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投资摘要： 

环保在基建补短板中的重要性持续得到确认。新基建是 2019 年以来的明确方向，新基建虽然增长迅猛，

但其体量对于基建每年 18-20 万亿基础投资额而言仍然较小。而老基建虽然相对完善，但也存在部分短板，

在未来仍将作为托底经济的重要底层力量。从专项债的发行情况来看，今年以来生态环保的占比提升到了

11%，而去年全年占比只有 2.4%，水类项目（供水+污水+水环境治理+水利）是环保公用类专项债最主要

的投向，占比超 60%。占比的提升或预示国内环保基建有望迎来投资热潮。疫情后时代，“一带一路”战

略有望借助疫情契机加速推进，通过加强国际治理合作，构建全球利益共同体。届时海外国家的基建需求

也会对我国的环保产业产生一定程度的溢出效应。我们认为，疫情后新兴国家基建投资增加，对我国的溢

出效应在生态环保类领域主要集中在水务、固废、电建和供热等项目，带来 epc 工程与装备需求增加。 

环保装备单品类的市场规模较小，市场竞争格局非常分散，使得该领域相对较难诞生整合全球市场的巨头

企业，但随着我国工程和运营的走出去，装备需求也会增加。对于大体量的环保类工程基建，更适合央企

来承接。而环保上市公司更适合参与后端收费有保障的运营类项目，或金额相对较小的 epc 类项目。环保

各细分领域中，水和固废领域，最有可能诞生全球性的龙头企业，未来在疫情带来的经济衰退背景下，海

外企业或会有更高的资产出售意愿，国内的龙头企业，或将迎来良好的整合时机。龙头企业可借助收购公

司的渠道，在当地积极拓展项目，发展中新兴国家的运营类项目也将成为必争之地。 

投资策略：后疫情时代，应当重点关注质地好，抗风险能力强的环保运营龙头，运营类环保企业，一方面

受疫情影响较小，同时在疫情过去以后，在经济刺激政策作用下，有望获取更多增量项目，加快国内和海

外的行业整合，提升自身业务的集中度。建议关注技术领先、具有拓展海外市场经验、有望成为全球性龙

头环保公司，水务龙头北控水务集团、固废龙头中国光大国际。A 股环保运营公司瀚蓝环境和龙马环卫虽

未拓展海外市场，但运营业务稳健，增长确定性强，也值得关注。在装备领域，可关注环卫装备龙头盈峰

环境。在工程领域，可关注预期大幅改善、盈利能力提升的碧水源。 

风险提示：融资环境改善不及预期；政策力度不及预期；市场系统性风险。 

行业重点公司盈利预测与评级 
 

简称 
EPS(元) PE 

PB 评级 
18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

北控水务集团 0.47 0.52 0.59 0.67 6.62 5.98 5.27 4.64 1.05 强烈推荐 

中国光大国际 0.86 0.85 1.01 1.18 9.98 7.38 4.23 3.65 0.73 未评级 

盈峰环境 0.29 0.45 0.54 0.64 22.31 14.46 11.99 10.14 1.24 推荐 

龙马环卫 0.80 0.64 0.79 1.08 19.50 24.31 19.80 14.46 2.43 强烈推荐 

瀚蓝环境 1.14 1.17 1.45 1.71 18.26 17.79 14.36 12.18 2.42 强烈推荐 

资料来源： wind、东兴证券研究所 
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1. 疫情后国内环保基建或将迎来投资热潮 

目前国内的新型冠状病毒疫情已得到有力控制，但全球疫情防控形势依然严峻，各国政府采取出行管制等措

施，使得全球经济活动陷入低迷，加上国内前两个月受到疫情防控造成的停工影响，经济增长面临较大下行

压力，1-2 月国内固定资产投资与社销同比都大幅下降，国内的基建投资增速，前两月也已下跌至-27%的历

史低点。为了保障经济平稳运行，3 月召开的中共中央政治局常务委员会会议中，明确提出要加快推进国家

规划已明确的重大工程和基础设施建设，加大公共卫生服务、应急物资保障领域投入，加快 5G 网络、数据

中心等新型基础设施建设进度。从全年来看，基建将作为稳增长的重要抓手。同时，受到地方政府隐性债务

化解期限延长，专项债用于基金规模增加以及政策性金融年度信贷增加等多项政策支持，预计二季度基建投

资增速将开启反弹。 

 

