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[Table_Summary] 投资要点 

 政策端：1）支持化债“力度最大”：2024/10/12，财政部表示拟一次性增加较大

规模债务限额，置换地方政府存量隐性债务，加大力度支持地方化解债务风险，

是近年来出台支持化债力度最大措施。2）政策支持美丽中国建设：2024/10/12，

人行等四部门发布《关于发挥绿色金融作用服务美丽中国建设的意见》。 

 化债影响：解决 G 端应收，优化三表&促新增投资，环保板块迎价值重估。1）

环保存量欠款问题突出：截至 24H1 申万一级行业中，环保行业应收类/总资产

18%，较均值高 7pct，应收类/净资产 43%，较均值高 17pct，信用减值/归母 11%，

较均值高 3pct。2）受益化债逻辑：解决 G 端应收，①优化资产负债表，②改

善现金流，③减值冲回增厚盈利，④资金回笼推动新增投资带动成长，板块有

望迎估值修复。在现金流担忧下，申万环保板块 PB 估值从 24 年初 1.38x 降至

2024/9/2 的 1.13x，2024/10/13 PB 估值 1.32x，位于历史 10 年分位点 6.3%。若

环保行业应收类/净资产从 43%降至各行业均值 26%，以（总市值-现金增加额）
/股东权益测算真实 PB 水平将降至 1.13x，较当前 1.32x 释放 17%的弹性空间。 

 优质运营重估：关注前期受收款担忧大幅扰动估值的水务固废。运营资产盈利

及现金流可持续，付费痛点解决叠加市场化改革推进，对标海外，现金流提振：

23 年 A 股水务板块净现比 1.2，对标美国水业 2.0 存 63%提升空间，A 股固废

板块净现比 1.7，对标美国废物管理 2.1 存 23%提升空间；估值存翻倍空间：

截至 24/10/13，A 股水务板块 PE（TTM）16，PB（LF）1.1、美国水业 PE（TTM）

28，PB（LF）2.3；A 股固废板块 PE（TTM）15，PB（LF）1.4，美国废物管理

PE（TTM）33，PB11.4。不一样的观点：在优质运营模式下，选择化债弹性大
的标的。剔除少数股东权益影响，以应收市值弹性系数衡量化债弹性，光大环
境（66%）、绿色动力环保（54%）、北控水务集团（44%）弹性突出。 1）固废：

