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节能环保  
2017 年中期策略：围绕 PPP、固废环卫和监测领域进行投资  

  观点聚焦       

投资建议 

我们认为 2017 年下半年环保板块的投资逻辑在于 PPP、固废环卫
和监测领域。PPP 业务下半年面临的形势更复杂，而企业方参与
的方式也将更加多样，企业引入产业基金添加股权杠杆的情况大
概率会变的越来越普遍。同时，我们认为固废治理行业将向产业
链一体化发展，环卫产业的接口作用将为更多生活垃圾处理企业
所认识，我们建议投资者关注跨产业链发展公司。此外，‚十三五‛
进入后半程，环保监测板块爆发在即，环保税征收叠加环保大数
据需求，我们认为‚十三五‛期间大气和水监测板块会得到快速
发展，VOCs、土壤和重金属监测将是中长期监测行业新增长点。 

推荐标的：H 股-北控水务，A 股-碧水源，启迪桑德，盈峰环境，
博世科。 

理由 

银根收紧背景下，PPP 业务新玩法凸显，产业基金加股权杠杆给
行业带来更多变数。我们认为，在 PPP 业务中，SPV 公司引入 PPP
产业基金，给企业叠加更多股权杠杆，是未来 PPP 业务新的发展
方向。通过引入产业基金，企业可以实现更早的回收投资成本，
减少利率波动造成的久期风险敞口。与此同时，我们认为叠加股
权杠杆还要综合考虑到产业基金优先级资本要求的回报率和实际
贷款利率的差额，差额越小，企业引入产业基金的动力越高。 

固废板块产业链化发展趋势明显。业内传统垃圾焚烧处臵企业逐
渐认识到环卫业务是固废处理板块关键的一环。目前全国垃圾收
运的市场化程度还非常低，未来 5 年市场化率将快速提高，我们
测算到 2020 年，全国的垃圾收运投资额将达到 240 亿元，而垃圾
收运费将达到 105 亿。目前各大公司已经积极布局环卫业务，固
废板块全产业发展趋势将促进产业发展。 

环保税法落地，促进监测行业快速发展。相对之前的排污费，环
保税征收的规则更加详尽化，对于排污的标准更加严格化。随着
2018 年 1 月 1 日环保税开征始点的临近，行业对于监测设备的大
范围普及化铺设的需求将愈发显现。‚十三五‛期间，监测板块空
间充沛，我们首先看好大气和水务监测板块短期爆发。 

风险 

政策推进缓慢；PPP 产业基金发展不及预期；政府财政支持不足。 

  

 

  
 

     目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2017E 2018E 

博世科-A 推荐 22.25 41.8 25.8 

清新环境-A 推荐 26.50 19.1 15.4 

盈峰环境-A 推荐 18.10 31.4 18.9 

瀚蓝环境-A 推荐 18.42 18.1 13.6 

启迪桑德-A 推荐 45.00 19.0 15.1 

碧水源-A 推荐 23.00 23.9 18.4 

北控水务-H 推荐 9.17 12.9 10.5 
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  相关研究报告 

 
• 华能新能源-H | 五月数据：风电产量同比下降 4.9%，低于预

期 (2017.06.12) 

• 公用事业 | 从 7 月 1 日起取消工业企业结构调整专项资金，利
好发电企业盈利 (2017.06.09) 

• 碧水源-A | 培育差异化 PPP 竞争力，融资渠道愈加顺畅 
(2017.06.08) 

• 博世科-A | 坚定地向着目标前进——评预成交南宁9.18亿黑臭
水体治理项目 (2017.06.05) 

• 碧水源-A | 涉足危废，全面提升环保服务能力 (2017.06.04) 

• 清新环境-A | 非电、脱硫废水传捷报，凸显渠道合作战略意义 
(2017.05.19) 
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PPP 业务新模式和新挑战 

PPP 业务目前推广情况 

PPP 项目入库数以及投资额稳步增长。根据 PPP 项目综合平台数据，入库 PPP 项目数从
2016 年 1 月末的 6997 个增长到 2017 年 3 月末 12287 个，增长 75%左右。入库 PPP 项
目投资额从 2016 年 1 月末 8.1 万亿元增长到 2017 年 3 月末 14.6 万亿元，增长约 80%。  

图表 1: PPP 项目入库数和投资额. 

 
资料来源：PPP 综合信息平台项目库，中金公司研究部 

PPP 入库项目稳步进行中。PPP 综合信息管理平台将 PPP 项目主要分成识别、准备、采
购、执行和移交 5 个阶段。截至 2017 年 3 月末，还没有 PPP 项目进入移交阶段。根据
平台数据，PPP 入库项目正在稳步推进中，各阶段项目数量稳步增加，展现了 PPP 项目
发展良好势头。 

图表 2: PPP 入库项目阶段 图表 3: PPP 入库项目投资额 

  

资料来源：PPP 综合信息平台项目库，中金公司研究部 资料来源：PPP 综合信息平台项目库，中金公司研究部 
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PPP 项目落地情况稳步增长。根据综合信息平台数据，2017 年 3 月末，PPP 项目落地（执
行和移交）数量 1729 个，相比 2016 年 1 月末 298 个项目增长 5.8 倍。 

图表 4: PPP 项目落地率 

 
资料来源：PPP 综合信息平台项目库，中金公司研究部 

PPP 项目落地率稳步增长。PPP 项目落地率是指进入执行和移交阶段的 PPP 项目占已经
识别完成 PPP 项目数量的比例。根据 PPP 综合信息平台项目数据，PPP 项目落地率稳步
增加，从 2016 年 1 月底 20%增长到 2017 年 3 月末 34.5%。尤其是 2017 年以来，PPP
项目落地率一直在 30%以上，显示了社会各界对于 PPP 项目较高的认可程度。 

图表 5: PPP 项目落地率 

 
资料来源：PPP 综合信息平台项目库，中金公司研究部 
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PPP 示范项目进展良好。PPP 示范项目旨在形成可复制、可推广的实施范例，形成一套
有效促进 PPP 规范健康发展的制度体系。截至 2017 年 3 月末，PPP 示范项目进入执行
阶段项目数 464 个，落地率为 66.6%，显示出了 PPP 示范项目进行的良好势头。PPP 示
范项目的良好发展也可以逐步促进 PPP 项目整体发展。 

图表 6: PPP 示范项目进行阶段 

 
资料来源：PPP 综合信息平台项目库，中金公司研究部 

市政工程、交通运输、片区开发以及生态建设和环境保护占 PPP 项目重头。在 PPP 项
目中，市政工程、交通运输、片区开发以及生态建设和环境保护一直以来都是 PPP 项目
主要项目来源。截至 2017 年 3 月末，市政工程、交通运输、片区开发以及生态建设和环
境保护分别占 PPP项目总数的 35%、12%、6%和 6%，分别占 PPP项目投资总额的 28%、
30%、10%和 5%。 

图表 7: PPP 项目数量行业组成 

 
资料来源：PPP 综合信息平台项目库，中金公司研究部 
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图表 8: PPP 项目投资额行业占比 

 
资料来源：PPP 综合信息平台项目库，中金公司研究部 

环保类项目占 PPP 项目 1/4。我们将市政工程中供排水、污水处理、海绵城市、管网建
设以及垃圾处理这些环保类的二级项目拆出，再加上一级行业中的生态建设和环境保护，
可以发现，环保类项目一直占 PPP 项目总数 25%左右（由于后期数据统计口径变更，数
据截至 2016 年 9 月末）。 

