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推荐（维持） 三季报总体平淡，固废节能相对乐观 

2011年10月19日 环保行业三季报前瞻 
  
上证指数 2383 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 34 1.7 
总市值（亿元） 2057 0.9 
流通市值（亿元） 1339 0.8 

行业指数  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 -12.3 -17.3 14.5 
相对表现 -3.0 3.3 24.4 
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相关报告 

1、《环保行业年报及一季报回顾-行
业整体韬光养晦，个别公司亮点明

显》2011/5/10 

2、《环保行业中报回顾-二季度略有

好转，关注成长性确定的公司》
2011/9/13 

 

 

下半年环保公司总体业绩较上半年略有好转。三季度对环境监测、水处理等企业

而言，业绩增速预计仍不会太快，主要收入集中在四季度。而固废处理、大气污

染治理运营和节能领域大多公司三季度业绩表现可相对较好。 

 环境监测。对环境监测企业而言，由于主要是政府采购，业绩具有较大的季

节性波动。上半年一般都为公司业务淡季，下半年将有所好转，而主要收入

集中在四季度结算。此外，今年是“十二五”开局之年，各项规划和政府采

购计划尚未制定，因此三季度收入预计仍然不会大幅增长，但将好于上半年。

 大气污染治理。9 月份，新《火电厂大气污染物排放标准》最终下发，将于

2012 年 1 月 1 日起实施，对短期业绩暂不影响。三季度，大气污染治理工程

类企业可能会受宏观政策紧缩、资金紧张等因素影响，收入进度确认偏慢，

此外，10 月份是电厂大修期，许多相关工程可在此期间实施，但收入确认将

主要在四季度；而对运营类企业而言，三季度包含迎峰度夏时段，电厂利用

小时将在较高位置，预计仍可保持较高的盈利，保障业绩增长。 

 固废处理。上半年，国务院召开会议要求进一步推进城市生活垃圾处理，三

季度，固废行业整体发展趋势也较好。桑德环境作为固废行业龙头，目前项

目开展进度良好，因此三季度预计仍可保持持续增长。而格林美募投的钴镍

粉产能逐渐释放，三季度预计将略好于二季度。 

 水污染处理工程。水污染处理包括市政水处理和工业水处理两部分。市政水

处理工程方面，同样受宏观环境影响，收入确认进度较之前预期相比可能偏

慢，而且与环境监测类似，收入主要集中在四季度结算；工业水处理方面，

则可能受到业主资金紧张所拖累，收入确认进度有所影响。 

 节能领域。节能领域公司业务差异性较大，根据各公司情况单独分析来看，

三季度业绩预计都将好于二季度。其中易世达公司跟踪项目较多；天立环保

港原化工等新签大项目也将开始贡献收入；而凯美特气则由于三季度转让北

京项目，获得 3500 万元投资收益，使三季度业绩出现大幅增长。 

 风险提示。证券投资风险较大，本报告主要供机构投资者参考，个人投资者

如参考报告进行投资，请认真阅读末页风险提示和评级说明。 
彭全刚 
010-57601860 
pengqg@cmschina.com.cn 
S1090511030016 
 
研究助理： 
侯鹏 
010-57601861 
houp@cmschina.com.cn 
张晨 
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zhangchen2@cmschina.com.cn 

重点公司主要财务指标 

  股价 10EPS 11EPS 12EPS 11PE 12PE PB 评级 
桑德环境 26.2 0.50 0.70 0.99 37  27  7.5 强烈推荐 A

龙源技术 51.7 1.43 1.10 1.84 47  28  5.2 强烈推荐 A

龙净环保 22.9 1.10 1.25 1.53 18  15  2.2 强烈推荐 A

国电清新 13.1 0.44 0.38 0.87 35  15  2.6 强烈推荐 A

碧水源 41.0 1.31 1.12 1.70 37  24  4.3 强烈推荐 A

天立环保 25.3 1.31 0.84 1.27 30  20  2.6 强烈推荐 B

凯美特气 28.4 0.70 0.65 0.91 44  31  5.1 强烈推荐 A

资料来源：招商证券 
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表1：主要环保上市公司三季报及全年业绩预测 
全面摊薄每股收益（元） 每股收益（元） 证券 

