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 [Table_Title] 《关于持续推进城市更新行动的意见》发布，污水
厂网一体化建设有望加快 
 

 2025 年 5 月 18 日 
 

本期内容提要: 

[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ 行情回顾：截至 5 月 16 日收盘，本周环保板块与上周基本持平，表

现劣于大盘；其中，水治理板块上涨 0.23%，水务板块下跌 0.29%；

大气治理上涨 2.10%；固废中环卫上涨 1.77%，垃圾焚烧板块下跌 0.

27%，资源化板块上涨 0.28%，固废其他板块上涨 0.61%；环保设备

板块上涨 0.09%，检测/监测/仪表下跌 1.76%；环境修复上涨 1.57%。 

➢ 行业动态：1）5 月 15 日，中共中央办公厅、国务院办公厅发布《关

于持续推进城市更新行动的意见》。其中提及，加快城市燃气、供水、

排水、污水、供热等地下管线管网和地下综合管廊建设改造，完善建

设运维长效管理制度。推动城市供水设施改造提标，加强城市生活污

水收集、处理和再生利用及污泥处理处置设施建设改造，加快建立污

水处理厂网一体建设运维机制；2）近日，中共中央、国务院印发《生

态环境保护督察工作条例》，并发出通知。通知指出，《条例》总结

新时代生态环境保护督察的理论和实践经验，进一步健全生态环境保

护督察工作体制机制，对于坚持和加强党对生态文明建设和生态环境

保护的全面领导，深入推进生态环境保护督察工作，全面推进美丽中

国建设，具有重要意义。 

本周专题：政策驱动下，环保设备领域有望回暖。环境监测/检测板块：

2024 年信达能源环保细分领域环境监测/检测板块（共 9 家上市公司）

全年实现收入 111.46 亿元，同比增长 1.5%；归母净利润合计 7.33 亿

元，同比增长 46.2%；全国碳排放权交易市场新增钢铁、水泥、铝冶

炼行业，碳计量要求将进一步提高，我们认为有望利好碳排放计量、

在线监测系统等领域。环保设备板块：2024 年信达能源环保细分领域

环保设备板块（共 26 家上市公司）全年实现收入 614.97 亿元，同比

减少 10.27%；归母净利润合计 28.73 亿元，同比减少 33%；2025 年

是“十四五”收官之年，此前国务院印发的《2024—2025 年节能降

碳行动方案》的通知对加快用能产品设备和设施更新改造及加强废旧

产品设备循环利用均提出具体要求。我们认为工业节能降耗持续推

进，节能设备有望迎来需求抬升。 

➢ 投资建议： “十四五”国家对环境质量和工业绿色低碳发展提出更多

要求，节能环保以及资源循环利用有望维持高景气度；此外在化债背

景下，优质运营类资产有望迎戴维斯双击。水务&垃圾焚烧板块作为

运营类资产，盈利稳健上行，现金流持续向好，叠加公用事业市场化

改革，优质运营类资产有望迎戴维斯双击。重点推荐：【瀚蓝环境】

【兴蓉环境】【洪城环境】；建议关注：【旺能环境】【军信股份】

【武汉控股】【英科再生】【高能环境】【青达环保】。 

➢ 风险提示：项目推进不及预期；市场竞争加剧；国际政治局势变化；

政策推进不及预期；电价下调风险。 
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一、本周市场表现：环保板块表现劣于大盘 

⚫ 板块指数表现：截至 5 月 16 日收盘，本周环保板块下跌 0.00%，表现劣于大盘；上证综

指上涨 0.76%到 3367.46；涨跌幅前三的行业分别是美容护理（3.1%）、非银金融（2.5%）、

汽车（2.4%），涨跌幅后三的行业分别是计算机（-1.3%）、国防军工（-1.2%）、传媒（-

0.8%）。       

图 1：申万（2021）各行业周涨跌幅（%） 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

⚫ 细分子板块情况：水治理板块上涨 0.23%，水务板块下跌 0.29%；大气治理上涨 2.10%；

固废中环卫上涨 1.77%，垃圾焚烧板块下跌 0.27%，资源化板块上涨 0.28%，固废其

他板块上涨 0.61%；环保设备板块上涨 0.09%，检测/监测/仪表下跌 1.76%；环境修

复上涨 1.57%。 

图 2：环保板块细分子板块本周涨跌幅（%） 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

⚫ 个股表现：本周环保板块，涨幅前十的分别为艾布鲁、清水源、玉禾田、联合水务、

德林海、保丽洁、通源环境、大地海洋、神雾节能、正和生态；跌幅前十分别为侨银

股份、新动力、莱伯泰科、绿城水务、苏试试验、京源环保、军信股份、美埃科技、

中晟高科、龙净环保。 
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图 3：环保行业周涨幅前十（%）  图 4：环保行业周跌幅前十（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

