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一季度，受季节性、成本、市场等多方面因素影响，环保公司业绩平淡。但我们

认为，现在正是逐步发现优势企业的好时机。仍有部分企业在一季度表现出了较

好的开局，建议重点关注龙净环保、桑德环境。 

 环保公司 2010 年总体净利润增速为 21%，一季度增速放缓。2010 年，环保

公司整体实现归属净利润合计 17 亿元，同比增长 20.6%；2011 年一季度，

仅实现归属净利润 2.3 亿元，同比增长 13.7%，而净利润增速下滑较多，略低

于预期。从具体公司的业绩情况来看，大部分公司收入和成本同步增长，增

速在总体增速之上。 

 盈利能力基本稳定，期间费用有所增长。从毛利率情况来看，除万邦达由于

运营收入占比提高，盈利能力有较大提升外，环保公司 2010-2011 年一季度

盈利能力基本保持稳定。但从净利率情况来看，受期间费用、营业外收支等

多种因素影响，环保公司净利率波动较大。各项期间费用中，销售费用总体

较稳定，财务费用和管理费用波动较大。 

 关注资产负债表中应收、预收、存货等各项变化。综合来看，虽然一季度是

环保工程类公司收入确认的低点，但作为全年的开局，一季度预收账款、预

付账款在一定程度上反应了公司后续项目的开展情况。桑德环境、龙净环保、

龙源技术、万邦达、天立环保、永清环保等环保公司在今年年初有一个相对

较好的开局，虽然目前收入暂未确认，但可以期待后续的业绩增长。 

 一季度总体低于预期，二季度在失望中寻找希望。一季度，受季节性、成本、

市场等多方面因素影响，环保公司业绩并不靓丽。但我们认为，我国环保产

业发展是必然的趋势，只是产业政策的扶持真正落实到企业收入利润的高速

增长，需要一定的过程。目前是环保企业积蓄力量、抢夺市场的时候，之后，

一批真正优秀的企业将凸显出来，作为行业龙头引领市场发展。而现在，正

是逐步发现优势企业、在失望中寻找希望的时机。综合收入、净利润增长，

盈利能力，及资产负债表各项变化来看，仍有部分企业在一季度表现出了较

好的开局，建议重点关注龙净环保、桑德环境；此外，关注龙源技术、维尔

利、碧水源、三维丝、天立环保、永清环保后续进展。 
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重点公司主要财务指标 

  股价 09EPS 10EPS 11EPS 10PE 11PE PB 评级 
先河环保 16.5 0.40 0.49 0.58 34  28  3.1 审慎推荐 A

桑德环境 25.0 0.35 0.50 0.72 50  35  7.8 强烈推荐 A

龙源技术 49.0 1.33 1.43 1.44 34  34  5.2 审慎推荐 A

龙净环保 26.9 1.35 1.10 1.38 24  19  2.7 强烈推荐 A

九龙电力 15.1 0.15 0.08 0.22 189  69  5.5 审慎推荐 A

碧水源 89.4 0.97 1.31 2.50 68  36  4.5 审慎推荐 A

万邦达 108.0 1.23 1.10 2.10 98  51  7.5 审慎推荐 A

易世达 57.7 1.07 1.38 1.68 42  34  3.3 审慎推荐 A

富春环保 19.2 0.57 0.80 0.43 24  45  4.8 审慎推荐 A

资料来源：招商证券
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一、一季度净利增速放缓，但部分公司开局较好 

2010 年，环保行业在国家政策的扶持下，开始受到众多关注。2011 年，是“十二五”

