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双因素推动环保行业估值修复，把握配置窗口期 

——环保行业动态跟踪报告 
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事件：市场风格转换态势持续，申万环保工程及服务板块延续了良好的上涨态势，

继2021 年 2 月19日上涨3.23%后，2021 年 2 月22 日再度上涨 2.30%，自 2021

年 2 月 5 日低点已上涨 11.59%。 

流动性与经济复苏共振，建议把握介入时点。（1）美联储降息扩表持续，海外

疫情压力下流动性仍将保持相对宽松；国内央行多次强调货币政策不急转弯，货

币政策虽可能有边际变化但松紧适度，流动性变盘概率不大。（2）拜登纾困、

美国低利率环境、全球疫苗接种等三方面因素共同助力 2021 年全球经济强劲复

苏。当前时点流动性与经济复苏共振，通胀预期正逐步升温，在风格切换窗口期

建议把握介入时点，且越早越好。 

环保板块具备低估值、政策倾斜属性，在通胀预期和两会预期下正获得资金青睐。

环保板块具备较强的低估值、政策倾斜属性：（1）截止 2021 年 2 月 22 日收盘，

环保板块 PE-TTM 为 25.5，接近五年维度下 25 分位，较五年均值仍有 21%的

上行空间；（2）两会即将召开，环保行业历来属于国家重要方向和两会重点关

注内容，且今年为“十四五”开端之年，结合“碳中和”长期战略，相关规划有

望向环保领域倾斜。央行的缩量续作和政策表态使得市场担心未来流动性会有所

收紧，且国内外经济复苏预期较强，叠加两会预期渐浓，在此背景下环保板块的

低估值、政策倾斜属性，尤其是垃圾焚烧及环卫等细分更具备运营稳健、现金流

较好、政策重点支持等特点，正逐步获得资金的青睐。 

成长性较好的细分龙头公司手握核心资产、业绩确定性相对较强、估值仍处于低

位，当前配置价值凸显。 

（1）环卫板块：城市服务兴起且市场化进入新阶段，龙头公司在订单大型化、

环卫电动化、市场空间提升背景下拿单竞争力和运营服务能力正持续强化；垃圾

焚烧板块：垃圾焚烧仍是“十四五”期间国家大力推动的生活垃圾处理方式，龙

头公司手握区位较好的垃圾焚烧资产，且较强的运营管理能力也有助于行业补贴

退坡、项目下沉背景下盈利能力的维持。 

（2）环卫板块：2021 开年以来，环卫龙头中标顺利，为业绩提供保障（据我们

测算，去掉优惠政策影响后 2021 年业绩平均增速在 40%以上）；垃圾焚烧板块：

产能密集落地，主流垃圾焚烧企业进入业绩兑现期，预计 2020-2022 年仍能够

维持 20-25%的归母净利润增速。 

（3）环卫板块：根据 Wind 一致性预期数据，截至 2 月 22 日收盘，盈峰环境/

龙马环卫/北控城市资源股价对应 21 年 PE 分别为 15/14/9 倍；垃圾焚烧板块：

瀚蓝环境/高能环境/伟明环保/三峰环境/旺能环境当前股价对应21年PE分别为

15/20/16/14/11 倍，均处于相对低位。 

综上，环卫及垃圾焚烧细分龙头资产质量优异且属城市发展刚需，21 年业绩确

定性较强，目前估值仍处于低位，在当前时点配置价值凸显。 

投资建议：环保板块估值处于历史底部，部分板块如环卫、垃圾焚烧龙头公司业

绩具备相对确定性，当前时点具备吸引力。近期产业资本频繁增持和回购，彰显

出对公司价值的认可。长期来看，“碳中和”奠定环保行业景气度，节能提效、

资源循环利用、垃圾焚烧、固废危废、农村面源污染等细分有望迎来政策倾斜。 

重点推荐：瀚蓝环境、高能环境、伟明环保、盈峰环境、龙马环卫、旺能环境、

三峰环境、北控城市资源（H）。 

风险分析：政策执行力度低于预期的风险，技术难度导致经济性低于预期的风险，

整合速度较慢的风险，金融政策对板块的负面影响延续到业绩风险，环保公司订

单签订速度放缓的风险，财务状况无进一步好转的风险。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 
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