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投资要点： 

◼ 行业业绩持续下滑，Q3净利降幅有所扩大。行业前三季度实现营收

977.62亿元，同比增长20.87%；归母净利润82.11亿元，同比下降10.2%。

子行业中仅固废处理实现同比增长。固废处理实现净利润同比增长

13.37%，污水处理同比下降68.98%，大气治理同比下降12%，环境监测

同比下降19.48%。行业2019Q3实现营收358.87亿元，同比增长20.48%，

环比增长3.8%；归母净利润28.57亿元，同比下降14.96%，环比下降

5.46%。子行业中Q3净利润实现同比增长的仅固废处理，同比增长

10.84%，大气治理同比下降5.82%，污水处理同比下降74.36%，环境监

测同比下降41.54%。 

◼ 行业盈利能力下滑，工程类公司融资未明显改善。行业2019Q3毛利率

26.19%，同比下降3.84个百分点；净利率8.48%，同比下降3.6个百分点；

ROE1.77%，同比下降0.57个百分点。各子行业盈利能力均同比下降。

行业Q3期间费用率小幅下降，财务费用率同比基本持平。其中污水处理

行业Q3的财务费用率为9.18%，同比上升3.36个百分点，同比增幅较Q2

略有收窄。虽然在国家多项政策措施实施后融资大环境有边际改善的趋

势，但对于环保工程类公司而言信用度仍有待提升，3季度的融资状况

仍未有明显改善。 

◼ 资产负债率基本持平上半年，现金流好转。行业前三季度的资产负债率

为60.4%，较上半年末略微下降0.14个百分点，较上年末上升2.94个百分

点。行业前三季度整体经营性现金流净额为38.77亿元，同比增长249%。

其中Q3经营性现金流净额为37.46亿元，同比增长54.27%。 

◼ 投资建议：关注具有业绩支撑的固废处理板块。年初至今环保板块下跌

4.68%，跑输沪深300指数37.27个百分点，表现相当弱势。板块PE在底

部徘徊。行业Q3业绩未现好转，继续呈下滑态势。以污水处理为代表的

环保工程类公司Q3融资状况整体仍未有明显改善，业绩继续承压，但龙

头碧水源Q3有率先恢复的迹象。在今年以来国家多项融资改善政策措施

落地和国资入驻后，我们认为环保工程类企业正逐渐度过最困难时期，

后续融资有望边际改善。固废处理景气度相对较高，现金流充沛，业绩

维持较快增长。建议关注垃圾焚烧、湿垃圾处理、环卫服务、环卫装备

等细分领域，跟踪行业融资改善进度。个股重点关注瀚蓝环境（600323）、

维尔利（300190）、盈峰环境（000967）、碧水源（300070）等。 

◼ 风险提示。环保政策落实低于预期，融资环境改善低于预期，地方财政

支付能力下降，市场竞争加剧。 
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1.行业业绩持续下滑，Q3 净利降幅有所扩大 

1.1 行业前三季度净利同比下滑，仅固废处理实现增长 

环保行业 2019 年前三季度实现营业收入 977.62 亿元，同比增长 20.87%，增速较上年同

期上升 3.03 个百分点；归母净利润 82.11 亿元，同比下降 10.2%。行业收入保持较快增

长，但净利润仍同比下滑。 

图 1：行业2019年1-9月收入及增速 
 

图 2：行业2019年1-9月净利润及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

子行业中仅固废处理实现同比增长。前三季度固废处理实现营业收入 536.38 亿元，同比

增长 37.10%，归母净利润 58.6 亿元，同比增长 13.37%。污水处理、大气治理、环境监

测的收入均实现个位数增长，净利润均同比下降，污水处理行业降幅仍是最大。污水处

理营业收入 205.48 亿元，同比增长 4.74%，归母净利润 5.96 亿元，同比下降 68.98%。

大气治理营业收入 157.83亿元，同比增长 5.28%，归母净利润 10.12亿元，同比下降 12%。

环境监测营业收入 50.82 亿元，同比增长 9.9%，归母净利润 6.29 亿元，同比下降 19.48%。 

表 1：子行业 2019 年 1-9 月营收和净利增长 

子行业 营收(亿元) 同比 净利(亿元) 同比 

污水处理 205.48 4.74% 5.96 -68.98% 

固废处理 536.38 37.10% 58.60 13.37% 

大气治理 157.83 5.28% 10.12 -12.00% 

环境监测 50.82 9.90% 6.29 -19.48% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