的开局之年，也是环保行业预期将快速发展的一年。在本篇报告里，我们以目前主要的

18 家环保上市公司作为样本，对其 2010 年、2011 年一季报情况进行回顾分析，并希

望从财务数据的角度，对后续的投资提供参考。 

表1：主要18家环保上市公司 
细分行业 证券代码 公司名称 

300203 聚光科技 
环境监测 

300137 先河环保  
余热利用 300125 易世达 
密闭炉及炉气利用 300156 天立环保  节能 
二氧化碳回收 002549 凯美特气  

300056 三维丝  
600388 龙净环保  
600292 九龙电力  
300105 龙源技术  
300152 燃控科技  
300187 永清环保  

大气污染治理 

002573 国电清新  
市政污水，MBR，工业 300070 碧水源 

300055 万邦达 
工业污水处理 

300172 中电环保 
水污染治理 

垃圾渗滤液处理 300190 维尔利 

000826 桑德环境 
固废污染治理 

002479 富春环保 

资料来源：招商证券 

1、环保公司 2010 年总体净利润增速为 21%，一季度增速放缓 

2010 年，环保公司整体实现营业收入 151 亿元，同比增长 13.7%；主营业务成本 113
亿元，同比增长 12.9%；实现归属净利润合计 17 亿元，同比增长 20.6%。 

2011 年一季度，由于工程类环保公司受季节性因素的影响，实现营业收入仅 31 亿元，

同比增长 15.7%；主营业务成本 24 亿元，同比增长 17.5%；归属净利润 2.3 亿元，同

比增长 13.7%。一季度，收入增速较 2010 年有所上升，但相应主营业务成本上升更快，

而净利润增速下滑较多，略低于预期。 
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图1：环保公司总体2010年增长情况  图2：环保公司总体2011年一季度增长情况 
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资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

从 18 家环保公司 2010 年年报具体的情况来看，收入和成本的增速基本一致。而且，

大部分公司增长率在整体 21%的增长率之上。 

 收入增速在成本增速之上较多的公司：先河环保、凯美特气、国电清新。 

 收入增速在成本增速之下较多的公司：桑德环境、天立环保、维尔利。 

 收入和净利增速较高的公司：桑德环境、碧水源、易世达、维尔利、国电清新（净

利增速高）。 

 收入和净利增速较低的公司：九龙电力、万邦达。 

图3：各家环保公司2010年具体增长情况 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

桑
德
环
境

九
龙
电
力

龙
净
环
保

万
邦
达

三
维
丝

碧
水
源

龙
源
技
术

富
春
环
保

易
世
达

先
河
环
保

燃
控
科
技

天
立
环
保

中
电
环
保

凯
美
特
气

永
清
环
保

维
尔
利

国
电
清
新

聚
光
科
技

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%营业总收入 营业成本 归属净利润

收入增长率 成本增长率 净利增长率

百万元

 
资料来源：公司公告，招商证券 

从 2011 年一季报的具体情况来看，大部分环保公司收入和成本的增速也一致，但成本

增速在收入增速之上的公司占大多数。此外，净利润增速的差异也较大， 

 收入增速在成本增速之上较多的公司：维尔利、万邦达、先河环保。 

 收入增速在成本增速之下较多的公司：九龙电力、中电环保、天立环保、国电清新。  

 收入和净利增速都较高的公司：中电环保、三维丝、桑德环境、维尔利。 

 收入和净利增速较低的公司：九龙电力、龙源技术。 
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图4：各家环保公司2011年一季度具体增长情况 
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资料来源：公司公告，招商证券 
备注：2011 年一季度，三维丝净利润增长 999%，中电环保净利润增长 2294%，由于数据较大，在图中未标出。 

2、盈利能力基本稳定，一季度期间费用有所增长 

从毛利率情况来看，除万邦达由于运营收入占比提高，盈利能力有较大提升外，环保公

司 2010-2011 年一季度盈利能力基本保持稳定。但从净利率情况来看，受期间费用、

营业外收支等多种因素影响，环保公司净利率波动较大。 

图5：环保公司毛利率变化情况  图6：环保公司净利率变化情况 
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资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

从销售费用、管理费用、财务费用三项期间费用来看，销售费用率总体较稳定，仅有部

分公司有所上涨。 

 销售费用率上升的公司：三维丝、碧水源、龙源技术、先河环保、燃控科技。 

而管理费用率和财务费用率波动则较大，主要是由于大部分环保公司在 2010 年上市，

上市带来管理费用上升，同时募集资金又帮助企业降低了财务费用率。 
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图7：环保公司期间费用率变化情况  图8：环保公司销售费用变化情况 

