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■  生态环境部、发改委、工信部等十部门和北京、天津、河北等六省市人民政

府联合印发《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》。《方案》提高了 2019-2020 年度京津冀及周边地区秋冬减排的标准，或将

加大相关区域内产废行业的环保压力；提出了企业分级制度，或将促进产废企业

优胜劣汰的市场化竞争格局的快速形成；着重强调了生活减排须以不影响民生为

前提，或将进一步加大工业行业的减排压力。 

■  整个环保行业上市公司经营性现金流净额出现较大改善。从盈利水平来看，

固废处理行业在营收增速水平与毛利率水平方面均领先全行业，连续三个季度保

持在 80%的增速以上；污水与大气行业的营收仍为负增长态势。大气、污水、固

废三大领域的平均资产负债率均介于 60~63%之间；其中，固废行业经历了年初

超过 5 个点的迅猛拉升随后开始回调，大气行业继上年三季度提升后连续四个季

度保持了较稳定的水平，而污水相比 2017 年初水平已经扩大了超过 12 个百分

点，从侧面也反映出市场对这一行业长期发展趋势的看好。 

■  投资机构正加速入场布局 PPP 领域，应该被重点关注。2019 年 9 月全国

PPP 项目月度成交规模为 1207 亿元，月度成交数量为 151 个，伴随着财经 92

号文之后清库工作的有序开展，2019 年 PPP 市场回暖趋势明显。从参与主体来

看，民企投资金额仅占市场 1/5，央企及地方国企占据 PPP 市场主导地位；从投

资主体来看，2019 年投资机构在 PPP 参与者中的占比出现了显著上升，截止至

9月，投资机构数量上涨至 1779家，所投额度上涨至 42055.7亿元，上涨幅度高

达 141.9%。 
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1． 大气排放分级制，工业改造再承压 

近日，生态环境部、国家发展和改革委员会、工信部等十部门和北京、天

津、河北等六省市人民政府联合印发《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》（以下简称《方案》），明确京津冀及周

边地区“2+26”城市要全面完成 2019 年环境空气质量改善目标，2019-2020

年秋冬季 PM2.5 浓度同比下降 4%左右，重污染天数同比下降 6%。《方案》

同时强调，污染治理中坚决反对“一刀切”，不再涉及强制性错峰生产、大范

围停工停产等要求，散煤治理要以保证温暖过冬为前提。 

我们认为，本年度《方案》实施之后，或将对市场产生以下影响： 

1) 《方案》提高了 2019-2020 年度京津冀及周边地区的秋冬减排的标准，

或将加大相关区域内产废行业的环保压力； 

2) 《方案》提出了企业分级制度，或将促进产废企业优胜劣汰的市场化

竞争格局的快速形成； 

3) 《方案》着重强调了生活减排须以不影响民生为前提，或将进一步加

大工业行业的减排压力。 

1.1上年度排放成绩下滑，新一期标准再度收严 

据上一年《方案》原计划，2018-2019 年秋冬季京津冀及周边地区 PM2.5

平均浓度目标下降 3%，重污染天数目标同比降低 3%。然而本年度《方案》

显示， 2018-2019 年秋冬季京津冀及周边地区 PM2.5 平均浓度同比上升

6.5%，重污染天数同比增加 36.8%。两项关键污染排放考核指标不降反升，

可见上年度《方案》的落实情况并不理想。 

造成排放指标超标的主要原因有散煤复烧、“散乱污”企业反弹、车用油

品不合格、重污染天气应对不力等因素。2018 年我国秋冬季政策首次由限产

政策改为限排政策，“对高污染和高耗能行业要实施统一的停工限产比例”改

为 “各地方根据实际情况实行错峰生产，不再做硬性要求”，导致部分市场

对环保政策产生了误读，认为在经济下行期环保工作开始为工业生产让路，从

而出现了部分地区排放监管不到位的现象。 
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根据今年的计划，PM2.5 与重污染天数两大指标的下降幅度目标较上年双

