在发展空间巨大+“土

法”实施+企业搬迁带来直接市场需求），建议关注理工环科（002322.SZ）、

瀚蓝环境（600323.SH）、高能环境（603588.SH）。 

 风险提示 

政策力度不达预期，订单需求不达预期，宏观经济下行，系统性风险。 
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1 市场回顾与总结 

自去年九月份至今年 8 月底，上证综指上涨 5.42%，年初至 4 月中旬涨幅较大，

其余时间呈震荡下行态势，创业板指上涨 10.49%，五月份之前与上证相近，五月份

以来呈现震荡上行态势。自去年九月份至今年 5 月底以震荡为主，6 月份以来下行明

显。环保板块过去一年整体趋势为震荡态势。 

从相关的指数看，过去一年申万公用事业指数总体下跌 1.42%，其中环保工程及

服务 II 和水务 II 指数分别下跌 22.35%和下跌 3.94%，而同期上证综指上涨 5.42%，

创业板指下跌 10.49%。行业指数跌幅较大，主要由于一方面受大盘影响，行业整体

估值下移，同时“去杠杆”大背景下，PPP 加强规范，部分项目被清库，且信用紧缩，

融资难度及成本大幅提升，行业内资本密集型的公司处于消化在手投资类项目阶段，

业绩收到部分影响。 

从估值水平看，公用事业整体估值较为平稳，申万的公用事业行业 PE（TTM）

2018 年 8 月底与 2019 年 8 月初分别为 20.50 与 20.05 倍，同期环保工程及服务服务

II 分别从 19.35 上涨至 25.83，水务 II 指数 PE（TTM）较为平稳，同期从 19.24 上涨

至 19.75。公用事业目前居于所有行业中位附近。 

从个股涨幅来看，共有 32 只股票取得上涨，其中 23 只股票表现好于上证综指，

42 只股票股价表现为下跌。从子板块来看，各子板块均有涨有跌，整体而言，轻资

产公司与运营体量占比较大的公司表现相对较好。 

 

图表 1：2018.8.31-2019.8.31 公用事业行业涨跌幅 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 2：2018.8.31-2019.8.31 环保工程及服务行业涨

跌幅 
 

图表 3：2018.8.31-2019.8.31 水务行业涨跌幅 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

图表 4：2018.8.31-2019.8.31 公用事业（申万）行业的市盈率（TTM，整体法） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
图表 5：2018.8.31-2019.8.31 水务行业市盈率（TTM，

整体法） 
 

图表 6：2018.8.31-2019.8.31 环保工程及服务行业市

盈率（TTM，整体法） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 7：2019.8.31 申万一级行业 PE（TTM）比较 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

图表 8：2018.8.31-2019.8.31 行业个股的涨跌幅比较（一） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

图表 9：2018.8.31-2019.8.31 行业个股的涨跌幅比较（二） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 10：2018.8.31-2019.8.31 环保行业涨跌幅前八大股票 

涨幅前八 跌幅前八 

证券代码 证券简称 所属领域 
区间涨跌

幅（%） 
证券代码 证券简称 所属领域 

区间涨跌

幅（%） 

300012.SZ 华测检测 监测 111.73% 000820.SZ *ST 节能 节能 -80.11% 

000068.SZ 华控赛格 水处理 81.38% 300362.SZ 天翔环境 水处理 -64.80% 

300125.SZ 易世达 节能 47.02% 300156.SZ 神雾环保 节能 -59.72% 

300190.SZ 维尔利 固废 46.58% 300072.SZ 三聚环保 节能 -53.76% 

002616.SZ 长青集团 生物质 43.01% 300187.SZ 永清环保 烟气治理 -49.41% 

000035.SZ 中国天楹 固废 37.74% 300070.SZ 碧水源 水处理 -43.31% 

300152.SZ 科融环境 烟气治理 33.95% 002573.SZ 清新环境 烟气治理 -39.78% 

002479.SZ 富春环保 生物质 26.40% 300055.SZ 万邦达 水处理 -38.82% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