0

10

20

30

40

50

60

70

桑
德
环
境

九
龙
电
力

龙
净
环
保

万
邦
达

三
维
丝

碧
水
源

龙
源
技
术

富
春
环
保

易
世
达

先
河
环
保

燃
控
科
技

天
立
环
保

中
电
环
保

凯
美
特
气

永
清
环
保

维
尔
利

国
电
清
新

聚
光
科
技

2009 2010 2011Q1%  

0

5

10

15

20

25

30

桑
德
环
境

九
龙
电
力

龙
净
环
保

万
邦
达

三
维
丝

碧
水
源

龙
源
技
术

富
春
环
保

易
世
达

先
河
环
保

燃
控
科
技

天
立
环
保

中
电
环
保

凯
美
特
气

永
清
环
保

维
尔
利

国
电
清
新

聚
光
科
技

2009 2010

2011Q1

%

资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

图9：环保公司管理费用变化情况  图10：环保公司财务费用变化情况 
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资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

从 ROA、ROE 情况来看，去年新上市的环保公司由于资产突然增加，而尚未实现效益，

资产收益率都出现了下降。 

而在其他上市较早的企业中，资产收益率较 2009 年有所上升的仅有桑德环境。 

图11：环保公司年化净资产收益率变化情况  图12：环保公司年化总资产收益率变化情况 
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3、关注资产负债表中应收、预收、存货等各项变化 

 应收账款：2011 年一季度，环保公司应收账款总体变化不大，只有九龙电力、龙

净环保、中电环保、维尔利有相对较大幅度的增长。 

 预付账款：2011 年一季度，桑德环境、龙净环保、万邦达、龙源技术、易世达、

燃控科技、天立环保、中电环保、永清环保、维尔利预付款有较大增长。 

 预收账款：2011 年一季度，桑德环境、万邦达、龙源技术、天立环保、永清环保

预收账款有较大增长。 

综合来看，虽然一季度是环保工程类公司收入确认的低点，但作为全年的开局，一季度

预收账款、预付账款在一定程度上反应了公司后续项目的开展情况。桑德环境、龙净环

保、龙源技术、万邦达、天立环保、永清环保等环保公司在今年年初有一个相对较好的

开局，虽然目前收入暂未确认，但可以期待后续的业绩增长。 

图13：环保公司应收账款变化情况  图14：环保公司预付账款变化情况 
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资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券 

图15：环保公司应付账款变化情况  图16：环保公司预收账款变化情况 
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资料来源：WIND，招商证券  资料来源：WIND，招商证券。龙净环保 2563 百万，图表中隐去

此外，2011 年一季度，环保公司存货基本上保持平稳。 

 存货较高的公司：龙净环保、九龙电力、万邦达、龙源技术、天立环保。 

 一季度存货增长较多的公司：碧水源、龙源技术。 

 一季度存货减少较多的公司：富春环保、易世达、中电环保、国电清新。 



 行业研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 8 
 

图17：环保公司存货变化情况 
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资料来源：国家统计局，招商证券 

