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实证研究——美国环保产业 

0

50

100

150

200

250

300

350

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

从业人口(1,000) 行业产值(bil.)

形成期 成长前期 成长后期 成熟期 新一轮增长期 

CAGR=9.8% 

CAGR=9.4% 

CAGR=3.5% 

CAGR=4.1% 

美国环保产业发展展现出典型的生命周期特征 

•1970-1990：成长期持续近20年，期间行业长期保持约10%的年复合增速 

•1990-今：成熟期后并未进入衰退，得益于出口推动，反而有新一轮的成长 

图：美国环保产业的生命周期 

数据来源：长江证券研究所 
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环保产值占GDP比重
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美国:GDP:现价:同比 环保产值增速

产业发展阶段 形成期 成长前期 成长后期 成熟期 

对应具体年份 1977年前 1977-1984年 1984-1990年 1990年后 

成长期 

成长后期（1984-1990）是美国环保行业发展最快的阶段，行业产值增速是GDP

增速的1.5-2倍 

在成长起末（1990左右）行业产值占GDP的比例达到峰值约 2.5% 

实证研究——美国环保产业 

表：美国环保产业的生命周期 

图：美国环保产业的发展过程 

数据来源：长江证券研究所 

数据来源：长江证券研究所 

全球环保研究网



6 

实证研究——日本环保产业 
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成熟期 

日本环保产业同样展现出典型的生命周期特征 

•有两轮明显的成长期，第一轮持续超过十年（1966-1975），第二轮持续约五年

（1990-1995） 

•进入21世纪以后行业出现衰退，主要是政府为了解决债务危机而开始削减公用事

业支出 

图：日本环保产业的生命周期 

数据来源：长江证券研究所 
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实证研究——日本环保产业 

第一轮成长期（1967-1974）是增速最快的阶段，年复合增速高达45%，是同期GDP

增速的2-3倍 

 90年经济泡沫破灭后，政府加大了对环保产业的投入，行业步入第二轮成长高峰 

 

领域类别 周期 形成期 成长前期 成长后期 成熟期 

第一次周期 1961-1981 1965年以前 1965-1971 1971-1977 1977年以后 

第二次周期 1985-1999 1990年以前 1990-1994 1994年以后 
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表：日本环保产业的生命周期 

图：日本环保产业发展过程 

数据来源：长江证券研究所 

数据来源：长江证券研究所 
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产业特征总结——生命周期 

形成期 成长期 成熟期 

环境问题治
理重点 

总体上由工业污染治理到生活污染治理，再到末端深度治理、污染预防；由大气污染治理、水污染治理到
固体废物处理处置  

环保投资额 
从低水平开始缓慢增长，占GDP 比
重较低 

持续快速增长，占GDP比重迅速达
到较高水平 

保持增长但增速放缓，占GDP比重
从高位逐渐下降 

产值（或就
业人数）及
增长率 

产值从较低的水平开始增长，增长
率总体水平较低但开始以一定的速
度上升 

产值持续快速增长，增长率以较快
的速度攀升至较高的水平 

产值仍保持缓慢增长，但增长率快
速下降，逐渐降至较低的水平  

产值占GDP 
比例 

较低水平，但开始缓慢上升 快速上升，逐渐达到较高水平 从高位逐步下降  

产值增长率 
VS GDP增长

率 

产值增长率略低于 GDP 增长率，
但差距不断缩小 

产值增长率迅速赶超并远高于GDP
增长率 

产值增长率逐渐滑落至 GDP 增长
率上下 

领域结构 总体上由一般末端治理工程设备到设施运营服务、深度治理工程设备、环境监测等  

行业集中度 较快下降 
继续下降，但速度趋缓，达到最低
水平 

从最低位快速上升 

环境质量
（以污染物
排放表征） 

污染物排放量不再上升，在高水平
保持稳定 

污染物排放量快速下降至较低水平 
污染物排放量继续保持快速下降趋
势  

对外出口  
较早发展环保产业的发达国家：成熟期后出口额及比重有较大增加； 一般的发展中国家：形成期及成长前
期以进口为主且贸易逆差不断增大，成长中后期及成熟期进口额逐渐下降，出口额不断上升，贸易逆差转
顺差  

