
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

证
券
研
究
报
告 

/
 

行
业
研
究 /

 

环
保
行
业 

环保行业 2016 年半年报回顾   

 

业绩高增彰显景气分化显现 

关注 PPP&滞涨及转型个股 

  

2016 年 9 月 2 日   
强于大市（维持）      

投资要点   

 工程设备类：业绩高增彰显景气，分化较为显著。2016H1 工程设备类环
保公司收入及净利润分别增长 30.4%27.1%。具体来看，大气板块、水板
块均增速最快，分别达到 64.9%（神雾环保、三维丝高增速）、49.2%（兴
源环境并表高增长）。固废板块业绩增速为 13.1%，节能板块增速为 9.1%，
而 3 家监测上市公司整体业绩增速同比下降 15.3%（聚光科技中报增速较
低，雪迪龙主业景气度下滑）。整体毛利率为 29.0%，同比降 0.7 个百分
点； ROE 同比下降 0.6 个百分点至 3.8%。 

 应收账款持续较快增加，现金流有待下半年改善。2016H1 工程设备类环
保公司应收账款余额为 290.5 亿元，较年初增加 45.4 亿元（或+18.5%），
近几年行业整体应收账款随着收入增加而持续增长。中金环境及神雾环保
相比年初增幅超过 100%，碧水源（31.9 亿）、启迪桑德（27.9 亿元）、龙
净环保（20.4 亿元）及格林美（18.0 亿元）应收账款绝对值较高。2016
年上半年行业经营性现金流净额为-45.0 亿元，而去年同期则为-22.4 亿
元，现金流有待下半年改善。 

 水务运营类：中原环保及江南水务表现较好。2016H1 水务运营公司营业收
入及净利润同比增速分别为 22.4%及 12.2%；行业毛利率同比下滑 1.0 个百
分点至 39.5%，期间费用率仅小幅上升 0.3 个百分点，致净利率同比降 1.9
个百分点至 20.4%。中原环保因资产并表及营业外收入致业绩同比高增，
国中水务因确认投资收益 3,550 万元使得净利润保持较高增速，江南水务
由于市政工程收入大幅增加推动业绩高增。 

 持仓分析：机构积极增持龙头白马公司。截至二季度末，机构投资者在环保
板块配置主要方向依然为白马龙头公司，其中持股市值超过 10 亿元的分别
为碧水源（50.2 亿元）、启迪桑德（43.2 亿元）、兴源环境（29.5 亿元）、中
金环境（28.1 亿元）长青集团（10.9 亿元）及龙马环卫（10.2 亿元）。从Q2
机构持仓变动情况来看，较大市值公司得到机构投资者积极增持，例如碧水
源、中金环境、天壕环境、格林美、神雾环保等，而雪浪环境、国祯环保、
重庆水务等公司受到相对较多减持。 

 风险提示：环保制度改革力度低于预期；土地财政吃紧致政府支付意愿或
能力下降；环保项目进度慢于预期等。 

 投资策略：板块配置 PPP、滞涨及转型个股。目前板块 2016~2017 年 P/E
为 38/27 倍，维持“强于大市”评级。从就板块配置而言，下半年建议关
注 3 条主线，一是 PPP 持续推进及短期催化事件（PPP 第三批示范项目
推出及相关立法推进），重点推荐碧水源、苏交科、东江环保及龙马环卫；
二是股价滞涨而公司近期变化较大的个股，如长青集团（满城项目或于 3
季度投运，融资计划加速）及瀚蓝环境（估值较低，2016~2017 年为 25/20
倍，盈利增长稳定，转型危废及定增引入复星集团重启）；三是其他行业公
司转型环保趋势明确且容易存在较大预期差，在具备明确业绩支撑及安全
边际情况下，有望迎来良好表现，推荐金圆股份、苏交科、润邦股份。 

重点公司盈利预测、估值及投资评级 

简称 
股价

（元） 

EPS（元） P/E 
P/B 评级 

2015 2016E 2017E 2018E 2015 2016E 2017E 2018E 

碧水源 18.35 1.11 0.74 1.16 1.65 17 25 16 11 1.7 买入 

苏交科 24.58 0.56 0.71 0.89 1.10 44 35 28 22 5.0 买入 

东江环保 19.07 0.39 0.63 0.60 0.81 49 30 32 24 5.8 买入 

龙马环卫 34.13 0.57 0.80 1.06 1.41 60 43 32 24 8.5 买入 

瀚蓝环境 14.60 0.48 0.59 0.74 0.86 30 25 20 17 2.5 买入 

长青集团 21.18 0.26 0.42 0.92 1.36 81 50 23 16 4.3 买入 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2016 年 9 月 2 日收盘价 
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2016 中报回顾：业绩高增彰显景气，分化较为显著 