代码 公司名称 
11Q1 11H1 11Q3 E 

三季度业绩预测说明 
2011 E 

全年业绩预测说明 

环境监测 

300203 聚光科技  0.088 0.24 

上半年，受地方规划、财政等影

响，业绩处于低谷，三季度开始

进入订单收获期，预计好于上半

年。 

0.48~0.52 

根据历史情况，公司

上半年占全年收入约

1/3，四季度占比比较

高，在 40%左右，预

计全年业绩2.2亿元。

300137 先河环保 0.029 0.114 0.20 
三季度与二季度相当，各地政府

环保设备采购陆续展开，监测市

场逐渐起来。 
0.30~0.33 

在 手 订 单 预 计 在

7000 万元左右（含去

年底剩下的 1000～
2000 万元订单），下

半年好于上半年。 
节能 

300125 易世达  0.183 0.294 0.48 
公司跟踪项目较多，三季度业绩

好于二季度，累计与去年同期基

本持平。 
0.65~0.70 

根据历史经验，公司

下半年业绩要好于上

半年。 

300156 天立环保 0.13 0.36 0.60 

三季度比二季度略好，港原化工

等大项目开始贡献收入，预计三

季度单季 0.24~0.30，前三季度

EPS 区间 0.60~0.66 元。 

0.82~0.88 
今年新增订单已达 7
亿，在手订单充足，

推动增长。 

002549 凯美特气 0.048 0.143 0.54 
三季度转让北京项目，投资收益

3500 万元，预计前三季度累计每

股收益约为 0.52～0.55 元。 
0.65~0.70 

如果经济未出现大幅

下滑，四季度预计略

好于二季度。 
大气污染治理 

300056 三维丝  0.07 0.274 0.50 

产能持续释放，需求较旺盛，往

年三季度和二季度差不多，三季

度单季预计 0.20~0.25 左右，前

三季度 EPS 区间 0.48~0.52 元。

0.65~0.70 

年末产能达 500 万平

米，销量预计 300 多

万平米，但成本有压

力，售价有所下降 

600388 龙净环保 0.165 0.53 0.86 业绩平稳增长，前三季度业绩较

去年同期增长 10%以内。 1.20~1.25 
工程结算大多在四季

度，预期四季度单季

业绩较好。 

300105 龙源技术 0.015 0.399 0.52 
三季度是电厂检修和公司改造业

务的时期，结算主要体现在四季

度，预计三季度低于二季度。 
1.10~1.15 

公司业绩主要在四季

度结算，四季度可能

占到全年 50%。 

300187 永清环保 0.15 0.19 0.44~0.49

预计三季度比二季度情况好一

些，但增长幅度不会很大，三季

度单季业绩 0.25~0.30 元，前三

季度 EPS 区间 0.44~0.49 元。 

1.01~1.10 

钢铁领域开拓，重金

属污染治理启动；新

余运营项目开始贡献

收入。 

002573 国电清新 0.035 0.159 0.26 

湿法工程量较去年有较大增长；

托克托电量有所增长，运营收入

增加；超募资金增加利息收入减

少财务费用。 

0.38 

大唐 5 个电厂评估完

成收购后开始贡献收

入，明年贡献全年收

入。 
水环境治理 

300070 碧水源  0.02 0.186 0.26~0.30

收入确认受宏观环境影响，整体

进度偏慢，三季度单季在全年收

入中占比不高，预计 0.08~0.11
左右。 

1.10~1.15 
在手订单充足，但收

入确认进度有不确定

性 
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全面摊薄每股收益（元） 每股收益（元） 证券 
代码 公司名称 