4、环保公司一季报回顾汇总 

表2：环保公司一季报汇总 
公司名称 事件内容 简评 

桑德环境

（000826） 

2011 年一季度，公司实现营业收入 2.6 亿元，

同比增长 72%，归属净利润 0.48 亿元，同比增

长 48%，实现每股收益 0.115 元。 

公司一季度业绩符合预期。一季度是公司全年业绩

的低点，但预收、预付款都有大幅增长，体现了固

废业务的良好开局，将成为后续各季度业绩增长的

支撑。 

龙净环保

（600388） 

2011 年一季度，公司实现营业收入 7.2 亿元，

同比增长 11%，归属净利润 0.35 亿元，与上年

基本持平，实现每股收益 0.17 元。 

公司业绩基本符合预期，经营稳健，财务费用控制

较好。应付和预收项目大约是应收和预付项目的两

倍，项目开展情况较好，公司股权激励完成后，存

在释放业绩动力。 

龙源技术

（300105） 

2011 年一季度，公司实现营业收入 4073 万元，

同比减少 48.6%，归属净利润 245 万元，同比

减少 85%，实现每股收益 0.02 元。 

公司一季度业绩低于预期。一季度是公司业绩结算

的低点，但预付、预收款增加也较多，反应业务量

还是增加趋势，期待后续收入结算提升业绩。 

九龙电力

（600292） 

2011 年一季度，公司实现营业收入 1.1 亿元，

同比增长 25%，归属净利润 167 万元，同比减

少 90%，实现每股收益 0.005 元。 

公司一季度业绩略低于预期，主要是营业成本的大

幅增长所致。公司脱硫运营项目进展仍较为顺利。

易世达

（300137） 

2011 年一季度，公司实现营业收入 1.4 亿元，

同比增长 20%，归属净利润 0.2 亿元，同比增

长 19%，实现基本每股收益 0.37 元。 

公司业绩基本符合预期。季节性因素对公司工程有

一定影响，但仍保持平稳增长。2011 年，可继续

关注公司余热发电业务总包和合同能源管理项目

进展。 

三维丝

（300056） 

2011 年一季度，公司实现营业收入 3161 万元，

同比增长 88%，归属净利润 381 万元，同比增

长 999%，实现基本每股收益 0.0733 元。 

公司业绩增长基本符合预期。高温滤料市场需求的

增加带动了公司销售收入的大幅提升。而财务费用

的减少和投资收益的增加，推动了公司净利润的大

幅上涨。 

碧水源

（300070） 

2011 年一季度，公司实现营业收入 3883 万元，

同比增长 41%，归属净利润 627 万元，同比增

长 45.5%，实现基本每股收益 0.04 元。 

公司业绩基本符合预期。2011 年项目施工完成量

较去年同期有较大幅的增加，带动了收入的增长。

但由于开拓新市场的需要，营业费用和管理费用都

有较大幅的增加。 

万邦达

（300055） 

2011 年一季度，公司实现营业收入 2888 万元，

同比减少 31%，归属净利润 1194 万元，同比

增长 53%，实现基本每股收益 0.10 元。 

公司业绩略低于预期。公司 2011 年一季度主要是

托管运营业务收入，因此收入和成本都有大幅减

少。二季度，将有新工程开始开工，预计收入将开

始有所提升。 
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公司名称 事件内容 简评 

燃控科技

（300156） 

2011 年一季度，公司实现营业收入 3462 万元，