二、专题研究：政策驱动下，环保设备领域有望回暖 

 环境监测/监测板块：  

根据 wind 数据，2024 年信达能源环保细分领域环境监测/检测板块（共 9 家上市公司）全年实

现收入 111.46 亿元，同比增长 1.5%；归母净利润合计 7.33 亿元，同比增长 46.2%；2025 年

Q1 实现收入 17.88 亿元，同比减少 6.3%；归母净利润合计-0.14 亿元，同比增长 0.4%。2024

年环境监测/检测板块毛利率和净利率分别为 44.99%和 11.63%，分别同比+0.16pct、+0.48pct；

2025Q1 环境监测/检测板块毛利率和净利率分别为 46.66%和 11.98%，分别同比-0.13pct、-

3.33pct。 

 

图 1：历年监测/检测板块营收、归母净利润（亿元）及增速 

 
 

 图 2：历年 Q1 监测/检测板块营收、归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 
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图 3：历年监测/检测板块毛利率和净利率（%） 

 
 

 图 4：历年 Q1 监测/检测板块毛利率和净利润率（%） 

 

 

 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 

全国碳排放权交易市场新增钢铁、水泥、铝冶炼行业，碳计量要求将进一步提高，有望带动相

关监测行业发展。生态环境部 3 月 26 日发布了《全国碳排放权交易市场覆盖钢铁、水泥、铝

冶炼行业工作方案》（以下简称《方案》），标志着全国碳排放权交易市场首次扩大行业覆盖

范围工作正式进入实施阶段。《方案》提出制定核算报告和核查技术规范，明确各行业关键参

数分级分类管理要求，逐步推动企业开展对燃料、原辅材料等参数的高质量实测，对不具备实

测条件的参数采用规定的缺省值替代实测；探索开展碳排放在线监测。此前，国务院印发的

《2024—2025 年节能降碳行动方案》管理机制方面提出加强能源消费和碳排放统计核算；建

立与节能降碳目标管理相适应的能耗和碳排放统计快报制度，提高数据准确性和时效性；夯实

化石能源、非化石能源、原料用能等统计核算基础；积极开展以电力、碳市场数据为基础的能

源消费和碳排放监测分析。我们认为有望利好碳排放计量、在线监测系统等领域。 

 

 环保设备： 

根据 wind 数据，2024 年信达能源环保细分领域环保设备板块（共 26 家上市公司）全年实现

收入 614.97 亿元，同比减少 10.27%；归母净利润合计 28.73 亿元，同比减少 33%；2025 年

Q1 实现收入 138.22 亿元，同比减少 6.42%；归母净利润合计 9.86 亿元，同比减少 4.6%。

2024 年环保设备板块毛利率和净利率分别为 27.1%和 8.36%，同比均下降 0.57pct；2025Q1

环境监测/检测板块毛利率和净利率分别为 26.79%和 9.92%，分别同比+0.05pct、-0.13pct。 

图 5：历年环保设备板块营收、归母净利润（亿元）及增速 

 
 

 图 6：历年 Q1 环保设备板块营收、归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 
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图 7：历年环保设备板块毛利率和净利率（%） 

 
 

 图 8：历年 Q1 环保设备板块毛利率和净利润率（%） 

 

 

 

 
资料来源：wind，信达证券研发中心  资料来源：wind，信达证券研发中心 

 

节能降碳是实现碳中和最有效最经济的手段，更换节能设备与节能服务拓展或将推进工业节能

降耗。2024 年 5 月国务院关于印发《2024—2025 年节能降碳行动方案》的通知，其中提出：

1. 加快用能产品设备和设施更新改造：动态更新重点用能产品设备能效先进水平、节能水平和

准入水平，推动重点用能设备更新升级，加快数据中心节能降碳改造；与 2021 年相比，2025

年工业锅炉、电站锅炉平均运行热效率分别提高 5 个百分点以上、0.5 个百分点以上，在运高

效节能电机、高效节能变压器占比分别提高 5 个百分点以上、10 个百分点以上，在运工商业制

冷设备、家用制冷设备、通用照明设备中的高效节能产品占比分别达到 40%、60%、50%。2.