图表 9: PPP 项目环保行业占比 

 
资料来源：PPP 综合信息平台项目库，中金公司研究部 
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PPP 基金将是环保公司攻城略地的利器 

环保项目 PPP 化是必然的趋势。随着环保行业中对水务以及固废处理的整合，我们看到
政府对于污水处理不再仅限于单个项目，而是随着环保需求的升级向流域治理和海绵城
市这样的综合污水治理转变；固废也从单一的垃圾焚烧项目向城镇垃圾无害化处理，即
垃圾焚烧+环卫上下游的整治转变。这样就使得越来越多的新项目从原有的单个 BOT 转
向 PPP 项目（包含类 BOT 和类 BT 项目），因此环保项目的资金需求越来越高。 

PPP 基金将优化产业配臵，使得行业格局变为巨无霸型环保龙头+小而精的技术环保龙
头并存。环保 PPP 基金是在原有环保项目公司（SPV 公司）的基础上，将 SPV 公司转为
产业基金的模式将有效的带动社会资本投资环保项目，弥补环保公司的资金短板，优化
现金流以及提升回报。同时我们也认为将项目公司转为产业基金将更容易实现股权退出
和转让，使得项目在实现收益之后可以提前退出实现资金回流（而 PPP 资产证券化需要
等到项目 2 年后有稳定现金流才能实行）；另一方面提升项目公司的开放性，不仅仅是社
会资本可以参与，事实上也使得很多技术优秀但是资金实力不足的环保公司可以联合参
与项目竞争，优化产业配臵，实现强强联合。 

图表 10: PPP 基金和普通 PPP 项目的优劣势比较 

 
资料来源：中金公司研究部 

图表 11: 普通 PPP 的项目中标人和使用 PPP 基金的劣后（项目中标人）现金流对比 

     
资料来源：财政部，中金公司研究部 

帮助环保公司摆脱资金短板 

我们看到目前已经入库的 5 批 PPP 环保类项目高达 5.7 万亿元，已经落地的项目达 1.4
万亿元。也就是还有 4.3 万亿元的项目需要资金进一步落实。而从目前环保公司的财务
状况来看，我们认为即使是行业龙头北控水务和光大国际也存在总资产偏小，资金撬动
能力较弱的情况。我们假设北水和光大财务杠杆上升到 80%的水平（这是市场认为环保
公司财务水平比较危险的位臵），也只有 80-90 亿的资金量。考虑到北控水务 2017 年初
至今的 PPP 签约项目已经达到 400-500 亿元人民币，因此如果没有 PPP 基金的支持，很
难完成。而面对万亿级别的环保项目，传统环保公司也将较难在目前的环保 PPP 盛宴中
占据一席之地。 

 

PPP基金模式 普通PPP模式

优势

1 通过引入产业基金，弥补环保公司资金需求的短板，增强环保公司获取项目的能力 项目公司结构和财务结构相对简单

2 同时通过PPP基金的模式可以帮助企业改善现金流，特别是对于类BT项目可以帮助企业的现金流在

短期回收
随着项目运营稳定，也可以通过资产证券化的方式快速回流现金

3 增加企业的回报，因为PPP基金模式下的SPV公司不并表，因此可以提升上市公司的ROE 对于风险控制的要求较低

劣势

1 PPP基金的落地谈判时间一般会长于项目谈判时间 回报相对较低

2 一般PPP基金会要求项目公司进行连带责任担保 需要承受长期的现金流

3 对于风险控制要求较高，因为承担了劣后风险，并且大量投资杠杆在表外 由于资金杠杆的限制，因此对于公司资产体量要求较高

项目申请

提供股本金授予特许权
和投入部分
资金

提供贷款 监督项目质量
以及支付费用

项目入库

项目公司

地方政府 项目中标人

银行

财政部

总包

分包

项目中标人

地方政府

项目证券化

项目建设和运
行

通过证券化回
流现金

项目入库

提供劣后资
金

提供特许权和投
入部分资金

提供贷款

提供优先资
金

PPP基金

地方政府 项目中标人

银行

财政部

总包

分包

优先资金

项目中标人

地方政府
监督项目质量
以及支付费用

项目申请

项目建设和运
行



 中金公司研究部: 2017 年 6 月 15 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

9 

图表 12: 环保龙头公司相关债务空间（百万元） 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

优化环保公司现金流 

传统 BT 项目的还款周期长达 5-7 年，而 PPP 项目的合作时间更是 10 年以上，有些甚至
长达 15-30 年，这些显然对环保公司的现金流造成较大的压力。但是如果通过 PPP 基金，
因为基金款将需要先到账，则环保公司在 PPP 的类 BT 项目中将可以实现更快的项目还
款，实现营收和现金流表的匹配。从我们的模型计算来看，使用 PPP 基金模式的环保项
目公司将可以在项目结束后第 8 年实现现金回收，比传统 PPP 模式的项目公司提前 4 年
完成。 

我们以北控水务的赤峰 PPP 基金作为一个项目模型测算相应的回报。假设整体项目投资
39.3 亿元，SPV 公司投资 11.8 亿元，劣后 3.9 亿元，优先 7.9 亿元。赤峰政府以政府支
付形式保证项目付款，回报 7%，银行贷款利率 4.9%。整个项目建设周期 2 年，还款周
期 15 年。 

图表 13: PPP 基金相关假设 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 14: 普通 PPP 的项目中标人和使用 PPP 基金的劣后（项目中标人）现金流对比 

 
资料来源：万得资讯，公司官网，中金公司研究部 

提升环保公司整体回报 

随着环保需求的提升，环保项目价格战也越来越激烈，也是行业从 15 年以来出现的主要
问题。我们认为首先 PPP 项目将能够规范政府付费项目的回报，另一方面环保公司在 PPP
基金中通过引入优先资金可以进一步提升项目的回报。而更重要的是，一般这些 PPP 基
金的 SPV 公司将不会并表，因此可以提升上市公司的整体净资产回报水平。从我们的项
目模型来看如果是 SPV 公司进行 3：7 的杠杆，那么项目回报 7%的情况下，将会获得
7.6%的整体项目内部收益，但是如果通过引入优先资金，那么作为劣后将会获得 20%的
项目内部回报，大幅提升了项目投资回报，同时也使得未来股权转让更加容易。 

2016年

公司名称 股票代码 2016总资产 2016净资产 2016总债务 2016有息负债 债务可上升空间

北控水务 371.hk                     70,703                     23,351                     47,352                     28,909 8450-9200

光大国际 257.hk                     43,228                     17,312                     25,915                     18,857 8700-8850

项目总投资 39,300 项目回报 7% 项目工程毛利率 20%

银行贷款 27,510 银行贷款利率 4.90% 项目工程净利率 7%

SPV公司投资 11,790 项目建设期 2

劣后投资 3,930 项目运营期 15

优先投资 7,860 优先回报 5.90%

（人民币  百万）
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图表 15: PPP 基金内部比较 

 
资料来源：万得资讯，公司官网，中金公司研究部 

利率上行条件下 PPP 业务面临的新挑战 

PPP 业务的本质是政府鼓励少部分企业资本撬动信贷资本，而在产业基金模式进入后，
企业资本甚至可以以更高的杠杆率来进行操作。而目前在银根收缩的背景下，高杠杆的
玩法能否继续，需要针对项目的收益率和杠杆率进行详细的测算。 