2 板块业绩有所下滑，现金流改善明显 

整体而言 19 年上半年环保板块业绩有所下滑。按照环保工程及服务Ⅱ（申万）

口径，2019 年上半年实现营业总收入 585 亿元，同比增长 28%，增速同比增加 15pct，

实现归母净利润 43 亿元，同比降低 15%，去年同期为-9%。若剔除神雾环保、ST 节

能及并表的盈峰环境、中国天楹，则 19 年上半年营收同比增长 5%，归母净利润同比

下降 13%。 

上半年板块盈利水平有所下降。2018 年上半年板块整体毛利率 27.5%，同比减

少 4.1pct，净利率 7.7%，同比减少 4.0pct，盈利水平下降明显。期间费用率方面 2019

年上半年销售费用率小幅上涨 0.1pct 至 2.6%，管理费用率小幅上涨 1.4pct 至 7.9pct，

财务费用率上涨 0.3pct 至 4.5%，信用紧缩下资金成本上升的影响显著。上半年板块

整体 ROE 也小幅下滑 0.81pct 至 2.71%。 

 

图表 11：环保板块营业总收入（亿元，%） 
 

图表 12：环保板块归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 13：环保板块毛利率与净利率（%） 
 

图表 14：环保板块期间费用率（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所（管理费用率含研发） 

图表 15：环保板块 ROE-平均（整体法）（%） 
 

图表 16：环保板块资产负债率（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

现金流方面同比有所明显好转。上半年应收账款周转速度与上年同期基本持平，

但收现比及经营性净现金流大幅好转，收现比达到 90%，经营性净现金流/净利润达

到 36%，首次实现正值。认为可能是行业投资规模下降，投资类项目自建收入占比下

降，使得收现比有所提升，同时部分投资类项目投资支出表现为经营活动流出，此类

项目投资流出或相应减少，使得经营性净现金流回正。 

 

图表 17：环保板块应收账款周转天数 
 

图表 18：环保板块现金流分析（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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3 重要细分板块分析 

3.1 水处理工程业绩降幅收窄，经营质量提升 

按照运营比重的大小将水相关的行业分为了水处理工程及水务两个板块。水处理

工程板块工程或设备比重占比较大。水处理工程板块业绩有所下降，但降幅较 18 年

下半年略有好转。2019 年上半年板块实现营业收入 120 亿元，同比减少 4%，较上年

同期的增速 29%下降较多，但略好于 18 年下半年的-6%，上半年实现归母净利润 9.43

亿元，同比下滑 36%，较同期的增速 7%下降较多，但好于去年下半年的增速 58%。 

上半年盈利能力下降较多。上半年水处理板块 ROE 同比下降 1.38pct 至 2.18%，

盈利能力下降较为明显。2018 年净利率 8.2%，同比下降 4.3pct，主要由于毛利率下

降及费用率增加。上半年水处理工程板块整体毛利率 31.7%，同比下降 2.0pct，期间

费用率 21.9%，同比增加 4.0pct，其中销售费用率、管理费用率及财务费用率分别增

加 0.3pct、1.6pct 及 2.1pct 至 4.6%、10.6%及 6.7%。财务成本提升主要由于信用紧缩

下资金成本上涨所致，板块资产负债率也较年底提升 2.62pct 至 60.92%。 

图表 19：水处理工程板块营业总收入（亿元，%） 
 

图表 20：水处理工程板块归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

图表 21：水处理工程板块毛利率与净利率（%） 
 

图表 22：水处理工程板块期间费用率（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 23：水处理工程 ROE-平均（整体法）（%） 
 

图表 24：水处理工程资产负债率（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

现金流情况有所好转。上半年销售活动收现比明显提升，并首次超过 100%达到

108%，经营活动净现金流/净利润比值-94%，但比例有所收窄。认为现金流有所好转

是因为投资类项目建设投入放缓，相应的自建收入占比有所下降，使得收现比有所提

升，同时部分投资类项目投资支出记于经营活动流出，此类项目也相应减少使得经营

活动净现金流略有好转。同样，上半年应收账款周转速度有所减慢，认为也是因为自

建收入比例有所下降所致。 

从需求角度看，整体上水环境质量仍不乐观，水环境治理潜在市场空间巨大，黑

臭水治理、污水处理收集率提升、污水厂提标改造等仍大有可为。从融资环境来看，

实际利率下降、降准等政策基调下，环保企业融资环境有望边际改善。从商业模式来

看，多数水处理公司主动放缓投资类项目投入特别是政府付费类 PPP 项目资本投入，

发展重心回到 EPC 等轻资产业务及商业模式成熟规范的污水厂项目，认为调整期过

后前途仍然较为光明。 

 

