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 环保公用行业2020年投资策略 



 核  心  观  点 

 环保：2019年环保领域在政府去杠杆、资金成本提升背景下，市场更注重现金流。未来融资环境
持续改善后将有助于低估值环保龙头企业业绩及估值修复。公用事业：水电行业现金流及分红股
息高值得重点关注。 

 
 2020年看好第三方检测、固废运营及水电板块。环保公用事业行业选股思路： 

公共事业领域看好具备创造自由现金流的优质资产。发改委将全面放开经营性电力用户发用电计
划，后续电力市场化比例将大幅提升，预计将从30%提升至50%之上，电价竞价压力将提升，短
期或对电价有一定冲击，市场化率高、电价竞争力强公司受冲击较小。看好造血能力强，现金流
充裕，性价比高的大类水电资产配置。煤价震荡或有下行，关注煤价变动对火电基本面的改变，
龙头火电估值较低，有望提升分红。 
环保重点关注现金流良好的第三方检测行业。检测行业市场空间大、现金流良好利润较高，目前
行业渗透率低，企业成长空间显著。 
垃圾分类超预期，关注全行业投资升级。2019年起全国地级及以上城市要求全面启动生活垃圾分
类，关注垃圾分类带动的全产业链投资升级。上游环卫收运有望优先受益于垃圾分类，相关需求
有望快速增长；中下游关注餐厨处理、再生回收及垃圾焚烧企业。 

 
 水电板块：看好大类优质水电资产，分红股息率及现金流良好。重点推荐标的：长江电力（

600900）、三峡水利（600116） 。 
 环保板块：看好第三方检测行业及垃圾处理固废运营类龙头。重点推荐标的：华测检测（300012

）、瀚蓝环境（600323）。 
 

风险提示：政策风险、电价波动风险等。 
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 2019年初截至11月21日申万公用事业指数上

涨2.2%，跑输沪深300指数约27个百分点。 

 2019年初截至11月21日电力、水务子行业表

现上涨，涨幅分别为6.5%、2.2%、1.8X%、，

燃气、环保子行业表现为下跌。 

 不考虑2019年上市次新股，期间板块内涨幅

最大的为岷江输电（+211%）、深南电A

（+158%）、华测检测（+118%）；跌幅最

大的为神雾环保（-53%）、神雾节能（-

75%）。 
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2019年行业回顾：行业末尾，估值持续下行 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公用事业指数相对沪深300走势 公用事业子行业二级市场涨跌幅 

公用事业行业涨跌幅前五个股 
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 横向看：公用事业行业PE(TTM)为18倍，在
申万行业中处于中后位水平。 

 纵向看：公用事业行业PE环比下降1.5%，估
值处于过去5年的最低点。 

 从子行业来看，燃气（32倍）和环保工程
（25倍）的市盈率最高，水务（18倍）和电
力（17倍）的市盈率最低。 
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2019年行业回顾：行业末尾，估值持续下行 

数据来源：Wind，西南证券整理 

申万一级行业市盈率（TTM整体法） 

公用事业子行业市盈率（TTM整体法） 

4 

0

10

20

30

40

50

60

计
算
机

(申
万

) 

国
防
军
工

(申
万

) 

电
子

(申
万

) 

传
媒

(申
万

) 

医
药
生
物

(申
万

) 

通
信

(申
万

) 

有
色
金
属

(申
万

) 

食
品
饮
料

(申
万

) 

休
闲
服
务

(申
万

) 

农
林
牧
渔

(申
万

) 

燃
气

Ⅱ
 

综
合

(申
万

) 

电
气
设
备

(申
万

) 

环
保
工
程
及
服
务

Ⅱ
 

机
械
设
备

(申
万

) 

纺
织
服
装

(申
万

) 

轻
工
制
造

(申
万

) 

化
工

(申
万

) 

公
用
事
业

(申
万

) 

水
务

Ⅱ
 

汽
车

(申
万

) 

电
力

 

交
通
运
输

(申
万

) 

家
用
电
器

(申
万

) 

非
银
金
融

(申
万

) 

商
业
贸
易

(申
万

) 

采
掘

(申
万

) 