我们利用上述项目做基准分析 PPP 项目公司受利率和产业基金的影响情况（注：本文仅
仅基于这个项目进行测算分析，不代表该项目真实情况）。最初银行贷款利率为 4.9%，
我们分别测试当利率上行 50bps、100bps、150bps、200bps、250bps 和 300bps 时项目
公司内部回报情况。 

当银行利率为 4.9%时，项目公司的内部回报率（IRR）为 7.6%，我们可以发现银行累
计本息还款额为 38.3 亿元（不考虑时间价值）。当利率上行到 7.9%时，银行累计本息还
款额上升到 44.9 亿元，项目公司 IRR 下降到 2.9%，略微高于长期储蓄利率。因此，利
率上行对于项目的影响是非常大的。需要注意的是，在这个项目中我们假设前两年建设
期工程项目净利润为 7%，提升了 PPP 项目的回报机制并且减轻了利率对项目的影响率。 

 

图表 16: PPP 项目 IRR 估算（贷款利率 4.9%） 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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25.0%

整体项目内部回报 项目公司内部回报 银行贷款 优先投资回报 劣后投资回报

明目 总计  Year 1  Year 2  Year 3  Year 4  Year 5  Year 6  Year 7  Year 8  Year 9  Year 10  Year 11  Year 12  Year 13  Year 14  Year 15  Year 16  Year 17

项目规模（万） (393,000) (196,500) (196,500)

项目公司投入（万） (117,900) (58,950) (58,950)

银行贷款（万） 275,100

贷款利率 4.90%

银行还款（万） (382,939) (31,820) (30,921) (30,023) (29,124) (28,225) (27,327) (26,428) (25,529) (24,631) (23,732) (22,833) (21,935) (21,036) (20,137) (19,239) 0 0

可用性服务费（万） 617,993 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353

净利润（万） 4,533 5,431 6,330 7,229 8,127 9,026 9,925 10,823 11,722 12,621 13,519 14,418 15,317 16,215 17,114 36,353 36,353

项目公司现金流 117,153 (54,417) (53,519) 6,330 7,229 8,127 9,026 9,925 10,823 11,722 12,621 13,519 14,418 15,317 16,215 17,114 36,353 36,353

IRR 7.6%
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图表 17: PPP 项目 IRR 估算（贷款利率 7.9%） 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 18: IRR 受利率上行的影响 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

PPP 项目基金可以直接参与项目公司的组成，但是产业基金要求回报率一般略高于银行
贷款利率。产业基金的加入提高了 PPP 项目的杠杆率，因此产业基金（优先投资）在项
目公司中的占比和要求回报率密切影响上市公司（劣后投资）资金回报率。 

在同一个项目中，我们在分别在银行贷款利率为 4.9%和 5.4%的情况下分析产业基金占
比和要求要求回报率对于劣后投资回报率的影响。 

通过下面表格我们可以发现，产业基金杠杆越大，劣后投资的内部收益率越大。在产业
基金杠杆比较大的时候，劣后投资内部收益率受产业基金要求回报率的影响更大：当产
业基金占项目公司投资 50%时，产业基金要求回报率每上升 50bps，劣后投资回报率下
降约 40bps；当产业基金占公司投资 70%时，产业基金要求率每上升 50bps，劣后投资
回报率下降约 130bps。 

图表 19: 劣后投资回报率与产业基金比重和要求回报率关系（贷款利率 4.9%） 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

明目 总计  Year 1  Year 2  Year 3  Year 4  Year 5  Year 6  Year 7  Year 8  Year 9  Year 10  Year 11  Year 12  Year 13  Year 14  Year 15  Year 16  Year 17

项目规模（万） (393,000) (196,500) (196,500)

项目公司投入（万） (117,900) (58,950) (58,950)

银行贷款（万） 275,100

贷款利率 7.90%

银行利息（万） (448,963) (40,073) (38,624) (37,175) (35,726) (34,277) (32,829) (31,380) (29,931) (28,482) (27,033) (25,584) (24,135) (22,687) (21,238) (19,789) 0 0

可用性服务费（万） 617,993 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353 36,353

净利润（万） (3,720) (2,272) (823) 626 2,075 3,524 4,973 6,422 7,870 9,319 10,768 12,217 13,666 15,115 16,564 36,353 36,353

项目公司现金流 51,129 (62,670) (61,222) (823) 626 2,075 3,524 4,973 6,422 7,870 9,319 10,768 12,217 13,666 15,115 16,564 36,353 36,353

IRR 2.9%
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5.90% 14.32% 15.40% 16.84% 18.87% 22.14%

6.40% 13.91% 14.89% 16.18% 17.99% 20.86%

6.90% 13.49% 14.37% 15.51% 17.11% 19.60%

7.40% 13.07% 13.84% 14.84% 16.23% 18.35%

7.90% 12.64% 13.30% 14.17% 15.35% 17.12%
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与此同时，当利率上升到 5.4%，劣后投资回报率下降明显。并且产业基金占比越大，
劣后投资回报率下降越多：产业基金占比为 50%（要求回报率 5.4%）时，劣后投资回
报率下降约 160bps；产业基金占比为 70%时，劣后投资回报率下降约 380bps。 

图表 20: 劣后投资回报率与产业基金比重和要求回报率关系（贷款利率 5.4%） 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

在本项目中，建设期间项目净利润率为 7%，极大的提升了劣后投资回报率。在绝大部
分 PPP 项目中，建安工程的利润都是项目公司最看重的环节。主要原因是汇款期短并且
利润丰厚。我们在此项目基础上分析建设期利润对于 PPP 项目劣后回报率影响，我们假
设建设期间没有利润，则可以测算出如下劣后回报率： 

图表 21: 移除建设利润后劣后投资回报率受产业基金影响 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

对比发现，移除建设利润之后，劣后投资回报率下降明显。产业基金占比越大，劣后投
资回报率下降越多：当产业基金占比 50%（要求回报率 5.4%）时，劣后投资回报率从
14.73%下降到 10.53%；当产业基金占比 70%（要求回报率 5.4%）时，劣后投资回报
率从 23.44%下降到 13.21%。 

所以，总结下来： 

1. 建设期利润很关键，从某种程度上甚至决定了公司是否会去做这个项目。 

2. 杠杆不能随便加，产业基金回报率要求越低（但是肯定高于贷款利率），公司加股权
杠杆的动力越足。 

3. 不加杠杆时，IRR 和贷款利率的变动比例大概在 1.56：1 左右，注意，IRR 是动态的，
一般低于投资回报率。一般而言，IRR 可以用公司订单报投资回报率减去 1-2%来估算。 

4. 利率上行条件下，适度加股权杠杆，虽然降低了些收益率，但是减轻了资金压力。  

劣后投资回报率

50.00% 55.00% 60.00% 65.00% 70.00%

5.40% 13.19% 14.13% 15.36% 17.07% 19.67%

5.90% 12.79% 13.64% 14.75% 16.26% 18.53%

6.40% 12.39% 13.15% 14.12% 15.45% 17.41%

6.90% 11.99% 12.65% 13.49% 14.63% 16.29%

7.40% 11.58% 12.14% 12.86% 13.82% 15.19%

7.90% 11.16% 11.63% 12.22% 13.00% 14.11%
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劣后投资回报率

50% 55% 60% 65% 70%
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生活固废业务向产业链化发展 

