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时间：2016 年 12月 23日 

      星期五 

相关方向：PPP、环保 

 

 

来源： 

深圳市股权研究会研究所 

一、 研究背景 

 

事件一：PPP将占据主导地位，支撑供给侧结构性改革。截至2016年9月，财政部入库项目投

资额达12.46万亿，发改委三次推介PPP规模达6.37万亿元；财政部PPP库执行阶段投资达1.56

万亿元，发改委推介项目签约1万亿元。根据我们测算，2017年PPP项目落地规模或将达3.8

万亿左右，17/18 年或将迎来落地高峰期。 

 

事件二：整体板块表现平稳，营收数据较好。PPP板块前三季度营收同比增长24%，净利润同

比增长65%；工业环境治理标的前三季度营收同比增长129%，净利润同比增长151%。PPP板块

及工业环境治理业绩优异正是环保行业十三五PPP占据主导、支撑供给侧改革的有力佐证。 

 

事件三：将占据主导地位，支撑供给侧结构性改革。从发达国家环保产业的发展经验来看，

当经济发展处于结构调整升级期时，环保行业投资在总量上和比例上都会得到明显提高。我

国目前正处级经济结构转型升级的关键期，环保投资有望成为稳增长的重要抓手，在经济调

整期逆势增长。十二五期间，我国节能环保产业以15%~20%的速度增长，环保投资3.4万亿元，

较十一五同比增长62%，预计“十三五”环保社会环保总投资有望超过17万亿元。PPP模式不

断完善，将成为环保项目的主导发展模式。 

 

事件四：《“十三五”生态环境保护规划》强调生态文明建设的国家战略，对环保法制体系、

市场机制、地方责任、企业监管、监测考核等提出了全面要求与具体规划，对于造纸等15大

重点治污行业提出了针对性目标，奠定了水、大气、土壤协同发展框架。建议关注耕地及工

业污染地块土壤修复、海绵城市建设、危废治理、市政及工业污水治理领域。 

 

事件五：PPP盈利模式成熟，最高人民法院发布《关于充分发挥审判职能作用切实加强产权

司法保护的意见》，明确产权制度是社会主义市场经济的基石，重点保护行政相对人合理诉

求，大大提高了PPP项目吸引力和未来长期可持续发展的预期。 

 

投资建议：目前国家PPP项目处于落实阶段，现在全国雾霾严重直接影响日常生产、生活，

环保项目持续被市场关注，加之政策面持续支持行业成长以及社会资金投入巨大，我们看好

环保等板块细分行业，而个股方面，我们认为可留意有业绩支撑的龙头标的。 

 

投资风险：PPP项目落地不及时、政策不达预期、系统性风险。 

PPP 主线下环保行业 
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二、行业现状 

PPP项目投资的领域包括公共服务、资源环境、生态保护与基础设施建设等，大部分的PPP项目

具有投资金额大、项目工程量大以及时间周期长等因素，所以PPP项目的落地需要政府相关政策

的支持。自2016年以来，PPP相关政策频出，政策的密度与数量均有较明显的提升。在顶层立法

方面，国务院、财政部目前正在推进PPP领域顶层立法《政府和社会资本合作法（草案征求意见

稿）》，以期稳定社会资本信心，有望在特许经营方面取得突破。同时在2016年7月17日颁布的《政

府和社会资本合作项目财政管理办法》（征求意见稿）中明确对项目识别以及融资、债务等多个

方面对PPP项目做进一步规范。 

在7月7日国务院常务会议召开之前，PPP的管理部门责任由发改委和财政部共同承担，这样导致

权责不分明，管理不统一，项目的信息公开不透明等诸多问题。7月份国务院常务会议理清了相

关部门在PPP领域分工职责后，财政部和国家发改委分工逐渐清晰。10月12日，财政部公布的《关

于在公共服务领域深入推进政府和社会资本合作工作的通知》旨在明确财政部门统筹负责在公

共服务领域的PPP改革工作。 

图标 1：PPP 项目 2016 年项目增长 

 

来源：Wind 

图标 2：PPP 项目 2016 年资金增速 

 