建
筑
材
料

(申
万

) 

钢
铁

(申
万

) 

房
地
产

(申
万

) 

建
筑
装
饰

(申
万

) 

银
行

(申
万

) 

32.1 

25.1 

18.4 18.3 16.7 

0

5

10

15

20

25

30

35



 2019年1-9月份公用事业行业实现主营业务收入10757亿（同比14.6%）和归属于母公司净利润

为971亿（同比24.0%）。 

 2017-2018年环保领域在政府去杠杆、资金成本提升背景下，行业现金流资金承压，迎来了行业

大洗牌和股权大换血。目前“国民组合”效应已形成趋势，市场更注重现金流较好、资金成本较

低及股东实力雄厚企业。中长期看，融资环境有望持续改善，股东换血后对行业发展将有望起积

极效用，有助于低估值环保龙头企业业绩及估值修复，从2019Q3看效益已有初步体现，关注后

续发展。公用事业水电行业依然稳健，现金流及分红股息高；火电行业煤价下行盈利边际持续改

善；天然气消费量持续增长。 
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公用事业行业主营收入及增长率（单位：亿元） 公用事业行业利润总额及增长率（单位：亿元） 

数据来源：Wind，西南证券整理 

2019年行业回顾：行业末尾，估值持续下行 
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 检测行业正处于起步成长阶段，行业增速高。过去20年间全球检测市场始终保持着5%至6%的增

长速度，近10年平均增速高达约10%。未来几年预计全球检验检测行业规模增速将保持在8%左

右。预计到2020年全球检验检测行业的规模将超过1800亿欧元，行业前景广阔。 

 机构碎片化分散化，市场总体较分散。截至2017年年底，全国检验检测机构共计36327家，同比

增长9.3%；检验检测服务业全年实现营业收入2377.5亿元，较上年增长15.1%；全国检验检测机

构从业人员111.9万人，较上年增长9.2%。检测企业类型的机构23362家，占机构总量的64%，

较上年增长11.2%；事业单位类型机构11369家，占机构总量31%，较上年下降1%；其他法人类

型机构1596家，占机构总量不足5%，市场化相对不足。 
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全球检测市场规模 国内检测市场规模 

数据来源：Wind，公司公告，西南证券整理 

环保行业：检测行业方兴未艾，空间巨大 
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 国家政策高度引领，垃圾分类全面展开。 

 上海率先进入生活垃圾强制分类时代。2018年3月上海发布《关于建立完善本市生活垃圾全程分

类体系的实施方案》，提出2020年将建成生活垃圾全程分类体系。同年4月发布《上海市生活垃

圾全程分类体系建设行动计划（2018年—2020年）》，提出到2020年，上海所有区要实现生活

垃圾分类全覆盖，90%以上的居住区垃圾分类实际效果要达标。 
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环保行业：垃圾分类实质推进，清运及餐厨垃圾处理需求提升 

发布部门 政策文件 主要内容 

2016.12 
发改委、
住建部 

《“十三五”全国城镇生
活垃圾无害化处理设施建

设规划》 

《规划》提出加快处理设施建设，合理布局生活垃圾处理设施，尚不具备处理能力的设市城市和县城要
在2018年前具备无害化处理能力。建制镇产生的生活垃圾就近纳入县级或市级垃圾处理设施集中处理，
原则上建制镇不单独建设处理设施(距离县市较远的建制镇可视具体情况另行考虑)。加快现有设施的改
造升级，逐步缩小地区间生活垃圾处理水平差距，加快建立与生活垃圾分类衔接的无害化处理设施等。 

2017.03 
发改委、
住建部 

《生活垃圾分类制度实施
方案》 

《方案》提出，到2020年底，基本建立垃圾分类相关法律法规和标准体系，形成可复制可推广的生活
垃圾分类模式，在46个城市实施生活垃圾强制分类，生活垃圾回收利用率要求达到35％以上。同时
《方案》对生活垃圾的收集、运输、资源化利用和终端处置都提出了具体规划。 