 

图 3：子行业2019年1-9月收入及增速 
 

图 4：子行业2019年1-9月净利润及增速 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

1.2 行业 Q3 净利同比降幅有所扩大 

环保行业 2019Q3 实现营业收入 358.87 亿元，同比增长 20.48%，环比增长 3.8%；归母

净利润 28.57 亿元，同比下降 14.96%，环比下降 5.46%。行业 2019 年单季度收入均呈

20%的同比增速，但净利润均同比下降，且降幅逐季有所扩大。 

图 5：行业2019Q3收入及增速 
 

图 6：行业2019Q3净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

子行业中，Q3净利润实现同比增长的仅固废处理，同比增长10.84%，但环比下降15.12%。

大气治理同比下降5.82%；污水处理和环境监测降幅较大，分别同比下降74.36%和41.54%。

相比 Q2，污水处理和大气治理 Q3 净利润环比改善幅度较大。污水处理 Q3 净利润环比增

长 137.55%，这主要得益于龙头企业碧水源的业绩改善。碧水源 Q3净利润同比增长 62%，

环比增长 684%，扭转了连续 3 个季度业绩大幅下降的趋势，Q3 业绩大幅改善得益于业

务模式调整，以及中国城乡入股后对公司融资带来帮助，推进了项目落地。 

表 2：子行业 2019Q3 营收和净利 

行业 2019Q3 营业收入(亿元) 2019Q3 净利润(亿元) 
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 同比 环比  同比 环比 

环保 358.87 20.48% 3.80% 28.57 -14.96% -5.46% 

污水处理 79.15 9.91% 14.87% 1.64 -74.36% 137.55% 

固废处理 190.71 35.45% -1.63% 19.44 10.84% -15.12% 

大气治理 60.78 4.86% 10.84% 4.70 -5.82% 57.80% 

环境监测 19.53 6.79% 7.46% 2.53 -41.54% -8.63% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

2.行业盈利能力下滑，工程类公司融资未明显改善 

2.1 子行业 Q3 盈利能力均下降 

行业 Q3 盈利能力继续下滑。行业 2019 年前三季度毛利率 26.90%，同比下降 4 个百分

点；净利率 8.81%，同比下降 3.4 个百分点；ROE5.08%，同比下降 1.3 个百分点。 

其中 2019Q3 毛利率 26.19%，同比下降 3.84 个百分点；净利率 8.48%，同比下降 3.6 个

百分点；ROE1.77%，同比下降 0.57 个百分点。 

图 7：行业2019年1-9月盈利能力指标 
 

图 8：行业2019Q3盈利能力指标 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

各子行业盈利能力均同比下降。2019 年前三季度污水处理、固废处理、大气治理、环境

监测的毛利率分别同比下降 1.65 个百分点、6.01 个百分点、3.32 个百分点、3.72 个百分

点；净利率分别同比下降 7.2 个百分点、3.75 个百分点、1.33 个百分点、4.08 个百分点。 

表 3：子行业 2019 年 1-9 月盈利能力指标 

子行业 
毛利率 净利率 ROE-摊薄 

2018Q1-Q3 2019Q1-Q3 2018Q1-Q3 2019Q1-Q3 2018Q1-Q3 2019Q1-Q3 

污水处理 31.12% 29.47% 10.21% 3.01% 4.21% 1.28% 

固废处理 32.41% 26.39% 15.30% 11.55% 7.95% 7.12% 

大气治理 22.92% 19.60% 7.87% 6.54% 6.65% 5.67% 

环境监测 50.86% 47.14% 17.10% 13.02% 8.45% 6.36% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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2019Q3 污水处理、固废处理、大气治理、环境监测的毛利率分别同比下降 1.61 个百分

点、5.5 个百分点、2.18 个百分点、8.2 个百分点。净利率分别同比下降 6.89 个百分点、

3.34 个百分点、0.92 个百分点、9.92 个百分点。 

表 4：子行业 2019Q3 盈利能力指标 

子行业 
毛利率 净利率 ROE-摊薄 

2018Q3 2019Q3 2018Q3 2019Q3 2018Q3 2019Q3 

污水处理 29.82% 28.20% 9.25% 2.36% 1.40% 0.35% 

固废处理 31.22% 25.72% 14.23% 10.89% 2.66% 2.36% 

大气治理 21.81% 19.63% 8.80% 7.88% 2.89% 2.64% 

环境监测 54.18% 45.98% 24.20% 14.28% 4.81% 2.56% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

