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[Table_Summary] 

投资要点： 

 市场表现 

近 5 个交易日内，沪深 300 指数上涨 1.65%；环保工程及服务指数、水务指

数、环保设备指数分别下跌 6.48%、4.61%和 7.79%，环保板块整体表现不

及大盘。细分子行业方面，渤海节能环保行业子行业全部收跌，其中工业节

能下跌 9.56%，跌幅居首。个股方面，仅格林美、怡球资源等少数个股上

涨；京蓝科技、巴安水务、雪迪龙等跌幅居前，跌幅均超过 10%。估值方面，

渤海节能环保板块市盈率（TTM，剔除负值）为 36.84 倍，比上周下降 5.2%，

相对沪深 300 的估值溢价率则下降至 167.93%。 

 行业动态 

1、 环保部发布 2017 年 6 月和上半年重点区域及 74 个城市空气质量状况 

2、 环保部审议并原则通过《“十三五”挥发性有机物污染防治工作方案》 

3、 中国环境监测总站印发《2017 年国家网土壤环境监测技术要求》 

4、 四部委发文支持污水、垃圾处理领域全面实施 PPP 

 公司信息 

5、 博世科：联合体预中标 26.32 亿元环境综合整治工程 PPP 项目 

6、 兴源环境：联合体预中标 5.35 亿元美丽城镇 PPP 项目 

7、 铁汉生态：签署旅游度假区建设项目框架协议，投资额约 30 亿元 

8、 中国天楹：中标成为拉萨约 10 亿元再生资源开发利用项目合作伙伴 

9、 万邦达：子公司昊天节能签订 4.16 亿元供货合同 

 投资策略 

近日，财政部、环保部等四部委联合发布《关于政府参与的污水、垃圾处理

项目全面实施 PPP 模式的通知》。《通知》指出，政府参与的新建污水、垃圾

处理项目要全面实施 PPP 模式，并有序推进存量项目转型为 PPP 模式。同时，

《通知》要求在污水、垃圾处理领域全方位引入市场机制，未有效落实全面

实施 PPP 模式政策的项目，原则上不予安排相关预算支出。四部委联合发文

支持污水、垃圾处理领域全面实施 PPP，有望进一步吸引社会资本参与，提

高政府运行效率，促进污水、垃圾处理行业健康发展。我们看好 PPP 加快推

进下环保行业的投资机会，建议重点关注污水、垃圾处理领域内 PPP 订单储
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备充裕、业绩有望加快兑现、持续增长确定高的个股。另外，目前中报业绩

预告披露窗口期来临，建议关注中报行情，把握业绩超预期个股以及内生增

长稳健的低估值个股的投资机会。继续维持行业“看好”投资评级。本周股票池

推荐：碧水源（300070.SZ）、国祯环保（300388.SZ）和启迪桑德（000826.SZ）。 

 风险提示 

1）政策落实、PPP 推进不及预期；2）行业竞争加剧致毛利率下滑。 
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1. 市场表现 

近 5 个交易日内，沪深 300 指数上涨 1.65%；环保工程及服务指数、水务指数、

环保设备指数分别下跌 6.48%、4.61%和 7.79%，环保板块整体表现不及大盘。 

细分子行业方面，渤海节能环保行业子行业全部收跌，其中工业节能下跌 9.56%，

跌幅居首。 

图 1：行业指数涨跌情况 图 2：渤海节能环保子行业涨跌幅情况 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所  

个股方面，仅格林美、怡球资源等少数个股上涨；京蓝科技、巴安水务、雪迪龙

等跌幅居前，跌幅均超过 10%。 

表 1：近 5 个交易日涨跌幅前五名的个股涨跌情况 

前 5 名 证券代码 证券简称 涨跌幅 后 5 名 证券代码 证券简称 涨跌幅 

1 002340.SZ 格林美 6.58% 1 000711.SZ 京蓝科技 -18.20% 

2 601388.SH 怡球资源 4.15% 2 300262.SZ 巴安水务 -14.36% 

3 603126.SH 中材节能 0.00% 3 002658.SZ 雪迪龙 -13.67% 

4 600461.SH 洪城水业 -0.14% 4 300332.SZ 天壕环境 -11.47% 

5 300090.SZ 盛运环保 -0.44% 5 300334.SZ 津膜科技 -10.97% 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

估值方面，渤海节能环保板块市盈率（TTM，剔除负值）为 36.84 倍，比上周下

降 5.2%，相对沪深 300 的估值溢价率则下降至 167.93%。 
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图 3：渤海节能环保板块与沪深 300 市盈率比较（TTM 整体法，剔除负值） 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