资本开支快速下降，现金流价值凸显。重点推荐【光大环境】固废龙头 24 年自

由现金流转正，股息率（TTM）5.7%。24H1 应收账款及票据/总资产 11%，PB 

0.48，应收市值弹性系数 66%居水务固废运营资产首位！【瀚蓝环境】拟私有化

粤丰环保，增厚盈利&可持续现金流。24H1 应收账款及票据/总资产 12%，

PB1.43，应收市值弹性系数 23%，减值类/归母-14%盈利增厚空间大。【三峰环

境】设备技术龙头角逐海外市场。24H1 应收账款及票据/总资产 9%，PB1.42, 

应收市值弹性系数 15%，减值类/归母-10%。建议关注【绿色动力环保】明确三

年分红规划，股息率（TTM）8.4%。24H1 应收账款及票据/总资产 11%，PB0.53, 

应收市值弹性系数 54%。2）水务：量价刚性，化债改善现金流，期待市场化改

革模式理顺。重点推荐【兴蓉环境】掌握成都优质水务资产，产能扩张+污水提

价兑现。24H1 应收账款及票据/总资产 7%，PB1.27, 应收市值弹性系数 13%，

减值类/归母-10%。【洪城环境】高分红兼具稳定增长，股息率（TTM）4.6%。

24H1 应收账款及票据/总资产 9%，PB 1.41, 应收市值弹性系数 17%。建议关

注：【北控水务集团】水务高股息龙头，股息率（TTM）6.5%，24H1 应收账款

及票据/总资产 12%，PB0.79, 应收市值弹性系数 44%。（估值日期：2024/10/13） 

 弹性：关注应收类/资产占比大，减值影响大的板块。24H1 应收类/总资产 top3：

设计咨询（42%）、生态修复（40%）、环卫（29%），减值类/归母 top3：环卫（-

58%）、水务工程（-45%）、环境监测（-38%）。1）水务工程：建议关注【碧水

源】24H1 应收类/总资产 21%，减值-2.59 亿，归母-0.73 亿，PB 0.66，应收市

值弹性系数 83%；【武汉控股】应收市值弹性系数 133%。2）生态修复：建议关

注【建工修复】24H1 减值类/归母-1030%，应收市值弹性系数 119%；【蒙草生

态】24H1 减值类/归母-251%，应收市值弹性系数 51%。3）环卫：重点推荐【宇

通重工】24H1 减值类/归母-58%，应收市值弹性系数 25%；建议关注【福龙马】

24H1 减值类/归母-30%，应收市值弹性系数 78%。（估值日期：2024/10/13） 

 成长：关注政策投入加大的领域。国新办发布会提出推动“两重”（含管网建设）

“两新”（聚焦节能设备等），重点推荐：环卫电动化【宇通重工】压滤机【景

津装备】水技术装备及服务【金科环境】；建议关注：离心泵【中金环境】。 

 风险提示：化债进展不及预期，市场化改革不及预期，利率超预期上行。  
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有别于市场的观点： 

1. 运营资产具备长期稳定现金流，在优质模式下，选择化债弹性大的标的。水务固

废项目多为 BOT/BOO 模式，特许经营期一般为 25-30 年，运营期内具备稳定可预期的

盈利和现金流。对于模式稳定的运营资产而言，化债不仅带来一次性的三表修复，更重

要的是增强未来现金流回收的确定性，化债对其正向影响具备可持续性。污水和垃圾焚

烧项目真实 G 端收入占比 50%左右，政府欠款和现金流痛点长期压制板块估值。化债解

决应收痛点+市场化改革推进，长期现金流确定性增强，迎价值修复。 

2. 为剔除少数股东权益的扰动，采取“应收市值弹性系数”衡量各公司受益于化债

的弹性大小。应收账款及票据含少数股东权益部分，总市值反映的是归母股东权益部分

的股权价值，为剔除少数股东影响，我们采取“应收市值弹性系数” 来综合反映化债影

响：应收市值弹性系数=应收账款及票据/（股东权益*PB）=（1/PB）*（应收账款及票

据/总资产）/（1-负债率）。以 2024 中报为基础，我们测算得出光大环境应收市值弹性系

数 66%居水务固废企业首位，绿色动力环保、北控水务集团应收市值弹性同样突出，分

别为 54%、44%。 
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1.   近年最大力度支持化债措施将出台，金融政策支持美丽中国建

设 

地方化债持续推进，近年来力度最大的化债政策值得期待。2023 年 7 月 24 日，中

央政治局会议提出，要有效防范化解地方债务风险，制定实施一揽子化债方案，化债拉

开序幕。2024 年 10 月 9 日，国新办新闻发布会提出，要加力支持地方开展债务置换，

化解债务风险。2024 年 10 月 12 日，财政部部长表示拟一次性增加较大规模债务限额，

置换地方政府存量隐性债务，加大力度支持地方化解债务风险，这项政策是近年来出台

的支持化债力度最大的措施。 

 

