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[Table_Title] 

环保行业事件点评 

生态环保项目资本金比例可降低，融资改善持续发生 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 环保项目最低资本金比例可适当降低不超过 5%，资金需求端改善出现 

11 月 13 日李克强总理主持召开国务院常委会，会议决定完善固定资产投

资项目资本金制度，其中指出：1）对补短板的公路、铁路、生态环保、社

会民生等方面基础设施项目，在收益可靠、风险可控前提下，可适当降低资

本金最低比例，下调幅度不超过 5 个百分点；2）基础设施等项目可通过发

行权益型、股权类金融工具筹措不超过 50%比例的资本金；3）强化风险防

范，不得拖欠工程款。此次政策是继 2015 年后再次对最低资本金比例进行

调整，同时环保项目作为付费来源相对稳定、绩效考核更为明确的项目，

此次政策有望从资金需求端缓解环保企业融资压力。 

 国资入股加速融资进展，助力公司经营进入良性循环 

2018 年以来，受股权质押爆仓、融资困难、PPP 整顿等问题影响，板块内

10 余家上市公司公告转让股权或引入战略投资者。就目前已经进行股权转

让的 10 家环保公司来看，东方园林、东江环保、国祯环保、清新环境等公

司均已在不同程度、不同维度上得到了新股东的支持，融资改善的迹象已经

显现：中金环境近期发行中票、超短融的利率分别仅为 4.15%、3.64%等；

东方园林、清新环境等公司债券获国资股东担保，信用条件不断改善。我们

预期未来 1 个季度更多类似的融资改善案例将更多出现！ 

 融资环境改善叠加资本金比例下降，长期成长逻辑有望重新演绎 

当前市场更关注于股权转让后的未来需求、合作推进、订单获取等内容，而

忽视了融资条件改善以后企业自身的恢复性增长，类似中金环境大幅下降

的融资成本（同比来看），是民营环保企业从未享有过的，在股权关系稳定

的背景下，上述融资便利还是长期可预期的。回顾我们始终秉承的“大订单

——再融资”成长逻辑，在结合当前普遍高企的资产负债率和艰难的融资现

状，我们相信站在融资能力恢复的 2020 年看 2021、2022 年，叠加环保项

目资本金比例下降，市场会给予此类企业更高的成长预期和市场估值。建议

重点关注国祯环保（三峡）、碧水源（中国交建）等公司。 

 风险提示  

融资改善政策出台、执行力度不及预期；EPC 工程结算进度低于预期，运

营企业补贴无法按时到位，产能利用率不足。 
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  [Table_impcom] 重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

国祯环保 300388.SZ CNY 9.89  2019.10.29 买入 11.05  0.48  0.58  20.58  16.95  14.42  13.51  9.0% 9.9% 

联美控股 600167.SH CNY 12.28  2019.10.31 买入 13.30  0.72  0.86  17.00  14.30  11.54  8.84  22.1% 21.5% 

碧水源 300070.SZ CNY 7.27  2019.9.25 增持 8.60  0.43  0.50  16.73  14.62  12.07  10.49  6.8% 7.2% 

龙马环卫 603686.SH CNY 10.23  2019.10.29 买入 13.30  0.67  0.83  15.38  12.34  7.41  7.01  10.2% 11.3% 

瀚蓝环境 600323.SH CNY 17.67  2019.10.28 买入 21.52  1.20  1.44  14.78  12.28  10.36  8.94  13.6% 14.0% 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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  [Table_ResearchTeam] 广发证券环保及公用事业研究小组 

郭   鹏 ： 首席分析师，华中科技大学工学硕士，2015 年、2016 年、2017 年新财富环保行业第一名，多年环保、燃气、电力等

公用事业研究经验。 

邱 长 伟 ： 资深分析师，北京大学汇丰商学院金融硕士，厦门大学自动化系学士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

许   洁 ： 资深分析师，复旦大学金融硕士，华中科技大学经济学学士，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

张   淼 ： 研究助理，武汉大学经济学硕士，武汉大学金融学学士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

姜   涛 ： 研究助理，武汉大学金融工程硕士，武汉大学经济学学士，2019 年加入广发证券发展研究中心。  
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