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行业走势图 

重振旗鼓，关注环保板块修复性行情 
 

本周专题： 

节后两个交易日中，小市值标的表现强劲。在市场风格发生微妙变化下，环
保板块的市值小、估值低、弹性高等特征或将为其带来行情表现，本周我们
对板块或有的修复机会进行梳理分析。 

小市值板块节后表现强劲，环保板块涨幅领先 

2 月 18~19 日，以环保为代表的小市值板块市场表现出色，整体涨幅明显。
小市值指数本周涨幅 6.3%，领先上证指数 5.2 个百分点；而沪深 300 及上证
50 分别下滑 0.5%及 0.3%。环保工程及服务板块小市值标的较多，本周涨幅
6.4%，领先上证指数 5.3 个百分点，在 104 个申万二级行业中排名 21；2 月
8 日以来整体涨幅达 9.1%，领先上证指数 4.4 个百分点。 

稳固基本面助力估值修复，细分板块机会凸显 

截至 2021 年 2 月 19 日，从 PE（TTM）角度来看，环保工程及服务估值在
申万二级 104 个行业中排名 74，水务排名 93，横向对比估值明显较低。回
溯 2000 年以来的环保板块估值，目前已处低位：环保工程及服务、水务 PE
分位数分别为 17.81%和 0.37%。在市场风格或有切换的背景下，环保板块因
其市值小、估值低、弹性大的特征或将受益于市场调整，包括环卫、固废
以及国六产业链在内的具备基本面支撑的子行业，或将迎来估值修复。 

环卫：环卫服务仍处市场化红利期，2020 释放年化合同额同比增长 25%，
预计 2025 年传统+新兴垃圾分类市场空间近 3000 亿。装备方面，政策叠加
经济性改善，环卫装备新能源化东风已至，预计 2025 年新能源环卫市场空
间 312 亿元。核心标的受 2020 年优惠政策影响，今年业绩同比增速承压。
但剔除优惠政策影响后，核心业绩增速动力仍足，以侨银股份为例，扣除后
2021 年同比增速区间预计 44%~71%。估值层面，核心标的目前 PE 分位数为
24.8%，2021/2022 平均 PE 已低至 16/13。具体标的方面，环卫服务建议关
注【侨银股份】【北控城市资源】【玉禾田】等，环卫装备建议关注【盈峰
环境】【ST 宏盛】【龙马环卫】等。 

固废：成长性方面，国内垃圾焚烧市场仍大有可为，预计到 2025 年，生活
垃圾焚烧无害化处理能力将提升至 100 万吨/日。盈利性方面，中长期有望
逐步改善：第一，项目补贴资金确权后，存量补贴发放有望提速；第二，
垃圾热值提升叠加技术进步将驱动企业盈利能力提升；第三，收费政策逐步
完善，垃圾处理费有望提升。我们预计固废行业核心标的业绩将维持稳步增
长，2021 及 2022 归母净利增速均值分别为 31.2%、22.6%。估值层面，核
心标的估值已运行至低点，上市以来平均分位数为 16.9%。具体标的建议关
注【伟明环保】【瀚蓝环境】【绿色动力】【高能环境】等。 

国六：标准陆续实施，产业链迎来发展良机。纵观国六产业链，上游为载体
与催化剂制造，中游为催化剂涂覆与集成封装，下游为发动机生产，EGR、
OBD 及车用尿素等，均由于国六标准以及监管趋严成为必需品。国六标准
实施后，产业链各环节空间明显扩容，EGR、载体及催化剂分别将实现扩容
33、66、571 亿。国六大范围启动在即，产业链核心标的虽普遍市值较小，
但释放的业绩弹性十分可观，预计 2021/2022 归母净利润平均增速可达
98.5%/70.1%。估值层面，核心标的对应 2021 及 2022 年 PE 估值分别为 28/16
倍，目前分位数为 33.1%。具体标的建议关注【凯龙高科】【艾可蓝】【隆盛
科技】【奥福环保】等。 

风险提示：疫情超预期反弹，环卫新能源政策落地不及预期，补贴兑付进度
大幅放缓 
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1. 重振旗鼓，关注环保板块修复性行情 

节后两个交易日中，小市值标的表现强劲。沪深 300 下挫 0.5%，Wind 小市值指数本周涨
幅 6.3%，领先上证指数 5.2 个百分点。在市场风格发生微妙变化下，环保板块的市值小、
估值低、弹性高等特征或将为其带来行情表现，本周我们对板块或有的修复机会进行梳理
分析。 

