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投资要点： 

 板块震荡走低，估值中枢下移 

2017 年前 3 季度，环保工程及服务指数下跌 0.78%，水务指数、环保设备指

数累计分别上涨 7.42%和 3.51%，分别对应跑输沪深 300 指数 15.57、7.37

和 11.28 个百分点。同时，渤海节能环保板块估值较 2 季度末大幅回落。目

前，渤海节能环保板块整体估值已接近历史中值水平（2010 年以来，环保板

块估值中位数为 37.3 倍），结合环保行业成长性考虑，我们认为板块当前估

值处于相对合理的位臵。 

 政策、监管齐发力，京津冀环境治理大有可为 

当前，京津冀地区环境污染形势依然比较严峻。大气污染方面，京津冀是全

国大气污染最严重的区域，其 PM2.5、PM10 等大气污染物浓度常年高于全国

平均水平。水污染方面，京津冀存在资源型缺水和水质性缺水的严重问题。

2014 年，京津冀协同发展上升为国家战略，并明确提出要加强生态环境保护

合作；2015 年，《京津冀协同发展规划纲要》正式出台，强调打破行政区域

限制联防联控环境污染；2017 年以来，陆续出台的《京津冀及周边地区 2017

年大气污染防治工作方案》、《京津冀及周边地区 2017-2018 年秋冬季大气污

染综合治理攻坚行动方案》等更是从大气污染传输路径的角度，清晰规划出

相关城市防治大气污染的具体任务与达标时限。我们认为，政策的不断加码

将促使京津冀环境治理要求不断提升。同时，持续高压态势的环境监管执法，

也将进一步倒逼企业环境治理，京津冀环境治理需求有望加速释放，看好大

气治理、污水处理等细分领域。 

 十三五防治方案落地，VOCs 治理迎发展新机遇 

VOCs 是形成 PM2.5和 O3污染的重要前体物，当前，我国以 PM2.5和 O3为特

征污染物的大气复合污染形势依然严峻，因此全面加强 VOCs 污染防治十分

迫切。2017 年 9 月，《“十三五”挥发性有机物污染防治工作方案》正式出台。

该《方案》提出，到 2020 年，建立健全以改善环境空气质量为核心的 VOCs

污染防治管理体系，排放总量下降 10%以上。另外，《方案》明确规定了 VOCs

治理的重点地区、重点行业以及重点污染物，并提出加大产业结构调整力度、

加快实施工业源 VOCs 污染防治等五大主要任务。该《方案》的出台有望推
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动 VOCs 治理市场需求的释放，建议重点关注 VOCs 治理和监测等相关细分

领域上市公司的投资机会。 

 投资策略：把握京津冀环境治理机遇 关注 VOCs 治理 

目前环保板块整体估值已接近历史中值水平。投资策略上，建议两条投资主

线，一是建议把握在京津冀环境治理全面升级的背景下，具备区位优势、深

度参与京津冀生态环境治理的相关环保上市企业的投资机会，推荐：清新环

境（002573.SZ）和碧水源（300070.SZ）。二是建议关注政策落地加速、景

气度持续提升的 VOCs 监测和治理领域，自上而下优选内生增长有力的优质

个股，推荐：雪迪龙（002658.SZ）、聚光科技（300203.SZ）。 

 风险提示 

1）政策落实低于预期； 

2）项目落地缓慢； 

3）监管执法力度不及预期； 

4）行业竞争加剧致毛利率下滑。 
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1. 回顾与展望 

1.1. 板块震荡走低，估值中枢下移 

总体而言，环保板块在 17 年前 3 季度表现略逊于大市。分季度看，2017 年第 1

季度，环保板块跟随大盘窄幅震荡；第 2 季度，受中央设立雄安新区利好推动，

环保板块迎来大幅上涨；第 3 季度，环保板块逐渐回调。截至 2017 年 9 月 29 日，

环保工程及服务指数下跌 0.78%，水务指数、环保设备指数累计分别上涨 7.42%

和 3.51%，对应跑输沪深 300 指数 15.57、7.37 和 11.28 个百分点。 

图 1：17 年前 3 季度环保板块与沪深 300 整体走势对比 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

细分子行业涨跌幅方面，2017 年前 3 季度渤海节能环保各子行业涨跌互现，其中

环境监测上涨 11.65%，涨幅居首；大气治理下跌 7.62%，跌幅居首。个股涨跌幅

方面，渤海节能环保板块中，雄安新区概念以及资源回收类个股表现较好，涨幅

居前的 5 只个股分别为创业环保、先河环保、格林美、首创股份和怡球资源；其

中，创业环保涨幅超过 100%，领涨整个行业板块；而三维丝、双良节能则大幅下

跌，跌幅均超过 30%。 
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图 2：17 年前 3 季度渤海节能环保子行业涨跌幅情况 图 3：17 年前 3 季度渤海节能环保板块个股涨跌幅分布情况 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