双提升，足以看出中央对本次大气污染防治工作关注力度的加强。我们认为促

使本年度“2+26”城市大气排放标准再收严的原因有以下三点： 

1) 受今年厄尔尼诺气候现象影响，今年将迎来近年以来最暖的一个冬天；

变暖的气候缩小了地区间的温差，也就大大降低了北方的风速，使大

气污染物的扩散速度大幅降低，加剧了大气污染物的堆积； 

2) 2020 年为我国“十三五”规划、“蓝天保卫战”等一系列党和国家发

展规划的阶段性节点，环保工作进展也将于这一时点交卷，本次标准

收严可以看作是临考前的加强复习； 

3) 上年度排放结果不降反升，由于基数抬高，今年污染排放下降总量的

目标值也相应升高。 

由于上述三点原因的客观存在，今年秋冬季大气污染治理工作的难度相较

往年将会进一步上升。受治理指标压力影响，今年秋冬季京津冀部分工业企业

的减排压力或大幅强于上年。 

1.2错峰制改评级制，或将加速传统产废行业优胜劣汰 

今年《方案》在企业限排方面与上年最大的不同，即是强调实行“企业分

类分级管控”制度，首次提出环保绩效水平高的企业，在重污染天气应急期间

亦可不采取减排措施。企业分级制是上年限排政策的升级版本，在明确了反一

刀切式治理模式的同时，细化了产废行业优胜劣汰的市场竞争格局。 

根据央广财经评论员观点，在史上最大规模减税降费等政策的背景下，北

京等地区的一般公共预算收入已经开始负增长，因此在推动环保建设的过程中，

地方政府就没有更多的余力和空间去增加财政补贴，那么将环保改造市场化的

理念就显得尤为重要。本次评级制度的出现，本身就是促进市场化竞争的一种

优等生激励。 

本年度《方案》提出，将钢铁、陶瓷、玻璃等重点行业企业评估为 A、B、

C 三级； A 类企业为在环保措施方面达到全国先进的企业，在重污染期间可以

不采取减排措施；B 类企业为省级先进，需要在重污染期间适当采取减排措施；

而环保措施较差的 C 类企业，将在重污染期间面临限产等更加严厉的强制措

施。 
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企业评级制除考虑了企业之间排放标准的差别外，也将行业与区域的差别

纳入评级考虑范围。如《方案》规定，对于 2018 年产能利用率超过 120%的

钢铁企业可适当提高其限产比例；对于其他 16 个未实施绩效分级的重点行业

各省须根据实际情况实施差异化管控；对于非重点行业各省应根据实际情况自

行制定应急减排措施等。 

我们认为，限排模式的进一步细化，既体现了中央坚决不搞“一刀切”式

限产的决心，同时也将加剧产废行业内部的市场竞争，加速行业洗牌；尤其是

在部分产能过剩行业中，一些没有足够的资金实力去进行减排设施改造的小型

企业，在本轮洗牌中或将面临被淘汰或被收购的命运。 

1.3生活限排须以民生为前提，工业排放承压或加剧 

在本年度的《方案》中还明确提出清洁取暖的五项坚持原则，即：坚持统

筹协调温暖过冬与清洁取暖，以保障群众温暖过冬为第一原则；坚持以供定需、

以气定改，根据天然气签订合同量确定“煤改气”户数；坚持因地制宜、多元

施策，宜电则电、宜气则气、宜煤则煤、宜热则热；坚持突出重点、有取有舍，

重点推进京津冀及周边地区和汾渭平原散煤治理；坚持先立后破、不立不破，

在新的取暖方式没有稳定供应前，原有取暖设施不予拆除。 

国务院发展研究中心资环所副所长常纪文声明，今年的《方案》文件尤其

强调不搞一刀切，既包含工业生产不搞一刀切，也强调了居民取暖不搞一刀切；

一言以蔽之，就是有多少燃气供应，就进行多少清洁能源改造，以此防止出现

此前先拆后改，拆而未改的影响民生的恶性事故。他同时强调，今年会延续去

年中央对各地方政府清洁取暖改造的补贴，确保清洁能源能被受改造住户的消

费能力所接受。 

受此“先立后破，不立不破”的政策影响，我们认为今年秋冬季煤改气改

造的进程速度或将较此前有所放缓，燃气供应将第一满足此前“破而未立”的

问题工程，而后才是根据实际供应量进行的改造。 

对于生活大气排放改造与工业大气排放改造之间，显然出现了政策松紧的

区分；出于民生角度对于今年秋冬季生活大气排放改造口径的调整，或将导致

工业企业承受更大的减排压力。 
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2． 现金流持续改善，固废处理行业一枝独秀 