 

2. 行业动态 

1、环保部发布 2017 年 6 月和上半年重点区域及 74 个城市空气质量状况 

环保部近日发布了 2017 年 6 月和上半年全国和京津冀、长三角、珠三角区域及

直辖市、省会城市、计划单列市空气质量状况。 

6 月，全国 338 个地级及以上城市平均优良天数比例为 77.8%，同比下降 6.9 个

百分点。PM2.5 浓度为 29 微克/立方米，同比下降 3.3%；PM10 浓度为 58 微克/

立方米，同比上升 3.6%。上半年，平均优良天数比例为 74.1%，同比下降 2.6

个百分点。PM2.5浓度为 49 微克/立方米，同比持平；PM10浓度为 88 微克/立方

米，同比下降 2.2%。 

6 月，74 个城市空气质量相对较差的后 10 位城市（从第 74 名到第 65 名）依次

是：唐山、邯郸、邢台、石家庄、郑州、济南、保定、衡水、太原和徐州市。上

半年，后 10 位城市依次是：邯郸、石家庄、邢台、保定、唐山、太原、郑州、

衡水、西安和济南市。6 月，74 个城市空气质量相对较好的前 10 位（从第 1 名

到第 10 名）城市依次是：珠海、中山、海口、深圳、江门、厦门、惠州、拉萨、

丽水和贵阳市。上半年，前 10 位城市依次是：海口、拉萨、舟山、珠海、惠州、

丽水、深圳、福州、厦门和贵阳市。 

京津冀区域 13 个城市 6 月平均优良天数比例为 34.1%，同比下降 14.2 个百分点。

PM2.5浓度为 47 微克/立方米，同比下降 4.1%；PM10浓度为 92 微克/立方米，同

比上升 9.5%。上半年，平均优良天数比例为 50.7%，同比下降 7.1 个百分点。
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PM2.5浓度为 72 微克/立方米，同比上升 14.3%；PM10浓度为 129 微克/立方米，

同比上升 13.2%。长三角区域 25 个城市 6 月平均优良天数比例为 70.4%，同比

下降 13.5 个百分点。PM2.5浓度为 34 微克/立方米，同比上升 3.0%；PM10浓度

为 57 微克/立方米，同比上升 3.6%。上半年，平均优良天数比例为 70.5%，同

比下降 2.8 个百分点。PM2.5浓度为 48 微克/立方米，同比下降 9.4%；PM10浓度

为 77 微克/立方米，同比下降 10.5%。珠三角区域 9 个城市 6 月平均优良天数比

例为 98.9%，同比上升 1.9 个百分点。PM2.5、PM10浓度分别为 15 微克/立方米、

29 微克/立方米，均达到国家二级年均浓度标准。上半年，平均优良天数比例为

88.4%，同比下降 6.3 个百分点。PM2.5、PM10 浓度分别为 35 微克/立方米、53

微克/立方米，均达到国家二级年均浓度标准。 

资料来源：http://www.mep.gov.cn/gkml/hbb/qt/201707/t20170719_418154.htm 

2、环保部审议并原则通过《“十三五”挥发性有机物污染防治工作方案》 

环保部部长李干杰近日在京主持召开环境保护部常务会议，审议并原则通过《“十

三五”挥发性有机物污染防治工作方案》。会议认为，为进一步改善环境空气质量，

打好蓝天保卫战，必须全面加强挥发性有机物（VOCs）污染防治工作。 

一要充分认识 VOCs 污染防治重要性。《大气污染防治行动计划》实施以来，大气

污染防治工作取得积极成效，但当前我国大气污染形势依然严峻，挥发性有机物

（VOCs）作为细颗粒物（PM2.5）和臭氧（O3）的重要前体物，对环境空气质量

的影响日益突出。要从改善空气质量、保障人民健康的角度，充分认识 VOCs 污

染防治的重要性和紧迫性，统筹谋划、扎实推进相关工作。二要加强基础能力建

设。加快制修订 VOCs 行业大气污染物排放标准和无组织排放控制标准，加快制

定固定污染源废气 VOCs 自动监测系统、便携式监测仪器技术要求及检测方法。

建立健全涉 VOCs 工业行业排污许可证相关技术规范及监督管理要求，加快排污

许可证核发。开展治理科技攻关，将 VOCs 排放纳入第二次全国污染源普查。三

要加强监督执法。强化执法人员装备和能力建设，建立相关执法工作规范并加强

技术培训。加强日常督查和执法检查，严格第三方运维监管，将弄虚作假企业列

入黑名单。四要加强科普宣传和舆论引导。对 VOCs 污染问题的危害及治理措施

进行及时、深度、科学的解读和宣讲，提升公众的科学认知水平，鼓励、引导公

众主动参与 VOCs 减排。会议决定，《“十三五”挥发性有机物污染防治工作方案》

经进一步修改完善后，由环境保护部会同有关部门联合印发。 

资料来源：http://huanbao.bjx.com.cn/news/20170718/837757.shtml 
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3、中国环境监测总站印发《2017 年国家网土壤环境监测技术要求》 