环保类上市公司 2016 年中报披露完毕，我们选取 45 家典型公司，并分别针对工程设

备类（水、固废、大气、监测及节能）、水务运营类环保企业加以分析比较。 

表 1：45 家环保行业样本公司 

分类 上市公司 

水(工程设备) 
万邦达、碧水源、中电环保、巴安水务、津膜科技、国祯环保、博世科、环能科技、兴源环境、中金

环境 

固废(工程设备) 启迪桑德、盛运环保、维尔利、格林美、东江环保、雪浪环境、高能环境、伟明环保、龙马环卫 

大气(工程设备) 龙净环保、菲达环保、三维丝、龙源技术、科林环保、神雾环保、永清环保、清新环境 

监测(设备) 先河环保、聚光科技、雪迪龙 

节能 长青集团、天壕环境、迪森股份、科达洁能、中材节能 

水(运营管理) 
首创股份、国中水务、瀚蓝环境、洪城水业、创业环保、重庆水务、江南水务、兴蓉环境、绿城水务、

中原环保 

资料来源：中信证券研究部 

工程设备类：水处理保持较高增速 

大气、水处理业绩保持较快增速 

2016 年上半年，工程设备类环保公司实现营业收入 326.45 亿元，同比增长 30.4%；归

属母公司净利润 37.15 亿元，同比增长 27.1%，同期 A 股全部上市公司净利润增速仅为-3.9%

（排名靠前板块为农林牧渔、计算机、国防军工等），环保行业整体景气度较高。 

图 1：A 股分行业 2016H1 业绩增速 

 
资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

各个细分领域来看，2016 年上半年大气（工程设备）、水（工程设备）均保持 40%以上

业绩增速，分别达到 64.9%（主要是神雾环保、三维丝等增速较高）、49.2%（兴源环境并表

业绩高增）。固废（工程设备及资源化）板块业绩增速为 13.1%，节能板块增速为 9.1%，而

3 家监测（设备）上市公司整体业绩增速同比下降 15.3%（聚光科技中报增速较低，雪迪龙

因投资收益及主业景气度原因，归母净利润同比降 49.4%）。 
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图 2：工程设备类环保公司整体收入增速 

 
资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

 图 3：工程设备类环保公司整体净利润增速 

 
资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

图 4：2016H1 细分领域收入及增速（万元） 

 
资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

 图 5：2016H1 细分领域净利润及增速（万元） 

 
资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

图 6：2016H1 工程设备类环保上市公司净利润增速 

 
资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

在水（工程设备）方面，2016H1 业绩同比增速分别为 49.2%。兴源环境因中艺生态并

表及疏浚和市政污水业务的持续增长，推动业绩大幅提升，营业收入和净利润分别增长 127.7%

和 240.4%；巴安水务由于公司六盘水水城河综合治理二期工程项目及锦州锦凌水库项目、

沧州海水淡化项目施工有序开展并完成了一定工程量，推动业绩高增 101.4%；公司水务运

营收入增长，运营厂节能降耗显著，营业成本减少等因素使得国祯环保 2016 上半年保持

87.7%。中金环境系子公司中咨华宇完成并表及金山环保拓展污泥及蓝藻业务使得业绩显著

提升，2016H1 业绩同比增 85.8%。碧水源受益 PPP 项目逐步贡献业绩，2016 上半年市政

与给排水工程、污水处理解决方案等业务均保持强劲增长态势，业绩增速保持在 76.2%的较
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高增速。中电环保因市政水处理和新增烟气余热利用业务利润保持增长及环保产业创新及科

技服务综合平台实现收益增加利润，业绩维持稳定增长 18.6%。博世科上半年稳步开拓业务

市场，营业收入同比增 26.0%，新投研发项目使得管理费用高增（66.27%）使净利润增速仅

为 4.2%。环能科技因江苏华大并表助推营业收入增速为 59.9%，但因水处理成套设备及配

业务毛利率下降，及公司加大人才储备和营销投入致使净利润微降 4.8%。万邦达由于报告

期内公司未签订大额的环保设备销售合同及财务费用的大幅增加等致 2016H1 净利润同比

降 16.2%。津膜科技 2016H1 营业收入实现 14.0%增长，因研发投入使得管理费用高增

（+105.43%）及短期借款利息支出和计提企业债券利息增加使得财务费用高增（+144.47%）

使得净利润同比降 65.1%。 

表 2：水（工程设备）公司收入及净利润增速 

收入增速 2014A 2015A 2016Q1 2016H1 净利润增速 2014A 2015A 2016Q1 2016H1 

兴源环境 132.8% 18.0% 162.0% 127.7% 兴源环境 194.2% 60.3% 252.1% 240.4% 

巴安水务 -22.2% 93.7% -6.2% 70.5% 巴安水务 17.7% 2.4% 59.0% 101.4% 

国祯环保 60.2% 2.3% -18.7% 13.9% 国祯环保 -9.9% 44.2% 13.7% 87.7% 

中金环境 16.9% 24.0% 21.2% 43.0% 中金环境 23.7% 44.3% 28.7% 85.8% 

碧水源 10.1% 51.2% 54.2% 122.7% 碧水源 12.0% 44.7% 80.4% 76.2% 

中电环保 12.3% 0.1% 29.5% 11.3% 中电环保 20.7% 21.0% 31.0% 18.6% 

博世科 35.9% 80.0% 30.5% 26.0% 博世科 11.6% 37.5% 2.9% 4.2% 

环能科技 0.6% 40.2% 87.6% 59.9% 环能科技 -9.0% -3.3% 37.6% -4.8% 

万邦达 33.3% 91.5% -18.8% -16.9% 万邦达 36.5% 51.2% -27.5% -16.2% 

津膜科技 37.3% 15.3% -31.2% 14.0% 津膜科技 6.2% -38.1% -80.8% -65.1% 

行业整体 22.4% 40.4% 21.4% 51.6% 行业整体 16.8% 37.4% 16.5% 49.2% 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