从整个环保上市公司财务数据表现来看，往年至四季度才会翻正的经营性

现金流金额，今年至二季度即呈现正值。从盈利水平来看，固废处理行业在今

年的整体表现可谓一枝独秀，在营收增速水平与毛利率水平方面均领先全行业；

污水与大气治理行业的营收增速在三季度出现了小幅改善，但目前仍为负增长

态势。从行业杠杆率角度来看，大气、污水、固废三大领域均介于 60~63%之

间；其中，固废处理行业经历了年初超过 5 个点的迅猛拉升随后开始回调，大

气治理行业继上年三季度提升后连续四个季度保持了较稳定的水平，而污水处

理行业则是几个行业中资产负债率累计扩张最为稳定的，其行业杠杆率相比

2017 年初水平已经扩大了超过 12 个百分点，从侧面也反映出市场对这一行业

长期发展趋势的看好。 

2.1行业经营性现金流净值状况大幅改善 

环保行业公司的流动性水平今年明显优于上两年，从第二季度至今始终保

持的正值现金流水平已属历史罕见情况。值得注意的是，污水、固废与跨领域

经营三大行业的改善水平较为显著，显示出这些行业内企业的经营状况已经出

现明显改善；而大气治理行业的现金流虽然翻正，但今年以来的现金流绝对值

水平已经大幅低于往年，显示出该行业内公司的业务总量或出现了一定程度的

收缩，这一点在后文的营收数据中也再次得到了印证。 

图 1：环保行业公司经营性现金流净额水平 

 

资料来源：明树数据，招商银行研究院 
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2.2固废处理行业连续三个季度营收同比增速超 80% 

截至 2019 年 9 月 30 日，固废行业上市公司营收同比增速高达 86.91%，

污水行业为-9.12%，大气行业为-11.65%；固废与其他行业营收水平仍然呈现

明显的两极分化的趋势。 

图 2：环保行业公司营收水平  图 3：环保行业公司营收同比增速水平 

 

 

 

资料来源：明树数据，招商银行研究院  资料来源：明树数据，招商银行研究院 

 

多以工程形式为主的污水处理行业，受此前市场紧信用与去杠杆的双重影

响，营收增速的持续下滑不难理解；而大气排放治理行业的营收负增速则可以

理解为市场需求方面的后继乏力。 

目前，我国在火电领域的超低排放改造进程已经超过 80%，目前改造重点

阵地正在向非电行业转向，目前主要集中在钢铁与焦化行业；根据测算，此前

火电行业的改造市场规模为千亿级人民币的体量，而焦化与钢铁行业的改造市

场规模仅为百亿级，较此前的火电改造市场出现了明显的落差，需求市场的剧

烈收缩或为导致近两年大气治理行业营收增速始终疲弱的主要因素。 

图 4：环保行业公司毛利率水平 

 

资料来源：明树数据，招商银行研究院 
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从毛利率角度来看，固废行业的上市公司毛利率仍保持为行业内最高水平，

超过 10%；跨领域经营类企业的毛利率次之，同比上年下调了 1 个百分点至 9%

左右；污水处理行业毛利率小幅改善，三季度已提升至 5%左右；大气治理行

业毛利率表现仍处于低迷状态，自上年年尾一轮暴跌之后目前勉强扶正，仅为

1.4%左右。 

此处值得注意的是，以上毛利率数据来源均为具有一定规模的环保行业上

市公司，这些公司的经营内容有较大分化，其综合毛利率水平并不能直接代表

行业内某一类公司的盈利平均水平。例如，根据此前实地调研，多数固废处理

行业的环保企业的毛利率远高于 10%；其中，主营业务为生活垃圾处理的公

司，其毛利率可以高达 20~30%及以上；而从事危险废物处理业务的公司，其

毛利率甚至可以达到 50%及以上。 

2.3杠杆率表现：固废行业增速放缓，污水行业稳步扩张 

从企业平均资产负债率角度来看，环保行业各细分领域均在今年达到了历

史最高水平。其中，固废行业在景气度向好的环境下受扩张需求影响，其资产

负债率于本年年初即快速拉升超 5 个百分点至 63.37%，目前已小幅回落至

62.53%。 

图 5：环保行业公司资产负债率水平 

 

资料来源：明树数据，招商银行研究院 

 

污水处理行业的杠杆率则表现出持续上涨的态势，这与市场对其未来预期
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“东方园林”与“碧水源”先后获得国资委与央企注资，预示着这一领域未来