11Q1 11H1 11Q3 E 
三季度业绩预测说明 

2011 E 
全年业绩预测说明 

300055 万邦达  0.05 0.125 0.25~0.30

下半年收入比上半年确认多一

些，三季度单季预计 0.12~0.18
元 ， 前 三 季 度 EPS 区 间

0.25~0.30 元。 

0.50~0.60 

今年有之前工程订单

开工，运营量逐渐增

长，但目前无新签订

单。 

300172 中电环保 0.024 0.176 0.32 

各季度业绩环比增长，上半年完

成的核电项目，预计有近 2000
万在三季度结算，预计三季度业

绩好于二季度。 

0.43~0.46 

全年火电预计结算 2
亿，核电 3000 万，

非电 3000 万，收入

估计不到 3 亿元，按

照 15%净利率，净利

润大概在 4500 万。 

300190 维尔利  0.18 0.41 0.68 

新签项目在三季度还不能贡献收

入，做之前订单及新的七子山、

常州项目，而且收入确认有固定

结点，所以业绩增速还是一般，

预计三季度单季 0.25~0.30 元，

前三季度 0.66~0.71 元。 

1.15~1.20 
今年新增订单已较

多，达到 3.3 亿，但

收入确认进度偏慢 

固废治理 

000826 桑德环境 0.115 0.295 0.48~0.50
发展趋势较好，项目进度良好，

三季度预计 0.18~0.20 元，前三

季度 EPS 区间 0.48~0.50 元。 
0.70~0.75 业绩稳定较快增长，

保持 40%左右增速 

002340 格林美 0.063 0.218 0.37 募投的钴镍粉产能逐渐释放，三

季度略好于二季度。 0.53 

钴镍粉产能释放，

2011 年预计收入达

到 10 亿元，净利润

1.3 亿元左右 
水务运营 

000598 兴蓉投资 0.052 0.243 0.39 
二季度完成收购集团自来水公

司，三季度业绩同比预计仍将大

幅增长。 
0.50~0.55 

各季度业绩相差不

大，全年业绩相对较

为稳定。 

600461 洪城水业 0.066 0.1557 0.25 
公司污水处理能力逐渐提高，同

时，夏季水量销售略好，预计三

季度业绩好于二季度。 
0.32~0.36 

去年收购的污水处理

厂业绩良好，自来水

水价有所提高。 

601158 重庆水务 0.068 0.165 0.24 污水处理价格下调 5.3%，预计将

在 9 月份调整，影响净利润。 0.30~0.32 

全年业绩相对稳定，

但受污水处理价格下

调影响不大，预计四

季度业绩低于预期。

600008 首创股份 0.036 0.073 0.12 业绩稳定 0.20~0.24 
四季度单季业绩占全

年业绩比重较大，预

计好于前三季度。 
资料来源：公司公告，招商证券 
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表2：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 10 11E 12E 09 10 11E 12E PB
300203 聚光科技 审慎推荐 A 15.28 0.33 0.40 0.44 0.62 46  38  35  25  4.4 

监测 
300137 先河环保 审慎推荐 A 14.8 0.40 0.49 0.30 0.51 37  30  49  29  2.7 
300125 易世达 审慎推荐 A 22.05 1.07 1.38 0.68 0.94 21  16  32  23  2.4 
300156 天立环保 强烈推荐 B 25.31 1.23 1.31 0.84 1.27 21  19  30  20  2.6 节能 

002549 凯美特气 强烈推荐 A 28.38 0.57 0.70 0.65 0.91 50  41  44  31  5.1 
300105 龙源技术 强烈推荐 A 51.71 1.33 1.43 1.10 1.84 39  36  47  28  5.2 
600388 龙净环保 强烈推荐 A 22.93 1.35 1.10 1.25 1.53 17  21  18  15  2.2 
002573 国电清新 强烈推荐 A 13.12 0.20 0.44 0.38 0.87 66  30  35  15  2.6 
600292 九龙电力 审慎推荐 A 22.2 0.15 0.08 0.22 0.40 148  278  101  56  3.1 
300152 燃控科技 审慎推荐 A 27.12 0.78 0.57 0.78 1.20 35  48  35  23  2.1 
300187 永清环保 审慎推荐 A 47.98 0.71 0.83 1.01 2.11 68  58  48  23  4.2 

大气 

治理 

300056 三维丝 审慎推荐 A 23.44 0.58 0.41 0.70 1.11 40  57  33  21  3.3 
300070 碧水源 强烈推荐 A 41 0.97 1.31 1.12 1.70 42  31  37  24  4.3 
300055 万邦达 审慎推荐 A 31.7 1.23 1.10 0.51 0.90 26  29  62  35  4.5 
300172 中电环保 审慎推荐 A 19.15 0.52 0.60 0.43 0.71 37  32  45  27  2.6 

污水 

治理 

300190 维尔利 审慎推荐 A 52.9 0.67 1.14 1.20 1.78 79  46  44  30  3.2 
000826 桑德环境 强烈推荐 A 26.24 0.35 0.50 0.70 0.99 75  52  37  27  7.5 固废 

治理 002479 富春环保 审慎推荐 A 16.65 0.57 0.80 0.43 0.51 29  21  39  33  3.8 
资料来源：招商证券（截至 10 月 18 日收盘价） 
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投资评级定义 
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