图：环保产业周期特征 

数据来源：长江证券研究所 

全球环保研究网
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产业特征总结——行业属性 

公用事业属性 

•由公众环境意识、环保法规政策驱动 

•受政府开支影响，总体上行业增速跟GDP是正相关的 

成长阶段的持续性 

•环保投入的上升期均超过了10年：美国1970-1990年、日本1965-1980年 

•高峰期产业规模占GDP比例均超过2%：美国1990年2.6%、日本1975年2.9% 

特定时期的逆经济周期性 

•GDP增速下行期，往往是环保产业成长的高峰期：美国1985-1990年、日本

1970-1975年 

•解释：政府投资角度，通过环保投入刺激经济；社会资本角度，环保投资回报

率更有吸引力 

全球环保研究网
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中国环保产业将进入成长中后期 

驱动因素——环境周期、政治周期、经济周期的共振 

•环境库兹涅茨曲线：我国环保行业已经经过10年高速发展，向拐点迈进 

•新任政府的政治需求：“生态文明建设”、“美丽中国”、“中国梦” 

•下行周期的经济选择：提到支柱产业的高度、以环保促经济结构调整和转型 

发展空间——“十三五”期间，行业复合增速约10% 

 

 
 

中国环保行业：进入成长中后期 
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图：我国环保近十年复合增速超15%，环保投资占GDP比重不断提升 

数据来源：Wind，长江证券研究所 
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中国环保行业：进入成长中后期 

环保投入（亿元） “十五” “十一五” “十二五” “十二五”CAGR 

大气治理污染 2800 6000 11350 13.60% 

固体废物治理 900 2100 7636 29.46% 

       —生活垃圾设施 350-400 900-950 2636 22.6%~24.0% 

       —危废、固废、工业
固废等 

550-500 1150-1200 5000 33.0%~34.2% 

水污染 2700 6400 11786 12.99% 

—生活污水 3320 4300 5.31% 

—工业废水 1515 4565 24.68% 

—流域治理 1565 2921 13.29% 

环保总投资 7000 15300 32182 16.03% 

期初占GDP比重 1.12% 1.35% 1.64% 

期末占GDP比重 1.19% 1.58% 1.84% 

中国环保产业将进入成长中后期 

驱动因素——环境周期、政治周期、经济周期的共振 

•环境库兹涅茨曲线：我国环保行业已经经过10年高速发展，向拐点迈进 

•新任政府的政治需求：“生态文明建设”、“美丽中国”、“中国梦” 

•下行周期的经济选择：提到支柱产业的高度、以环保促经济结构调整和转型 

发展空间——“十三五”期间，行业复合增速约10% 

 

 
 

表：“十二五”期间，工业废水、固废投资增速较快 

数据来源：长江证券研究所 

全球环保研究网
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中国环保产业将进入成长中后期 

发展空间——“十三五”期间，行业复合增速约10% 

 

 
 

中国环保行业：“十三五”期间行业增速约10% 

0  

5,000  

10,000  

15,000  

20,000  

2
0

0
0

 

2
0

0
1

 

2
0

0
2

 

2
0

0
3

 

2
0

0
4

 

2
0

0
5

 

2
0

0
6

 

2
0

0
7

 

2
0

0
8

 

2
0

0
9

 

2
0

1
0

 

2
0

1
1

 

2
0

1
2

 

2
0

1
3

 

2
0

1
4

 

2
0

1
5

E
 

2
0

1
6

E
 

2
0

1
7

E
 

2
0

1
8

E
 

2
0

1
9

E
 

2
0

2
0

E
 

全国环境污染治理投资总额 
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环保投资同比增速 GDP增速 

图：“十三五”期间，我国环保行业复合增速约10% 

图：环保投资与GDP增速之间关系预测 

数据来源：Wind长江证券研究所 

数据来源：Wind，长江证券研究所 
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生命周期角度，成长中后期竞争明显加剧 