或将迎来国有资本的大规模入场。大气治理行业的主要经营业务为设备制造及

安装，受设备折旧率及行业需求收缩的双重影响，其杠杆率于去年四季度出现

了较大的抬升，目前已稳定在 61.94%附近。 

3．PPP 专题：市场改善趋势已基本得到确认 

3.1今年前三季度 PPP市场成交数量增速持续改善 

2019 年 9 月全国 PPP 项目月度成交规模为 1207 亿元，同比减速 44.04%，

全国 PPP 项目月度成交数量为 151 个，同比减速 11.70%，环比减速 4.43%。 

图 6：全国 PPP项目月度成交规模同比增长统计 

 

资料来源：明树数据，招商银行研究院 

 

 

图 7：全国 PPP项目月度成交数量同比增长统计 

 

资料来源：明树数据，招商银行研究院 

 

自财经 92 号文发布以来，2018 年 PPP 项目增速放缓，清库工作有序开展，

进入 2019 年，政府工作重心已经从“去杠杆”逐步转向“六个稳”，2019 年
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上半年 PPP 市场回暖趋势明显，9 月 PPP 市场规模增速放缓，主要是由于单

体项目经营额度较小，但 PPP 成交数量增速仍持续改善。 

3.2云贵川包揽全国累计成交金额前三甲 

从地域上来看，全国各省级行政单位累计成交量前三名集中在西南地区，

其中，四川累计成交量为 12233.1 亿元、云南累计成交量为 12071.7 亿元、

贵州累计成交量为 11244.8 亿元；9 月单月 PPP 成交量排名前三的省级行政

单位为江苏、黑龙江和湖北，成交量分别为 169.4 亿元、166 亿元和 125.1 亿

元。 

图 8：全国各省级行政单位累计成交情况统计  图 9：9 月全国各省级行政单位成交情况统计 

 

 

 

资料来源：明树数据，招商银行研究院  资料来源：明树数据，招商银行研究院 

 

3.3市政交通行业仍为主战场，专业投资机构正在加速入场 

分行业来看，2019 年 9 月中，市政工程和交通运输行业的成交金额占比总

金额超过 30%，成交金额分别为 470.7 亿元和 366.8 亿元；单月 PPP 项目成

交数量超过 10 个的行业有市政工作、交通运输、生态建设和环境保护、能源，

成交数量分别为 77、12、14、14。 
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图 10：2019 年 9 月分行业成交金额与成交量统计 

 

资料来源：明树数据，招商银行研究院 

 

无论是从 PPP 项目成交额度还是数量上来看，建筑承包商仍占领 PPP 投

资市场的半壁江山，同时值得注意的是，2019 年，投资机构在 PPP 参与者中

的占比出现了显著上升。 

 

图 11：投资机构参与 PPP项目额度占比 27%  图 12：目前已有 1779 家投资机构进入 PPP 市场 

 

 

 

资料来源：明树数据，招商银行研究院  资料来源：明树数据，招商银行研究院 
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2019 年 9 月，短短十一个月，PPP 市场中投资机构数量增长 0.8 倍，上涨至
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明了相比于传统的建筑承包商，更具有专业优势的投资机构正在加速入场，布

局 PPP 领域，这部分投资机构应该被重点关注。 

3.4央企/地方国企继续主导市场，民企倾向参与小规模项目 

央企及地方国企是我国 PPP 市场的主要参与者，民企参与者数量多但累计

投资金额仅为 PPP 市场的 1/5。截至 2019 年 9 月，PPP 市场的央企数量约占

比 21%，完成了全市场近 40%的投资额；地方国企占比 33%，占到 35%的市

场投资额度；而民企数量占比高达 42%，在全市场投资额中仅仅占据 22%。 

 

图 13：央企&国企参与者累计投资金额占比 75%  图 14：央企&国企参与者数量占比 54% 

 

 

 

资料来源：明树数据，招商银行研究院  资料来源：明树数据，招商银行研究院 

 

通过简单计算可以发现，央企、地方国企与民营企业所承接的 PPP 项目的

平均金额比例约为 4:2:1，可以看出整个 PPP 市场的结构分化已经十分明显。

资金实力雄厚的中央国企天然包揽了绝大部分的体量规模巨大的 PPP 项目，

而凭借较强的资金实力与政府话语权的地方国企则承揽了多数规模中等的

PPP 项目；经营效率高，但融资成本也较高的民营企业则主要承接单体项目

规模较低的 PPP 项目。 
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