固废（工程设备及资源化）方面，2016H1 业绩同比增速为 13.1%。高能环境因工程承

包类项目在报告期完工量增加确认收入，推动营业收入高增 73.9%；同时因投资玉禾田 20%

股权在报告期内确认投资收益使得净利润高增 140.7%。因钴镍钨铜回收、电池材料制造、

电子废弃物综合利用等各项业务稳步增长推动格林美 2016H1 同比增 30.2%。龙马环卫由于

环卫装备制造行业整体高速发展，产量大幅提升，使得净利润同比增 26.1%。东江环保

2016H1 业绩同比增 18.7%，工业及市政废物处置及无害化业务均有所贡献。启迪桑德因众

多固废及环卫 BOT 项目陆续进入施工阶段，使得这两部分业务营收分别高增 447.62%及

263.45%，但其较低毛利率致净利润增速（15.7%）落后于收入（39.4%）。伟明环保垃圾发

电项目运营平稳，2016H1 同比增 9.7%。雪浪环境业绩稳健增长，2016H1 净利润同比增

7.2%，充裕订单支撑下业绩未来有望不断加速。维尔利 2016 上半年业绩较去年同期持平。

盛运环保 2016 上半年垃圾发电业务稳健发展，但因输送机械业务收入同比下降 66.71%致

使上半年净利润同比下降 35.3%。 

表 3：固废（工程设备及资源化）公司收入及净利润增速 

收入增速 2014A 2015A 2016Q1 2016H1 净利润增速 2014A 2015A 2016Q1 2016H1 

高能环境 -0.7% 31.2% 71.5% 73.9% 高能环境 -17.3% -7.9% -45.5% 140.7% 

格林美 12.1% 30.9% 53.1% 45.7% 格林美 46.4% -26.9% 48.8% 30.2% 

龙马环卫 34.4% 29.6% 29.6% 33.9% 龙马环卫 35.0% 16.3% 25.7% 26.1% 

东江环保 29.3% 17.4% -2.1% 4.6% 东江环保 20.8% 32.2% 16.7% 18.7% 

启迪桑德 63.0% 45.0% 74.0% 39.4% 启迪桑德 37.3% 15.8% 20.6% 15.7% 

伟明环保 25.7% 1.2% 1.1% -2.0% 伟明环保 30.2% 30.9% 17.9% 9.7% 

雪浪环境 1.1% 38.1% 16.1% 25.4% 雪浪环境 -18.0% 22.9% 12.6% 7.2% 

维尔利 133.8% 47.7% 17.4% -12.9% 维尔利 232.6% 25.5% 55.9% 1.8% 

盛运环保 3.4% 35.5% -40.6% -15.8% 盛运环保 33.8% 216.3% -83.3% -35.3% 

行业整体 29.0% 33.0% 33.4% 27.9% 行业整体 31.5% 36.6% 17.3% 13.1% 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 
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大气（工程设备）方面，2016H1 业绩同比增速分别为 64.9%。神雾环保由于新疆胜沃、

港原三期、新疆博力拓乌海项目、印尼金光等项目收入增加，2016H1 业绩高增 731.5%。三

维丝因收购厦门珀挺 80%股权并表，拓展了海外市场散物料输储系统设计和集成业务，推动

业绩高增 129.2%。2016 上半年永清环保大气综合治理业务突飞猛进，报告期内中标多个

EPC 项目（累计中标超过 9 亿元），业绩同比增 81.4%。清新环境业务稳步发展，2016H1

业绩同比增 29.5%。龙净环保业绩呈现持续增长态势，2016H1 增速为 14.3%。传统业务市

场需求下降较快使得龙源技术 2016H1 业绩持续大幅下滑，亏损严重。科林环保主业经营未

能改善，业绩持续下滑。菲达环保因对神鹰集团担保计提负债增加和子公司受市场环境影响

订单减少（报告期内新订合同同比下降 9.42%），2016H1 业绩同比下降 46.9% 

表 4：大气（工程设备）公司收入及净利润增速 

收入增速 2014A 2015A 2016Q1 2016H1 净利润增速 2014A 2015A 2016Q1 2016H1 

神雾环保 15.0% 303.0% 176.7% 281.2% 神雾环保 -120.0% 497.1% 1420.2% 731.5% 

三维丝 4.7% 51.4% 2.8% 30.9% 三维丝 18.4% 17.4% -29.8% 129.2% 

永清环保 40.9% -14.2% -0.2% 82.3% 永清环保 1.1% 106.7% 9.6% 81.4% 

清新环境 66.9% 77.6% -19.0% 13.7% 清新环境 50.3% 87.5% 28.1% 29.5% 

龙净环保 8.2% 22.6% 18.4% 18.8% 龙净环保 1.5% 20.9% 26.3% 14.3% 

龙源技术 18.7% -48.9% -53.8% -42.0% 龙源技术 -11.8% -128.2% -30.6% -37.3% 

科林环保 -13.4% -10.6% -10.1% -15.3% 科林环保 -19.7% 156.8% 21.1% -38.5% 

菲达环保 42.0% 21.6% 9.0% 6.3% 菲达环保 39.1% 50.5% -8.5% -46.9% 

行业整体 20.1% 22.7% 10.1% 27.1% 行业整体 33.6% 34.2% 73.3% 64.9% 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

监测（设备）方面，2016H1 业绩同比增速为-15.3%。2016 上半年先河环保订单增加，

业绩同比增 20.6%；同时完成 Sunset Laboratory Inc.公司（60%股权）及北京卫家环境的收

购，布局了碳气溶胶分析市场和民品净化领域。聚光科技发展稳健，未来 PPP 有望进一步

助力。雪迪龙营业收入稍有下滑，且费用增加及投资收益减少，净利润同比下降 49.4%。 

表 5：监测（设备）公司收入及净利润增速 

收入增速 2014A 2015A 2016Q1 2016H1 净利润增速 2014A 2015A 2016Q1 2016H1 

先河环保 31.6% 42.6% 53.0% 33.8% 先河环保 19.3% 21.0% 46.2% 20.6% 

聚光科技 30.8% 49.0% 22.9% 12.0% 聚光科技 21.0% 28.3% 100.9% 6.8% 

雪迪龙 25.9% 35.2% -14.8% -5.1% 雪迪龙 48.2% 32.2% -61.1% -49.4% 

行业整体 29.4% 43.6% 16.0% 11.8% 行业整体 31.0% 28.8% -23.7% -15.3% 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