  生命周期角度来看，行业进入成长中后期时，整个行业规模增速趋缓，行业参与者

明显增加，竞争开始加剧。 

起步期 成长期 成熟期 衰退期 

行业规模变
化曲线 

时间 

图：行业生命周期示意图 

行业参与者
变化曲线 

数据来源：长江证券研究所 

全球环保研究网
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行业当前特征：竞争加剧，并购增加 

 
 行业经过十年的高速发展，环保市场空间明确，商业模式逐步清晰，参与者明显增

长，体现出成长后期的特征；与此同时，由于细分市场逐步步入成熟，行业并购重

组明显增加，部分领域开始敛合。 

• 商业模式清晰：运营管理成为趋势，BT、EPC等模式向BOT、PPP模式转变； 

• 参与者增多：转型跨界环保企业明显增多，央企及其他领域领先者开始进入环保

领域； 

• 竞争格局激烈：细分市场竞争激烈，单一订单价格竞争明显； 

 

 

全球环保研究网
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特征一：商业模式逐步清晰，竞争明显加剧 

 经过多年发展，环保行业形成了以政府补助、消费者付费为核心的BOT模式，清晰的商

业模式为投资环保的企业未来收益带来稳定预期，促进了社会资本对于环保的投入。 

私人机构

地方政府 特许经营项目公司 金融机构

用户

特许经
营权

监管
信息
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图：环保行业商业模式向特许经营转变 

数据来源：长江证券研究所 
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特征一：商业模式逐步清晰，竞争明显加剧 

表：央企大鳄开始涉足环保（2015年） 

央企 央企进军环保 

中国中车   用高铁技术治农村污水，斥资10亿建研发基地。 

中国石化  
推碧水蓝天计划，预打造2020年一流环保公司，计划3年投入228.7亿元, 实施803个环保综合整治项
目。 

中信集团  专设环保子公司，坐拥水务、固废两大平台。 

葛洲坝集团  并购整合，快速切入环保市场，1月份投资约4.73亿元，收购凯丹水务75%的股权。 

中国中铁  2015年进一步扎根水污水处理工程市场。 

中国铁建  
携手技术公司参与京津冀示范中心项目，包含秸秆等近十种城市有机废弃物和农林废弃物综合利用
等。 

中国建投  旗下信托公司以金融产品试水碳排放市场。 

徐工集团  整合环卫机械业务，成立专业技术公司。 

中冶集团  下设环保公司，主攻节能环保技术。 

华菱集团 能源环保板块已初具模型。 

中国电建 中标深圳市茅洲河水环境综合整治项目，中标金额为123亿元人民币。 

 行业参与者明显增长，由于行业进入门槛相对较低，因此环保成为众多企业（包括
央企）转型方向。 

数据来源：E20，长江证券研究所 

全球环保研究网
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特征一：商业模式逐步清晰，竞争明显加剧 

时间 公司 跨界并购案 

1月 葛洲坝集团 葛洲坝集团投资约4.73亿元，收购凯丹水务75%的股权。 

4月 天保重装 天保重装拟募集资金总额不超过10亿元，用于收购美国圣骑士公司80%股权。 

5月 南方泵业 南方泵业以17.94亿元收购金山环保100%股权。 

6月 双良节能 
双良节能以现金1.87亿元收购且增资3000万元持有商达环保64.3%股权，借助商达环
保污水处理平台进军农村污水、工业污水、市政污水等水处理行业 

6月 中联重科 投资4573.76万元，获取淮安晨洁公司96%股权。 

6月 华西能源 
华西能源拟定增募资不超29.5亿元，并拟使用其中16.8亿元收购天河(保定)环境工程有
限公司60%股权。 

6月 华鼎股份 
华鼎股份拟以现金增资方式投资北京环球中科水务科技有限公司1.02亿元，增资完成
后，占股51%。 

9月 中信集团 
中信集团专设环保子公司中信环境，2015年完成收购了新加坡主板上市公司“联合环
境”54.9%的股份，并更名为“中信环境技术有限公司” 

9月以来 东方园林 

东方园林相继收购5家环保行业公司股权，涉及水处理、固废危废处理等领域，总金额
合计约30亿元。5个收购标的分别是申能环保60%的股权、吴中固废80%的股权、金
源铜业100%的股权、中山环保100%的股权和上海立源100%的股权，对价分别是
14.64亿元、1.42亿元、2000万元、9.5亿元和3.25亿元。 