表1：化债相关政策梳理 

时间 发布机构/会议 重点内容 

2023 年 7 月 中国人大网 
《国务院关于 2022 年中央决算的报告》中提出，有效防范化解地方政

府债务风险是下一步财政重点工作之一 

2023 年 7 月 中央政治局会议 要有效防范化解地方债务风险，制定实施一揽子化债方案 

2023 年 8 月 人民银行、外汇局 2023 年下半年工作会议要求，统筹协调金融支持地方债务风险化解工作 

2023 年 12 月 中央经济工作会议 
统筹好地方债务风险化解和稳定发展，经济大省要真正挑起大梁，为稳

定全国经济作出更大贡献 

2023 年 12 月 全国财政工作会议 

坚持化存量遏增量，推动制定一揽子化债方案，扎实推进地方政府债务

化解；要严格落实既定化债举措，加大存量隐性债务化解力度，坚决防

止新增隐性债务，健全化债长效机制，有效防范化解地方债务风险。 

2024 年 3 月 政府工作报告 
统筹好地方债务风险化解和稳定发展，进一步落实一揽子化债方案，妥

善化解存量债务风险、严防新增债务风险 

2024 年 4 月 中央政治局会议 
要深入实施地方政府债务风险化解方案，确保债务高风险省份和市县既

真正压降债务、又能稳定发展 

2024 年 7 月 中央政治局会议 
要完善和落实地方一揽子化债方案，创造条件加快化解地方融资平台债

务风险 

2024 年 10 月 国新办新闻发布会 要加力支持地方开展债务置换，化解债务风险 

2024 年 10 月 财政部 
拟一次性增加较大规模债务限额，置换地方政府存量隐性债务，加大力

度支持地方化解债务风险 

数据来源：政府官网，东吴证券研究所 

 

金融政策支持美丽中国建设，绿色环保领域投入有望加速。2024 年 10 月 12 日，

央行等四部门印发《关于发挥绿色金融作用 服务美丽中国建设的意见》。《意见》明确，

聚焦美丽中国建设实际需要，统筹谋划一批标志性重大工程项目，加大对接融资支持，

提出了四大重点支撑领域，分别为支持美丽中国先行区建设、重点行业绿色低碳发展、

深入推进污染防治攻坚、生态保护修复。 
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2.   化债有助于解决 G 端应收，优化三表&促新增投资，环保板块

迎价值重估 

环保板块存量欠款情况突出。从资产负债表来看，截至 2024H1，申万一级行业中，

环保行业应收类/总资产比值为 18%，较各行业均值显著高 7pct，位列前 5；环保行业应

收类/股东权益比值为 43%，较均值高 17pct。 

 

图1：申万一级行业应收类科目/总资产情况梳理（对应报告期 2024H1） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：应收类=应收账款+应收票据+合同资产；31 个申万一级行业中剔除 SW 银行和 SW 非银金融 

 

图2：申万一级行业应收类科目/净资产情况梳理（对应报告期 2024H1） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：应收类=应收账款+应收票据+合同资产；31 个申万一级行业中剔除 SW 银行和 SW 非银金融 
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环保板块信用减值损失占归母净利润值显著高于各行业平均水平。从利润表来看，

2024H1 环保行业减值类科目占营业收入比例为 1.3%，较各行业均值高 0.6pct，环保行

业减值主要为信用减值，其中信用减值占营业收入比例为 1.0%，较均值高 0.7pct；2024H1

环保行业减值类科目占归母净利润比例为 13.3%，其中信用减值占归母净利润比例为

10.6%，较均值高 2.8pct。 

 

图3：申万一级行业减值类科目/营收情况梳理（对应报告期 2024H1） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：减值类=信用减值+资产减值，减值损失为负数、减值冲回为正数；31 个申万一级行业中剔除 SW 银行和 SW 非

银金融 

 

图4：申万一级行业减值类科目/归母净利润情况梳理（对应报告期 2024H1） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：减值类=信用减值+资产减值，减值损失为负数、减值冲回为正数；31 个申万一级行业中剔除 SW 银行和 SW 非

银金融；由于 SW 综合和 SW 房地产板块归母净利润为负数，也做剔除处理 

 

传统环保业务属性偏 ToG，化债推进有望修复板块三表，推动释放新增环保需求。

环保产业可以分为政府类业务与企业类业务，传统环保需求由政府投资、采购驱动。行

业特性致使应收科目中来自政府端的应收较高，地方债务风险化解利于环保公司解决 G
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端应收，1）优化资产负债表，2）改善现金流，3）减值冲回增厚盈利，4）资金回笼用

于新项目投资，推动新增需求释放，提升成长预期。 

 

图5：环保行业业务属性 

 

数据来源：东吴证券研究所绘制 

 