2017.06 住建部 
《关于开展第一批农村生
活垃圾分类和资源化利用

示范工作的通知》 

决定在北京市门头沟区等100个县（市、区）开展第一批农村生活垃圾分类和资源化利用示范工作。开
展示范的县（市、区）要在2017年确定符合本地实际的农村生活垃圾分类方法，并在半数以上乡镇进
行全镇试点，两年内实现农村生活垃圾分类覆盖所有乡镇和80%以上的行政村，并在经费筹集、日常管
理、宣传教育等方面建立长效机制。 

2018.07 发改委 
《关于创新和完善促进绿
色发展价格机制的意见》 

到2020年底前，全国城市及建制镇全面建立生活垃圾处理收费制度。意见要求全面建立覆盖成本并合
理盈利的固体废物处理收费机制，加快建立有利于促进垃圾分类和减量化、资源化、无害化处理的激励
约束机制。 

2018.08 住建部 
《城市生活垃圾分类工作

考核暂行办法》 

国办发〔2017〕26号文件确定的重点城市城区范围内生活垃圾分类工作考核。考核内容主要包括引导
居民自觉开展生活垃圾分类、加强生活垃圾分类配套体系建设、强化组织领导和工作保障等工作进展情
况及取得的成效。 

2019.06 
住建部等9

部门 

《关于在全国地级及以上
城市全面开展生活垃圾分

类工作的通知 

要求到2020年，46个重点城市基本建成生活垃圾分类处理系统。其他地级城市实现公共机构生活垃圾
分类全覆盖，至少有1个街道基本建成生活垃圾分类示范片区。到2022年，各地级城市至少有1个区实
现生活垃圾分类全覆盖，其他各区至少有1个街道基本建成生活垃圾分类示范片区。到2025年，全国地
级及以上城市基本建成生活垃圾分类处理系统。 



 关注垃圾清运及餐厨处理市场。垃圾分类的实质推进将利好垃圾清运领域，2010-2018年全国生

活垃圾的清运量持续增加，2018年全国生活垃圾清运量达到了22802万吨，同比增长6%。垃圾

清运量的持续增长提升清运需求。 

 垃圾分类关注厨余垃圾处理，市场空间较大。根据发改委发布的《十三五全国城镇生活垃圾无害

化处理设施建设规划》，到“十三五”末，力争新增餐厨垃圾处理能力3.44万吨/日，“十三五”

全国餐厨处理设施建设投资183.5亿元。2010年，全国餐厨垃圾产生量约为7823万吨；根据前瞻

产业研究院测算，2018年，全国餐厨垃圾产生量超过1亿吨达到10800万吨。垃圾分类将新增较

多厨余垃圾清运及处理需求，相关市场投资空间较大。 
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环保行业：垃圾分类实质推进，清运及餐厨垃圾处理需求提升 
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城市生活垃圾清运量（单位：万吨） 我国餐厨垃圾产生量变化（单位：万吨） 

数据来源：Wind，前瞻产业研究院，西南证券整理 
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 “十三五”期间垃圾焚烧延续高速发展，静待“十四五”规划落地。我国生活垃圾处置主要包括

填埋和焚烧两种方式，目前焚烧占比约45%，根据十三五城镇生活垃圾无害化处置建设规划，到

2020年垃圾焚烧产能从2015年的23.52万吨/日提升到59.14万吨/日，占比从31%提升到54%；

十三五期间垃圾焚烧产能增加量为35.62万吨/日。若按照吨投资40万元，则十三五期间行业投资

约1426亿元。若按照垃圾处置费75元/吨，吨垃圾上网电量280kwh，全年运营365天计算，则到

2020年运营空间（处理及发电）为555亿元/年。 

 资金实力、政策为影响行业关键因素。目前项目丰富技术领先龙头集中度进一步提升，强者更强。

未来垃圾焚烧补贴电价受政策影响或有变化，国家补贴或转变为地方补贴等形式。 
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环保行业：垃圾焚烧运营类稳健，资产质量优质 
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全国无害化处理量 全国无害化处理能力 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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 水务行业增长与经济自然增长相匹配。2018年全国城市供水总量为615亿立方米，同比增长3.5%，