生活固废目前面临的困境 

2016 年 12 月，国家发改委和住建部联合印发了《‚十三五‛全国城镇生活垃圾无害化处
理设施建设规划》，在规划里对于垃圾收运和焚烧业务未来 5 年的发展进行了明确的规划。
环卫业务的崛起和机遇。《规划》明确指出：‚到 2020 年，具备条件的直辖市、计划单列
市和省会城市（建成区）实现原生垃圾‘零填埋’，建制镇实现生活垃圾无害化处理能力
全覆盖。设市城市生活垃圾焚烧处理能力占无害化处理总能力的 50%以上，其中东部地
区达到 60%以上。生活垃圾回收利用率达到 35%以上，城市基本建立餐厨垃圾回收和再
生利用体系。‛如果此规划能预期实现，我们预计到 2020 年，垃圾焚烧产业带动的投资
需求将达到 360 亿，垃圾处理费和电费产生的运营费用将达到 260 亿元，行业内将会产
生体量巨大的生活固废综合处理公司。 

图表 22: 生活垃圾无害化比例持续提高 图表 23: 按照规划推算，焚烧业务将继续迅猛增长 

  
资料来源：发改委，环保部，统计局，中金公司研究部 资料来源：发改委，环保部，统计局，中金公司研究部 

但是我们认为，在整个投资界认为又一场垃圾焚烧领域的盛宴开始的时候，更需要深刻
理解整个焚烧产业链未来发展的方向在哪里。目前垃圾焚烧行业第一个首要问题就是垃
圾焚烧厂分布密集，表观产能释放趋于饱和。从全国生活垃圾监控平台得到的分布图可
以看出，东南沿海地区已经密布 200 多座生活垃圾焚烧厂，全国在建的也超过 100 座，
主要集中在中部地区的河南，安徽，湖北，江西，西南的四川以及南部的广东。按照一
个厂建设周期 12-18 个月来估算，这些产能最迟将在 2017 年底 2018 年初释放处理，届
时，全国主要人口密集地区以及经济中等发达地区将基本实现垃圾焚烧厂的大范围覆盖。 

图表 24: 截止 2016 年 2 月全国垃圾焚烧电厂分布图 图表 25: 截止 2016 年 2 月各省在运行垃圾焚烧厂分布 

  

资料来源：全国生活垃圾监控平台，中金公司研究部 资料来源：全国生活垃圾监控平台，中金公司研究部 
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回过头思考这个问题，为什么垃圾焚烧厂都集中在东部，难道只是因为财政的问题么？
其实不尽然，中西部地区焚烧厂‚吃不饱‛直接导致了单体项目收益率的下滑，即使政
府保底垃圾量，也叠加其财政困难，无法真正得以实施。所以，目前剩下的市场，要么
面临环卫设施老化，垃圾收运量不足的问题，要么面对地方财政困难，无法及时支付补
贴等各种问题，导致企业投资意愿不足。 

第二个问题，我国目前的垃圾焚烧市场已经进入垄断竞争的阶段，但产能爬坡速度较慢。
垄断问题体现在前 5 大企业市场占有率已达 40%，其中杭州锦江，光大国际，启迪桑德
和中国环境，绝大部分产能集中在中国东部地区，尤其是沿海地区。这意味着，即使是
盛宴，也会主要被前几位的企业分享，而其他中小企业将难以实际参与进来。 

产能爬坡问题，体现在如果单看各主要垃圾焚烧企业上报的产能，理论处理量已经远远
大于目前我国年垃圾焚烧量。通过对收入规模的反推，我们发现实际有效产能利用率只
有 44%左右。这并不意味着垃圾产生量的不足，更多的是因为，垃圾无法及时运到焚烧
厂。我们在产业链调研中发现，很多焚烧厂时常因为收运时间，收运峰值期和焚烧厂无
法有效拟合，导致焚烧厂的实际产能长期达不到最优水平。 

图表 26: 2015 年主要垃圾焚烧企业产能和实际处理量 图表 27: 2015 年全国垃圾焚烧市场份额 

  

资料来源：北极星节能网，中金公司研究部 资料来源：环保部，国家统计局，中金公司研究部 

第三个问题，价格战。垄断竞争的格局除了使我国整体垃圾焚烧比率急剧提高，还带来
了价格战。目前行业里的最低焚烧价格是绍兴焚烧厂的 18 元/吨，已经远低于业内公认
的 80 元/吨合理价位。在与业内专家交流后发现，如果以 1000 吨/天的处理量作为基准，
要达到盈亏平衡，并且各项排放均符合标准，每吨垃圾的补贴价格必须要达到 60 元左右。 

此外，垃圾焚烧行业的应收账款普遍很高，这是因为预算内拨款被占用，导致账面挂账，
而实际给付时间延后。我们在江苏调研的结果显示欠款周期普遍在 2-3 个月，内陆地区
可能情况更差。（瀚蓝环境和光大国际因为有其他公用事业的业务，回款周期较短，冲抵
了垃圾焚烧领域的数字。） 

图表 28: 垃圾焚烧领域价格战持续 图表 29: 垃圾焚烧行业应收账款周转率普遍较高 

  

资料来源：上市公司公告，中金公司研究部 资料来源：上市公司公告，中金公司研究部 
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不过，令人高兴的是，之前结束的两会上，全国联合环境服务业商会递交了《关于提高
垃圾焚烧折算电量上限 280 千瓦时的提案（草案）》，为了配合发改委等部门推进十三五
垃圾焚烧产业，提出要提高垃圾上网电量 280 千瓦时上限且确保垃圾焚烧发电企业的发
电负荷率，提高上网电量的提议。我们认为，目前制约垃圾焚烧企业盈利性的两个直接
要素，280千瓦是/吨的发电折算率和0.65元/千瓦时的补贴电价已经不适合行业的发展，
如果能在这两点有所突破，带来的将是垃圾焚烧产业切实的好处。 

与此同时，我们认为，市场应该将目光投向焚烧行业主要的掣肘：垃圾收运产业。把握
住了入口，才能长久的稳定垃圾焚烧的盈利水平。 

环卫业务的崛起和机遇 

《‚十三五‛全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》对于垃圾收运和焚烧业务未来
5 年的发展进行了明确的规划。其中提出‚十三五期间全国城镇生活垃圾无害化处理设
施建设总投资约 2518.4 亿元。其中，无害化处理设施建设投资 1699.3 亿元，收运转运
体系建设投资 257.8 亿元，餐厨垃圾专项工程投资 183.5 亿元，存量整治工程投资 241.4
亿元，垃圾分类示范工程投资 94.1 亿元，监管体系建设投资 42.3 亿元。‛ 

我们认为，不要因为收运环节的投资额小，就低估了收运在未来 2-3 年在生活固废处理
板块的重要性。截止到 2015 年，我国全国垃圾清运量达到了 1.91 亿吨，清运率达到了
97.8%。但是这其中，市场化的程度还非常的低（根据环卫科技网的观点大约在 20%）。
而低市场化的结果就是垃圾清运效率较低，环卫部门人员机构臃肿，每年大量的财政拨
款投入了无底洞。更为严重的是，环卫系统的设备，清扫模式已经远远不能满足日益增
长的垃圾的需求。每年各项投入更让地方政府苦不堪言。 

与此同时，垃圾焚烧业务的全面开花，也要求现代化的垃圾收运机制被引入市场，因为
垃圾焚烧厂如果不能得到足够的垃圾量，就意味着无法达到原来预期的收益。而这就要
求垃圾焚烧厂需要密切和收运部门配合，垃圾收运产业的市场化迫在眉睫。 

