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环保类上市公司今年以来持续跑赢大盘，股价背后的驱动力到底是什么？是在“十二五”环保投资力度加大背景下，市

场给予的估值溢价？还是受益于投资所带来的盈利持续提升？ 

表 1  环保类上市公司相对沪深 300 最近 3 个月、1 年涨跌幅（%，截至 2011 年 10 月 20 日） 

简称 代码 过去三月相对沪深 300 涨跌幅（%） 过去一年相对沪深 300 涨跌幅（%） 

巴安水务 300262.SZ NA NA 

国电清新 002573.SZ 22.06  NA 

维尔利 300190.SZ 14.29  NA 

科林环保 002499.SZ 11.12  NA 

永清环保 300187.SZ 3.72  NA 

中电环保 300172.SZ 3.48  NA 

先河环保 300137.SZ 0.25  NA 

桑德环境 000826.SZ 17.04  33.09  

龙源技术 300105.SZ 16.46  29.08  

国中水务 600187.SH -15.83  26.80  

洪城水业 600461.SH 6.56  22.67  

盛运股份 300090.SZ -3.73  15.10  

创元科技 000551.SZ -1.81  13.47  

三聚环保 300072.SZ 37.08  11.52  

碧水源 300070.SZ 6.25  10.77  

九龙电力 600292.SH 0.63  7.45  

武汉控股 600168.SH -0.93  5.73  

重庆水务 601158.SH -4.90  4.99  

兴蓉投资 000598.SZ -8.12  4.36  

创业环保 600874.SH 1.84  1.76  

首创股份 600008.SH 0.92  1.70  

中原环保 000544.SZ 5.22  -0.97  

南海发展 600323.SH -4.03  -5.21  

格林美 002340.SZ 7.75  -5.33  

龙净环保 600388.SH -9.71  -5.60  

菲达环保 600526.SH 3.79  -9.24  

万邦达 300055.SZ -19.32  -13.80  

易世达 300125.SZ -9.17  -17.42  

三维丝 300056.SZ -15.19  -18.09   
资料来源：wind，海通证券研究所 
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本文通过对以往十年环保类上市公司的股价驱动因素分析，探寻其估值与盈利变化规律，为投资环保行业上市公司提供