节能方面，2016H1 业绩同比增速为 9.1%。中材节能因突尼斯 CJO、印度 MYHOME、

沙特 YCC 等个别合同额较大的项目集中达到工程进度，按规定结转收入及 BOOT/EMC 项

目电费收入较去年同期增加，使业绩同比增 45.4%。长青集团因增加鱼台环保售电量及运营

成本逐步降低，2016H1 同比增 27.4%。受制于宏观经济及下游行业景气度不佳，科达洁能

基本持平，天壕环境（并表北京华盛推动收入增长 163.6%，但因财务费用增加使得）及迪

森股份业绩略有下滑。 

表 6：节能公司收入及净利润增速 

收入增速 2014A 2015A 2016Q1 2016H1 净利润增速 2014A 2015A 2016Q1 2016H1 

中材节能 43.6% -9.7% -1.4% 12.5% 中材节能 17.0% 0.6% 0.2% 45.4% 

长青集团 24.0% 15.5% 33.0% 24.5% 长青集团 57.6% 74.6% 33.2% 27.4% 

科达洁能 17.2% -19.5% 10.3% 4.5% 科达洁能 20.5% 21.3% 2.5% 0.0% 

天壕环境 37.6% 112.9% 172.3% 163.6% 天壕环境 20.7% 0.3% 0.8% -2.6% 

迪森股份 38.2% -11.2% 10.1% -0.6% 迪森股份 -8.2% -31.5% -5.1% -4.9% 

行业整体 24.7% -4.3% 22.6% 21.7% 行业整体 19.3% 15.0% 5.0% 9.1% 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 
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毛利率略有下滑，水及固废下滑&大气上升 

2016 上半年，工程设备类环保公司整体毛利率水平为 29.0%，同比下滑 0.7 个百分点；

与此同时，行业期间费用率亦下滑 0.9 个百分点至 15.4%。净利润率下滑 0.3 个百分点至

11.4%。 

图 7：工程设备类环保公司整体利润率 

 
资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

 图 8：工程设备类环保公司整体费用率 

 
资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

水（工程设备）方面，2016 上半年行业整体毛利率、净利率分别为 31.8%、12.8%，同

比变化-1.2、-0.2 个百分点。中金环境因并表中咨华宇，业务延伸至轻资产环评业务，毛利

率较高。环能科技水处理成套设备及配套业务毛利率下降 10.22%。受行业竞争加剧，碧水

源各业务板块毛利率均有下滑，特别是久安公司市政工程业务毛利率较低致使公司毛利率同

比大幅下降 11.7 个百分点至 25.5%。国祯环保毛利率同比上升 7 个百分点，主要是由于 EPC

业务毛利率大幅提升。 

表 7：水（工程设备）公司毛利率 

累计毛利率 2013A 2014A 2015A 2016Q1 2016H1 

中金环境 37.1% 38.0% 41.9% 42.2% 42.8% 

环能科技 51.2% 52.9% 47.7% 47.4% 42.5% 

津膜科技 43.9% 37.8% 31.7% 43.0% 40.3% 

中电环保 28.3% 28.4% 32.0% 28.1% 34.5% 

国祯环保 38.6% 26.4% 28.9% 36.3% 33.9% 

万邦达 26.8% 29.9% 28.2% 32.0% 33.0% 

巴安水务 31.6% 40.3% 27.4% 28.0% 31.2% 

博世科 35.9% 33.4% 29.1% 30.2% 29.7% 

兴源环境 26.1% 27.5% 31.5% 23.1% 28.0% 

碧水源 37.2% 39.1% 41.2% 23.7% 25.5% 

行业整体 35.6% 35.3% 36.1% 30.8% 31.8% 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

固废（工程设备及资源化）方面，2016 年上半年行业整体毛利率、净利率分别为 28.7%、

11.6%，同比变化-2.6、-1.5 个百分点。伟明环保垃圾发电运营业务毛利率继续保持 60%以

上的高水平。盛运环保毛利率提升 13.6 个百分点至 43.4%，主要系焚烧炉业务毛利率大幅

提升。启迪桑德毛利率下降相对较多，源于业务结构持续调整优化（再生资源、环卫等持续

运营占比显著提升）。 

表 8：固废（工程设备及资源化）公司毛利率 
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累计毛利率 2013A 2014A 2015A 2016Q1 2016H1 

伟明环保 66.0% 66.5% 66.1% 66.4% 65.9% 

盛运环保 32.7% 37.1% 30.2% 49.5% 43.4% 

维尔利 36.8% 35.2% 34.1% 43.1% 38.0% 

东江环保 30.5% 32.5% 32.4% 35.2% 36.5% 

雪浪环境 32.5% 31.0% 33.9% 36.4% 35.4% 

龙马环卫 33.5% 32.8% 31.2% 35.2% 31.9% 

启迪桑德 35.2% 34.5% 30.5% 26.6% 29.9% 

高能环境 34.1% 31.9% 29.4% 27.9% 27.0% 

格林美 16.6% 18.6% 17.1% 17.6% 15.5% 

行业整体 29.9% 31.4% 28.8% 29.4% 28.7% 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