图表 25：水处理工程应收账款周转天数 
 

图表 26：水处理工程板块现金流分析（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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3.2 水务板块继续保持稳健 

水务板块仍然维持了稳健的发展态势。2019 年上半年板块实现营业收入 185 亿

元，同比增长 18%，增速同比提升 4pct，实现归母净利润 30 亿元，同比增长 11%，

去年同期为-8%。去年同期利润下滑主要由于重庆水务 17 年集中收到过去几年的增

值税退税等原因使得其扣非归母净利润增长 93.51%。  

盈利水平保持较高的水平。19 年上半年 ROE 为 3.91%同比持平，毛利率净利率

略有下降，分别同比下降 1.3pct、1.0pct 至 35.9%、17.2%，推测主要是部分公司工程

业务规模有所增长使得综合毛利率略有下降，期间费用率保持平稳。 

现金流方面水务板块整体比较优秀，收现比保持大于 1，经营性净现金流也保持

大于净利润。资产负债率略有提升，应收账款周转速度保持稳定。 

 

图表 27：水务板块营业总收入（亿元，%） 
 

图表 28：水务板块归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

图表 29：水务板块毛利率与净利率（%） 
 

图表 30：水务板块期间费用率（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 31：水务板块 ROE-平均（整体法）（%） 
 

图表 32：水务板块资产负债率（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

图表 33：水务板块应收账款周转天数 
 

图表 34：水务板块板块现金流分析（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

3.3 固废板块继续保持较快增长 

2019 年上半年固废板块实现营业收入 191 亿元，同比增长 11%，增速同比下滑

15pct，实现归母净利润 26 亿元，同比增长 1%，增速同比上升 11pct。固废板块增速

下滑较为明显，主要由于龙头公司启迪环境战略调整及瀚蓝环境 18 年上半年有一笔

投资收益，若排除此两个因素，则上半年固废板块营收及归母净利润分别同比增长

22%、23%，而去年同期营收及归母净利润增速分别为 22%、26%，则固废板块整体

表现仍较为良好，保持较快的增长速度。 

盈利能力略有下滑。上半年板块净资产收益率 5.63%，同比下降 0.30pct，毛利率

及净利率分别同比下降 3.5pct、1.6pct 至 30.8%、14.6%，毛利率下降主要由于环卫服

务占比提升、部分公司工程占比增加，期间费用率保持平稳，其中财务费用率略有上

升，增加 0.5pct 至 4.4%，负债率继续提升至 58.99%。 

现金流明显改善。上半年板块收现比明显提升，达到 88%，经营性净现金流回正，

与净利润比值达到 53%，认为主要是部分公司缩减投资类项目自建规模，同时板块生

活垃圾焚烧项目运营规模增长所致。应收账款周转速度同比有所下降。 

http://www.hibor.com.cn
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细分来看，生活垃圾板块仍然具备较好的成长性，近两年为产能投产高峰期；危

废板块由于市场缺口仍然较大，叠加 2018 清废行动，行业景气度较高，但由于商业

模式所限，业绩释放依赖于产能释放，而危废产能建设周期相对较长，使得暂时景气

度仍未在板块业绩上完全反映出来；再生资源板块表现较好；环卫服务市场化继续推

进，预计短时间内仍将持续。 

图表 35：固废板块营业总收入（亿元，%） 
 

图表 36：固废板块归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

图表 37：固废板块毛利率与净利率（%）  图表 38：固废板块期间费用率（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

图表 39：固废板块 ROE-平均（整体法）（%） 
 

图表 40：固废板块资产负债率（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 41：固废板块应收账款周转天数 
 