10月 上海机电 
上海机电拟以371.2 万瑞士法郎(约合人民币2440万元)的对价收购瑞士环球清洁技术
有限公司100%股权。 

表：2015年，跨界环保主要案例统计 

 行业参与者明显增长，由于行业进入门槛相对较低，因此环保成为众多企业（包括
央企）转型方向。 

数据来源：长江证券研究所 

全球环保研究网



19 

特征一：商业模式逐步清晰，竞争明显加剧 

 参与者增长带来行业竞争明显加剧，部分细分子领域价格战明显。 

• 垃圾焚烧行业订单价格不断下滑。 

• 环保行业及其部分细分子领域的ROE均呈下滑趋势。 

图：垃圾焚烧项目中标价格不断走低 图：环保及部分细分行业ROE呈下滑趋势 
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特征二：并购重组增加，部分领域开始敛合 

 对标美国，我国环保部分行业集中度已经很高。 
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图：美国环境服务分领域TOP20公司市场集中度均超过50% 表：我国部分行业集中度已经很高 
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特征二：并购重组增加，部分领域开始敛合 

 进入成长中后期后，行业并购重组加快。 

• 根据Graceme K Deans Fritz Kroeger Stefan Zeisel的统计发现，几乎所有

行业都遵循同样的路径实现产业整合，并购整合在成长后期加速。 

• 产业整合通过企业并购方式实现，规模化阶段产业集中度达45%，集聚阶段

行业行业龙头继续积极加强竞争，平衡和联盟阶段行业集中度达90%以上。 

 

               导入期 成长期 成熟期 衰退期 

               初创期 规模化阶段 集聚阶段 
平衡和联
盟阶段 

产业
周期 

产业
整合 

图：行业进入成长中后期后并购重组加快 

数据来源：长江证券研究所 
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特征二：并购重组增加，部分领域开始敛合 

 微观层面，近几年行业并购重组显著增加，验证行业逻辑。 
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一、从生命周期看环保：“十三五”将进入成长中后期 

二、当前行业特征：商业模式逐步清晰、整合加快、行业集中度提升 

三、行业趋势：平台化趋势及挤出民营资本 

四、投资机会判断：短期关注价值回归需求，中长期成长确定是王道 

目 录 
全球环保研究网
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行业趋势一：平台化趋势 

 行业平台化趋势明显：1.政府多元化环保需求；2.企业拓展业务的需求；3.关系市场

政府资源具备可复制性； 

图：政府多元化需求与企业业务拓展需求具有一致性 
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行业趋势二：对民营资本的挤出 

 国有资本对于民营资本形成明显挤压，民营企业面临生存压力，部分选择国有化或战略

引入国有资本。 

• 国有资本在政府资源及资金实力方面具备天然优势； 

• 国有企业低价拿单，挤压民营企业市场空间； 
 
 

 
日期 公司 国家资本注资 

2014.06 

碧水源 

碧水源与国开行北京市分行签署了总额达200亿元的开发性金融合作协议。 

2015.08 

碧水源完成非公开发行股票，募集资金62.31亿元，其中国开行旗下子公司国开创
新资本有限责任公司以54.34亿元占有碧水源10.48%的股份，成为碧水源第三大
股东。 

2015.06 华西能源 定增引进国开金泰 

2015-09 博世科 
北部湾产业投资基金签署战略合作协议，双方拟发起设立、募集并管理总规模不
超过50亿元的环保产业基金 

2015.10 兴蓉环境 
兴蓉环境收到国开发展基金3.48亿投资，这也是国开行旗下的国开发展基金首次
直接向企业注资。 

2016.05 中国天楹 拟与中节能华禹成立并购基金 

表：部分环保民营企业引入国家资本的案例 

数据来源：长江证券研究所 
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历史上的环保投资机会 

 从历史角度看环保行业：2011~2012，正收益明显；2013~2015，相对负收益。 

图：环保相对创业板指数相对收益情况 
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历史上的环保投资机会 