来源：Wind 
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二、行业现状 

目前 PPP 项目覆盖面广，金额较大并且周期较长，所以很多项目处于识别阶段，反映到上市公司签

订合约的情况来看，很多 PPP项目停留在合作协议框架阶段，具体的子项目及合同需要进一步的协

商。同样，单个 PPP项目建设周期大约在 1年左右，运营期大多在 10年以上。 

 

（1）随着“十三五”规划的不断推进，中央密集出台了有关水务板块的政策法规，其中涵盖了污

水、污泥处理，管网建设，海绵城市等诸多领域。于 2016 年 11月 17日颁布的《“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）》明确提出，到 2020年全国所有设市城市、

县城和建制镇具备污水收集能力，所有设市城市、县城及部分建制镇具备污水集中处理能力，实现

城镇污水处理设施全覆盖；地级及以上城市建成区黑臭水体比例控制在 10%以内，其中，直辖市、

省会城市、计划单列市建成区应于 2017年底前基本消除；城市污水处理率达到 95%，县城达到 90%，

建制镇达到 70%;京津冀、长三角、珠三角等区域提前一年完成；城市污泥无害化处理率达到 90%，

县城达到 70%;建制镇达到 50%；再生水利用率进一步提高，其中，一般地区不低于 15%，缺水地区

不低于 20%，京津冀地区不低于 30%。 

 

（2）在土壤修复方面，继“水十条”、“气十条”之后，“土十条”也于 2016 年 5月颁布。“土

十条”中明确提出，从总体工作的宏观目标上，到 2020 年，全国土壤污染加重趋势得到初步遏制，

土壤环境质量总体保持稳定，农用地和建设用地土壤环境安全得到基本保障，土壤环境风险得到基

本管控。到 2030年，全国土壤环境质量稳中向好，农用地和建设用地土壤环境安全得到有效保障，

土壤环境风险得到全面管控。到本世纪中叶，土壤环境质量全面改善，生态系统实现良性循环。 

 

（3）固废处理板块是环保板块的重要组成部分，首先在垃圾焚烧方面，由于在 PPP得到推广之前

垃圾焚烧项目多以 BOT、BOO等形式进行建设，项目涉及金额较大，运营期较长。在 PPP模式得到

大力推广之后，垃圾焚烧项目得到了政府与社会资本的青睐，相关政策也在 2016 年密集出台。同

样，在危废处理领域，危废名录自 2016年年初开始修改到 6月份《国家危险废物名录》的出台，

本次修改将危险废物调整为 46 大类别 479种，其中 362 种来自原名录，新增 117 种。由于危废处

理牌照审批周期长，选址困难以及处理量缺口较大，导致各大环保企业争先收购优质标的，抢占危

废蓝海。 

 

 

 所以我们认为，PPP项目对于企业业绩的影响将在未来 1-2年内有所体现，并且具备一定的可

持续性，看好 PPP项目在环保领域的发展 
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三、行业表现 

本周环保板块下跌 0.73%，同期沪深 300下跌 1%，板块跑赢大盘 0.27个百分点，位列所有板块第

66位。创业板指数下跌 2.03%。 

图标 1：环保行业对比沪深 300 指数 

 

来源：Wind 

图标 3：环保行业与沪深 300 估值 

 

来源：Wind 

 

 行业当前估值合理，整体平均估值平稳，可适当介入。 
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四、行业投资资讯 

（1）国务院印发《“十三五”生态环境保护规划》“绿水青山就是金山银山”，生态文明

建设已上升为国家战略。核心目标是打好大气、水、土壤污染防治三大战役；地级及以上城

市空气质量优良天数比率由76.7%提高到80%；地表水质量3达到或好于Ⅲ类水体比例由66%提

高到70%；地下水质量极差比例由15.7%降低到15%；受污染耕地安全利用率由70.6%提高到

90%；污染地块安全利用率达到90%以上；COD及氨氮降低10%，NOX及SO2降低15%。 

《规划》要求强化源头防控，夯实绿色发展基础；深化质量管理，大力实施大气、水、土壤

污染防治三大行动计划；实施专项治理，全面推进达标排放与污染减排；实行全程管控，有

效防范和降低环境风险；加大保护力度，强化生态修复；加快制度创新，积极推进治理体系

和能力现代化；实施一批国家生态环境保护重大工程，强化项目环境绩效管理。《规划》提

出了“十三五”生态环境保护的约束性指标和预期性指标。《规划》强调地方各级人民政府

是《规划》实施的责任主体，要把生态环境保护目标、任务、措施和重点工程纳入本地区国

民经济和社会发展规划。国务院各有关部门要各负其责，密切配合，加大资金投入，加大《规

划》实施力度。建立《规划》实施情况年度调度和评估考核机制，在2018年和2020年底，分

别对《规划》执行情况进行中期评估和终期考核，评估考核结果向国务院报告，向社会公布。 

 