大气（工程设备）方面，2016 年上半年行业整体毛利率、净利率分别为 25.7%、10.3%，

同比变化+1.4、+2.4 个百分点。火电超低排放改造领域，清新环境核心技术驱动毛利率同比

提高 3.3 个百分点。业务结构优化、电石改造项目顺利推进等因素助神雾环保毛利率不断改

善。而由于细分领域景气度持续不佳，龙源技术毛利率水平较低。 

表 9：大气（工程设备）公司毛利率 

累计毛利率 2013A 2014A 2015A 2016Q1 2016H1 

清新环境 36.2% 34.0% 39.0% 38.4% 38.3% 

三维丝 33.4% 34.1% 28.3% 35.1% 33.1% 

神雾环保 18.2% 24.9% 28.9% 31.1% 33.1% 

科林环保 20.4% 22.7% 22.3% 24.7% 26.4% 

龙净环保 21.2% 23.3% 22.9% 23.5% 23.4% 

龙源技术 30.5% 24.2% 20.7% 19.2% 20.7% 

永清环保 19.8% 16.4% 23.2% 23.6% 20.1% 

菲达环保 16.0% 15.5% 16.7% 19.4% 16.9% 

行业整体 22.7% 22.8% 24.4% 25.3% 25.7% 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

监测（设备）方面，2016 年上半年行业整体毛利率、净利率分别为 47.4%、12.1%，同

比变化+1.0、-3.9 个百分点。具体来看，先河环保、聚光科技三家公司均有不同程度小幅提

升，雪迪龙基本持平。 

表 10：监测（设备）公司毛利率 

累计毛利率 2013A 2014A 2015A 2016Q1 2016H1 

聚光科技 49.1% 45.7% 48.0% 46.1% 48.9% 

雪迪龙 45.7% 48.5% 50.1% 43.4% 46.1% 

先河环保 50.8% 48.4% 49.3% 46.5% 45.6% 

行业整体 48.3% 47.1% 48.8% 45.5% 47.4% 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

节能方面，2016 年上半年行业整体毛利率、净利率分别为 25.5%、10.3%，同比变化

+0.1、-1.2 个百分点。收入结构变化等因素使得迪森股份毛利率提高 4.5 个百分点。长青集

团厨电及户外取暖产品毛利率改善，加之生物质发电收入占比显著增加，共同助推毛利率同

比提升 3.9 个百分点。天壕环境受北京华盛并表、EMC 下游客户景气度欠佳等因素影响，毛

利率持续下滑。 

表 11：节能公司毛利率 

累计毛利率 2013A 2014A 2015A 2016Q1 2016H1 

迪森股份 29.3% 27.5% 31.2% 34.0% 34.9% 

长青集团 20.2% 22.4% 25.6% 28.6% 28.0% 

科达洁能 23.5% 23.8% 22.8% 23.2% 24.9% 

中材节能 20.0% 25.5% 24.0% 27.2% 24.2% 
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天壕环境 52.2% 46.7% 26.5% 19.6% 20.1% 

行业整体 24.2% 25.4% 24.5% 24.9% 25.5% 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

图 9：水（工程设备）整体利润率 

 
资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

 图 10：固废（工程设备及资源化）整体利润率 

 
资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

图 11：大气（工程设备）整体利润率 

 
资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

 图 12：监测（设备）整体利润率 

 
资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

应收账款持续较快增加，现金流有待改善 

截至 2016 上半年末，工程设备类环保公司应收账款余额为 290.5 亿元，较年初增加 45.4

亿元（或+18.5%），而 2015 年中报较 2015 年初增加 33.1 亿元（或+18.0%），近几年行业

整体应收账款随着收入增加而持续增长。具体公司层面，中金环境（工业及市政污水投资运

营收入增加）、神雾环保（新疆圣雄、山东德辰等项目办理工程结算）相比年初增幅超过 200%。

从绝对额角度看，碧水源（31.9 亿）、启迪桑德（27.9 亿元）、龙净环保（20.4 亿元）及格

林美（18.0 亿元）相对较高。 

图 13：季度末应收账款余额及期间变动（亿元） 
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资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

图 14：2016 上半年应收账款同比变动幅度 

 
资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

 图 15：2016 上半年应收账款余额（万元） 

 
资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

现金流方面，2016 年上半年行业经营性现金流净额为-45.5 亿元，而去年同期则为-23.5

亿元，现金流有待下半年改善。具体公司来看，雪迪龙、迪森环保、科林环保等经营性现金

流净额与净利润匹配情况较好（但利润规模均相对较小），碧水源、神雾环保、启迪桑德、格

林美（产能扩张+拆解补贴应收款增加）等现金回笼有待下半年改善。 

图 16：营业收入、净利润、经营性现金流净额

（万元） 

 
资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

 图 17：2016 上半年净利润与经营性现金流净

额（万元） 

 
资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

净利润率下降致行业 ROE 有所回落 

2016 年上半年，工程设备类环保上市公司 ROE 同比下降 0.6 个百分点至 3.8%。具体

来看，主要是净利率下降 0.6 个百分点至 11.5%，而资产周转率及权益乘数基本持平。 
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表 12：环保工程设备类公司杜邦分析 

项目 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016H1 

ROE 10.8% 9.8% 10.1% 10.3% 9.7% 3.8% 

净利率 14.5% 14.2% 12.8% 13.0% 13.8% 11.5% 

资产周转率 0.43 0.40 0.44 0.41 0.36 0.17 

权益乘数 1.72 1.71 1.82 1.92 1.92 1.99 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

从具体细分领域来看，水（工程设备）2016 年上半年 ROE 下降 1.1 个百分点至 2.8%；

固废（工程设备及资源化）下降 1.2 个百分点至 4.2%；大气上升 1.4 个百分点至 4.9%；监

测（设备）ROE 同比下降 0.9 个百分点至 3.3%；节能领域 ROE 上升 1.2 个百分点至 6.0%。 

表 13：环保工程设备类公司及各细分领域 ROE 

项目 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016H1 

环保工程设备 10.8% 9.8% 10.1% 10.3% 9.7% 3.8% 

水（工程设备） 9.5% 11.3% 13.4% 12.0% 9.3% 2.8% 

固废（工程设备及资源化） 13.8% 11.1% 11.3% 10.8% 10.5% 4.2% 

大气（工程设备） 7.4% 7.5% 6.7% 8.6% 9.4% 4.9% 

监测（设备） 10.5% 8.6% 8.7% 10.4% 11.5% 3.3% 

节能 15.5% 9.3% 9.0% 8.9% 8.2% 6.0% 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