1.1. 小市值板块节后表现强劲，环保板块涨幅领先 

节后市场风格出现变化，小市值表现强劲。2 月 18~19 日，以环保为代表的小市值板块市
场表现出色，整体涨幅明显。小市值指数本周涨幅 6.3%，领先上证指数 5.2 个百分点；而
沪深 300 及上证 50 分别下滑 0.5%及 0.3%。环保工程及服务板块小市值标的较多，本周涨
幅 6.4%，领先上证指数 5.3 个百分点，在 104 个申万二级行业中排名 21；2 月 8 日以来整
体涨幅达 9.1%，领先上证指数 4.4 个百分点。 

图 1：环保板块 2.18~19 涨幅在申万二级行业中靠前  图 2：以环保为代表的小市值公司近期表现较好 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.2. 稳固基本面助力估值修复，细分板块机会凸显 

环保板块估值低、市值小、弹性大，具备基本面支撑的子行业或有修复行情。截至 2021

年 2 月 19 日，从 PE（TTM）角度来看，环保工程及服务估值在申万二级 104 个行业中排
名 74，水务排名 93，横向对比估值明显较低。回溯 2000 年以来的环保板块估值，目前已
处低位：环保工程及服务、水务 PE 分位数分别为 17.81%和 0.37%。在市场风格或有切换
的背景下，环保板块因其市值小、估值低、弹性大的特征，或将受益于市场调整，包括环
卫、固废以及国六产业链在内的具备基本面支撑的子行业，或将迎来估值修复。 

图 3：申万二级行业 PE（TTM）估值情况（截至 2.19） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 4：环保工程及服务板块 PE（TTM）分位数 17.81%（截至 2.19）  图 5：水务板块 PE（TTM）分位数 0.37%（截至 2.19） 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.2.1. 环卫：市场化、新能源趋势不改，核心标的估值已至低位 

环卫服务仍处市场化红利期，2020 释放年化合同额同比增长 25%。根据 E20 数据，2020

年环卫市场共计释放近 1.4 万个环卫市场化运营服务类项目，新增环卫市场化年服务金额
670 亿余元，同比上涨 27.1%。虽上半年疫情对招投标等产生影响，但新增年化额同比增速
相较 2019 年的 12%，仍实现了 15 个百分点的抬升。预计 2025 年传统+新兴垃圾分类市场
空间近 3000 亿。 

政策叠加经济性改善，环卫装备新能源化东风已至。在碳中和大背景下，环卫领域新能源
化政策力度加大趋势清晰。与此同时，新能源环卫装备自身经济性劣势持续收窄。在内外
多因素共振下，新能源环卫车或将迎来放量，我们预计 2025 年新能源环卫装备需求量 5.2

万台，对应市场空间 312 亿元。根据上险数据统计，2020 年前三季我国环卫车总销量 8.9

万辆，同比增速仅有 2%，而新能源环卫车在政策刺激下实现快速增长，前三季销量 2701

台，同比增长 47%，占到环卫车总销量的 3%。 

图 6：2020 环卫服务市场年化合同额增速走高  图 7：新能源环卫维持高景气 

 

 

 

资料来源：龙马环卫公司公告，E20，天风证券研究所  资料来源：龙马环卫公司公告，天风证券研究所 

核心标的估值已至低位，PE 分位数 24.8%。由于 2020 年社保及增值税优惠普遍为环卫企
业带来较大业绩增量，核心标的 2021 年业绩同比增速承压。但剔除优惠政策影响后，核
心业绩增速动力仍足，以侨银股份为例，假设 2020 年优惠政策影响净利润 1.3 亿，扣除后
2021年同比增速区间预计44%~71%。估值层面，核心标的目前PE分位数为24.8%，2021/2022

平均 PE 已低至 16/13。具体标的方面，环卫服务建议关注【侨银股份】【北控城市资源】
【玉禾田】等，环卫装备建议关注【盈峰环境】【ST 宏盛】【龙马环卫】等。 

表 1：核心环卫标的增速及估值情况（业绩均为天风预测值） 

简称 
市值 

（亿元） 

营业收入 YoY 归母净利润 YoY PE 
PE 估值分位数 

2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 

侨银股份 86.6 35.8% 29.6% 4.1% 29.8% 24.09 18.60 7.04 
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龙马环卫 73.8 25.0% 21.0% 22.0% 21.8% 13.98 11.45 15.45 

