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环保行业与沪深 300走势比较 

 

资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 
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环保工程及服务Ⅱ(申万) 沪深300

内容摘要： 

 事件：11月7日，中共中央、国务院发布《关于深入打好污

染防治攻坚战的意见》，指出重点区域、重点行业污染问题

仍然突出，实现碳达峰、碳中和任务艰巨。 

 《意见》强调主要目标是：到2025年，单位国内生产总值

二氧化碳排放比2020年下降18%，地级及以上城市细颗粒

物(PM2.5)浓度下降10%，重污染天气、城市黑臭水体基本

消除，土壤污染风险得到有效管控，固体废物和新污染物

治理能力明显增强。到2035年，广泛形成绿色生产生活方

式，碳排放达峰后稳中有降。 

 从2018年坚决打好污染防治攻坚战，到2021年深入打好污

染防治攻坚战，“坚决”到“深入”意味着更加深层次、

高要求、具体化、更广泛地对待污染防治问题。《意见》主

要体现了三个特点：1）将碳减排碳达峰放在首位，以降碳

为重点战略方向；2）推动在重点区域、重点领域、关键指

标上实现新突破，推动减污降碳协同增效；3）治理领域更

加细化，致力实现生态环境质量改善由量变到质变。 

 总体来看，我们认为2022年环保行业可能不再以单一细分

行业高增速为主要模式，而是气、水、固行业多点开花。

目前，大气治理技术成熟，行业空间不大，但降碳需求为

行业带来新的增量，主要体现在新增细分领域，如柴油车

废气处理、降低臭氧排放、新能源运营等；污水处理企业

碍于工程业务拖累沉寂多时，但对于处理农村黑臭水体和

对高水质的需求将为行业带来新的增长点；固废行业细分

较多，资源循环利用业务有望迎来机遇。 

 我们认为，以降碳为目标，具备专项治理技术且业绩增长

有保障的企业将受青睐。近期环保行业投资主线为以下几

点：1）以降碳为主要目标，首先要降低二氧化碳排放，结

合大气污染治理细分方向，建议关注柴油汽车废气处理专

家奥福环保；2）实施可再生能源替代行动，坚持“增气减

煤”，建议关注燃气分销新能源运营商天壕环境；3）农村

黑臭水体治理和土壤污染治理有望成为整治重点，建议关

注博世科、节能国祯以及高能环境；4）进一步推进污水资

源化利用，建议关注三达膜；5）环境监测是深入治理细分

领域的基础，基于改善水、气监测短板的需求，建议关注

聚光科技、雪迪龙；6）构建资源循环利用体系，加强塑料

污染全链条防治，建议关注英科再生。 

 风险提示。业绩增长低于预期风险，国内外经济政策风险，

国内外二级市场系统性风险，国内外疫情超预期恶化风

险, 国内外经济复苏低于预期。 

2021 年 11 月 8 日 
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事件：11月7日，中共中央、国务院发布《关于深入打好污染防治攻坚

战的意见》，指出我国生态环境保护结构性、根源性、趋势性压力总

体上尚未根本缓解，重点区域、重点行业污染问题仍然突出，实现碳

达峰、碳中和任务艰巨，生态环境保护任重道远。 

解读如下： 

《意见》强调主要目标是：到2025年，生态环境持续改善，主要污染

物排放总量持续下降，单位国内生产总值二氧化碳排放比2020年下降

18%，地级及以上城市细颗粒物(PM2.5)浓度下降10%，空气质量优良

天数比率达到87.5%，地表水Ⅰ-Ⅲ类水体比例达到85%，近岸海域水

质优良(一、二类)比例达到79%左右，重污染天气、城市黑臭水体基本

消除，土壤污染风险得到有效管控，固体废物和新污染物治理能力明

显增强。到2035年，广泛形成绿色生产生活方式，碳排放达峰后稳中

有降，生态环境根本好转，美丽中国建设目标基本实现。 

从2018年坚决打好污染防治攻坚战，到2021年深入打好污染防治攻坚

战，“坚决”到“深入”意味着更加深层次、高要求、具体化、更广泛地

对待污染防治问题。《意见》主要体现了三个特点：1）将碳减排碳达

峰放在首位，以降碳为重点战略方向；2）推动在重点区域、重点领域、

关键指标上实现新突破，推动减污降碳协同增效；3）治理领域更加细

化，致力实现生态环境质量改善由量变到质变。 

《意见》从加快推动绿色低碳发展、深入打好蓝天保卫战、深入打好

碧水保卫战、深入打好净土保卫战、补短板等方面提出一系列措施，

进一步加强生态环境保护，深入打好污染防治攻坚战。 

首先，《意见》提出加快绿色低碳发展。重点在聚焦国家重大战略打

造绿色发展高地：包括强化京津冀协同发展生态环境联建联防联治，

打造雄安新区绿色高质量发展“样板之城”；积极推动长江经济带成

为我国生态优先绿色发展主战场，深化长三角地区生态环境共保联治；

扎实推动黄河流域生态保护和高质量发展；加快建设美丽粤港澳大湾

区；加强海南自由贸易港生态环境保护和建设。其余内容涉及深入推

进碳达峰行动；实施可再生能源替代行动，坚持“增气减煤”同步；

构建资源循环利用体系，加强重点领域节能，推进污水资源化利用和

海水淡化规模化利用；因地制宜推行垃圾分类制度，加快快递包装绿

色转型，加强塑料污染全链条防治。 
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其次，《意见》提出深入打好蓝天保卫战。重点要求推动氢燃料电池