所以这也是为什么我们认为，虽然《‚十三五‛全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规
划》里对于垃圾收运的规划投资额较少，但是其重要意义却无法忽视，作为现代城镇生
活垃圾处理产业链上的第一环，不可缺少。 

图表 30: 生活垃圾收运在整个生活固废处理环节地位十分重要 

 
资料来源：北极星，中金公司研究部 

我们估计，全国垃圾收运行业的市场化率在 2020 年会达到 35%左右，再按照单位投资
40 万/吨/日的水平来估算，外加一般垃圾收运成本会是实际焚烧成本的约 1.5-2 倍，这
样测算出，到 2020 年，全国的垃圾收运投资额将达到 240 亿元，而垃圾收运费将达到
105 亿。 

可以说，这个市场目前还处在刚刚起步阶段，市场里的玩家还处在跑马圈地的阶段。 
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图表 31: 全国垃圾清运量预测 图表 32: 十三五垃圾收运投资额和运营费用测算 

  

资料来源：发改委，环保部，统计局，中金公司研究部 资料来源：发改委，环保部，统计局，中金公司研究部 

全产业链化的趋势 

之前我们提到的环卫业务是生活固废处理的入口，在环卫业务产业链中，最终的推动者
都是政府有关部门。在环卫业务中，主要业务是垃圾清运和道路清扫保洁，这也是生活
固废处理的主要入口来源。环卫业务上游产业是环卫装备，主要包含环卫车辆以及环卫
设备制造。 

图表 33: 环卫行业产业链示意图 

 
资料来源：节能环保网，中金公司研究部 
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生活固废领域公司已经布局垃圾收运业务，把握垃圾收集入口。固废处理龙头公司启迪
桑德 2014 起积极在环卫领域进行布局。2014 年，启迪桑德环卫业务营业收入为 5541
万元，2016 年增长到 7.93 亿元。2016 年，公司环卫业务呈现高速增长，2016 年度公司
新取得的 76 个环卫清运项目合约，新签年度合同额共计 11.13 亿元，比 2015 年度增长
280.35%。 

图表 34: 启迪桑德环卫业务增长 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

目前环卫产业的市场化比例大概在 20%左右，市场集中度很低，各地的环卫项目大多被
本地的公司承包。最早涉足环卫项目的龙头公司启迪桑德 2015年项目个数为 32个，2016
年新签项目 76 个。对比全国 3000 多个县市行政单位，市场份额还有很大的发展空间。
在此背景下，横向整合是企业快速扩大市场份额的捷径。我们梳理了启迪桑德近两年的
收购事件可以发现启迪桑德环卫业务的收购频率明显增加。同时垃圾收集（医疗废物、
工业废物、餐厨废物）也是其重点收购方向。 

图表 35: 启迪桑德最近收并购 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

启迪桑德之外，盛运环保立足于着力建设包含垃圾收运和固废处理于一体的循环经济产
业园。根据公司公告，2016 年以来公司先后中标：呼伦贝尔市莫旗、山东省聊城市莘县、
石家庄市行唐县、山东省枣庄市薛城区循环经济产业园项目。根据公司公告我们可以发
现，这些循环经济产业园都绑定了当地的环卫收运业务。 
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2017/5/26 华信佳木斯100%股权 医疗废物的收集和处理 2,600.00

2017/5/26 金华利民51%股权 环卫业务 1645

2017/5/26 金华利鑫51%股权 环卫业务 184

2017/5/26 金华新环51%股权 环卫业务 341

2017/5/26 深圳丰采20%股权 环卫业务 297.75

2017/5/26 智慧苏州49%股权 环卫业务 280.65
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权
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2015/7/20 德新生物10%股权 餐厨废弃物综合利用的技术研发 200
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图表 36: 盛运环保 2016 年以来循环产业园项目 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

2016年中国天楹提出以打造垃圾处理全产业链平台及循环经济产业园为目标。并且 2016 
年 12 月，公司与南通崇川区环境卫生管理处签订了《南通市崇川区生活垃圾分类收集服
务合同书》，标志着公司向垃圾处理上游产业链延伸迈出了实质性一步。 

龙马环卫则从环卫装备领域进入环卫服务业务。龙马环卫 2015 年进入环卫服务业务发展，
当年收入 3633 万元，2016 年环卫服务收入 2.92 亿元，增长超过 8 倍。目前为止环卫服
务已经占龙马环卫营业收入 13%以上。 

图表 37: 龙马环卫 2016 业绩构成 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

2017 年 5 月 21 日，盈峰环境股东盈峰控股协同弘创投资、粤民投、绿联君和受让中联
重科环卫资产 80%股权，总价值约 116 亿人民币，其中盈峰控股占 51%股权。盈峰环
境致力于布局环保全产业链。目前为止，已经形成水环境治理、固废处理、大气处理以
及环保监测产业链。中联重科环卫业务主要立足环卫装备行业。盈峰环境股东盈峰控股
受让中联重科环卫资产能够对盈峰环境固废业务带来很大的协同发展作用，进一步完善
盈峰环境的全产业链战略的推进。 

 

 

  

日期 项目名称 金额（亿元） 主要内容 环卫收运规模（亿元）

2016/1/20 石家庄市循环经济产业园 18 垃圾焚烧、污泥处臵、餐厨垃圾处臵、生物质发电、环保设备制造

及研发、环卫收运

-

2016/1/20 莘县循环经济产业园 10 垃圾焚烧、污泥处臵、餐厨垃圾处臵、生物质发电、环卫收运 1

2016/10/21 枣庄市循环经济产业园 11.1 垃圾焚烧、调峰热源项目、生物质发电、环卫收运 0.3

2017/1/6 莫旗循环经济产业园 10 生物质秸秆焚烧、生活垃圾焚烧、污泥处臵、餐厨处臵、环卫收运 -

2017/3/25 塔城地区环保项目 15 垃圾焚烧、污泥处臵、餐厨垃圾处臵、医疗废物处臵、环卫收运 -

环卫清洁装备
54%

垃圾收转装备
27%

环卫产业服务
13%

新能源环卫装备
3%

其他主营业务
1%

其他业务
2%

http://stock.10jqka.com.cn/zhuanti/ctgng_list/
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环境监测板块的爆发即将来临 

政策驱动的动力已经积累到位 

2016 年 12 月 25 日，十二届全国人大常委会第二十五次会议以 145 票赞成、1 票反对、
4 票弃权，表决通过了环境保护税法（下称‚环保税法‛）。国家主席习近平发布主席令，
2018 年 1 月 1 日起环保税法施行。环保税法是落实税收法定原则之后的第一部税法，它
将取代现行的排污费规则。将之前执法刚性不足的排污费法律化。加强政府职能部门对
污染管理能力，加强企业环保意识，促进环境保护。 

图表 38: 环保税和排污费的主要区别 

 
资料来源：中国人大网，中金公司研究部 

新的环保税法落地之后，计税标准将会严格按照企业排放标准来实行。比如说之前提到
的水污染物方面，如何监测污染物的组成以及数量是决定环保税的关键。并且环保税法
规定污染物排放量必须要以污染物污染当量来计算。这就需要监测设备或者第三方监测
机构的数据。 

除了环保税的正式实施，‚十二五‛和‚十三五‛期间政府出台多项法律法规促进环境监
测网以及污染源监测体系的建设工作。这些法律法规的出台也促进了环保监测行业的快
速发展。 