 从历史角度看环保行业：（1）2011~2012年，估值业绩双升；（2）2013~2015年
，估值降，业绩升； 

图：2013年6月以后环保行业估值相对创业板开始下滑 图：环保业绩增度超过创业板增速（2011年开始） 
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短期，关注价值回归的需求 

 环保相对创业板指数溢价处于历史低位，从业绩角度2016年业绩确定性高，关注价值

回归的需求。2015年，CS环保行业整体业绩增速达20.8%，排在28个行业中的第7位

；另外，“十三五”开局之年，成长确定，行业低预期下机会开始逐步孕育，目前环

保行业PE TTM 39x，2015年业绩对应的PEG在1.3，很多公司PEG已经低于1，投资价

值已经出现。 

 
图： 环保板块业绩增速及预测 图：各子板块估值及预测 
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中长期，真成长才经得住考验 

 从投资角度，产业进入成长中后期，业绩持续增长，估值面临下降压力，优选持续成

长能消化估值的标的。 

 
 

起步期 成长前期 成长后期 成熟期 

估值曲线 

增速曲线 

图：行业生命周期曲线 

数据来源：长江证券研究所 
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外在关键变量的驱动：PPP趋势 

 结合当前情形，PPP模式将成为订单释放的主流形势，从目前的状况来看，PPP

已经发生了极大的变化，需求加速释放，PPP落地项目占比不断提升。 
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图：PPP的大力推进 

数据来源：长江证券研究所 

全球环保研究网



32 

外在关键变量的驱动：PPP趋势 

 需求加速释放，PPP加速落地。2014年9月，财政部发布《关于推进运用和社会资本

合作模式有关问题的通知》，PPP模式逐步走入我们的视野，对比去年的质疑，今年

可谓是PPP深入发展的一年： 

•  需求加速释放，截止2016年3月，全国PPP信息库已经收录项目7721个，总金额

达8.78万亿，比1月末分别增加724个、6480.47亿元； 

• 签约率不断攀升，截至3月底，PPP入库项目的落地率为21.7%，比1月末落地率高

出2个百分点； 

• 中央、地方引导基金不断建立，从中央政府1800亿PPP基金的成立到地方政府

7000亿PPP基金，资金来源不断充裕。 
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外在关键变量的驱动：PPP趋势 

 环保项目占比高，支撑未来行业发展。截止今年3月末，市政工程领域目前共有2704

个项目，总投资23846亿元。其中，污水处理、市政道路、供水、垃圾处理等4个二

级行业的项目数分别为647个、404个、319个、226个，占市政工程项目总数的59%

。 

 约万亿的投资金额为环保行业稳增长提供保证。微观来看，环保行业企业定增融资规

模创下新高，2015年达到214亿，同比增长84%，今年以来，定增实施及预案规模合

计达336亿，合计充足的资金将带动项目稳步推进、业绩稳定增长。  

 
 

类别 分类 项目数（个） 金额（万亿） 

总数 7,721 8.78 

其 中 ： 市
政工程 

污水处理 647 

2.38 

市政道路 404 

供水 319 

垃圾处理 226 

其他 1,108 

其他 5,017 6.40 
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表：环保行业PPP项目规模较大 图：环保行业融资规模创下历史新高 

数据来源：财政部，长江证券研究所 数据来源：wind，长江证券研究所 

全球环保研究网
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 行业竞争不断加剧，在PPP趋势下，三类公司具备清晰稳定成长路径：大资源大资本

、相对市场化领域行业龙头及以区域为核心的小平台公司。 

 

• 拥有大资源、大资本的企业。该领域的龙头一般上市时间早、先发优势明显，背

靠国有大资本，在雄厚资本的推动下完成全领域布局及竞争壁垒的构建。如启迪桑德

、碧水源。 

 

• 市场化领域行业龙头企业。该行业具备高市场化程度、高景气度，龙头及优势企

业已经完成规模、品牌、行业地位的积累，商业模式可通过相对市场化的行为不断拓

展及复制。如东江环保、聚光科技。 

 

• 以区域为核心的小平台公司。该类公司一般上市时间较晚，深耕某一区域，为该

区域提供一体化解决方案。以主营业务为立足点，实现业务不断拓展，依靠深厚的政

府资源、口碑等优势，构建行业壁垒。如博世科。  

 