加强废旧产品设备循环利用：加快废旧物资循环利用体系建设，加强废旧产品设备回收处置供

需对接；开展企业回收目标责任制行动；加强工业装备、信息通信、风电光伏、动力电池等回

收利用；建立重要资源消耗、回收利用、处理处置、再生原料消费等基础数据库。我们认为节

能设备有望迎来需求抬升。 

 

 

三、行业动态 

 

1、5 月 15 日，中共中央办公厅、国务院办公厅发布《关于持续推进城市更新行动的意见》。

其中提及，加快城市燃气、供水、排水、污水、供热等地下管线管网和地下综合管廊建设改造，

完善建设运维长效管理制度。推动城市供水设施改造提标，加强城市生活污水收集、处理和再

生利用及污泥处理处置设施建设改造，加快建立污水处理厂网一体建设运维机制。 

资料来源：https://huanbao.bjx.com.cn/news/20250515/1441656.shtml 

2、5 月 14 日，国务院办公厅印发了《国务院 2025 年度立法工作计划》的通知。其中显示，

拟提请全国人大常委会审议的法律案 16 件，包括水法修订草案（水利部起草）等；拟制定、修

改的行政法规 30 件，包括生态环境监测条例（生态环境部起草）、城市供水条例（修订）（住

房城乡建设部起草）等。  

资料来源：https://www.chndaqi.com/news/357986.html 

3、近日，中共中央、国务院印发《生态环境保护督察工作条例》，并发出通知。通知指出，《条

例》总结新时代生态环境保护督察的理论和实践经验，进一步健全生态环境保护督察工作体制

机制，对于坚持和加强党对生态文明建设和生态环境保护的全面领导，深入推进生态环境保护

督察工作，全面推进美丽中国建设，具有重要意义。  
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资料来源：https://www.gov.cn/zhengce/202505/content_7023427.htm 

4、5 月 14 日，记者从国家开发银行获悉，今年以来，国开行立足职能定位，用好碳减排支持

工具等政策，着力为绿色发展提供稳定中长期资金支持，1 至 4 月发放绿色贷款超 2500 亿元，

重点支持了绿色基础设施、清洁能源、生态保护和污染防治等领域。数据显示，近年来，国开

行绿色贷款在全部信贷资产中的占比不断提升。  

资料来源：https://news.bjx.com.cn/html/20250515/1441621.shtml 

5、5 月 15 日，山东省能源局发布 2024 年履行生态环境保护职责情况。文件提出，“绿电入鲁”

规模持续扩大。将省外来电作为促进减污降碳、保障电力供应的重要举措。一方面，高质量发

展增量，协同推进风光火储一体化配套电源基地建设。另一方面，高效率发展存量，协调推动

鲁固、昭沂等既有通道配套电源项目建设，建成蒙西鄂尔多斯采煤沉陷区 400 万千瓦光伏等项

目，积极开展跨省区电力交易，不断提升通道送电水平和绿电占比。 

资料来源：https://news.bjx.com.cn/html/20250515/1441586.shtml 

 

 

 