盈峰环境 263.8 12.9% 11.9% 19.1% 12.5% 13.90 12.26 58.00 

北控城市资源 51.8 33.6% 29.4% 21.8% 30.6% 9.60 7.20 36.53 

ST 宏盛 82.7 25.9% 21.4% 34.9% 27.1% 19.79 15.67 - 

玉禾田 117.5 36.8% 36.8% 35.7% 37.5% 14.44 10.50 7.00 

平均值 112.7 28.8% 25.0% 22.9% 26.5% 16.0 12.6 24.8 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：1）北控城市资源市值单位为港元；2）盈峰环境分位数选取区间自重组中联环境复盘计 

1.2.2. 固废：成长性、盈利性无需过虑，目前 PE 估值分位数 17% 

成长性方面，国内垃圾焚烧市场仍大有可为。短期来看，我国垃圾分类制度仍有待进一步
实施，且目前厨余设施产能缺口较大，垃圾分类减量化影响有限；中长期来看，我国垃圾
总产生量仍有望保持增长，叠加填埋产能收缩趋势下焚烧占比提升，垃圾焚烧需求仍将保
持旺盛。我们预计到 2025 年，生活垃圾焚烧无害化处理能力将由 2018 年 41 万吨/日提升
至 100 万吨/日。 

盈利性方面，中长期有望逐步改善。改善一：运营占比提升叠加补贴发放提速，盈利能力
和现金流有望改善。随着企业在建项目陆续达产，以及新增产能增速放缓，企业运营项目
占比有望提升，现金流及盈利能力有望改善；此外，补贴确权后存量补贴发放有望提速，
也利好企业现金流改善。改善二：吨上网电量有望进一步提升。生活水平提高及垃圾分类
推进背景下，垃圾热值有望继续提升，叠加炉排炉、中温次高压等技术的进一步推广，企
业吨上网电量有望进一步提升。改善三：收费制度逐步完善，垃圾处置费有望上调。由于
计量收费能有效覆盖垃圾处理成本，预计国内垃圾收费定额征收有望向计量征收转变。此
外，随着人工费用、燃油和材料等价格上涨，定价部门预计将按实际情况细化收费项目，
调整收费项目和费率，企业垃圾处置费有望上调。 

表 2：不同政策环境、吨发及垃圾处置价下的项目 IRR 测算 

不同政策环境及吨发电量下的项目 IRR 测算  

吨发电量（度/吨） 280 300 320 340 

补贴 10 年 7.08% 7.55% 8.01% 8.47% 

补贴 15 年 7.67% 8.12% 8.56% 9.00% 

补贴不退坡 8.38% 8.79% 9.20% 9.60% 

不同政策环境及垃圾处置价格下的项目 IRR 测算  

垃圾处置价（元/吨） 60 70 80 90 

补贴 10 年 7.60% 8.10% 8.60% 9.10% 

补贴 15 年 8.10% 8.60% 9.10% 9.60% 

补贴不退坡 8.80% 9.30% 9.70% 10.20% 

资料来源：Wind 等，天风证券研究所 

核心标的业绩稳健增长，估值分位数 16.9%。在行业成长性仍存、盈利性持续改善的趋势
下，我们预计固废行业核心标的业绩将维持稳步增长，2021 及 2022 归母净利润增速均值
分别为 31.2%、22.6%。估值层面，核心标的估值已运行至低点，上市以来平均分位数为 16.9%，
其中伟明环保、绿色动力分位数不到 10%。具体标的方面，建议关注【伟明环保】【瀚蓝环
境】【绿色动力】【高能环境】等。 

表 3：核心固废标的增速及估值情况（业绩均为天风预测值） 

简称 
市值 

（亿元） 

营业收入 YoY 归母净利润 YoY PE 
PE 估值分位数 

2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 

伟明环保 249.0 35.7% 24.7% 28.0% 23.4% 15.36 12.47 5.88 

瀚蓝环境 178.6 17.9% 15.0% 27.7% 14.9% 13.24 11.53 18.78 

绿色动力 115.7 31.5% 21.8% 38.0% 21.3% 15.09 12.39 7.19 

高能环境 123.2 8.8% 20.4% 31.1% 30.6% 17.30 13.12 35.94 
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平均值 166.6 23.5% 20.5% 31.2% 22.6% 15.2 12.4 16.9 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.2.3. 国六：小市值、高弹性特征明显，产业链标的性价比凸显 

国六标准陆续实施，产业链迎来发展良机。2020 年 7 月 1 日轻型汽车执行国六标准，2021

年 7 月 1 日以后重型车辆将执行国六标准。国六排放标准提标，通过机内净化已无法满足
要求，需要同时使用 NOx 和 PM 的后处理控制技术，技术要求更为复杂，进而带来产业链
需求扩张。纵观国六产业链，上游为载体与催化剂制造，中游为催化剂涂覆与集成封装，
下游为发动机生产，EGR、OBD 及车用尿素等，均由于国六标准以及监管趋严成为必需品。 