内在战略、资源禀赋契合：公司发展战略及资源禀赋 
全球环保研究网
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 新模式、新技术、大资本完美结合的王者——碧水源 

大资源大资本驱动平台化的成长路径：碧水源、启迪桑德 

 
碧水源全资子公司

合资公司

污水处理厂

（选用MBR）

碧水源

合资方

售膜/组件

招投标 膜投资1200-1800

元/（吨/日）

土建
总包商

土建投资700-1800

元/（吨/日）

图：碧水源成长驱动因素 图：碧水源PPP模式 

碧水
源 

技术 

商业
模式 资本 

数据来源：长江证券研究所 数据来源：长江证券研究所 

全球环保研究网
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 碧水源成长路径 

大资源大资本驱动平台化的成长路径：碧水源、启迪桑德 

发展时期 时间 重要事件 

从小到大立足于技术创新与
应用 

2001 研制成功第一台生物反应器和 CWT 智能化设备 

2003 第二代智能化小型污水处理系统（ CWT） 

2005 可应用于大规模污水厂的膜生物反应器模块 

2001-

2007 

高碑店污水处理厂 

密云再生水厂 

奥运配套工程—— “顺义温榆河资源化项目” 

北京平谷再生水厂工程 

异地扩张开始，成功打入无
锡、云南市场 

2008 
进军无锡环太湖地区市场，建立合资公司“江苏碧水源环境科技有限责任公
司” 

2009 
进军云南市场，昆明滇池投资有限公司与碧水源签署昆明第四污水处理厂升
级改造项目合作协议 

上市借力资本市场，公司业
务全国布局 

2010 深交所挂牌上市，募集资金净额高达24.44亿元 

2010-

2013 
公司陆续进入湖南、内蒙、 武汉、新疆、烟台、山西等地水务市场 

创新商业模式嫁接ppp，国
开行入股资本支撑进一步加
强，业务迎来爆发 

2014 与国开行签署总额 200 亿元的金融合作协议 

2015 非公开发行股票募集资金总额62 亿元，国开行成为公司第三大股东 

表：碧水源成长路径 

数据来源：长江证券研究所 

全球环保研究网
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 碧水源业绩变化解读 

大资源大资本驱动平台化的成长路径：碧水源、启迪桑德 
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2010年，公司完

成上市，2010-

2012年间，公司

业绩复合增幅达

70%以上

2014年，公司获

得国开行200亿

融资；2015年，

公司定增引进国

开资本54亿

图：碧水源业绩变化解读 

数据来源：长江证券研究所 

全球环保研究网
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大资源大资本驱动平台化的成长路径：碧水源、启迪桑德 

图：启迪桑德业务分解 

 启迪桑德平台化发展路径清晰 

•环卫产业链智能
化 

•打造环卫一体化
平台 

•布局再生资源产业
链 

•与传统环卫业务整
合 

•O2O布局 

•主业垃圾焚烧 

•餐厨逐步拓展 

•综合产业园项目 

•大股东变更，进
入行业第一梯队 

水务 固废 

环卫 
再生
资源 

数据来源：长江证券研究所 

全球环保研究网
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大资源大资本驱动平台化的成长路径：碧水源、启迪桑德 
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江苏维尔利

普拉克

北京驰奈

黑龙江中科瑞合

北京嘉博文

郑州蓝德

天津碧海

其他

图：启迪桑德垃圾焚烧行处理能力处在行业第6位（2015） 图：启迪桑德餐厨垃圾处理能力在行业中排名第一 

 启迪桑德垃圾焚烧及餐厨垃圾业务均处在行业前列 

数据来源：E20，长江证券研究所 数据来源：长江证券研究所 

全球环保研究网
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大资源大资本驱动平台化的成长路径：碧水源、启迪桑德 