污水处理总量超过500亿立方米，日处理能力1.8亿立方米，同比增速6.5%。行业增速保持稳健持

续增长。 

 区域性明显，政策对影响行业较大。水务行业区域性显著，区域性水务公司获得特许经营权能力

显著，行业波动率较低，主要受税收、提标改造等行业政策的变化而变化。 

 水价总体呈现上升趋势。我国水价对比国际发达及发展中国家看水价较低，水价总体呈现持续上

升趋势，目前36个大中城市居民生活用水价格均价为2.28元/吨。 
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环保行业：水务行业量价齐升，现金流高估值低 
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 考虑经济增速放缓及供给投产，煤价或维持震荡或下行趋势。 

 市场化推进，电价机制调整元年。2020电力市场化预计将从30%提升至50%，此外标杆上网电价

机制改为“基准价+上下浮动”，将对电价特别火电电价有一定冲击，若煤价下行或缓解一定压

力，中长期火电电价将回归公用事业属性，价格机制更为理顺。 

 火电龙头估值处于历史新低，分红可期。目前火电龙头PB约1x，估值位于历史低分为，部分龙头

公司分红较高，未来回归公用事业后分红可期。 
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6000千瓦及以上火电设备容量及增速 新增火电发电设备容量及增速 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公用事业行业：迎接新电价机制，火电预期变化最大 
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 用电数据持续增长，水电是稳健输出清洁能源。2019年1-10月全国全社会用电量同比增长4.4%，

用电数据持续增长，发电端看从发电看，火电、水电、核电、风电、太阳能发电同比分别增长

1.1%、6.5%、19.3%、5.7%和14.4%，水电作为占比最大清洁能源输出，未来有望持续受益。 

 装机容量、利用小时数、电价、投成本、分红等因素为水电影响核心因素。大类水电电站规模大，

来水波动小，多流域水库调节能力强，抗风险佳，业绩稳健，分红股息率高，逆周期类债属性明

显。 

 电价市场化推进，关注水电电价变化。目前国家政策导向降低工商业电价及提升电力市场化率，

促进竞价交易，未来电力市场化推进后，电价或有波动，值得持续关注。 
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6000千瓦及以上水电设备容量及增速 新增水电发电设备容量及增速 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公用事业行业：水电防御性强，逆周期类债属性明显 
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长江电力（600900）：全球水电龙头，海外扩张可期 

业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 51213.97 51480  51748  

营业收入增长率 2.13% 0.52% 0.52% 

净利润（百万元） 22610.94 22816  22834  

净利润增长率 1.57% 0.91% 0.08% 

EPS（元） 1.03 1.04 1.04 

P/E 17 17 17 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）全球水电龙头，掌握稀缺性优质水电资产。截至2018年底运行管理三峡、葛洲坝、溪洛渡、向家

坝4座巨型水电站，总装机容量4549.5万千瓦，未来随着乌东德水电站（1020万千瓦）和白鹤滩水电站

（1600万千瓦）项目逐步投产，将实现跨越式增长。2）稳健现金流，分红股息率高。目前公司股价

对应股息率约4%，逆周期类债属性强。3）拟竞标购买秘鲁配电资产，实现水电业务延伸和国际化发

展，进一步打开公司未来的成长空间。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2019-2021年净利润分别为228亿元、228亿元、232亿元，对应PE分别为17倍、17倍、 17

倍，“增持”评级。 

 风险提示：电价波动风险，来水波动风险。 
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三峡水利（600116）：四网融合落地，有望实现电改破局 

业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1298.47 1350 1422 

营业收入增长率 6.64% 4% 5.3% 

净利润（百万元） 213.58 242 274 

净利润增长率 -37.8% 13.6% 13.2% 

EPS（元） 0.22 0.25 0.29 

P/E 34 31 28 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）三峡集团入驻，成为公司实际控制人，未来有望成为三峡集团下属售电平台公司。2）四网融合稳

步推进，整合重庆电力电网资产，实现混改。3）外购电量占比达利润低，若引入低成本电力将带来

较大业绩弹性，打破国网垄断格局，促进电改实质破局。 

 业绩预测与投资建议： 

暂不考虑重大资本重组，预计2019-2021年净利润分别为2.4亿元、2.7亿元、 2.9亿元，对应PE分别

为31倍、28倍、 26倍，“买入”评级。 

 风险提示：来水波动风险，电价变化风险，电改推进低于预期风险。 
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瀚蓝环境（600323）：大固废战略稳扎稳打，成长性白马典范 