2.2 污水处理行业 Q3 融资未有明显改善 

行业 Q3 期间费用率小幅下降，财务费用率同比基本持平。行业 2019 年前三季度期间费

用率为 14.32%，同比下降 0.37 个百分点。其中管理费用率 6.37%，同比下降 0.64 个百

分点；财务费用率 4.43%，同比上升 0.43 个百分点；销售费用率 3.52%，同比下降 0.16

个百分点。 

行业 2019Q3 期间费用率为 13.66%，同比下降 0.89 个百分点。其中管理费用率 6.17%，

同比下降 0.56 个百分点；销售费用率 3.5%，同比下降 0.26 个百分点；财务费用率 3.99%，

同比下降 0.08 个百分点。 

图 9：行业2019年1-9月期间费用率 
 

图 10：行业2019Q3期间费用率 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

前三季度污水处理和环境监测的期间费用率同比上升。污水处理、固废处理、大气治理、

环境监测的期间费用率分别为 20.74%、11.92%、10.02%、26.12%。其中污水处理和环

境监测的期间费用率同比上升，分别上升 4.37 个百分点和 2.16 个百分点。污水处理行

业主要是财务费用率上升，同比上升 3.78 个百分点。环境监测行业主要是销售费用率上

升，同比上升 2.11 个百分点。 

表 5：子行业 2019 年 1-9 月期间费用 
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子行业 
销售费率 管理费率 财务费率 

2018Q1-Q3 2019Q1-Q3 2018Q1-Q3 2019Q1-Q3 2018Q1-Q3 2019Q1-Q3 

污水处理 3.94% 3.87% 7.06% 7.71% 5.38% 9.16% 

固废处理 2.76% 2.62% 7.00% 5.77% 4.10% 3.53% 

大气治理 2.20% 1.98% 6.40% 5.69% 2.78% 2.35% 

环境监测 14.85% 16.96% 7.72% 7.72% 1.38% 1.43% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

2019Q3 污水处理行业的财务费用率为 9.18%，同比上升 3.36 个百分点，同比增幅较 Q2

略有收窄。污水处理行业是受融资紧缩和 PPP 规范清理影响最大的子行业，虽然在国家

多项政策措施实施后融资大环境有边际改善的趋势，但对于环保工程类公司而言信用度

仍有待提升，3 季度的融资状况仍未有明显改善。 

固废处理、大气治理的财务费用率分别同比小幅下降 1.38、0.74 个百分点。环境监测销

售费用率 17.3%，同比上升 3.21 个百分点，销售费率和管理费率则基本稳定。 

表 6：子行业 2019Q3 期间费用 

子行业 
销售费率 管理费率 财务费率 

2018Q3 2019Q3 2018Q3 2019Q3 2018Q3 2019Q3 

污水处理 4.22% 3.72% 6.87% 6.88% 5.82% 9.18% 

固废处理 2.88% 2.60% 7.25% 6.20% 4.23% 2.85% 

大气治理 1.98% 1.67% 5.12% 4.53% 2.57% 1.84% 

环境监测 14.08% 17.30% 6.68% 6.75% 1.06% 1.18% 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

2.3 行业资产减值损失下降，商誉上升 

行业 2019 年前三季度整体资产减值损失为-3.15 亿元，同比减少 12.09 亿元，降幅 135%。

商誉共计 225 亿元，同比增加 119 亿元，增幅 113%。 

图 11：行业2019年1-9月资产减值损失 
 

图 12：行业2019年1-9月商誉 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 



                                                            环保行业 2019年三季报综述 

 9  
 
请务必阅读末页声明。 

 