同比增长 14%，归属净利润 405 万元，同比增

长 199%，实现基本每股收益 0.04 元。 

公司业绩基本符合预期。一季度收入增长、财务费

用减少和坏账计提减少，带动了公司业绩的增长。

凯美特气

（002549） 

2011 年一季度，公司实现营业收入 2322 万元，

同比减少 5%，归属净利润 576 万元，同比减少

26%，实现基本每股收益 0.07 元。 

公司业绩低于预期。一季度公司产品销售收入减

少，而成本却有较大上涨，导致利润减少。二季度

预计量价都将呈上升趋势，成本费用若能有效控

制，则公司业绩将有所提升。 

富春环保

（002479） 

2011 年一季度，公司实现营业收入 2.7 亿元，

同比增长 36%，归属净利润 3234 万元，同比

增长 38%，实现基本每股收益 0.15 元。 

公司业绩基本符合预期，在煤热联动的机制下，公

司业绩保持了较稳定的增长。 

中电环保

（300172） 

2011 年一季度，公司实现营业收入 2976 万元，

同比增长 144%，归属净利润 242 万元，同比

增长 2294%，实现每股收益 0.024 元。 

公司业绩基本符合预期，一季度整体交货项目较之

前有所增加，因此收入有大幅增长。 

先河环保

（300137） 

2011 年一季度，公司实现营业收入 0.2 亿元，

同比增长 6%，归属净利润 0.045 亿元，同比增

长 415%，实现基本每股收益 0.04 元。 

公司一季度业绩基本符合预期，经营保持平稳增

长。净利润的大幅增长主要是由于软件销售增值税

退税收入及递延收益结转所致。一季度是公司业绩

低点，主要订单和收入集中在下半年。 

天立环保

（300156） 

2011 年一季度，公司实现营业收入 3139 万元，

同比增长 5%，归属净利润 1046 万元，同比增

长 6％，实现基本每股收益 0.13 元。 

公司一季度业绩略低于预期，公司一季度经营较为

平稳，管理费用和所得税费用有大幅增长，所得税

优惠减半期已满，恢复 15%税率。 

维尔利

（300190） 

2011 年一季度，公司实现营业收入 6239 万元，

同比增长 62%，归属净利润 948 万元，同比增

长 54%，实现基本每股收益 0.24 元。 

公司一季度业绩基本符合预期。工程项目结算收入

大幅增长带动业绩增长，而且大中型项目较多，提

升了毛利。2010 年新签项目开工情况良好。 

国电清新

（002573） 

2011 年一季度，公司实现营业收入 7627 万元，

同比增长 16%，归属净利润 1034 万元，同比

减少 13%，实现基本每股收益 0.09 元。 

公司业绩略低于预期。一季度脱硫建造项目比上年

同期增加，带动了收入和成本的增加。而运营公司

税率的变化，导致了一季度税收费用的大幅增加，

使净利减少。 

永清环保

（300187） 

2011 年一季度，公司实现营业收入 9239 万元，

同比增长 21%，归属净利润 1018 万元，同比

减少 5.5%，实现基本每股收益 0.19 元。 

公司业绩略低于预期。公司一季度营业收入和成本

增速基本一致，但销售、管理和财务费用有了较大

幅的增长，同时，投资收益又大幅减少，导致净利

润下滑。 
资料来源：公司公告，招商证券整理 
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二、一季度总体低于预期，二季度在失望中寻找希望 