业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 4848.49 5700 6800 

营业收入增长率 15.38% 17.5% 19.2% 

净利润（百万元） 875.51 900 1110 

净利润增长率 34.24% 2.8% 23.0% 

EPS（元） 1.14 1.17 1.44 

P/E 15 14 12 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）大固废战略稳扎稳打，成长性白马典范。公司垃圾焚烧发电规模已处于龙头第一梯队，竞争优势

显著，未来有望持续受益于行业集中度的提升。危废领域获得持续突破，新建及收购项目产能合计20

万吨/年，“大固废”构建公司业务核心及主要利润增长点。2）水务运营增长平稳，固有业务稳健。

3）国资背景，实力雄厚，项目推进稳健，现金流扎实，融资成本低。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2019-2021年净利润分别为9.0亿元、11.1亿元、 12.5亿元，对应PE分别为14倍、 12倍和10倍，

“买入”评级。 

 风险提示：垃圾焚烧行业政策变化风险，项目推进低于预期风险。 
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华测检测（300012）：第三方检测龙头，赛道良好长期成长可期 

业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2680.88 3290 4000 

营业收入增长率 26.56% 22.7% 21.6% 

净利润（百万元） 269.98 430 540 

净利润增长率 101.63% 59% 25.6% 

EPS（元） 0.16 0.26 0.33 

P/E 87 53 42 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）业绩持续大幅增长，精细化管理效果逐步显现。2019前三季度公司实现营业收入22.03亿元，同

比增长20.21%，归属于上市公司股东净利润3.60亿元，同比增长123.09%；扣非净利润1.35亿元，

同比增长111%。2）新管理团队到位后降本增效明显，助长多领域增长，股权激励促进长期发展。3）

第三方检测国内龙头企业，地位品牌优势显著，好赛道中的龙头公司，看好长期发展。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2019-2021年净利润分别为4.3亿元、5.4亿元、 6.7亿元，对应PE分别为53倍、42倍、 34倍，

“增持”评级。 

 风险提示：实验室产能释放不及预期；并购整合风险；商誉减值风险。 
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重庆水务（601158）：区域水务龙头，股息率高现金流充沛 

业绩预测和估值指标 

指标 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 5171.04 5803 6358 

营业收入增长率 15.38% 12.2% 9.5% 

净利润（百万元） 1421.52 1667 1798 

净利润增长率 -31.12% 17.3% 7.9% 

EPS（元） 0.30 0.35 0.37 

P/E 19 16 15 

股价表现 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券 

 投资逻辑： 

1）重庆供排水龙头企业，盈利能力佳。目前公司供排水资产合计已达588万吨/日，规模已达水务龙

头中领先水平。2）2018-2019年供排水产能显著扩产，边际持续改善。供水价格稳步增长，污水价

格迎来调整期。3）在手现金充沛，分红股息率领先。股息率维持在约5%，投资者回馈良好。 

 业绩预测与投资建议： 

预计2019-2021年净利润分别为16.7亿元、18.0亿元、19.8亿元，对应PE分别为16倍、15倍、 14

倍，“增持”评级。 

 风险提示：水价波动风险，汇兑损益风险等。 
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部分公司估值表 

数据来源：Wind，西南证券（截止2019/11/22） 

20 

代码 公司 股价 
EPS PE 

投资评级 
2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

600900 长江电力 18.00 1.03 1.04 1.04 17 17 17 增持 

600116 三峡水利 7.70 0.22 0.25 0.29 35 31 27 买入 

600323 瀚蓝环境 17.31 1.14 1.17 1.44 15 15 12 买入 

300012 华测检测 14.26 0.16 0.26 0.33 89 55 43 增持 

601158 重庆水务 5.54 0.30 0.35 0.37 18 16 15 增持 



分析师：王颖婷 
执业证号：S1250515090004 
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邮箱：wyting@swsc.com.cn 
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