图表 42：固废板块现金流分析（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

3.4 烟气治理板块业绩略有好转，期待非电释放带动市场提速 

烟气治理板块业绩略有好转，但整体仍处于低增速状态。2019 年上半年烟气治

理板块实现营业收入 114 亿元，同比增长 11%，增速同比增加 2pct，实现归母净利润

7.22 亿元，同比增长 6%，扭转了 18 年的下滑态势，去年同期降幅为 6%。 

盈利能力平稳略有下滑。上半年净资产收益率 3.38%，与上年同期基本持平，毛

利率、净利率分别下滑 2.9pct、0.4pct 至 20.7%、6.4%，毛利率下滑或由于市场竞争

激烈所致。期间费用率控制较好，销售费用率、管理费用率、财务费用率分别同比下

降 0.1pct、0.3pct、0.1pct，合计下降 0.5pct 至 14.7%。 

现金流方面略有好转，但幅度有限。其中收现比 82%同比略有下降，经营性净

现金流仍为负值但幅度有所收窄，应收账款周转速度继续减慢，存货周转速度有所加

快。 

板块整体业绩不够靓丽，目前电力领域烟气超低排放改造接近尾声，非电领域提

标改造市场正在释放，但板块部分公司非电市场拓展进展不及预期，使得板块整体仍

未发生明显好转，但展望未来，非电领域具备相对优势的企业仍将有较好的发展机会。 

图表 43：烟气治理板块营业总收入（亿元，%） 
 

图表 44：烟气治理板块归母净利润（亿元，%） 
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来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

图表 45：烟气治理板块毛利率与净利率（%） 
 

图表 46：烟气治理板块期间费用率（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

图表 47：烟气治理板块 ROE-平均（整体法）（%） 
 

图表 48：烟气治理板块资产负债率（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

图表 49：烟气治理板块应收账款及存货周转天数 
 

图表 50：烟气治理板块现金流分析（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

3.5 监测板块业绩释放放缓，期待后续订单释放 

监测板块营收增速放缓，利润保持较快增长。2019 年上半年环境监测板块实现
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营业收入 35 亿元，同比增长 11%，增速较去年同期降低 20pct，实现归母净利润 4.77

亿元，同比增长 18%，较去年同期增速增加 3pct。 

盈利能力保持平稳。2019 年上半年板块净资产收益率 3.90%，同比提升 0.37pct，

毛利率、净利率分别同比-1.0pct、+0.3pct 至 49.4%、14.0%，期间费用率略有上升，

其中销售费用率、管理费用率、财务费用率分别同比增加 1.3pct、0.3pct、0.1pct 至

16.3%、17.6%、1.6%。 

现金流方面略有改善。其中经营性净现金流仍为负值，但幅度收窄，应收账款周

转速度平稳，但存货周转速度略有下降。 

监测行业仍保持增长态势，但增长速度放缓，主要由于上半年政府端设备订单阶

段性放缓，展望未来，行业需求仍在，特别是水质在线监测系统受益于水环境治理，

未来释放释放仍值得关注。 

 

图表 51：监测板块营业总收入（亿元，%） 
 

图表 52：监测板块归母净利润（亿元，%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

图表 53：监测板块板块毛利率与净利率（%） 
 

图表 54：监测板块期间费用率（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 55：监测板块 ROE-平均（整体法）（%） 
 

图表 56：监测板块资产负债率（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

图表 57：监测板块应收账款及存货周转天数 
 

图表 58：监测板块现金流分析（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

4 投资建议 

明年专项债额度提前下达，环保投资有望受益；央行决定改革完善贷款市场报价

利率（LPR）形成机制，有望促进贷款利率“两轨合一轨”起到运用市场化改革办法推

动降低贷款实际利率的效果，近日又宣布降准提升资金供给，环保企业融资有望边际

改善，建议关注国祯环保（300388.SZ）等。 

同时根据各细分板块景气度及未来发展潜力，建议关注：监测板块（水质监测快

速放量）、垃圾处理（垃圾分类对固废全产业链的推动）、危废处置（清废行动+“响水

事件”带来的危废处置需求提升）、土壤修复领域（潜在发展空间巨大+“土法”实施+

企业搬迁带来直接市场需求），建议关注理工环科（002322.SZ）、瀚蓝环境（600323.SH）、

高能环境（603588.SH）。 
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5 风险提示 

1、政策力度不达预期 

2、订单需求不达预期 

3、宏观经济下行 

4、系统性风险。 
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