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核心观点 

 低估值+“碳中和”带动环保板块普涨：自 2 月份以来，环保板块迎来一轮

上涨，板块个股的平均涨幅大约为 20%，主要有两方面的原因：（1）低估

值，由于 2020 年市场的交易行为，环保行业（申万环保指数）的 PE（TTM）

在年末跌至 25 倍左右，历史上仅仅高于 2018 年的极端情况（因为“去杠

杆”带来的环保公司业绩暴雷和大规模的控制权变更）；（2）“碳中和”

主题行情，涉及到碳监测、碳捕捉、碳交易的小市值公司均获得了较大的涨

幅。 

 

 龙头公司业绩确定性高：（1）垃圾焚烧：主流的垃圾焚烧公司正处于项目

的集中建设期，随着在手项目的逐步投产，未来两年的利润的复合增速超

20%（Wind 一致预期）；（2）环卫服务与装备：尽管 2020 年因为退税和

社保减免带来的高基数的影响，但 2021-2022 年优质公司的业绩复合增速

也将维持在 15%左右（Wind 一致预期）。（3）再生资源：汽车拆解政策

的逐步完善给行业打开新的天花板，再生资源类公司有望进入新的成长通

道。 

 

 绩优龙头公司存在估值继续提升的空间：固废产业链的估值仍然居于低位，

对应 2021 年业绩的一致预期，垃圾焚烧公司的估值普遍在 15 倍左右，环

卫服务和装备公司在 15-20 倍，再生资源公司也在 15-20 倍，安全边际高。

考虑到其业绩增长的高确定性，未来有望享受估值和业绩双升，具备长期的

配置价值。 

 

投资建议与投资标的 

 精选三条投资主线：1）垃圾焚烧：继续看好现金流好，自身造血能力强，

估值安全边际高的垃圾焚烧公司，推荐伟明环保(603568，买入)、瀚蓝环境

(600323，买入)。2）环卫：环保服务行业市场空间大，新能源环卫车叠加

业绩弹性，看好龙头企业强势突围，推荐龙马环卫(603686，买入)、盈峰环

境(000967，买入)、ST 宏盛(600817，买入)。3）再生资源：建议关注华宏

科技(002645，未评级)、中再资环(600217，未评级)。 

 

风险提示 

 融资进度不达预期；政策推进不达预期； 
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附图 

图 1：环保行业（申万环保）PE-TTM  图 2：环保行业（申万环保）PB 

 

 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所  数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

表 1：重点公司盈利预测及 PE 

代码 公司 
归母净利润（Wind 一致预期，亿元） PE 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

603568.SH 伟明环保 12.5 16.2 19.8 21.5 16.6 13.6 

600323.SH 瀚蓝环境 10.4 13.1 15.5 20.2 16.1 13.5 

002034.SZ 旺能环境 5.0 6.4 8.1 16.3 12.7 10.1 

000967.SZ 盈峰环境 14.9 17.8 20.8 18.0 15.1 12.9 

603686.SH 龙马环卫 4.3 5.2 6.3 18.6 15.5 12.7 

600817.SH ST 宏盛 3.0 3.9 5.0 27.8 21.4 16.7 

600217.SH 中再资环 4.7 5.4 6.3 17.3 14.7 12.8 

002645.SZ 华宏科技 2.6 3.5 4.8 28.2 21.2 15.5 

数据来源：Wind、东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 
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报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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