付费痛点解决后环保板块有望迎价值修复。长期以来，现金流问题长期压制板块估

值，在地方财政压力加大、现金流担忧影响下，申万环保板块 PB 估值从 24 年初 1.38x

降至 2024/9/2 的 1.13x，2024/10/13 申万环保板块 PB 估值 1.32x，位于历史 10 年分位点

6.3%。化债在解决存量债务基础上严控新增债务，企业在一次性弹性基础上长期现金流

有望得到保障。收款痛点解决+新投资带动成长，板块估值有望显著修复！ 

若环保板块应收类科目/净资产比值回归至各行业平均水平，板块真实 PB 仅 1.13x。

若环保行业应收类/净资产从 2024H1 的 43%降至各行业均值 26%，应收类科目将减少

902 亿元，假设收回的款项均体现为现金，我们以（总市值-现金增加额）/股东权益” 测

算板块真实 PB 估值水平将降至 1.13x，较当前申万环保板块 PB1.32x 释放 17%的弹性

空间。（对应 2024/10/13） 

 

图6：申万环保板块市净率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   关注三大方向：运营重估、弹性、成长 

3.1.   优质运营重估：关注前期受收款担忧大幅扰动估值的水务固废资产 

水务固废前期受收款担忧估值下行，化债+市场化改革推进，解决付费痛点后迎价

值修复。运营类资产盈利模式稳定，现金流预期可持续，污水和垃圾焚烧项目真实 G 端

收入占比 50%左右，化债叠加市场化改革推进，长期现金流确定性增强，迎价值修复。

对标海外成熟稳定运营期资产，付费理顺后，水务固废资产估值存翻倍提升空间。 

从现金流来看，2023 年 A 股水务板块净现比 1.2（其中兴蓉环境为 1.8，洪城环境

为 1.4），美国水业净现比为 2.0；A 股固废板块净现比 1.7，美国废物管理（WM）净现

比 2.1；对标海外，付费模式理顺后，水务板块净现比存 62%提升空间，固废板块净现

比存 23%提升空间。 

 

图7：2016-2024H1A 股水务板块与美国水业净现比  图8：2016-2024H1A 股固废板块与 WM 净现比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

从估值来看，截至 2024/10/13，A 股水务板块 PE（TTM）均值为 16x（其中兴蓉环

境为 11x，洪城环境为 11x），PB（LF）均值为 1.1x（其中兴蓉环境为 1.3x，洪城环境为

1.4x），美国水业 PE（TTM）为 28x，PB（LF）为 2.3x；A 股固废板块 PE（TTM）为

15x，PB（LF）1.4x，美国废物管理 PE（TTM）为 33x，PB（LF）为 11.4x，对标海外

成熟市场，估值存翻倍提升空间。 
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图9：2011 年以来美国水业 PE 估值介于 20-40 倍  图10：2011 年以来美国废物管理 PE 估值持续上行 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

不一样的观点 1——运营资产具备长期稳定现金流，在优质模式下，选择化债弹性

大的标的。水务固废项目多为 BOT/BOO 模式，特许经营期一般为 25-30 年，运营期内

具备稳定可预期的盈利和现金流，资产质地好。对于模式稳定的运营资产而言，化债不

仅带来一次性的三表修复，更重要的是增强未来现金流回收的确定性，化债对其正向影

响具备可持续性。 

不一样的观点 2——为剔除少数股东权益的扰动，我们采取“应收市值弹性系数”

衡量各公司受益于化债的弹性大小。应收账款及票据含少数股东权益部分，总市值反映

的是归母股东权益部分的股权价值，为剔除少数股东影响，我们采取“应收市值弹性系

数” 来综合反映化债影响：应收市值弹性系数=应收账款及票据/（股东权益*PB）=（1/PB）

*（应收账款及票据/总资产）/（1-负债率）。以 2024 中报为基础，我们测算得出光大环

境应收市值弹性系数 66%居水务固废企业首位，绿色动力环保、北控水务集团应收市值

弹性同样突出，分别为 54%、44%。 

化债影响量化评估：1）应收市值弹性：以 2023 年报数据来看，应收市值弹性系数

排名前 5 为：光大环境（64%）、中原环保（50%）、绿色动力环保（45%）、绿城水务（44%）、

北控水务集团（42%）；以 2024 年中报数据来看，应收市值弹性系数排名前 5 为：光大

环境（66%）、绿城水务（58%）、绿色动力环保（54%）、中原环保（54%）、北控水务集

团（44%）。2）应收减值对应盈利弹性：以 2023 年报数据来看，减值类/归母净利润排

名前 5 为：绿城水务（-61%）、圣元环保（-34%）、首创环保（-30%）、创业环保（-28%）、

光大环境（-27%）；以 2024 年中报数据来看，减值类/归母净利润排名前 5 为：圣元环

保（-50%）、绿城水务（-37%）、首创环保（-16%）、瀚蓝环境（-14%）、粤丰环保（-14%）。 
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图11：水务固废运营类资产应收市值弹性系数 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（估值日期：2024/10/13） 