表 14：水（工程设备）公司杜邦分析 

项目 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016H1 

ROE 9.5% 11.3% 13.4% 12.0% 9.3% 2.8% 

净利率 20.5% 20.8% 20.3% 19.0% 18.4% 12.8% 

资产周转率 0.33 0.38 0.41 0.39 0.32 0.14 

权益乘数 1.39 1.43 1.61 1.63 1.59 1.61 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

表 15：固废（工程设备及资源化）公司杜邦分析 

项目 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016H1 

ROE 13.8% 11.1% 11.3% 10.8% 10.5% 4.2% 

净利率 15.9% 17.0% 14.2% 14.4% 14.9% 11.9% 

资产周转率 0.43 0.34 0.40 0.36 0.32 0.16 

权益乘数 2.02 1.95 2.01 2.07 2.17 2.22 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

表 16：大气（工程设备）公司杜邦分析 

项目 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016H1 

ROE 7.4% 7.5% 6.7% 8.6% 9.4% 4.9% 

净利率 9.3% 8.5% 7.0% 8.1% 8.9% 10.5% 

资产周转率 0.45 0.47 0.47 0.45 0.45 0.19 

权益乘数 1.78 1.89 2.03 2.33 2.35 2.52 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

表 17：监测（设备）公司杜邦分析 

项目 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016H1 

ROE 10.5% 8.6% 8.7% 10.4% 11.5% 3.3% 

净利率 23.9% 22.7% 19.0% 19.4% 18.0% 12.6% 

资产周转率 0.35 0.32 0.38 0.42 0.46 0.18 

权益乘数 1.24 1.18 1.20 1.27 1.39 1.43 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

表 18：节能公司杜邦分析 
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项目 2011A 2012A 2013A 2014A 2015A 2016H1 

ROE 15.5% 9.3% 9.0% 8.9% 8.2% 6.0% 

净利率 13.7% 11.1% 9.7% 9.7% 11.8% 10.3% 

资产周转率 0.58 0.49 0.52 0.50 0.39 0.31 

权益乘数 1.96 1.70 1.77 1.84 1.76 1.91 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

水务运营类：中原环保及江南水务表现较好 

2016 年上半年，水务运营公司营业收入及净利润同比增速分别为 22.4%、12.2%，业绩

保持平稳增长；行业毛利率同比下滑 1.0 个百分点至 39.5%，而期间费用率小幅上升 0.3 个

百分点，致净利率同比降 1.9 个百分点至 20.4%。 

具体公司来看，中原环保因资产并表及营业外收入致业绩同比高增，国中水务因确认投

资收益 3,550 万元使得净利润保持较高增速，江南水务由于市政工程收入大幅增加推动业绩

高增，此外绿城水务因营业成本和财务费用大幅增加，使得净利润增速低于收入。 

图 18：水务运营整体收入及净利润增速 

 
资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

 图 19：水务运营整体利润率 

 
资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

表 19：水务运营公司收入及净利润增速 

收入增速 2014A 2015A 2016Q1 2016H1 净利润增速 2014A 2015A 2016Q1 2016H1 

中原环保 17.9% -10.4% -50.7% 22.3% 中原环保 10.8% 54.6% -83.8% 1653.3% 

国中水务 22.1% -34.1% -35.1% -34.5% 国中水务 5.2% -178.5% -169.2% 66.4% 

江南水务 28.0% 14.2% 38.1% 55.9% 江南水务 21.8% 52.0% 53.4% 51.9% 

瀚蓝环境 143.2% 37.8% 5.8% 3.6% 瀚蓝环境 32.0% 30.5% 30.7% 38.4% 

洪城水业 22.0% 11.7% -15.1% 89.9% 洪城水业 49.0% 27.8% -22.7% 30.9% 

创业环保 4.5% 5.8% 1.3% -3.2% 创业环保 9.3% 7.3% 34.8% 30.5% 

首创股份 32.1% 26.3% 91.1% 66.9% 首创股份 1.5% -12.1% 106.4% 23.0% 

兴蓉环境 12.7% 12.4% 8.9% -3.4% 兴蓉环境 0.9% 9.7% 17.7% 7.9% 

重庆水务 3.4% 8.5% 9.9% 8.8% 重庆水务 -22.8% 7.0% -4.7% -13.7% 

绿城水务 7.7% 14.7% 14.8% 5.1% 绿城水务 16.8% 0.8% 22.8% -22.1% 

行业整体 23.5% 15.6% 16.2% 22.4% 行业整体 -4.2% 2.9% 10.5% 12.2% 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