四、公司公告 

【聚光科技】公司于 5 月 14 日召开的 2024 年年度股东大会审议通过了《关于公司 2024 年度

利润分配预案的议案》，公司 2024 年度利润分配方案为：以公司现有总股本 4.49 亿股为基数，

向全体股东每 10 股派发现金股利人民币 2.50 元（含税），合计派发现金股利为人民币 1.12 亿

元（含税），不送股，不转增股本，剩余未分配利润结转下一年度。 

【军信股份】公司于 2025 年 5 月 14 日召开第三届董事会第三次会议，审议通过了《关于授权

公司管理层启动公司境外发行股份（H 股）并在香港联合交易所有限公司上市相关筹备工作的

议案》。公司拟在境外发行股份（H 股）并在香港联合交易所有限公司上市。公司董事会同意

授权公司管理层启动本次 H 股上市的相关前期筹备工作。 

【中国天楹】截至 2025 年 5 月 12 日，公司增持计划实施期限届满，南通乾创通过深圳证券交

易所系统以集中竞价交易方式累计增持公司股份 5533.34 万股，增持股份占公司总股本的比例

为 2.21%，增持股份金额合计为 2.86 亿元（不含交易费用），本次增持计划实施完成。 

【伟明环保】自 2025 年 4 月 17 日至 2025 年 5 月 12 日，公司股票已出现任意连续三十个交

易日中至少有十五个交易日的收盘价低于当期“伟 22 转债”转股价格的 90%的情形，已触发“伟

22 转债”转股价格向下修正条款。公司董事会决定本次不行使“伟 22 转债”的转股价格向下修正

的权利，且在未来三个月内（2025 年 5 月 13 日至 2025 年 8 月 12 日），如再次触发可转债

的转股价格向下修正条款，亦不提出向下修正方案。 

【青达环保】公司于 2025 年 3 月 19 日收到上交所出具的《关于青岛达能环保设备股份有限公

司向特定对象发行股票申请文件的审核问询函》，上交所审核机构对公司向特定对象发行股票

申请文件进行了审核，并形成了问询问题。公司根据相关要求对有关问题进行了说明和论证。

根据上交所进一步审核意见，公司会同相关中介机构对部分回复内容进行了补充与修订。 
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五、投资建议 