图 1：固定资产投资完成额：累计同比  图 2：社会消费品零售总额：当月同比 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

基建投资包括老基建和新基建，事实上，早在 2018 年底召开的中央经济工作会议上就明确了 5G 基建、特高

压、城际高速铁路和城际轨道交通、充电桩、大数据中心、人工智能、工业互联网作为“新型基础设施建设”。 

3 个月后的 2019 年全国两会上，政府工作报告明确要求，“加快 5G 商用步伐和 IPv6 规模部署，加强人工智

能、工业互联网、物联网等新型基础设施建设和融合应用”。由此可见，新基建是 2019 年以来的明确方向。

今年初在新冠肺炎疫情等因素影响下，新基建被提到更加重要的位置。新基建虽然增长迅猛，但其体量对于

基建每年 18-20 万亿基础投资额而言，仍然较小。 

而老基建根据我国的统计范畴，通常是指：1）交通运输、仓储和邮政业；2）电力、燃气及水的生产和供应

业；3）水利、环境和公共设施管理业。老基建虽然相对完善，但也存在部分短板，在未来仍将作为托底经

济的重要底层力量。 
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图 3：基建三大分项投资额结构 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

环保在基建补短板中的重要性持续得到确认。此次疫情暴露了在老基建当中，污染治理、公共卫生、农村环

境方面仍然有巨大的补短板空间，结合此前中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于构建现代环境治理

体系的指导意见》，意见以推进环境治理体系和治理能力现代化为目标，奠定了未来五年环保板块在基建补

短板中的重要地位。此外，从专项债的发行情况来看，以往专项债 60%以上的额度都投向了土储棚改相关的

房地产领域，而今年国常会规定 2020 年提前批专项债禁止投向土储等房地产项目，专项债额度必定向其他

领域倾斜，生态环保的占比提升到了 11%，而去年全年占比只有 2.4%，占比提升代表着明确的信号意义，国

内环保基建有望迎来投资热潮。 

图 4：2019 年专项债投向结构  图 5：2020 年前两月专项债投向结构 

 

 

 

资料来源：中国债券信息网，东兴证券研究所   资料来源：中国债券信息网，东兴证券研究所  
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水务与综合环境治理是环保基建领域最主要的投资方向。从专项债的投资领域来看，水类项目（供水+污水+

水环境治理+水利）是环保公用类专项债最主要的投向，占比超 60%。其他，生态环境治理占 17%，供热占 3%，

垃圾处理、供电、燃气占 2%。从各地公布的 2020 年重点项目来看，以广东、浙江为例，水类项目在生态环

保类项目中也占据主导地位，广东水类项目占比约 70%，垃圾处理类固废项目仅占 15%。因此从后疫情时代

带来的环保基建投资热潮看，水务与综合环境治理将形成良好的投资拉动效应，建议关注相关的运营和工程

企业。 

图 6：2019 年至今环保专项债细分结构  图 7：浙江省 2020 年度计划投资重点项目结构 

 

 

 

资料来源：中国债券信息网，东兴证券研究所   资料来源：政府网站，东兴证券研究所  

 

图 8：广东省 2020 年度计划投资重点项目结构  图 9：广东省 2020 年重点项目环保投向的细分结构 

 

 

 

资料来源：政府网站，东兴证券研究所   资料来源：政府网站，东兴证券研究所  
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2. 海外经济刺激政策对我国环保产业的溢出效应 

突如其来的新冠肺炎疫情，已成为当前冲击全球经济政治的最大“黑天鹅”，各国为稳定国内经济形势，纷纷

推出相应的刺激政策。疫情后时代，“一带一路”战略有望借助疫情契机加速推进，通过加强国际治理合作，

构建全球利益共同体。一带一路国家通过搭建医疗民生、轨道交通和信息网络等基础设施建设，释放新需求

和新消费动能，届时海外国家的基建需求也会对我国的环保产业产生一定程度的溢出效应。 

图 10：2013-2018 年中国对一带一路沿线国家投资情况（单位：亿美元） 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