新的一种思考角度。 

发现 1：同行企业之间采用PS更可比，不同行业企业之间采用PE更可比。 

发现 2：近年来市场对于风险厌恶情绪有所提升，总体对环保公司的估值水平在下降。 

发现 3：相对于成长不确定较高的工程建设类企业，市场更偏好盈利稳定可测性较高的环保运营类企业。 

1、 样本选择 

样本选择：专业从事某项污染物治理（废气、废水、固废）行业的上市公司。 

观察数据：上市公司的收入、归属母公司净利润及市值。为了使得公司财务数据能更及时的反应上市公司的盈利变化，

采用 TTM 数据。这里，我们截取了上市公司最新到 2011 年中报的收入和归属母公司的 TTM 数据。如果某个企业中途转

变其主业，则其上市时间的估值水平是指其重组转型时间。 

数据区间：为了观察上市公司的估值历史变化，我们选取 10 年时间。因此，我们重点研究的公司就是以下灰色标注的几

家存续时间超过 10 年的上市公司。 

表 2  环保类上市公司上市、及当前估值水平一览（收入、净利润均为 TTM 值， 市值为 2011 年 10 月 20 日数据） 

财务数据（亿元) 当前估值 上市估值 当前

主业 
代码 简称 

市值

(亿元） 收入 净利润 PS PE 
上市时间 重组时间 

PS PE 
废气                      
除尘 002499.SZ 科林环保 21.32 3.71 0.38 5.75 55.50 2010-11-09   14.36 134.53
除尘 300056.SZ 三维丝 11.11 2.11 0.25 5.27 44.63 2010-02-26  14.94 87.17 
除尘 300090.SZ 盛运股份 24.12 5.27 0.56 4.58 42.76 2010-06-25  8.65 55.45 
除尘 600388.SH 龙净环保 44.13 34.60 2.33 1.28 18.97 2000-12-29   26.10 281.55
除尘 600526.SH 菲达环保 15.83 15.55 0.09 1.02 175.49 2002-07-22   6.74 95.70 
脱硫 000939.SZ 凯迪电力 111.03 32.09 7.99 3.46 13.90 1999-09-23   12.96 81.01 
脱硫 002573.SZ 国电清新 56.65 3.76 0.79 15.06 71.78 2011-04-22  18.43 96.12 
脱硫 300187.SZ 永清环保 30.59 3.25 0.37 9.40 82.47 2011-03-08  11.24 77.73 
脱硫 600292.SH 九龙电力 65.21 35.01 0.04 1.86 1,638.67 2000-11-01   14.29 62.56 
脱硝 300072.SZ 三聚环保 33.40 5.73 0.76 5.83 44.03 2010-04-27  16.60 98.15 
脱硝 300105.SZ 龙源技术 78.88 6.56 1.28 12.03 61.86 2010-08-20   16.67 79.93 
废水            
工程 300055.SZ 万邦达 65.41 3.02 0.66 21.68 98.89 2010-02-26   15.01 88.24 
工程 300070.SZ 碧水源 125.48 5.29 1.89 23.74 66.22 2010-04-21  68.31 202.88
工程 300172.SZ 中电环保 18.66 2.52 0.38 7.41 48.86 2011-02-01  10.16 63.06 
工程 300190.SZ 维尔利 24.86 2.43 0.47 10.23 53.02 2011-03-16  16.68 77.49 
运营 000544.SZ 中原环保 25.54 3.42 0.75 7.46 33.87 1993-12-08 2006 年 12 月 1.94 81.22 
运营 000598.SZ 兴蓉投资 94.36 12.38 4.04 7.62 23.33 1996-05-29 2009 年 3 月 0.73 -180.69
运营 600008.SH 首创股份 106.92 32.21 5.19 3.32 20.61 2000-04-27   118.62 48.93 
运营 600168.SH 武汉控股 31.67 3.23 0.76 9.81 41.75 1998-04-27   25.44 44.06 
运营 600187.SH 国中水务 43.75 2.21 0.62 19.83 70.70 1998-11-11 2007 年 5 月 106.71 0.66 
运营 600323.SH 南海发展 31.13 6.47 5.87 4.81 5.30 2000-12-25   92.24 144.34
运营 600461.SH 洪城水业 31.91 11.90 1.32 2.68 24.24 2004-06-01   11.39 57.22 
运营 600874.SH 创业环保 74.93 15.43 2.79 4.86 26.90 1995-06-30 2001 年 1 月 4.55 94.42 
运营 601158.SH 重庆水务 308.16 35.06 14.56 8.79 21.17 2010-03-29   21.28 57.27 
固废                      
工程 000826.SZ 桑德环境 101.52 12.06 2.44 8.42 41.59 1998-02-25 2005 年 1 月 9.95 32.27 
工程 002340.SZ 格林美 54.25 7.04 1.02 7.70 53.35 2010-01-22  14.39 92.88 
监测                      
大气 300137.SZ 先河环保 22.43 1.64 0.46 13.71 48.48 2010-11-05   24.45 99.56 
污染源 300203.SZ 聚光科技 62.08 7.08 1.70 8.76 36.60 2011-04-15  14.64 58.94 
其他                      
余热 300125.SZ 易世达 23.56 6.15 0.67 3.83 35.25 2010-10-13   8.16 66.28  
资料来源：wind，海通证券研究所 
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从上表可以看到，大部分存续时间超过 10 年的环保类上市公司集中在废气治理工程建设和市政污水运营领域，这与我国

以往环保行业发展的历史有关。 

经过改革开放近 20 年的发展，到 2000 年前后，我国环境污染问题日益凸显。为此，在“十五”、“十一五”期间针对大

气污染防治出台大量相关法律法规、排放标准及各类补贴，从而直接带动了废气治理工程的建设需求。 

同时，为了解决城市化所带来的水处理能力不足问题，在 2000 年前后推出的《关于推进城市污水、垃圾处理产业化发展

的意见》、以及《关于加快市政公用行业市场化进程的意见》等，极大的催生了国内污水运营行业的蓬勃发展。 

 