子行业中，资产减值损失方面，固废处理同比下降 6.85 亿元，其次污水处理同比下降

3.23 亿元。商誉方面，固废处理同比大幅增加 123 亿元，主要来源于中国天楹和盈峰环

境，2 家公司的商誉分别同比增加 60 亿元和 57 亿元。 

图 13：子行业2019年1-9月资产减值损失 
 

图 14：子行业2019年1-9月商誉 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

3.资产负债率基本持平上半年，现金流好转 

3.1 资产负债率基本持平上半年，回款能力稳定 

行业 2019 年前三季度的资产负债率为 60.4%，较上半年末略微下降 0.14 个百分点，较

上年末上升 2.94 个百分点。 

子行业中，环境监测的资产负债率相对较低，不到 40%，其余子行业在 60%左右。其中

污水处理、固废处理前三季度末的资产负债率较上年末上升，分别上升 2.88 和 4.54 个

百分点。大气治理和环境监测的资产负债率略微下降。 

图 15：环保行业历年资产负债率 
 

图 16：子行业近三年资产负债率 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

行业 2019年前三季度应收账款余额 618亿元，同比增长 32.19%，增速高于行业收入 20.87%

的增速。其中污水处理和固废处理的应收账款增速较快，均明显高于其收入的增速。 

大气治理行业的应收账款周转天数最长，为 213 天，同比增加 33 天。污水处理、固废

处理、环境监测的应收账款周转天数基本与去年同期持平。 

图17：行业前三季度收入和应收账款增速 
 

图 18：应收账款周转天数 

 

 

 
数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

3.2 现金流同比改善明显 

行业 2019 年前三季度整体经营性现金流净额为 38.77 亿元，同比增长 249%。污水处理、

固废处理、大气治理、环境监测的现金流净额分别同比增长 87.12%、826.17%、3.29%、

111.18%。 

行业 3 季度整体经营性现金流净额为 37.46 亿元，同比增长 54.27%。污水处理、固废处

理、大气治理、环境监测的现金流净额分别同比增长 375.68%、89.81%、-58.37%、359.59%。 

图19：行业2019年1-9月经营性现金流净额 
 

图 20：行业2019Q3经营性现金流净额 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

4.投资建议：关注具有业绩支撑的固废处理板块 

2019 年初至今 SW环保工程及服务板块下跌 4.68%，跑输沪深 300 指数 37.27个百分点，

跑输 92%的二级行业，表现相当弱势。板块 PE 在底部徘徊，目前约 22 倍。 

图 21：2019年初至今环保板块市场表现 
 

图 22：环保板块历史PE 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

行业Q3业绩未现好转，继续呈下滑态势，降幅有所扩大。以污水处理为代表的环保工程

类公司Q3融资状况整体仍未有明显改善，业绩继续承压，但龙头碧水源在国资入股后

Q3有率先恢复的迹象。在今年以来国家多项融资改善政策措施落地和国资入驻后，我们

认为，环保工程类企业正逐渐度过最困难时期，后续融资有望边际改善。固废处理景气

度相对较高，现金流充沛，业绩维持较快增长。逐年攀升的垃圾焚烧处理率有望推动垃

圾焚烧公司业绩保持稳健增长。垃圾分类今年起在全国地级及以上城市逐步全面推进，

对固废处理产业链的影响将逐步显现。建议关注垃圾焚烧、湿垃圾处理、环卫服务、环

卫装备等细分领域，跟踪行业融资改善进度。个股重点关注瀚蓝环境（600323）、维尔

利（300190）、盈峰环境（000967）、碧水源（300070）等。 
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表 7：重点公司盈利预测及投资评级（2019/11/7） 

股票代码 股票名称 股价(元) 
EPS（元） PE 

评级 评级变动 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

600323 瀚蓝环境 18.00 1.14 1.20 1.47 15.79  15.00  12.24  推荐 维持 

300190 维尔利 7.54 0.30 0.43 0.60 25.13  17.53  12.57  推荐 维持 

000967 盈峰环境 6.28 0.29 0.45 0.55 21.66  13.96  11.42  谨慎推荐 维持 

601200 上海环境 11.40 0.63 0.58 0.67 18.10  19.66  17.01  谨慎推荐 维持 

603588 高能环境 9.79 0.48 0.69 0.91 20.40  14.19  10.76  谨慎推荐 维持 

300070 碧水源 7.88 0.39 0.44 0.51 20.21  17.91  15.45  谨慎推荐 维持 

300422 博世科 10.48 0.66 0.92 1.26 15.88  11.39  8.32  谨慎推荐 维持 

300388 国祯环保 10.19 0.42 0.48 0.60 24.26  21.23  16.98  谨慎推荐 维持 

600388 龙净环保 9.84 0.75 0.81 0.89 13.12  12.15  11.06  谨慎推荐 维持 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

5.风险提示 

环保政策落实低于预期 

融资环境改善低于预期 

地方财政支付能力下降 

市场竞争加剧 
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