由于发达国家的环保产业发达，治理经验成熟，治理市场已接近饱和，因此我国的环保产业目前以聚焦国内

业务为主，企业对外出口和承接国外环保项目的比重都较少，受疫情带来的影响也较小。同时，近些年来，

随着国内市场的竞争逐步激烈，也有部分上市公司开始了在全球拓展业务的尝试，东南亚、新兴市场国家以

承接项目，输出装备和工程为主，发达国际以并购成熟项目为主。我们认为，疫情后新兴国家基建投资增加，

对我国的溢出效应在生态环保类领域主要集中在水务、固废、电建和供热等项目，带来相应的 epc 工程与装

备需求增加。 

表 1：中国环保产业走出去合作区域特点 

  区域特点 战略定位 合作方式 合作领域 

发达市场：美

国、德国、日

本、新加坡等 

环保产业发达 

技术研发能力强 

治理市场接近饱和 

核心技术、管理

经验引进；整合

优势共同开拓

区域周边市场 

优秀环保企业并购、参

股 

市场需求大，国内

企业技术尚不成熟

的不特定多领域。

如土壤修复、污泥

处置等。 

稳定市场：沙

特阿拉伯、阿

联酋等 

资金能力强 

市场空间有限 

技术工程能力相对欠缺 

发挥技术优势，

开拓海外市场 
epc 为主 

海水淡化、污水回

用、工业污水治理

等。 
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新兴市场：东

南亚、南亚中

东欧 

资金能力相对欠缺 

技术工程能力相对欠缺 

治理市场逐步开启，前

景良好 

发挥技术优势，

开拓海外市场 

BOT\EPC 等项目形势，通

过对当地优秀环保企业

参股、并购等战略协同，

进入当地市场 

垃圾焚烧发电、污

水处理、供水设施、

烟气治理等 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所 

 

3. 大国崛起，后疫情时代环保产业走出去 

疫情给环保上下游各个领域带来的“走出去”机会各不相同。从上游装备行业来看，通常环保装备单品类的

市场规模较小，市场竞争格局非常分散，且由于各个国家和地方的标准存在差异，拓展业务会产生额外的设

计研发成本，同时行业内大多装备技术含量和竞争壁垒不高，国内产品难在产品质量和效果上拉开差距，若

价格优势不够显著，则难以拓展市场，因此使得该领域相对较难诞生整合全球市场的巨头企业，但随着我国

工程和运营的走出去，装备需求也会增加，建议关注集中度高、已形成一定品牌壁垒的细分装备领域。 

从中游工程施工与下游运营环节来看，对于大体量的环保类工程基建，由于国内的环保上市公司资金已较为

紧张，更适合央企来承接。而环保上市公司更适合参与后端收费有保障的运营类项目，或金额相对较小的 epc

类项目，如龙净环保已在海外拓展电建、烟气治理类 epc 项目，光大国际、中国天楹、万邦达在东南亚拓展

垃圾焚烧类项目，北控水务、云南水务等在海外拓展供水污水处理类项目。 

我们认为，环保各细分领域中，水和固废领域，最有可能诞生全球性的龙头企业，一方面水务龙头北控水务

集团和固废龙头中国光大国际，相较国内其他企业，融资能力极强，借助海外资本市场，综合融资成本远远

低于 A 股上市公司，近几年积极拓展海外市场，如北控水务，水厂项目已拓展至新加坡、葡萄牙、新西兰、

马来西亚、澳洲等国家，未来在疫情带来的经济衰退背景下，海外企业或会有更高的资产出售意愿，国内的

龙头企业，或将迎来良好的整合时机。同时，龙头企业可借助收购公司的渠道，在当地积极拓展项目，随着

国内增量市场增速放缓，发展中新兴国家的运营类项目也将成为必争之地。 

 

4. 投资策略 

后疫情时代，应当重点关注质地好，抗风险能力强的环保运营龙头，运营类环保企业，一方面受疫情影响较

小，同时在疫情过去以后，在经济刺激政策作用下，有望获取更多增量项目，加快国内和海外的行业整合，

提升自身业务的集中度。建议关注技术领先、具有拓展海外市场经验、有望成为全球性龙头之一的水务龙头

北控水务集团、固废龙头中国光大国际。A 股环保运营公司瀚蓝环境和龙马环卫虽未拓展海外市场，但运营

业务稳健，增长确定性强，也值得关注。在装备领域，可关注环卫装备龙头盈峰环境，公司受益于疫情带来

的环卫装备需求增长与环卫作业标准提升。在工程领域，可关注预期大幅改善、盈利能力提升的碧水源，公

司受益疫情后融资环境改善、环保基建反弹。 
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5. 风险提示 

融资环境改善不及预期； 

政策力度不及预期； 

市场系统性风险。 
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