2、同行横比用 PS、跨行横比用 PE 估值更有效，纵向来看总体估值水平有所回落 

为了更好的观察环保公司的估值及市值变化关系，我们通过几组对比试验来寻找其变化规律。发现如下几个特征： 

（1） 以龙净环保为例，其静态与动态估值水平变化趋势一致，说明市场对于企业盈利变化的趋势判断是正确的。 

图 1 龙净环保市值与 PE（静态 TTM） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所  

图 2 龙净环保市值与 PE（半年后 TTM） 

资料来源：wind，海通证券研究所  
  

图 3 龙净环保市值与 PS（静态 TTM） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所  

图 4 龙净环保市值与 PS（半年后 TTM） 

资料来源：wind，海通证券研究所  
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（2）对比龙净与菲达PE、PS的估值水平、及其变化，可以看到，对于同行企业，PS的估值方法更为可比。 

图 5 龙净环保市值与 PE（静态 TTM） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所  

图 6 菲达环保市值与 PE（静态 TTM） 

资料来源：wind，海通证券研究所  
  

图 7 龙净环保市值与 PS（静态 TTM） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所  

图 8 菲达环保市值与 PS（静态 TTM） 

资料来源：wind，海通证券研究所  

 

（3）对比龙净、菲达、九龙等废气治理工程建设公司的PS估值水平变化，可以看到，2005 年之后，其估值水平就一直

处于相对低位。 

图 9 龙净环保市值与 PS（静态 TTM） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所  

图 10 菲达环保市值与 PS（静态 TTM） 

资料来源：wind，海通证券研究所  
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图 11 九龙电力市值与 PS（静态 TTM） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所  

 

 

（4）对于首创股份、武汉控股、南海发展和创业环保等运营类公司的PS估值水平变化，可以看到，其估值水平变化趋

势大体一致，也处于历史上的相对低位。 

图 12 首创股份市值与 PS（静态 TTM） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所  

图 13 南海发展市值与 PS（静态 TTM） 

资料来源：wind，海通证券研究所  
  

图 14 武汉控股市值与 PS（静态 TTM） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所  

图 15 创业环保市值与 PS（静态 TTM） 
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资料来源：wind，海通证券研究所  

 

（5）对比龙净环保与首创股份PE的估值水平变化，可以看到，不同类型之间企业在PE估值水平上较为可比。此外，对

比这两个公司最近 5 年的PE波动来看，即使在市场情绪较为高涨的时候从事工程建造业务的龙净环保，其估值水平仍波

动较小，而从事运营业务的首创股份的PE估值波幅却很大。 
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图 16 龙净环保市值与 PE（静态 TTM） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所  

图 17 首创股份市值与 PE（静态 TTM） 

资料来源：wind，海通证券研究所  

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

（6）对比龙净环保与首创股份PS的估值水平变化，可以看到，市场给予运营公司相当高的估值溢价。同时，近年来，工

程建设类公司的主要股价推动力是其盈利增长；而专业运营类公司的主要股价推动力则是其估值水平波动。 

图 18 龙净环保市值与 PS（静态 TTM） 

 

资料来源：wind，海通证券研究所  

图 19 首创股份市值与 PS（静态 TTM） 

资料来源：wind，海通证券研究所  

 

3、 市场偏爱运营类企业，不确定环境下寻找避风港 

综上所述，通过比较过去 10 年环保企业的估值变化可以看到，总体的估值水平是在下降的。我们理解，这与货币市场资

金情况有关，随着资金要求回报率提高，必然导致资本市场愿意给上市公司的估值水平下降。 

此外，值得关注的是，近年来市场对盈利持续增长的工程建设类公司的PE、PS估值水平持续位于低位。这从某种意义上

说，表现了市场对于业绩不确定性较高的工程类公司的疑虑，这也与环保行业对外部政策引导依赖度高有关。 

在当前整体货币收紧的背景下，无论是污染排放企业、还是地方政府，其可用于环保投资的资金都较有限，这就导致环

保投资投入的金额和时间都存在较大的不确定性。所以从这个角度来看，市场对于规模持续扩张的运营商的青睐程度要

高于对订单式的工程建设公司。 
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4、 风险提示 

（1）宏观经济波动使得政府、企业的环保投资存在一定不确定性 

（2）环保行业竞争加剧，使得企业盈利存在一定不确定性 

 

相关报告 
 
行业报告 

环保行业事件点评：新版《火电厂大气污染物排放标准》正式公布有助于提升行业景气，利好掌握一体化净化技术企业

_20110922 

废气处理行业深度报告：新政促使“十二五”废气治理需求依旧旺盛_20110726 

增长提速,遵循政策精选个股——环保行业 2010 年报及 2011 一季报点评_20110519 
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