国六标准实施后，产业链各环节空间明显扩容。EGR 方面，中小型柴油车与重型柴油车 EGR

应用占比预计分别从 50%、0%提高到 80%、80%，预计市场空间扩容 33 亿；载体方面，柴
油车需加装 DOC、DPF、ASC 催化器，汽油车需加装 GPF 催化器，预计载体行业市场规模
扩容 66 亿，其中轻柴、重柴和汽油车载体市场空间分别为 10、28 和 55 亿；催化剂方面，
预计市场规模扩容 571 亿，其中柴油车、汽油车市场规模分别达到 301 亿、636 亿。 

图 8：国六产业链一览  图 9：国六带来 EGR 市场规模扩容 33 亿 

 

 

 

资料来源：根据国六标准梳理，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 
图 10：国六带来载体市场规模扩容 66 亿  图 11：国六带来催化剂市场规模扩容 571 亿 

 

 

 

资料来源：奥福环保招股书，天风证券研究所  资料来源：凯龙高科招股书，艾可蓝招股书，Wind，天风证券研究所 

核心标的业绩弹性大，估值分位数 33.1%。国六大范围启动在即，产业链核心标的虽普遍
市值较小，但或将释放的业绩弹性十分可观，预计 2021/2022 归母净利润平均增速可达
98.5%/70.1%。估值层面，核心标的对应 2021 及 2022 年 PE 估值分别为 28/16 倍；目前分
位数为 33.1%，其中奥福环保分位数不到 15%。具体标的方面，建议关注【凯龙高科】【艾
可蓝】【隆盛科技】【奥福环保】等。 

表 4：核心国六标的增速及估值情况（业绩均为天风预测值） 

简称 
市值 

（亿元） 

营业收入 YoY 归母净利润 YoY PE 
PE 估值分位数 

2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 

凯龙高科 41.0 37.7% 56.1% 76.8% 65.2% 26.92 16.34 33.33 



 
 

行业报告 | 行业研究周报 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

艾可蓝 63.5 61.0% 79.8% 72.3% 92.7% 28.86 14.98 41.43 

隆盛科技 41.4 148.6% 60.1% 185.4% 69.4% 26.81 15.76 43.32 

奥福环保 37.5 43.2% 40.0% 59.6% 53.1% 27.70 18.09 14.42 

平均值 45.8 72.6% 59.0% 98.5% 70.1% 27.6 16.3 33.1 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2. 环保公用投资组合 

表 5：环保公用投资组合（截至 2 月 19 日收盘） 

代码 股票简称 
30 日 

涨跌幅 
总市值 EPS（元） PE 投资要点 

最新收

盘价 

  （%） （亿元） 2020E 2021E 2020E 2021E  （元） 

600323.SH 瀚蓝环境 -3.32 179 1.38 1.76 17 13 
短期盈利能力承压，中长期看行业

仍具备成长空间 
23.30 

000875.SZ 吉电股份 0.00 90 0.19 0.25 22 17 
新能源方向明确，致力成为国内一

流清洁能源运营商 
4.21 

600025.SH 华能水电 8.60 841 0.31 0.36 15 13 
全国第二大水电公司，五大拐点已

至 
4.67 

000967.SZ 盈峰环境 4.12 264 0.50 0.60 17 14 
环卫装备行业龙头，环卫服务后来

居上 
8.34 

300680.SZ 隆盛科技 -5.50 41 0.38 1.07 76 27 
新能源＋国六东风已至，EGR 龙头

借势启航 
28.69 

688021.SH 奥福环保 -13.40 37 1.10 1.75 44 28 
国产蜂窝陶瓷领军者，受益于国六

排放标准升级 
48.48 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：均采用天风预测数据 

 

3. 重点公司外资持股变化 

截至 2 月 19 日，剔除限售股解禁影响后，长江电力、华能水电、国投电力和川投能源外
资持股比例分别为 5.82%、0.32%、2.41%和 3.31%。较年初（1 月 2 日）分别变化+0.37、-0.03、
+0.23 和+0.04 个百分点，较上周分别变化+0.01、-0.04、+0.03 和-0.07 个百分点。 

图 12：长江电力外资持股情况  图 13：华能水电外资持股情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 14：国投电力外资持股情况  图 15：川投能源外资持股情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4. 行业重点数据跟踪 