► 先后公布《国家环境保护标准‚十二五‛发展规划》以及《国家环境保护标准‚十
三五‛发展规划》，督促各部门加紧规范环境质量以及污染物排放标准，并且制定环
境监测规范。同时发布《‚十三五‛环境监测质量管理工作方案》，明确指出到 2020
年全面建成环境空气、地表水和土壤等环境监测质量控制体系。同时表示严肃整治
不规范监测行为以及打击监测数据弄虚作假行为。 

► 大气监测方面，‚十二五‛期间出台《‚十二五‛重点区域大气污染联防联控规划编
制指南》之后，出台了《大气污染防治行动计划》，对工业企业污染、面源污染、移
动源污染等提出了治理计划。随后又先后出台了《‚十二五‛重点区域大气污染联防
联控规划编制指南》、《国家环境空气监测网（地级以上城市）设臵方案》、《全国农
村环境质量监测工作实施方案》等，对于环境空气监测网做出了细致的规定，也加
速了环境空气监测网的建设工作。 

► 水质监测方面，国家出台《‚十三五‛国家地表水环境质量监测网设臵方案》，将原
先的 972 个监测断面经过调整增加至 2767 个监测断面，进一步完善了水质监测网
体系。根据公布的数据，这 2767 个监测断面基本已经涵盖了我国主要地表水系。
2015 年出台《水污染防治行动计划》规划指出：‚到 2020 年，全国水环境质量得到
阶段性改善，污染严重水体较大幅度减少，饮用水安全保障水平持续提升，地下水

环保税法执行后 环保税法执行前（排污费）

征收范围

大气污染物、水污染物、固体废物、

建筑施工噪声和工业噪声以及其他污

染物

大气污染物、水污染物、固体

废物、噪声

计税依据（水污染物）
重金属污染物按照前5项征收、其他污

染物按照前三项征收

排放口的应税水污染物按照前

三项征收

优惠政策

纳税人排放应税大气污染物或者水污

染物浓度值低于规定标准30%的，按

75%征收环境保护税。低于50%的，

减半征收

排放应税大气污染物或者水污

染物的浓度值低于规定标准

50%的，减半征收。

征收部门 税务部门 环保部门

收入留成 全部归地方所有 90%归地方，10%归中央

征管模式
企业申报、税务征收、环保协同、信

息共享
自收自管
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超采得到严格控制，地下水污染加剧趋势得到初步遏制，近岸海域环境质量稳中趋
好，京津冀、长三角、珠三角等区域水生态环境状况有所好转。到 2030 年，力争
全国水环境质量总体改善，水生态系统功能初步恢复。到本世纪中叶，生态环境质
量全面改善，生态系统实现良性循环。‛ 

► 2016 年，国家公布《‚十三五‛全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划（征求
意见稿）》规划了‚十三五‛期间对于城镇污水的升级改造以及监管方案。‚十三五‛
城镇污水处理设施建设共投资约 5829 亿元。其中，各类设施建设投资 5784 亿元，
监管能力建设投资 45 亿元。 

► 2016 年国家重点污染源企业监控名单，国家对于污染源企业进行强有力的全面监管，
同时省市一级也分别对各自污染源企业进行监测。 

► 2016 年《土壤污染防治行动计划》要求开展土壤环境质量调查以及建设土壤环境质
量监测网络。计划明确规划：2017 年底前，完成土壤环境质量国控监测点位设臵，
建成国家土壤环境质量监测网络，充分发挥行业监测网作用，基本形成土壤环境监
测能力。重点监测土壤中镉、汞、砷、铅、铬等重金属和多环芳烃、石油烃等有机
污染物，重点监管有色金属矿采选、有色金属冶炼、石油开采、石油加工、化工、
焦化、电镀、制革等行业，以及产粮（油）大县、地级以上城市建成区等区域。促
进土壤监测的发展。 

作为一个依赖政府政策促进发展的行业，政府每一次对于环保问题的重视都进一步促进
整个行业的发展。下图我们总结了环境监测行业的主要国家政策和几家上市公司股价图。
‚十三五‛期间针对环境质量监测网的规章制度明显增加。 

图表 39: 环境监测行业的政策驱动 

 
资料来源：万得资讯，环保部，中金公司研究部 

‚十三五‛期间环境监测板块空间充沛 

大气和水务监测领域短期爆发 

大气监测市场主要从空气质量监测以及工业废气污染监测两个方面组成。大气监测市场
主要包含各级空气质量监测网络，我们认为‚国控点‛监测网络已经基本搭建完成，未
来市场主要空间在县级空气质量监测网络和农村监测市场网络。工业废气监测主要是传
统 CEMS 更换空间以及越来越受大众关注的 VOCs 监测市场。 
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按照最新统计，全国共有县级行政单位 2851 家，平均人口为每县 50 万人，因此我们可
以估算平均每一个县级行政单位需要架设 2 个空气质量检测点。根据 2015 年的环境统计
公报数据显示，‚国控点‛之外已有空气质量检测点位 1924 个。因此可以推算，整个‚十
三五‛规划期间（从 2015 年底算起）新增空气质量监测点增量约为 3800 个。我们对
中国采招网 2017 年公布的空气监测站招标文件部分统计显示，大部分的空气监测站预算
在 120-160 万之间。同时参考中国环境监测总站采购数据，平均一套自动环境空气自动
监测设备约为 120-150 万。保守估计，我们用 120 万预算为基准，可以测算出‚十三五‛
期间空气质量监测站增量空间总量大约为 45 亿，平均每年约 9 亿。 

图表 40: 空气监测点城市设定要求 图表 41: 全国环境空气质量监测点位数和国控点数 

 

 

 

资料来源：国家环境空气质量监测网络点位调整实施方案，中金公司研究部 资料来源：环境统计公报，中金公司研究部 

《国家空气监测城市站运行管理规定》规定原则上以 5-8 年为一个周期进行设备的更新
换代。国控站的更新换代已经开始，每年更换设备数量约为 200 套左右。考虑新增‚省
控点‛更新换代数据。基于这些数据，我们认为‚十三五‛期间每年需要更新的省控点
大约在 300 家左右。长远来看，‚十三五‛‚省控点‛网络建成之后，2020 年之后的每
年需要更新设备将突破 700 台。 

根据《全国农村环境质量监测工作实施方案》，2017-2019 年新增 1695 个村庄的环境监
测，2020 年之后新增 5000 余个村庄的环境监测工作。可以认为‚十三五‛期间平均每
年新增农村站 560 余家。按照每台设备 50-60 万计算，‚十三五‛期间，农村空气质量监
测市场增量为 8.5 亿元，平均每年 2.8 亿元。 

图表 42: 环境空气质量监测站市场空间预测 

 
资料来源：《全国农村环境质量监测工作实施方案》，中金公司研究部 

工业废气污染方面，CEMS 系统主要使用在工业脱硫脱销设备上，随着国家脱硫脱销覆
盖率超过 90%，我们认为未来市场主要方向在 VOCs 上。2016 年 1 月 1 日施行的新《大
气污染防治法》进一步加强了各级政府对于 VOCs 的监测治理工作。目前国内 VOCs 挥
发量主要来自于：石油化工、包装印刷、建筑装饰、机械设备制造等行业。2015 年财政
部印发了《挥发性有机物排污收费试点办法》，VOCs 收费将针对石油化工以及印刷行业
试点。 

根据 2014 年 12 月发布的《石化行业挥发性有机物综合整治方案》，到 2017 年，全国石
化行业基本完成 VOCs 综合整治工作，建成 VOCs 监测监控体系，VOCs 排放总量较 2014
年削减 30%以上。根据环保部通知，2017 年 7 月 1 日以前，建成全国石化行业 VOCs
监测监控体系。因此可以初步判定全国石化行业 VOCs 监测设备已经采购完毕。 