汽车示范应用，有序推广清洁能源汽车。其余主要要求巩固现有大气

质量控制成果并精细控制细分排放物，包括到2025年，全国重度及以

上污染天数比率控制在1%以内；到2025年，挥发性有机物、氮氧化物

排放总量比2020年分别下降10%以上，臭氧浓度增长趋势得到有效遏

制，实现细颗粒物和臭氧协同控制。 

再次，《意见》提出深入打好碧水保卫战。重点在县级城市黑臭水体

治理、长江流域单元精细化分区管控、黄河流域节水控水、县级及以

上城市水质提升。主要包括：1）2022年6月底前，县级城市政府统一

公布黑臭水体清单及达标期限；到2025年，县级城市建成区基本消除

黑臭水体，京津冀、长三角、珠三角等区域力争提前1年完成。2）加

强“锰三角”污染综合整治，持续开展工业园区污染治理、“三磷”

行业整治等专项行动。到2025年，长江流域总体水质保持为优，干流

水质稳定达到Ⅱ类。3）加强沿黄河城镇污水处理设施及配套管网建

设，开展黄河流域“清废行动”。到2025年，黄河干流上中游(花园口

以上)水质达到Ⅱ类。4）到2025年，全国县级及以上城市集中式饮用

水水源水质达到或优于Ⅲ类比例总体高于93%。5）其他主要为海域及

陆域协同综合治理。 

最后，《意见》提出深入打好净土保卫战。农业农村土壤污染治理是

重中之重，主要包括：因地制宜推进农村厕所革命、生活污水治理、

生活垃圾治理，基本消除较大面积的农村黑臭水体；实施化肥农药减

量增效行动和农膜回收行动；加强种养结合，整县推进畜禽粪污资源

化利用。到2025年，农村生活污水治理率达到40%，化肥农药利用率达

到43%，全国畜禽粪污综合利用率达到80%以上，受污染耕地安全利用

率达到93%左右。其他包括：“十四五”时期，推进100个左右地级及

以上城市开展“无废城市”建设，鼓励有条件的省份全域推进“无废

城市”建设；制定实施新污染物治理行动方案。 

其他主要提及补短板的方向：包括1）推动省域内危险废物处置能力

与产废情况总体匹配，加快完善医疗废物收集转运处置体系；2）提升

国家、区域流域海域和地方生态环境监测基础能力，补齐细颗粒物和

臭氧协同控制、水生态环境、温室气体排放等监测短板。 

总体来看，我们认为2022年环保行业可能不再以单一细分行业高增速

为主要模式，而是气、水、固行业多点开花。目前，大气治理技术成
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熟，行业空间不大，但降碳需求为行业带来新的增量，主要体现在新

增细分领域，如柴油车废气处理、降低臭氧排放、新能源运营等；污

水处理企业碍于工程业务拖累沉寂多时，但对于处理农村黑臭水体和

对高水质的需求将为行业带来新的增长点；固废行业细分较多，资源

循环利用业务有望迎来机遇。 

我们认为，以降碳为目标，具备专项治理技术且业绩增长有保障的企

业将受青睐。近期环保行业投资主线为以下几点：1）以降碳为主要目

标，首先要降低二氧化碳排放，结合大气污染治理细分方向，建议关

注柴油汽车废气处理专家奥福环保；2）实施可再生能源替代行动，坚

持“增气减煤”，建议关注燃气分销新能源运营商天壕环境；3）农村

黑臭水体治理和土壤污染治理有望成为整治重点，建议关注博世科、

节能国祯以及高能环境；4）进一步推进污水资源化利用，建议关注三

达膜；5）环境监测是深入治理细分领域的基础，基于改善水、气监测

短板的需求，建议关注聚光科技、雪迪龙；6）构建资源循环利用体系，

加强塑料污染全链条防治，建议关注英科再生。 

 

表 1：重点公司盈利预测* 

公司名称 11 月 8 日收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

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

奥福环保 46.14 1.04 1.44 2.67 59.23 33.35 18.03 

天壕环境 10.12 0.06 0.23 0.40 76.17 43.25 24.99 

博世科 8.42 0.48 0.44 0.58 24.97 19.28 14.55 

节能国祯 7.30 0.47 0.57 0.70 18.93 12.66 10.33 

高能环境 15.77 0.68 0.70 0.91 20.64 21.38 16.57 

三达膜 18.30 0.66 0.82 1.00 25.54 22.27 18.39 

聚光科技 21.19 1.08 0.39 0.89 10.79 55.75 24.25 

雪迪龙 8.33 0.25 0.26 0.28 24.70 32.65 30.09 

英科再生 87.00 2.18 1.90 2.64 - 47.13 33.97 
资料来源：公司公告，WIND，国开证券研究与发展部 

*2020年指标是以2020年12月31日价格计算，2021-2022年预测值系WIND 一致预期。 

 

风险提示 

业绩增长低于预期风险，国内外经济政策风险，国内外二级市场系统

性风险，国内外疫情超预期恶化风险, 国内外经济复苏低于预期。 
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