煤价方面，截至 2020 年 12 月 15 日，秦皇岛港动力末煤（5500K）平仓价为 689 元/吨，
较去年同期增加 146 元/吨，同比变化+26.9%，较 2020 年 11 月 30 日 630 元/吨环比变化
+9.4%。 

库存方面，截至 2021 年 2 月 19 日，秦皇岛港煤炭库存总量为 543.5 万吨，较去年同期增
加 44 万吨，同比变化+8.7%，较 2020 年 12 月 31 日 505 元/吨环比变化+7.6%。 

图 16：秦皇岛 Q5500 动力煤价格（元）  图 17：秦皇岛港煤炭库存（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 行业历史估值 

图 18：电力行业历史估值  图 19：燃气行业历史估值 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 20：环保行业历史估值  图 21：水务行业历史估值 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

6. 上周行情回顾 

表 6：上周个股涨跌幅排名 

排名 
代码 股票简称 周涨跌幅 总市值 EPS（元） PE 

涨幅前 10 个股 （%） （亿元） 2020E 2021E 2020E 2021E 

1 600292.SH 远达环保 14.31 52 - - - - 

2 002340.SZ 格林美 13.58 383 0.13 0.24 56 31 

3 000875.SZ 吉电股份 12.57 87 0.21 0.31 18 12 

4 600277.SH 亿利洁能 11.72 73 - - - - 

5 300334.SZ 津膜科技 10.69 17 - - - - 

6 600744.SH 华银电力 10.59 44 - - - - 

7 600217.SH 中再资环 9.82 64 0.33 0.39 13 11 

8 000040.SZ 东旭蓝天 9.44 36 - - - - 

9 603588.SH 高能环境 9.42 118 0.67 0.85 21 16 

10 002658.SZ 雪迪龙 9.30 30 - - - - 

 跌幅前 5 个股        

1 603177.SH 德创环保 -2.26 21 - - - - 

2 600167.SH 联美控股 -1.07 234 0.81 0.93 13 11 

3 601991.SH 大唐发电 1.33 332 - - - - 
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4 600642.SH 申能股份 1.37 251 0.50 0.56 10 9 

5 600023.SH 浙能电力 1.44 472 0.40 0.46 9 8 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：均采用 Wind 一致预期 

 
图 22：上周申万一级行业涨跌幅排名 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 23：上周电力、环保、燃气、水务涨跌幅 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

7. 上周行业动态一览 

表 7：上周行业动态一览 

公用事业 

2 月 11-16 日全国日均发电量 153 亿千瓦时 

2021 年 2 月 11-16 日，全国日均发电量 153.38 亿千瓦时，农历同比增长 1.73%。2 月 16 日发电量最高，为 160.22 亿千瓦时，

较去年农历同期最高值（156.53 亿千瓦时，腊月三十）增长 2.35%。【南方能源观察】 
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《浙江省能源发展“十四五”规划（征求意见稿）》发布 

“十四五”时期全社会用电量年均增长 5.4%；到 2025 年，力争全省光伏装机容量达 2800 万千瓦，风电达 630 万千瓦，其中海

上风电 500 万千瓦。【北极星电力网】 

环保 

山西：加强“两山七河一流域”生态修复 

“十四五”期间，山西省将加强“两山七河一流域”生态修复保护，开展“五湖”治理，深化污染防治，助推黄河流域生态保

护和高质量发展，促进经济社会发展全面绿色转型。【北极星环境修复网】 

义乌探索大气治理数字化转型新路径 

义乌近两年已投入 3300 万元打造全方位大气环境监测感知网络、大气治理数字化智慧平台等，通过平台互联互通、数据共融共

享，实现了大气实时监测分析预警处置。【北极星环保网】 

资料来源：北极星电力网等，天风证券研究所 

 

8. 上周重点公司公告 

表 8：上周重点公司公告 

公告类型 公司名称 时间 公告内容 

对外投资 
东江环保 2020/2/19 拟收购瀚丰联合持有的雄风环保 70%股权。 

嘉泽新能 2020/2/19 公司拟出资 0.5 亿元设立宁夏嘉隆新能源运营管理有限公司。 

股权转让 新奥股份 2020/2/18 公司拟向联泓新科出售滕州公司 40%股份。 

其他 

南大环境 2020/2/18 公司建设的“江苏省空气污染治理工程研究中心”被认定为 20 年江苏省级工程研究中心。 

艾可蓝 2020/2/18 
公司约 0.27 亿股解除限售，其中实际可上市流通约 0.14 亿股，占总股本 17%，流通日 2

月 22 日。 

中国天楹 2020/2/18 全资子公司 Urbaser 筹划引进战略投资者议案获董事会通过。 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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