注 1：纳入港股后为统一口径，应收科目考虑“应收账款及票据” 

注 2：减值类科目=信用减值损失+资产减值损失 

注 3：应收账款及票据含少数股东权益部分，总市值反映的是归母股东权益部分的股权价值，为剔除少数股东影

响，我们以“应收账款及票据/（股东权益*PB）”作为“应收市值弹性系数” 

 

3.1.1.   固废：成熟期资本开支快速下降，叠加付费端改善现金流价值凸显 

固废行业迈入成熟运营期，资本开支快速下降，板块自由现金流转正，分红能力提

升。化债措施落实将改善 G 端应收痛点，经营性现金流确定性增强，现金流价值进一

步凸显。 

重点推荐： 

【光大环境】固废龙头 24 年自由现金流转正，运营主导业绩稳定。2024H1 应收账

款及票据/总资产为 11%，当前 PB 为 0.48，应收市值弹性系数 66%居水务固废运营类资

产首位！减值类/归母为-1%。我们预计公司 2024-2026 年业绩复增 2.5%，对应 2024 年

PE 5.7，股息率（TTM）5.7%。（估值日期：2024/10/13） 

【瀚蓝环境】拟私有化粤丰环保，增厚盈利&可持续现金流。2024H1 应收账款及票

据/总资产 12%，当前 PB 为 1.43，应收市值弹性系数为 23%，减值类/归母为-14%化债

后盈利增厚空间大。暂不考虑整合增厚，我们预计 2024-2026 年公司业绩复增 6%，对

应 2024 年 PE 10.8。（估值日期：2024/10/13） 

【三峰环境】设备技术龙头角逐海外市场，运营能力领先。2024H1 应收账款及票

据/总资产 9%，当前 PB 为 1.42, 应收市值弹性系数 15%，减值类/归母-10%。我们预计
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2024-2026 年业绩复增 13%，对应 2024 年 PE 11.6。（估值日期：2024/10/13） 

建议关注： 

【绿色动力环保】运营稳健增长，积极派息明确三年分红规划，股息率（TTM）8.4%。

2024H1 应收账款及票据/总资产 11%，当前 PB 为 0.53, 应收市值弹性系数 54%，减值

类/归母为-5%。（估值日期：2024/10/13） 

 

3.1.2.   水务：量价刚性，化债改善现金流，期待市场化改革模式理顺 

水务行业具备量价刚需属性，业绩稳健。污水业务约 50%收入来自于地方财政，现

金流担忧下 2024 年中报后估值显著下行，随着化债落实、水价市场化改革推进，现金

流及估值迎改善。 

重点推荐： 

【兴蓉环境】掌握成都优质水务固废资产，产能扩张+污水提价兑现。2024H1 应收

账款及票据/总资产 7%，当前 PB 为 1.27, 应收市值弹性系数 13%，减值类/归母-10%盈

利修复弹性大。我们预计 2024-2026 年业绩复增 9%，对应 24 年 PE 10.4。（估值日期：

2024/10/13） 

【洪城环境】高分红兼具稳定增长，承诺 21-26 分红不低于 50%，股息率（TTM）

4.6%。2024H1 应收账款及票据/总资产 9%，当前 PB 为 1.41, 应收市值弹性系数 17%，

减值类/归母-2%。我们预计 2024-2026 业绩复增 5%，对应 24 年 PE 10.1。（估值日期：

2024/10/13） 

建议关注： 

【北控水务集团】水务高股息龙头，派息稳定，股息率（TTM）6.5%。2024H1 应

收账款及票据/总资产 12%，当前 PB 为 0.79, 应收市值弹性系数 44%。（估值日期：

2024/10/13） 

 