建成区城市人口

（万） 建成区面积（ km^2） 最少监测点数
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http://vocs.bjx.com.cn/zt.asp?topic=VOCs%bc%e0%b2%e2
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我国印刷行业规模巨大，国家统计局 2014 年数据显示，印刷行业全国共有 10 万余家企
业，其中规模以上企业数量 4950 家。规模以上印刷企业主营收入 6979.52 亿元，占比
60%以上。‚十三五‛期间，印刷行业将大力推进 VOCs 监测，我们估计‚十三五‛期间，
规模以上企业将会全面安装 VOCs 监测设备，保守估计每一家企业需要安装一台 VOCs
监测设备。单套低沸点和高沸点 VOCs 分析设备组合价格大约为 150 万元一套，因此我
们预计‚十三五‛期间印刷行业 VOCs 设备监测市场增量大约为 75 亿元。 

建筑装饰行业 VOCs 排放主要来自于涂装材料产生的 VOCs。我们统计发现全国规模以上
涂装行业企业数（2014 年）为 1920 家。同理，建筑装饰行业如果展开 VOCs 监测，则
此处市场空间为 30 亿元。 

在大气环境监测方面，根据国家之前颁布的《国家环境空气质量监测网城市站运行管理
实施细则》，目前国内的大气环境监测站并不要求监测 VOCs。同时我们对比环境保护‚十
二五‛规划和‚十三五‛规划，‚十三五‛规划在环境监测规范中强调加强 VOCs 的监测。
因此我们乐观估计现有环境监测‚国控点‛和‚省控点‛未来都将陆续增加对 VOCs 的
监控。按照我们之前统计的环境监测‚国控点‛以及‚省控点‛数量总计 7140 左右，
将会产生 100 亿规模的市场空间增量。 

图表 43: VOCs 监测市场空间预测 

 
资料来源：中金公司研究部 

水务监测主要看水质监测和工业废水排放监测。水质监测主要分地表水监测和地下水监
测两个部分构成，工业废水监测主要看城镇污水监测和工业废水监测市场。 

根据《‚十三五‛国家地表水环境质量监测网设臵方案》，‚十三五‛期间，为保证环境监
测数据的历史延续性，原则上不再新设监测断面。同时，‚十三五‛期间地表水监测将对
原有断面进行调整。调整之后，国控断面（点位）为 2767 个，监测河流 1366 条，湖库
139 座。因此我们认为‚十三五‛期间地表水自动监测站市场的增量将主要来自于新增
的国控断面监测点，约为 2600 余家（国有断面 2767 个，已建或在建数 136 个）。我
们从中国环境监测总站搜集到的公开采购信息（国家水质自动监测站招标信息）可以估
计一个水质自动监测站的价格平均为 120 万元。基于以上数据，我们保守估计地表水监
测行业市场在‚十三五‛期间总增长空间为 31 亿元，平均每年 6 亿元。 

图表 44: 地表水监测市场空间预测 

 
资料来源：中金公司研究部 

《‚十三五‛全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划》中明确指出，在‚十三五‛期
间，强化城镇污水处理设施运营监管能力建设，形成国家、省、地市、县四级城镇排水
与污水处理监管体系，增强利用信息化手段的监管、预警与应急能力。到‚十三五‛期
末，基本形成完善的城市排水与污水处理监测系统。‚十三五‛规划建设国家级排水与污
水处理监测站 1 座、省级监测站 38 座、地市级监测站 288 座，县级监测站 361 座。
所有监测建设预算 44 亿元人民币。 

工业废水 45%来自于化学原料和化学制品制造业、造纸和纸制品业、纺织业以及煤炭开
采和洗选业。‚十三五‛期间，工作重心将在于省控、市控重点污染源企业的监测工作。
我们总结了几个重点省份重点监测废水企业数据，参考国控重点污染源企业的选拔工作
以及对各大省市工业废水排放量，保守估计省控废水污染源企业数量约 2600 家左右。根
据中国招标网上公布的信息来看，市场废（污）水监测设备价格大致 100 万一台。因此，
‚十三五‛期间省控重点‚废水‛污染企业监测的市场增量空间总量将为 26 亿元，每
年约 5 亿元左右。 

行业 规模行业数 价格（万元） 市场增加空间（亿元）

印刷业 4950 75

建筑装饰 1920 30

大气环境监测站 7140 100

150

现有地表水自动

监测站

规划调整后地表水

国控断面数 剩余空间数量

水质自动监测站

平均价格 空间增长总量

136（36个在建） 2767 约2630 120万元 约31亿元
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需要注意的是，国控点和省控点主要是通过排放量的大小筛选出来的。在主要废水排放
行业中，中小型的数量是巨大的。随着环保监测工作的进一步深入，我们乐观认为今后
重点工业废水排放行业的中小企业都将纳入监测体系中。因此从长久来看，监测工作将
会下沉到各大中小型企业。根据前瞻网（http://www.qianzhan.com/qzdata/detail/149/
150627-5d61c461.html）、智研数据和国家统计局的统计信息，化学原料和化学制品制造
业规模以上企业数约为 2.5 万家，纺织行业规模以上企业数 3.9 万家，造纸和纸制品业
规模以上企业数约 7200 家，煤炭开采和洗选业规模以上企业数 6400 家。这些行业规模
以上企业数总计约 7.7 万家。我们假定 30%的企业将会首先全部纳入监测网，这样约 2.
3 万家企业。那未来的市场总规模将达到 200 亿元人民币。如果 50%的企业纳入监测
网，未来的市场总规模将达到 350 亿元。如果 70%的企业纳入监测网，市场增量规模
将达到 500 亿元（考虑各个行业亏损情况，100%的企业安装率的确是理想状态）。 

图表 45: 水污染企业（重点行业）监测市场增量预测 

 
资料来源：前瞻网，智研数据，国家统计局，中金公司研究部 

土壤监测以实验室分析为主 

中国环保总局早在 2004 年就已经发布了《土壤环境监测技术规范》，对于土壤监测采样、
布点、流转等做出了详细规范。同时土壤检测方法国家标准出台，让土壤监测有了规范
的检验标准。2016 年 5 月，国务院正式印发《土壤污染防治行动计划》定下工作目标：
2017 年底前，完成土壤环境质量国控监测点位设臵，建成国家土壤环境质量监测网络；
2020 年底前，实现土壤环境质量监测点位所有县（市、区）全覆盖。目前为止，土壤监
测的主要方法还是采样分析法。在监控点科学采集土壤样本数据之后传送至实验室进行
分析。因此，土壤监测市场空间主要是土壤样本分析费用以及实验室搭建费用。 