“十四五”国家对环境质量和工业绿色低碳发展提出更多要求，节能环保以及资源循环利用有

望维持高景气度；此外在化债背景下，优质运营类资产有望迎戴维斯双击。水务&垃圾焚烧板

块作为运营类资产，盈利稳健上行，现金流持续向好，叠加公用事业市场化改革，优质运营类

资产有望迎戴维斯双击。重点推荐：【瀚蓝环境】【兴蓉环境】【洪城环境】；建议关注：【旺

能环境】【军信股份】【武汉控股】【英科再生】【高能环境】【青达环保】。 

表 1：环保行业部分上市公司估值表  

板

块 
公司简称 

收盘价

（元/

股） 

归母净利润（亿元） EPS（元/股） PE（x） 

2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E 2024 2025E 2026E 2027E 

固

废

治

理 

伟明环保 19.55 27.04 32.17 37.59 41.85 1.60 1.89 2.21 2.45 13.31 10.37 8.87 7.98 

三峰环境 8.2 11.68 12.56 13.20 14.11 0.70 0.75 0.79 0.84 10.81 10.93 10.38 9.76 

绿色动力 7.02 5.85 6.84 7.33 7.69 0.42 0.49 0.53 0.55 14.70 14.33 13.25 12.76 

永兴股份 15.39 8.21 9.19 10.39 11.58 0.92 1.02 1.15 1.29 - 15.09 13.38 11.93 

瀚蓝环境* 24.14 16.64 16.80 17.06 17.65 2.04 2.06 2.09 2.16 9.88 11.72 11.55 11.18 

旺能环境 17.62 5.61 6.88 7.18 7.54 1.31 1.59 1.66 1.74 10.86 11.08 10.61 10.13 

军信股份 20.54 5.36 7.51 8.13 8.61 1.31 1.33 1.44 1.53 12.61 15.44 14.26 13.42 

中科环保 5.17 3.21 3.86 4.55 5.30 0.22 0.26 0.31 0.36 27.24 19.88 16.68 14.36 

中国天楹 4.38 2.80 4.80 5.83 - 0.12 0.20 0.23 - 36.96 22.46 19.04 - 

朗坤环境 17.45 2.16 3.01 3.86 5.99 0.89 1.24 1.58 2.46 24.58 14.13 11.04 7.09 

高能环境 5.52 4.82 6.32 7.66 9.41 0.32 0.41 0.50 0.62 19.92 13.46 11.04 8.90 

英科再生 24.08 3.07 3.13 3.69 - 1.65 1.67 1.97 - 23.11 14.42 12.22 - 

水

务 

兴蓉环境* 7.15 19.96 21.67 24.84 26.08 0.67 0.73 0.83 0.87 9.22 9.79 8.61 8.22 

洪城环境* 9.5 11.90 12.32 12.87 13.11 0.93 0.96 1.00 1.02 9.54 9.90 9.50 9.31 

武汉控股 4.55 0.88 - - - 0.09 - - - 33.20 - - - 

首创环保 3.14 35.28 17.18 18.18 19.18 0.48 0.23 0.25 0.26 12.29 13.65 12.56 12.08 

中山公用 8.6 11.99 13.59 15.40 16.15 0.82 0.92 1.04 1.10 11.15 9.35 8.27 7.85 

环

保

设

备 

景津装备 16.49 8.48 8.90 9.63 10.57 1.49 1.55 1.67 1.84 12.65 10.67 9.87 8.99 

青达环保 29.09 0.93 2.02 2.45 2.77 0.76 1.64 1.99 2.25 23.75 17.74 14.65 12.93 

海鸥股份 12.01 0.96 1.09 1.27 1.51 0.43 0.50 0.58 0.68 25.02 24.02 20.71 17.66 

冰轮环境 12.77 6.28 6.81 7.49 8.52 0.82 0.89 0.98 1.12 15.83 14.35 13.03 11.40 

聚光科技 20.19 2.07 3.24 4.16 5.86 0.46 0.72 0.93 1.31 -22.04 28.04 21.83 15.47 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  注：截止至 2025.5.16；  标*为信达预测，其他为同花顺一致预测；  

 

 

六、风险提示 

项目推进不及预期；市场竞争加剧；国际政治局势变化；政策推进不及预期；电价下调风险。 

 

 

 

 



  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  10 

研究团队简介 

左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，信达证券研发中心副总经理，中国地质矿产经

济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国价格协会煤炭价格专委会委员，曾任中国煤炭工

业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三

五”全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016年 6月加

盟信达证券研发中心，负责煤炭行业研究。2019年至今，负责大能源板块研究工作。 

李春驰，CFA，CPA，上海财经大学金融硕士，南京大学金融学学士，曾任兴业证券经济与金融研究院煤

炭行业及公用环保行业分析师，2022 年 7月加入信达证券研发中心，从事煤炭、电力、天然气等大能

源板块的研究。 

高升，中国矿业大学(北京)采矿专业博士，高级工程师，曾任中国煤炭科工集团二级子企业投资经营部

部长、下属煤矿副矿长，曾在煤矿生产一线工作多年，从事煤矿生产技术管理、煤矿项目投资和经营管

理等工作。2022年 6月加入信达证券研发中心，从事煤炭、钢铁及上下游领域研究。 

刘红光，北京大学博士，中国环境科学学会碳达峰碳中和专业委员会委员。曾任中国石化经济技术研究

院专家、所长助理，牵头开展了能源消费中长期预测研究，主编出版并发布了《中国能源展望 2060》

一书；完成了“石化产业碳达峰碳中和实施路径”研究，并参与国家部委油气产业规划、新型能源体系

建设、行业碳达峰及高质量发展等相关政策文件的研讨编制等工作。2023年 3月加入信达证券研究开

发中心，从事大能源领域研究并负责石化行业研究工作。 

郭雪，北京大学环境工程/新加坡国立大学化学双硕士，北京交大环境工程学士，拥有 5年环保产业经

验，4年卖方经验。曾就职于国投证券、德邦证券。2025 年 3月加入信达证券研究所，从事环保行业及

其上下游以及双碳产业研究。 

邢秦浩，美国德克萨斯大学奥斯汀分校电力系统专业硕士，天津大学电气工程及其自动化专业学士，具

有三年实业研究经验，从事电力市场化改革，虚拟电厂应用研究工作，2022 年 6 月加入信达证券研究

开发中心，从事电力行业研究。 

吴柏莹，吉林大学产业经济学硕士，2022 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事公用环保行业研

究。 

胡晓艺，中国社会科学院大学经济学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7月加入信达证券研究

开发中心，从事石化行业研究。 

刘奕麟，香港大学工学硕士，北京科技大学管理学学士，2022 年 7月加入信达证券研究开发中心，从

事石化行业研究。 

李睿，CPA，德国埃森经济与管理大学会计学硕士，2022 年 9月加入信达证券研发中心，从事煤炭和煤

矿智能化行业研究。 

李栋，南加州大学建筑学硕士，2023 年 1月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

唐婵玉，香港科技大学社会科学硕士，对外经济贸易大学金融学学士。2023 年 4月加入信达证券研发

中心，从事天然气、电力行业研究。 

刘波，北京科技大学管理学本硕，2023 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭和钢铁行业研

究。 
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本报告采用的基准指数：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 
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