1、市场对环保企业高增长充满期待，但一季度总体低于预期 

2010 年，节能环保产业被国家列为战略性新兴产业，将被加快培育成为先导产业和支

柱产业。由此，市场对环保上市公司在“十二五”开局之年启动高速增长充满了期待，

但从一季度情况来看，受季节性因素、成本、市场等多方面影响，环保公司整体一季度

业绩低于预期。 

 一季度业绩符合预期的公司：先河环保（软件销售增值税退税收入及递延收益结转

致净利润大幅提升）、易世达（季节因素对工程开工有一定影响、但仍保持了平稳

增长）、三维丝（季节因素对工程开工有一定影响、但仍保持了平稳增长）、龙净环

保（经营稳健、财务费用控制较好）、燃控科技（收入增长、财务费用减少、坏账

计提减少）、碧水源（项目施工完成量较去年同期有较大幅的增加）、中电环保（一

季度整体交货项目较之前有所增加）、维尔利（工程项目结算收入大幅增长带动业

绩增长，而且大中型项目较多，提升了毛利）、桑德环境（收入大幅增长，项目开

工情况较好）、富春环保（在煤热联动的机制下业绩稳定增长）。 

 一季度业绩低于预期的公司：天立环保（收入平稳、所得税费率优惠减少）、 凯美

特气（收入减少、成本上涨）、九龙电力（营业成本大幅上涨）、龙源技术（一季度

业务结算少）、永清环保（费用大幅增长、投资收益减少）、国电清新（运营公司税

率变化、税收大幅增加）、万邦达（一季度仍没有新项目贡献较多工程收入，主要

是运营收入）。 

表3：主要环保上市公司一季报与市场预期比较情况 
营业收入(百万元) 归属净利润(百万元) EPS(元) 证券 

代码 公司名称 
10Q1 11Q1 同比 10Q1 11Q1 同比 10Q1 11Q1 2011E 

相比

预期

10Q1
占比 

11Q1
占比 

300137 先河环保 17.8  18.9  6% 0.9 4.5 415% 0.01 0.04 0.75 符合 1.9% 5.3%
300125 易世达 118.2  142.3  20% 18.1 21.6 19% 0.41 0.37 1.68 符合 27.4% 22.0%
300156 天立环保 29.8  31.4  5% 9.9 10.5 6% 0.16 0.13 1.76 偏低 10.4% 7.4%
002549 凯美特气 24.5  23.2  -5% 7.8 5.8 -26% 0.13 0.072 0.82 偏低 18.6% 8.8%
300056 三维丝  16.8  31.6  88% 0.3 3.8 999% 0.007 0.073 0.8 符合 1.6% 9.2%
600388 龙净环保 653.4  722.1  11% 35.7 35.3 -1% 0.17 0.17 1.38 符合 15.6% 12.3%
600292 九龙电力 753.2  814.7  8% 17.1 1.7 -90% 0.05 0.005 0.22 偏低 65.2% 2.3%
300105 龙源技术 79.3  40.7  -49% 16.7 2.4 -85% 0.19 0.02 2.6 偏低 15.9% 0.8%
300152 燃控科技 30.4  34.6  14% -4.1 4.1 199% -0.05 0.04 1.06 符合 -6.6% 3.8%
300187 永清环保 76.6  92.4  21% 10.8 10.2 -5% 0.22 0.19 1.29 偏低 25.8% 14.7%
002573 国电清新 65.6  76.3  16% 11.8 10.3 -13% 0.09 0.85 偏低 18.2% 10.6%
300070 碧水源 27.5  38.8  41% 4.3 6.3 46% 0.04 0.04 2.5 符合 2.4% 1.6%
300055 万邦达 41.7  28.9  -31% 7.8 11.9 53% 0.11 0.1 2.1 偏低 12.7% 4.8%
300172 中电环保 12.2  29.8  144% 0.1 2.4 2294% 0.001 0.024 0.7 符合 0.2% 3.4%
300190 维尔利 38.5  62.4  62% 6.2 9.5 54% 0.16 0.24 1.51 符合 13.6% 15.9%
000826 桑德环境 152.6  262.7  72% 32.3 47.7 48% 0.08 0.115 0.72 符合 15.6% 16.0%
002479 富春环保 197.5  267.9  36% 23.4 32.3 38% 0.146 0.151 0.86 符合 16.9% 17.6%

资料来源：公司公告，招商证券 
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2、二季度投资建议——在失望中寻找希望 