图表 46: 土壤监测项目和频率 

 
资料来源：2015 中国环境统计公报，中金公司研究部 

行业细分 公司总数 总数 假设监测比例 市场未来空间（亿元）

化学原料和化学制品制造业

规模企业数

25,000 30% 200

纺织行业 39,000 50% 350

造纸和纸制品业 7,200

煤炭开采和洗选业 6,400

77,000

70% 500

监测项目

基本项目
pH、阳离子交换量

重点项目 镉、铬、汞、砷、铅、铜

、锌、镍、六六六、滴滴

涕

特征项目

影响产量项目
全盐量、硼、氟、氮、磷

、钾等

污水灌溉项目

氰化物、六价铬、挥发酚

、烷基汞、苯并 [a]芘、有

机质、硫化物、石油类等

POPs与高毒类农

药
苯、挥发性卤代烃、有机

磷农药、PCB、PAH 等

其他项目

结合态铝（酸雨区）、硒

、钒、氧化稀土总量、钼

、铁、锰、镁、钙、钠、

铝、硅、放射性比活度等

选测项目 每3年一次

项目类别

常规项目

监测频次

每3年一次

及时采样，根据污染物变

化趋势决定监测频次
特定项目
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根据环保部消息披露，土壤监测网络搭设顺利。2015 年底，全国设臵了土壤环境质量监
测国控点位 31367 个，2016 年拟再增加 7000 个风险点位。根据农业部、国土部和环保
部的规划，长期目标新增 16 万个监测点位。我们偏保守认为每一个监测点位监测费用约
为 10 万元。则所有土壤监测点位监测费用总的市场空间约为 200 亿元人民币。根据《土
壤环境监测技术规范》中规定的监测频率，每三年监测一次来看，平均每年土壤监测市
场空间约为 70 亿元。 
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环保板块估值 

图表 47: 环保板块估值表 

 
资料来源：万得资讯，中金公司研究部；注：标黄部分为中金公司预期，其余为万得一致预期 

 

 

  

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

兴蓉环境 000598.SZ 5.57           19.03         16.02         13.95         0.29           0.35           0.40           3,058       3,709       4,107       874            1,038         1,192         16,633    

碧水源 300070.SZ 19.62         33.31         23.99         18.39         0.59           0.82           1.07           8,892       13,360     16,460      1,846         2,563         3,343         61,483    

洪城水业 600461.SH 7.12           29.59         19.19         18.25         0.43           0.67           0.70           1,618       2,913       3,305       190            293            308            5,622     

博世科 300422.SZ 16.58         93.71         41.87         25.78         0.18           0.40           0.64           829         1,488       2,010       63             141            229            5,904     

万邦达 300055.SZ 19.03         60.95         41.55         28.06         0.31           0.46           0.68           1,955       2,712       5,579       270            396            587            16,464  

重庆水务 601158.SH 7.26           21.30         17.84         21.34         0.34           0.41           0.34           4,642       4,643       4,975       1,636         1,953         1,633         34,848  

首创股份 600008.SH 7.08           46.66         42.21         35.86         0.15           0.16           0.19           8,120       9,412       10,648      732            809            952            34,130  

国祯环保 300388.SZ 20.19         49.21         36.19         28.33         0.41           0.56           0.71           1,461       1,727       2,154       125            171            218            6,171    

中位数 39.98         30.09         23.56         

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

清新环境 002573.SZ 18.69         26.96         19.08         15.36         0.69           0.98           1.22           3,394       4,762       5,910       744            1,051         1,306         20,058  

三维丝 300056.SZ 13.56         30.02         23.04         18.18         0.45           0.58           0.75           1,159       1,582       2,018       174            227            288            5,227    

远达环保 600292.SH 11.64         - 55.42         45.67         -            0.21           0.25           -          3,715       4,278       -            164            199            9,089    

龙净环保 600388.SH 14.91         - 21.67         19.53         -            0.69           0.76           -          8,701       9,491       -            735            816            15,940  

科融环境 300152.SZ 7.89           -50.11        27.49         17.22         -0.15          0.29           0.46           1,059       2,816       4,301       -112           205            327            5,624    

中位数 26.96         23.04         18.18         

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

启迪桑德 000826.SZ 34.63         27.37         18.96         15.13         1.27           1.83           2.29           6,917       11,021     13,981      1,081         1,560         1,955         29,584  

瀚蓝环境 600323.SH 14.42         21.71         18.14         13.59         0.66           0.79           1.06           3,690       4,334       5,278       509            609            813            11,050  

高能环境 603588.SH 15.02         63.86         29.13         15.96         0.47           1.03           1.89           1,565       2,957       4,903       156            342            624            9,961    

中国天楹 000035.SZ 6.94           29.76         24.45         18.91         0.23           0.28           0.36           1,028       1,324       1,675       289            352            454            8,596    

盛运环保 300090.SZ 9.47           34.53         29.06         16.40         0.27           0.33           0.58           2,194       3,060       5,132       362            430            762            12,500  

富春环保 002479.SZ 11.50         33.80         21.19         16.48         0.34           0.54           0.69           2,657       3,431       4,081       271            432            556            9,158    

中位数 31.78         22.82         16.18         

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

神雾环保 300156.SZ 30.01         42.93         24.40         17.81         0.70           1.23           1.69           3,125       6,094       8,240       706            1,242         1,702         30,311  

神雾节能 000820.SZ 37.00         76.40         36.55         22.52         0.48           1.01           1.64           1,428       2,531       4,178       309            645            1,047         23,578  

三聚环保 300072.SZ 36.03         40.97         25.42         17.23         1.32           1.42           2.09           10,684     26,706     40,683      1,577         2,542         3,750         64,616  

凯迪生态 000939.SZ 10.39         44.30         30.70         22.44         0.23           0.20           0.28           4,659       6,238       7,932       461            665            910            20,414  

中位数 43.62         28.06         20.12         

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

盈峰环境 000967.SZ 15.66         46.43         31.40         18.90         0.34           0.50           0.83           3,407       4,239       5,235       246            363            601            11,423  

天瑞仪器 300165.SZ 8.42           50.49         36.87         28.44         0.17           0.23           0.30           459         743          946          77             105            137            3,888    

聚光科技 300203.SZ 27.90         30.00         22.77         17.87         0.93           1.23           1.56           2,581       3,401       4,410       421            555            707            12,633  

汉威电子 300007.SZ 18.02         60.74         35.04         25.22         0.30           0.51           0.71           1,080       1,558       2,123       87             151            209            5,280    

先河环保 300137.SZ 26.64         80.72         62.04         47.62         0.33           0.43           0.56           818         1,036       1,342       114            148            193            9,175    

理工环科 002322.SZ 22.98         48.35         31.01         24.40         0.47           0.74           0.94           748         1,094       1,428       191            297            378            9,222    

中位数 49.42         33.22         24.81         

2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018

北控水务 0371.hk 5.87           13.74         12.90         10.50         0.36           0.45           0.55           17,355     26,444     34,464      3,227         4,009         4,908         44,329  

光大国际 0257.hk 9.57           18.00         14.29         10.81         0.46           0.59           0.77           8,535       13,048     17,717      2,085         2,626         3,473         37,534  

中位数 15.87         13.60         10.65         

收入（百万元） 净利润（百万元）  最新市值
(百万元)

 港股推荐  股票代码
 最新股价
(元/股)

PE EPS（元/股）

净利润（百万元）  最新市值
(百万元)

 环保监测  股票代码
 最新股价
(元/股)

PE EPS（元/股） 收入（百万元）

净利润（百万元）  最新市值
(百万元)

 节能  股票代码
 最新股价
(元/股)

PE EPS（元/股） 收入（百万元） 净利润（百万元）  最新市值
(百万元)

 生活固废  股票代码
 最新股价
(元/股)

PE EPS（元/股） 收入（百万元）

净利润（百万元）  最新市值
(百万元)

 大气处理 股票代码
 最新股价
(元/股)

PE EPS（元/股） 收入（百万元） 净利润（百万元）  最新市值
(百万元)

 水务处理 股票代码
 最新股价
(元/股)

PE EPS（元/股） 收入（百万元）
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