按照《2017 年全国环境监测要点》和《关于做好 2017 年土壤监测工作的通知》

的要求，为进一步做好 2017 年国家网土壤环境监测工作，日前，中国环境监测

总站编制并印发了《2017 年国家网土壤环境监测技术要求》。 

《要求》中不仅给出了 13,792 个历史监测点位的分布情况，而且就工作方式也

给予了明确的阐述，明确要求国家网土壤环境监测工作为国家事权，中央保障经

费。总站委托省级环境监测中心（站、总站）完成辖区内的监测任务。省级站按

照总站统一的技术要求，统一策划、组织和实施监测工作，建立完整的质量控制

和质量监督计划并对其结果进行评价，对数据质量负责。样品采集环境必须有省

级站技术人员到达采样现场，采集样品的同时对点位进行再核查;样品制备和测试

工作可组织 3-7 个地市级环境监测站组成联合队伍共同完成，不得由地市级站自

行或以任何形式外委完成。此外，《要求》中还详细给出了监测项目、监测技术要

求，包括样品采集、样品流转、样品制备、分析测试等方面的详细要求。 

资料来源：http://huanbao.bjx.com.cn/news/20170718/837642.shtml 

4、四部委发文支持污水、垃圾处理领域全面实施 PPP 

财政部、住建部、农业部、环保部近日印发《关于政府参与的污水、垃圾处理项

目全面实施 PPP 模式的通知》，指出进一步规范污水、垃圾处理行业市场运行，

提高政府参与效率，充分吸引社会资本参与，促进污水、垃圾处理行业健康发展。 

《通知》提出，政府参与的新建污水、垃圾处理项目全面实施 PPP 模式。有序推

进存量项目转型为 PPP 模式。尽快在该领域内形成以社会资本为主，统一、规范、

高效的 PPP 市场，推动相关环境公共产品和服务供给结构明显优化。符合全面实

施 PPP 模式条件的各类污水、垃圾处理项目，政府参与的途径限于 PPP 模式。政

府与社会资本间应签署 PPP 协议，明确权益分配和风险分担机制，并通过成立具

有独立法人资格的 PPP 项目公司实现项目商业风险隔离。政府可以在符合 PPP 相

关政策规定的前提下对项目给予必要的支持，但不得为项目融资提供担保，不得

对项目商业风险承担无限责任，不得以任何方式承诺回购社会资本方的投资本金，

不得以任何方式承担社会资本方的投资本金损失，不得以任何方式向社会资本方

承诺最低收益。《通知》强调，大力支持污水、垃圾处理领域全面实施 PPP 模式

工作，未有效落实全面实施 PPP 模式政策的项目，原则上不予安排相关预算支出。

各级地方财政要积极推进污水、垃圾处理领域财政资金转型，以运营补贴作为财

政资金投入的主要方式，也可从财政资金中安排前期费用奖励予以支持，逐步减
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少资本金投入和投资补助。加大对各类财政资金的整合力度，涉农资金整合中充

分统筹农村污水、垃圾处理相关支持资金，扩大规模经济和范围经济效应，形成

资金政策合力，优先支持民营资本参与的项目。 

资料来源：http://www.chinanews.com/cj/2017/07-07/8271389.shtml 

 