表 20：水务运营公司毛利率 

累计毛利率 2013A 2014A 2015A 2016Q1 2016H1 

创业环保 60.4% 59.3% 62.1% 62.4% 60.1% 

江南水务 55.0% 55.5% 57.8% 49.6% 53.5% 

重庆水务 50.3% 45.2% 45.3% 46.2% 47.8% 

绿城水务 45.1% 47.5% 48.8% 48.9% 47.4% 

兴蓉环境 48.0% 44.2% 42.3% 43.5% 45.0% 

中原环保 29.4% 31.8% 28.5% 26.9% 41.0% 

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

2
0
1
2
Q

1
2
0
1
2
H

1
2
0
1
2
Q

1
-3

2
0
1
2
A

2
0
1
3
Q

1
2
0
1
3
H

1
2
0
1
3
Q

1
-3

2
0
1
3
A

2
0
1
4
Q

1
2
0
1
4
H

1
2
0
1
4
Q

1
-3

2
0
1
4
A

2
0
1
5
Q

1
2
0
1
5
H

1
2
0
1
5
Q

1
-3

2
0
1
5
A

2
0
1
6
Q

1
2
0
1
6
H

1
收入增速 净利润增速

0.0%
5.0%

10.0%
15.0%
20.0%
25.0%
30.0%
35.0%
40.0%
45.0%
50.0%

2
0
1
2
Q

1
2
0
1
2
H

1
2
0
1
2
Q

1
-3

2
0
1
2
A

2
0
1
3
Q

1
2
0
1
3
H

1
2
0
1
3
Q

1
-3

2
0
1
3
A

2
0
1
4
Q

1
2
0
1
4
H

1
2
0
1
4
Q

1
-3

2
0
1
4
A

2
0
1
5
Q

1
2
0
1
5
H

1
2
0
1
5
Q

1
-3

2
0
1
5
A

2
0
1
6
Q

1
2
0
1
6
H

1

毛利率 期间费用率
净利率



环保行业 2016 年半年报回顾  
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 11 

 

首创股份 39.7% 30.7% 32.3% 38.6% 36.5% 

国中水务 47.0% 49.7% 32.3% 33.1% 34.2% 

瀚蓝环境 38.5% 31.1% 31.5% 32.7% 34.0% 

洪城水业 32.3% 33.7% 31.3% 32.9% 26.1% 

行业整体 43.5% 38.7% 37.8% 39.9% 39.5% 

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

持仓分析：机构积极增持龙头白马公司 

截至 2016 年二季度末，根据 WIND 对各家环保上市公司机构投机者明细的统计，机构

投资者在环保板块配置主要方向依然为白马龙头公司，其中持股市值超过 10 亿元的分别为

碧水源（50.2 亿元）、启迪桑德（43.2 亿元）、兴源环境（29.5 亿元）、中金环境（28.1 亿

元）、聚光科技（22.5 亿元）、格林美（21.4 亿元）、首创股份（18.1 亿元）、天壕环境（16.8

亿元）、万邦达（16.2 亿元）、神雾环保（16.1 亿元）、先河环保（11.7 亿元）、重庆水务（11.0

亿元）、长青集团（10.9 亿元）及龙马环卫（10.2 亿元）。从 Q2 机构持仓变动情况来看，较

大市值公司得到机构投资者积极增持，例如碧水源、中金环境、天壕环境、格林美、神雾环

保等，而雪浪环境、国祯环保、重庆水务等公司受到相对较多减持。 

图 20：2016Q2 期末机构持股市值（万元） 

 
资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

表 21：2016Q2 重点环保公司前十大流通股东中机构持股变动情况 

上市公司 
2016Q2 期末 

持股（万股） 
占总股本比例 

2015Q1 期末 

持股（万股） 
占总股本比例 

持股变动 

（万股） 

期间交易均价 

（元） 

持股变动对应
市值（万元） 

碧水源 33,745  10.9% 17,844  5.7% 15,901  23.4 372,714  

中金环境 12,834  19.2% 5,012  7.5% 7,823  26.2 204,850  

天壕环境 17,967  23.2% 8,405  10.9% 9,562  18.9 180,855  

格林美 24,392  8.4% 6,263  2.2% 18,130  9.9 179,501  

神雾环保 7,815  7.7% 1,802  1.8% 6,014  27.2 163,801  

首创股份 46,560  9.7% 24,344  5.0% 22,216  6.3 139,904  

兴源环境 7,062  13.9% 3,571  7.0% 3,492  39.3 137,375  

万邦达 8,917  10.3% 1,417  1.6% 7,500  17.9 134,372  

启迪桑德 14,128  16.5% 10,708  12.5% 3,420  30.5 104,166  

东江环保 13,765  15.8% 8,630  9.9% 5,135  17.0 87,432  

龙马环卫 2,805  10.3% 361  1.3% 2,444  34.9 85,284  

江南水务 8,978  9.6% 4,059  4.3% 4,919  15.7 76,996  

聚光科技 8,515  18.8% 6,555  14.5% 1,959  25.4 49,785  

永清环保 2,853  4.4% 1,008  1.6% 1,846  24.6 45,425  

先河环保 7,918  23.0% 5,215  15.1% 2,703  14.2 38,464  

长青集团 5,246  13.8% 3,557  9.4% 1,689  20.7 35,019  

三维丝 4,270  11.4% 2,277  6.1% 1,994  15.9 31,795  
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上市公司 
2016Q2 期末 