2011 年一季度，作为“十二五”的开局，环保公司业绩总体表现并不靓丽。我们认为，

主要有以下几个原因： 

（1） 目前的环保上市公司大多属于工程类企业，受季节性因素影响大，一季度由于

气候等多方面原因，一般都是工程开工建设和结算的低点，因此业绩表现较为

平淡。 

（2） 环保产业的发展是一个循序渐进的过程，需要政策、资金等各方面的支持和配

合。而在“十二五”的第一个季度，许多扶持政策仍在逐步落地实施的过程中，

市场并未充分打开，而真正使微观层面的企业受益则需要更多时间。 

（3） 在产业发展初期，环保企业需要有较多力量投入到市场开拓中，为后续的增长

积蓄力量，而市场开拓中各项费用也将呈现上升趋势，导致成本上升。 

我们认为，我国环保产业发展是必然的趋势，只是产业政策的扶持真正落实到企业收入

利润的高速增长，需要一定的过程。目前，正是环保企业积蓄力量、抢夺市场的时候，

之后，一批真正优秀的环保企业将凸显出来，作为行业龙头引领市场发展。而目前，正

是逐步发现优势企业、在失望中寻找希望的时机。 

虽然一季度环保公司整体净利润增速有所放缓，但综合收入、净利润增长，盈利能力，

及资产负债表各项变化来看，仍有部分企业表现出了较好的开局，建议重点关注，并择

机潜伏，期待业绩增长兑现。我们对环保上市公司一季报的各项情况分别进行了评价，

并给出了综合意见，如表 4 所示。 

表4：主要环保上市公司综合情况一览表 
代码 公司名称 一季度业绩 盈利能力 资产负债表各项变化 综合评价 

300137 先河环保  增速一般  收入增速快于成本增速，盈利

能力小有提升，但基本稳定  平稳  总体平稳  

300125 易世达 增速一般 盈利能力基本稳定 预付增加，预收减少 总体平稳 

300156 天立环保  增速慢  盈利能力基本稳定  预收预付较大增加，

存货略有增加  

一季度增长慢，但预

收预付体现后续可

能有增长动能  
002549 凯美特气  增速慢  毛利率基本稳定，净利率下降 平稳  增长较慢  

300056 三维丝  增速快  基本稳定 预收预付略增加  
一季度增速快，较去

年经营将改善，后续

还有增长动能  

600388 龙净环保  增速一般  毛利率有所提升，盈利能力基

本稳定  存货高、预收预付多  

总体稳健，但存货、

预收预付等暗藏后

续增长动能，建议重

点关注  

600292 九龙电力  增速慢  盈利能力基本稳定  应收、预付增加大  受制于成本，增长

慢，但环保业务较好

300105 龙源技术  增速慢  盈利能力基本稳定 预收、预付、存货增

长多  

一季度增长慢，但预

收、预付、存货暗藏

后续增长动能  
300152 燃控科技  增速慢  盈利能力基本稳定  预付有较大增长  增长较慢  

300187 永清环保  增速慢  盈利能力基本稳定  预收、预付增加多  
一季度增长慢，但预

收预付体现后续可

能有增长动能  
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代码 公司名称 一季度业绩 盈利能力 资产负债表各项变化 综合评价 

002573 国电清新  增速慢  毛利率较 2010 年有所下降，与

业务构成有关 
预收有大幅下降，其

他平稳  增长较慢  

300070 碧水源 
收入增速快，

但净利一般 
毛利率提升，净利率下降  平稳 

总体平稳，后续费用

若较好控制，盈利将

有较大提升 

300055 万邦达 
收入增速慢，

净利增长快 

由于运营业务占比增加，盈利能

力提升 
预收预付多 

二季度将开始有较多

工程收入，但高速发

展还需新订单支持 

300172 中电环保 增速快 毛利率基本稳定，净利率下降 应收及预付增加多 总体平稳 

300190 维尔利 增速快 毛利率基本稳定，净利率下降 应收及预付增加多 
一季度增长较好，可

关注后续变化 

000826 桑德环境 增速快 
毛利有所恢复，资产收益率较

2009 年提升 

预收预付多、应收变化

不大、开局好 

增长快，后续动能充

足，建议重点关注 

002479 富春环保 增速一般 盈利能力稳定 平稳 总体平稳 

资料来源：招商证券 
 

 

表5：主要环保上市公司估值表 
 每股盈利  P/E 

类型 代码 名称 投资评级 股价 09 10E 11E 12E 09 10E 11E 12E PB
监测 300137 先河环保 审慎推荐 A 16.48 0.40 0.49 0.58 0.83 41  34  28 20 3.1 

300125 易世达 审慎推荐 A 57.68 1.07 1.38 1.68 2.23 54  42  34 26 3.3 
节能 

300156 天立环保 审慎推荐 A 50.49 1.23 1.31 1.76 2.36 41  39  29 21 2.8 
300105 龙源技术 审慎推荐 A 49 1.33 1.43 1.44 1.94 37  34  34 25 5.2 
600388 龙净环保 审慎推荐 A 26.9 1.35 1.10 1.38 1.55 20  24  19 17 2.7 
600292 九龙电力 审慎推荐 A 15.12 0.15 0.08 0.22 0.40 101  189  69 38 5.5 

大气 

治理 

300187 永清环保 审慎推荐 A 48.43 0.71 0.83 1.29 2.04 69  58  38 24 4.3 
300070 碧水源 审慎推荐 A 89.39 0.97 1.31 2.50 3.50 92  68  36 26 4.5 
300055 万邦达 审慎推荐 A 108 1.23 1.10 2.10 3.50 88  98  51 31 7.5 
300172 中电环保 审慎推荐 A 22.05 0.52 0.60 0.70 0.94 42  37  32 23 3.0 

污水 

治理 

300190 维尔利 审慎推荐 A 53.98 0.67 1.14 1.51 2.11 81  47  36 26 3.4 
000826 桑德环境 强烈推荐 A 25.01 0.35 0.50 0.72 0.99 71  50  35 25 7.8 固废 

治理 002479 富春环保 审慎推荐 A 19.18 0.57 0.80 0.43 0.51 34  24  45 38 4.8 
资料来源：招商证券（截至 5 月 9 日收盘价） 
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