3. 公司信息 

1、博世科：联合体预中标 26.32 亿元环境综合整治工程 PPP 项目 

公司 7 月 20 日早间发布公告称，公司与北部湾投资集团等组成的投标联合体收

到通知为南宁市心圩江环境综合整治工程 PPP 项目的预中标社会资本方。项目总

投资为 26.32 亿元，项目采用 PPP 模式，项目合作期限 22 年 10 个月。 

公司表示，本次联合体预中标的心圩江环境综合治理工程是南宁市城市内河道流

域及主要沟渠水体治理攻坚战的重要组成部分，公司作为本土环保龙头企业，凭

借在内河治理领域强大的技术集成与储备、丰富的工程实施经验以及项目投融资

一体化能力等硬实力，积极投身绿城治水攻坚战中，通过河道整治、河道补水、

生态恢复、河道截污、污水处理厂建设、海绵城市建设、河道沿岸景观园林等治

理与开发相结合的一系列措施，着力打造标杆性的城市内河治理民生工程，在提

升行业竞争力与影响力的同时，彰显企业社会责任感。 

2、兴源环境：联合体预中标 5.35 亿元美丽城镇 PPP 项目 

公司 7 月 19 日晚间发布公告称，公司与江苏南通二建组成的联合体为《长兴县

美丽城镇 PPP 项目》标段一及标段二的预中标社会资本方。其中，标段一项目总

价人民币 53,502.60 万元，标段二项目总价人民币 58,081.50 万元。合作期限均

为 15 年，运作方式均采用 BOT。 

公司表示，若公司能够签订正式项目合同并顺利实施，将对公司未来经营业绩产

生积极影响主要表现在 2 个方面：一是为公司后续 PPP 项目的开拓和合作提供更

多的经验，提高项目建设和运营能力，凝聚公司整体的核心竞争力，为公司持续

发展提供业务支持；二是公司将取得项目建设期利润和投资收益。同时有利于公

司业务全国化的推进，其合同的履行不影响公司经营的独立性。 
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3、铁汉生态：签署旅游度假区建设项目框架协议，投资额约 30 亿元 

公司 7 月 19 日晚间发布公告称，公司与贵州省铜仁市思南县人民政府就思南县

白鹭湖旅游度假区项目采用 EPC+PPP 模式进行合作，于近日签署了《思南县白

鹭湖旅游度假区项目合作框架协议》。项目总投资额约人民币 30 亿元，项目分两

期建设，一期采用 EPC 模式合作，二期采用 PPP 模式合作。 

公司表示，如公司最终能与贵州省铜仁市思南县人民政府签订正式项目合作协议，

对公司未来经营业绩将产生积极的影响。 

4、中国天楹：中标成为拉萨约 10 亿元再生资源开发利用项目合作伙伴 

公司 7 月 18 日晚间发布公告称，公司收到通知书确认公司为拉萨再生资源开发

利用项目合作伙伴，项目内容为合作建厂（设备采购、设备调试及人员培训）。 

公司表示，该项目中标后，对公司 2017 年经营业绩无重大影响，但有助于公司

开拓西南市场，且有利于巩固公司在环保行业的竞争优势，对公司未来的经营业

绩及经营规模均有积极影响。 

5、万邦达：子公司昊天节能签订 4.16 亿元供货合同 

公司 7 月 17 日晚间发布公告称，公司全资子公司昊天节能与呼和浩特市城发投

资经营有限责任公司和呼和浩特市城发供热有限责任公司签订了《亚洲开发银行

贷款内蒙古呼和浩特市低碳供热工程-金桥热源厂预制保温管和管件（3）供货安

装项目供货合同》及《亚洲开发银行贷款内蒙古呼和浩特市低碳供热工程-辛家营

热源厂预制保温管和管件（2）供货安装项目供货合同》，合同总金额分别约为

18,133.66 万元和 23,514.04 万元。 

公司表示，该项目合同的签订，是昊天节能完成三年业绩承诺后，签署的金额较

大的销售合同，有利于提升昊天节能的市场竞争力，开拓新的业务区域，稳定其

业绩增长趋势。该合同如顺利履行，将增加公司本年度及未来一年的销售收入，

对近两年的业绩会产生积极影响。 

 

4. 投资策略 

近日，财政部、环保部等四部委联合发布《关于政府参与的污水、垃圾处理项目
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全面实施 PPP 模式的通知》。《通知》指出，政府参与的新建污水、垃圾处理项目

要全面实施 PPP 模式，并有序推进存量项目转型为 PPP 模式。同时，《通知》要

求在污水、垃圾处理领域全方位引入市场机制，未有效落实全面实施 PPP 模式政

策的项目，原则上不予安排相关预算支出。四部委联合发文支持污水、垃圾处理

领域全面实施 PPP，有望进一步吸引社会资本参与，提高政府运行效率，促进污

水、垃圾处理行业健康发展。我们看好 PPP 加快推进下环保行业的投资机会，建

议重点关注污水、垃圾处理领域内 PPP 订单储备充裕、业绩有望加快兑现、持续

增长确定高的个股。另外，目前中报业绩预告披露窗口期来临，建议关注中报行

情，把握业绩超预期个股以及内生增长稳健的低估值个股的投资机会。继续维持

行业“看好”投资评级。本周股票池推荐：碧水源（300070.SZ）、国祯环保

（300388.SZ）和启迪桑德（000826.SZ）。 

 

5. 风险提示 

1）政策落实、PPP 推进不及预期；2）行业竞争加剧致毛利率下滑。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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