3.2.   弹性：关注应收类/资产占比大，减值影响业绩大的公司 

环保行业内子板块比较：2024H1 应收类/总资产 top3：设计咨询（42%）、生态修复

（40%）、环卫（29%）。2024H1 减值类/归母净利 top3：环卫（-58%）、水务工程（-45%）、

环境监测（-38%）。2024H1 应收类/总市值 top3：生态修复（113%）、环卫（56%）、设计

咨询（53%）。（估值日期：2024/10/13） 
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图12：环保子板块应收类/总资产情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：应收类=应收账款+应收票据+合同资产 

 

图13：环保子板块减值类/归母净利润情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：减值类=信用减值损失+资产减值损失 
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图14：2024H1 环保子板块应收类/总市值情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（估值日期：2024/10/13） 

注：应收类=应收账款+应收票据+合同资产；减值损失=信用减值损失+资产减值损失 

 

建议关注应收类/资产和应收类/总市值占比大、减值影响业绩大的子板块：水务工

程、生态修复、环卫等。 

水务工程：【碧水源】2024H1 应收类/总资产 21%，减值-2.59 亿，归母-0.73 亿，当

前 PB 0.66，应收市值弹性系数 83%；【武汉控股】2024H1 应收类/总资产 25%，减值/归

母-49%，当前 PB 0.80，应收市值弹性系数 133%。 

生态修复：【建工修复】2024H1 应收类/总资产 75%，减值/归母-1030%，当前 PB 

1.37，应收市值弹性系数 119%；【蒙草生态】2024H1 应收类/总资产 32%，减值/归母-

251%，当前 PB 1.64，应收市值弹性系数 51%。 

环卫：【宇通重工】2024H1 应收类/总资产 36%，减值/归母-58%，当前 PB 2.50，应

收市值弹性系数 25%；【福龙马】2024H1 应收类/总资产 46%，减值/归母-30%，当前 PB 

1.08，应收市值弹性系数 78%。 
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表2：2024H1 化债弹性标的 

细分板块 公司 
PB

（MRQ） 
负债率 

应收类 

/总资产 

减值损失 

/归母净利润 
应收市值弹性系数 

水务工程 武汉控股 0.80 76% 25% -49% 133% 

生态修复 建工修复 1.37 54% 75% -1030% 119% 

水务工程 碧水源 0.66 62% 21% 归母净利润为负值 83% 

环卫 福龙马 1.08 45% 46% -30% 78% 

生态修复 蒙草生态 1.64 62% 32% -251% 51% 

环卫 宇通重工 2.50 42% 36% -58% 25% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（估值日期 2024/10/13） 

注 1：应收类=应收账款+应收票据+合同资产 

注 2：减值类=信用减值损失+资产减值损失 

注 3：应收类含少数股东权益部分，总市值反映的是归母股东权益部分的股权价值，为剔除少数股东影响，我们

以“应收类/（股东权益*PB）”作为“应收市值弹性系数” 

 

3.3.   成长：化债回笼资金，关注政策投入加大的领域 

化债回笼资金释放成长动能，关注政策投入加大的管网及节能低碳设备等领域。国

新办发布会提出加大中央预算内投资、发行超长期特别国债，推动“两重” “两新”。 

“两重”项目涵盖地下管网建设、城市更新等领域，关注供排水管网建设，水务工

程及管网管材公司有望受益。重点推荐水处理技术装备及服务【金科环境】，建议关注离

心泵【中金环境】。 

 "两新”工作强调要加力支持重点领域节能降碳改造和用能设备更新，关注低碳节

能设备等，重点推荐环卫电动化【宇通重工】，压滤机【景津装备】等。 

 

4.   风险提示 

1） 化债进展不及预期：板块基本面改善及估值修复有赖于化债政策的顺利推进，

若化债未能落实，企业现金流及盈利压力将持续加大。 

2） 市场化改革不及预期：市场化改革有助于付费主体从 G 端向 C/B 端转移，现金

流保障度提升，若市场化改革受阻，现金流改善和估值修复空间将有限。 

3） 利率超预期上行：若融资利率超预期上行，影响企业新增投资意愿，导致行业

成长预期下降。 
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