（2）最高人民法院发布《关于充分发挥审判职能作用切实加强产权司法保护的意见》保障

PPP合同履约 

意见明确对PPP活动引发的纠纷，要认真审查协议不能履行的原因和违约责任，切实维护行

政相对人的合法权益；“对政府违反承诺，特别是仅因政府换届、领导人员更替等原因违约

毁约的，要坚决依法支持行政相对人的合理诉求。对确因国家利益、公共利益或者其他法定

事由改变政府承诺的，要依法判令补偿财产损失”。  

 

（3）国务院通过《水污染防治法修正案（草案）》 

国务院总理李克强12月7日主持召开国务院常务会议，根据国民经济和社会发展第十三个五

年规划纲要，通过《中华人民共和国水污染防治法修正案(草案)》，强化地方责任，突出饮

用水安全保障，完善排污许可与总量控制、区域流域水污染联合防治等制度，加严水污染防

治措施，加大对超标、超总量排放等的处罚力度。会议决定将草案提请全国人大常委会审议。 
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四、行业投资资讯 

（4）司法部、环境保护部印发《环境损害司法鉴定机构登记评审办法》、《环境损害司法鉴定

机构登记评审专家库管理办法》 

国家库下设污染物性质鉴别、地表水和沉积物、环境大气、土壤与地下水、近岸海洋和海岸带、

生态系统、环境经济、其他类（主要包括噪声、振动、光、热、电磁辐射、核辐射、环境法等）

等8个领域的专家库。（资料来源：环保部） 

（5）全国人大要求落实年度环境报告制度，十八省份人大已依法听取和审议省级政府年度环

境报告 

全国人大常委会办公厅7日召开会议通报，截至目前，已有河北、山西、辽宁等18个省（自治

区、直辖市）人大常委会依新修订的《环境保护法》规定，听取和审议了省级政府关于环境质

量状况和环境保护目标完成情况的报告。全国人大常委会委员车光铁说，表示从目前基层实际

情况看，落实情况并不十分到位，地方人大和政府都有需要进一步加强的方面，建议进一步统

筹抓好人大监督常态化机制建设，不断强化人大监督责任落实和政府主动接受监督意识。 

 

（6）国家发展改革委办公厅、农业部办公厅印发《关于印发编制“十三五”秸秆综合利用实

施方案的指导意见》 

指出力争到2020年在全国建立较完善的秸秆还田、收集、储存、运输社会化服务体系，基本形

成布局合理、多元利用、可持续运行的综合利用格局，秸秆综合利用率达到85%以上。 

 

（7）国家能源局印发《生物质能“十三五”发展规划》 

到2020年，生物质能基本实现商业化和规模化利用，生物质能年利用量约5800万吨标准煤。其

中，生物质发电总装机容量达到1500万千瓦，年发电量900亿千瓦时；生物液体燃料年利用量

600万吨；生物质成型燃料年利用量3000万吨。根据推算到2020年，生物质能产业年销售收入

约1200亿元，生物质能产业新增投资约1960亿元。 

 

（8）国合会2016年年会在京开幕，本届年会主题为“生态文明：中国与世界”。12月7日，中

国环境与发展国际合作委员会2016年年会在北京开幕，本届年会主题为“生态文明：中国与世

界”。会议将听取“中国绿色转型：展望2020-2050”“法治与生态文明建设”“生态文明与

南南合作”“中国在全球绿色价值链中的作用”等政策研究项目汇报，同时设立绿色转型新动

能与可持续发展未来、环境与气候变化的全球治理、分享经济与绿色发展、南南合作与绿色“一

带一路”等4个主题论坛，讨论形成本次年会给中国政府的政策建议。会议还就中国和世界环

境与发展热点问题以及国合会工作重点领域进行互动讨论。 
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