地区 项目公司个数 

华东地区（包括山东、江苏、安徽、浙江、福建、上海） 47 

华南地区（包括广东、广西、海南） 16 

华中地区（包括湖北、湖南、河南、江西） 72 

华北地区（包括北京、天津、河北、山西、内蒙古） 39 

西北地区（包括宁夏、新疆、青海、陕西、甘肃） 9 

西南地区（包括四川、云南、贵州、西藏、重庆） 18 

东北地区（包括辽宁、吉林、黑龙江） 29 

合计 230 

表：启迪桑德环卫业务发展规划 

 启迪桑德环卫布局行业领先 

数据来源：公司公告，长江证券研究所 

全球环保研究网



41 

在相对市场化领域走专业化路径：东江环保、聚光科技 
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图：东江环保并购标的数目及危废处置能力情况 图：东江环保业绩变化情况 

 专注危废，践行并购拓展发展之路——东江环保 

数据来源：Wind，长江证券研究所 数据来源：Wind，长江证券研究所 

全球环保研究网
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在相对市场化领域走专业化路径：东江环保、聚光科技 
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市值（亿美元）

1989年：ThermoElectron收购

MiltonRoyCo.的LDC部门，成功

打入高效液相色谱市场；

1990年：ThermoElectron收购全

球顶级质谱仪制造商菲尼根公司，

成功打入质谱仪市场；

1994年：热电公司收购美国贝克

休斯公司旗下的EnviroTech测控

部门，成功打入年销售额高达250

亿美元的工业过程与控制市场；

2004年：飞世尔科技公司收购微

生物学产品供应商Oxoid公司、

RNA技术领域的Dharmacon公司

以及实验室产品供应商Apogent

公司；

2006年：ThermoElectron与飞世

尔科技公司合并。新公司命名为赛

默飞世尔科技公司(TMO)，成为全

球科学服务领域的领导者；

2007年：公司收购了紫外-可见分

光仪器制造商NanoDrop公司；

2009年：（1）公司推出

LTQVelos质谱仪，被公认为业内

速度最快、敏感度最高的离子阱质

谱仪；（2）收购B.R.A.H.M.S.公

司，引入创新的生物标记物检测技

术

2010年：收购戴安，成为色谱行

业领先公司；收购Phadia,进军过

敏原和自身免疫疾病监测市场；收

购Trek，丰富了微生物诊断的解决

方案；

2013年：赛默飞宣布收购

LifeTechnologies；

图： TMO并购成长之路 

 对标国外监测巨头——TMO并购拓展之路 

数据来源：长江证券研究所 

全球环保研究网
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在相对市场化领域走专业化路径：东江环保、聚光科技 

·2002年 公司注册成立

·2003年国内首次成功研制TDLAS技术的
气体分析系统

·2004 - 2005年 进入行业并逐步 完善
工业过程分析产品组合

·2006年 进入环境监测领域；被评为中
国成长型中小企业100强大

创业期

成长期

成长期

·2007年并购摩威泰迪科技，英贤仪
器，盈安科技进入石油化工分析市场，
近红外分析领域，金属分析领域。同
年被评为国家火炬计划重点高新技术
企业

·2008 年，杭州产业化基地建成投产；
推出系列产品，完善环境监测解决方
案、金属分析产品组合
·

·2009 年，并购大地安科，成为中
国环境检测业内产品线
最全的公司；同年，公司获国家科
技进步二等奖

·2010 年，进入物联网研发与应用
领域、环境治理领域、
实验室分析仪器领域，提供 VOC 废
气治理与服务

发展期

·2011 年，登陆创业板；并购北京
吉天，收购并控股荷兰 BB 公司拥有
100%股权的Synspec B.V. 

·2014 年，收购东深电子，永维机
电向智慧水利，工业运维领域扩展

·2015 年，收购鑫佰利，进入工业
废水治理领域；收购上海安谱，构建
智慧
实验室综合服务供应商

图：聚光科技并购成长之路 

 外延发展路径清晰，监测龙头产业链延拓不断加深——聚光科技 

数据来源：长江证券研究所 

全球环保研究网
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以区域为核心的成长路径：博世科 
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图： 2015年以来，博世科订单数及规模情况 图：博世科业绩变化情况 

 立足广西、湖南一带，区域发展策略明显——博世科 

数据来源：公司公告，长江证券研究所 数据来源：Wind，长江证券研究所 

全球环保研究网
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