持股（万股） 
占总股本比例 

2015Q1 期末 

持股（万股） 
占总股本比例 

持股变动 

（万股） 

期间交易均价 

（元） 

持股变动对应
市值（万元） 

瀚蓝环境 3,554  4.6% 1,046  1.4% 2,508  12.4 30,979  

龙净环保 3,249  3.0% 1,495  1.4% 1,754  13.0 22,866  

雪迪龙 3,110  5.1% 1,859  3.1% 1,251  17.6 22,070  

迪森股份 4,676  12.9% 3,313  9.2% 1,363  15.7 21,428  

维尔利 3,710  9.1% 2,589  6.3% 1,121  18.0 20,222  

兴蓉环境 12,429  4.2% 9,494  3.2% 2,935  5.5 16,203  

科林环保 768  4.1% 105  0.6% 663  19.0 12,609  

津膜科技 2,383  8.6% 1,734  6.3% 650  17.2 11,199  

高能环境 659  2.0% 411  1.2% 247  39.5 9,775  

科达洁能 4,307  6.1% 3,799  5.4% 508  15.6 7,916  

环能科技 1,086  6.1% 858  4.9% 227  31.9 7,241  

中电环保 1,476  2.9% 840  1.7% 636  11.4 7,232  

巴安水务 2,603  7.0% 2,237  6.0% 366  15.0 5,496  

博世科 340  2.7% 213  1.7% 127  32.5 4,110  

国中水务 10,085  6.9% 9,288  6.4% 797  4.9 3,920  

盛运环保 7,945  6.0% 7,592  5.8% 352  8.8 3,109  

清新环境 5,577  5.2% 5,434  5.1% 143  17.7 2,529  

创业环保 2,717  1.9% 2,604  1.8% 113  8.1 910  

绿城水务 343  0.5% 277  0.4% 66  13.7 909  

菲达环保 196  0.4% 143  0.3% 53  13.7 726  

洪城水业 3,773  8.6% 3,746  8.5% 27  13.1 354  

中材节能 31  0.1% 10  0.0% 21  11.9 254  

龙源技术 845  1.6% 830  1.6% 15  8.2 125  

伟明环保 278  0.4% 289  0.4% -11  31.8 -359  

中原环保 1,665  6.2% 1,735  6.4% -71  14.1 -1,000  

重庆水务 17,093  3.6% 17,636  3.7% -542  7.0 -3,778  

国祯环保 99  0.3% 341  1.1% -242  22.1 -5,342  

雪浪环境 552  4.6% 820  6.8% -268  33.3 -8,935  

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部 

风险提示 

 环保制度改革力度低于预期； 

 土地财政吃紧等因素或导致政府支付意愿或能力下降； 

 环保项目进度低于预期等。 

投资策略：板块配置 PPP、滞涨及转型个股 

目前环保板块 2016~2017 年 P/E 平均为 38/27 倍。考虑到我国生态文明体制改革逐步

落地有望持续释放制度红利、环保产业景气上行且格局将不断优化、上市公司订单饱满且成

长性明确等因素，维持行业“强于大市”评级。 

从环保上市公司 2016 年中报业绩来看，行业景气度继续得到验证（特别是 PPP 项目较

多的水务相关领域），2016 年在手订单执行进度确定性有望进一步提高。就板块配置而言，

我们建议重点关注三条主线： 
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 稳投资压力下 PPP 主线仍有望持续，未来催化剂主要在于订单落地及业绩持续兑

现，受益最为明显的当属具备技术、资金、整合等多方面优势的龙头公司，继续推

荐碧水源、苏交科、东江环保、龙马环卫，关注中金环境、兴源环境等；短期关注

PPP 带来板块性催化事件，如第三批财政部示范项目出台（四季度有望公布）及

PPP 相关立法推进（2016 年 7 月国务院明确由国务院法制办牵头，结束了发改委

及财政部关于 PPP 立法纷争，给 PPP 顺利推进扫清法规障碍）。 

 股价滞涨而公司近期变化较大个股，如长青集团（满城项目或将 3 季度投运，融资

计划加速）及瀚蓝环境（估值较低，2016~2017 年为 25/20 倍，盈利增长稳定，转

型危废及定增引入复星集团重启）。 

 其他相关行业公司转型环保趋势明确且容易存在较大预期差，在具备明确业绩支撑

及安全边际情况下，有望阶段性迎来股价良好表现，继续推荐金圆股份、苏交科、

润邦股份。 

表 22：重点环保上市公司盈利预测、估值及评级 

简称 
股价 

（元） 

EPS（元） P/E 
P/B 评级 

15A 16E 17E 18E 15A 16E 17E 18E 

碧水源 18.35 1.11 0.74 1.16 1.65 17 25 16 11 1.7 买入 

苏交科 24.58 0.56 0.71 0.89 1.10 44 35 28 22 5.0 买入 

东江环保 19.07 0.39 0.63 0.60 0.81 49 30 32 24 5.8 买入 

龙马环卫 34.13 0.57 0.80 1.06 1.41 60 43 32 24 8.5 买入 

天壕环境 9.60 0.36 0.20 0.36 0.48 27 48 27 20 1.6 买入 

华控赛格 9.80 0.00 0.11 0.32 0.42 3379 87 31 23 16.4 买入 

环能科技 32.74 0.29 0.56 0.80 1.08 113 58 41 30 5.4 买入 

长青集团 21.18 0.26 0.42 0.92 1.36 81 50 23 16 4.3 买入 

雪浪环境 36.37 0.42 0.65 1.05 1.39 87 56 35 26 6.1 买入 

启迪桑德 33.39 1.10 0.98 1.30 1.63 30 34 26 20 4.1 买入 

聚光科技 29.33 0.55 1.00 1.35 1.79 53 29 22 16 5.6 买入 

华西能源 11.06 0.27 0.33 0.56 0.71 41 34 20 16 2.8 买入 

瀚蓝环境 14.60 0.48 0.59 0.74 0.86 30 25 20 17 2.5 买入 

润邦股份 12.53 -1.06 0.33 0.49 0.61 -12 38 26 21 2.4 增持 

雪迪龙 16.71 0.43 0.54 0.66 0.78 39 31 25 21 6.4 增持 

清新环境 17.99 0.48 0.69 0.92 1.11 37 26 20 16 6.4 增持 

龙净环保 12.78 0.52 0.61 0.69 0.76 25 21 19 17 3.8 增持 

科达洁能 8.34 0.39 0.44 0.49 0.53 22 19 17 16 1.4 增持 

金圆股份 10.82 0.44 0.55 0.64 0.71 25 20 17 15 3.5  

资料来源：Wind 资讯，中信证券研究部预测  注：股价为 2016 年 9 月 2 日收盘价 
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