估值方面，截至 9 月 29 日，渤海节能环保板块（TTM 整体法，剔除负值）市盈

率为 37.52 倍，较 2 季度末减少了 6.34%，相对沪深 300 的估值溢价率也从 2 季

度末的 200.52%大幅回落至 171.29%，板块估值压力得到较大程度释放。目前，渤

海节能环保板块整体估值已接近历史中值水平（2010 年以来，环保板块估值中位

数为 37.3 倍）。考虑行业成长潜力，我们认为目前环保板块估值处于相对合理的

位臵。 

图 4：渤海节能环保板块与沪深 300 的市盈率变化对比（TTM 整体法，剔除负值）  

13.83

37.52

0

5
10

15

20
25

30

35
40

45
50

2
0

1
7

-1
-3

2
0

1
7

-1
-1

0
2

0
1

7
-1

-1
7

2
0

1
7

-1
-2

4
2

0
1

7
-2

-7
2

0
1

7
-2

-1
4

2
0

1
7

-2
-2

1
2

0
1

7
-2

-2
8

2
0

1
7

-3
-7

2
0

1
7

-3
-1

4
2

0
1

7
-3

-2
1

2
0

1
7

-3
-2

8
2

0
1

7
-4

-6
2

0
1

7
-4

-1
3

2
0

1
7

-4
-2

0
2

0
1

7
-4

-2
7

2
0

1
7

-5
-5

2
0

1
7

-5
-1

2
2

0
1

7
-5

-1
9

2
0

1
7

-5
-2

6
2

0
1

7
-6

-6
2

0
1

7
-6

-1
3

2
0

1
7

-6
-2

0
2

0
1

7
-6

-2
7

2
0

1
7

-7
-4

2
0

1
7

-7
-1

1
2

0
1

7
-7

-1
8

2
0

1
7

-7
-2

5
2

0
1

7
-8

-1
2

0
1

7
-8

-8
2

0
1

7
-8

-1
5

2
0

1
7

-8
-2

2
2

0
1

7
-8

-2
9

2
0

1
7

-9
-5

2
0

1
7

-9
-1

2
2

0
1

7
-9

-1
9

沪深300 渤海节能环保

 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 
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1.2. 板块保持良好发展，下半年增长值得期待 

2017 年上半年，渤海节能环保板块 63 家环保上市公司共实现营业收入 865.24 亿

元，同比增长 34.62%，实现归母净利润约 104.66 亿元，同比增长 29.56%，行业

整体继续保持较快增长势头。 

子行业上，除环境监测外，其余子行业 2017H1 盈利增速相较 2016H1 同比增速均

有所提高。其中，工业节能子行业整体盈利增速从 2016H1 的同比减少 6.48%，变

为 2017H1 的同比增长 39.25%，固废处理子行业 2017H1 整体盈利增速较 2016H1

提高 17.66 个百分点，大气治理子行业整体盈利增速则从 2016H1 的同比增长

43.90%变为 2017H1 的同比增长 47.39%。从营收及盈利增速情况看，环保板块具

备较好的成长性，行业保持良好增长势头。 

图 5：17H1/16H1 节能环保板块及其各子行业营收增速对比 图 6：17H1/16H1 节能环保板块及其各子行业业绩增速对比 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

个股方面，2017H1 渤海节能环保板块内业绩增速在 30%以上的上市公司共有 29

家，数量占比 46.03%，该比例相较 2016H1 增加了 11.11 个百分点。2017H1 共有

3 家上市公司实现归母净利润为负，比 2016H1 减少了 1 家，亏损家数略有下降。 
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图 7：17H1 节能环保板块中不同业绩增速范围内上市公司数量比例  
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 

2. 政策、监管齐发力，京津冀环境治理大有可

为 

2.1. 京津冀地区生态环境状况不容乐观 

京津冀是全国大气污染最严重的区域。在大气污染方面，京津冀是全国大气污染

最严重的区域，其 PM2.5、PM10等大气污染物浓度常年高于全国平均水平，其中，

京津冀 PM2.5浓度约为全国平均浓度的 1.5 倍；同时，2016 年，京津冀的优良天

数比例为 56.8%，比全国平均比例低 22 个百分点；2017 年 7 月，74 城市空气质

量排名最差的 10 个城市中，京津冀有 8 个，包括唐山、邢台、石家庄、邯郸、保

定等常年上榜城市。此外，京津冀的区域污染传输情况也比较严重，北京、天津

等地区域传输贡献约占三分之一，因此，环保部在今年将京津冀大气污染传输通

道确定为“2+26”城市，“2”是指北京和天津，“26”是指河北、山西、山东等

相关城市。 
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图 8：全国及重点区域 PM2.5浓度（微克/立方米） 图 9：北京市 PM2.5来源解析 
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资料来源：环保部，渤海证券研究所 资料来源：环保部，渤海证券研究所 

京津冀水资源匮乏且脆弱。在水污染方面，京津冀存在资源型缺水和水质性缺水

的严重问题。首先，京津冀属于极度缺水区域，其人均水资源量仅为全国平均水

平的 10%左右；而且由于缺水，京津冀还存在着地下水超采严重的现象，其中保

定市地下水资源开采率超过 150%；其次，京津冀的现有水质比较差，北京、天

津和河北三地约有 40%的水质断面为Ⅴ类和劣Ⅴ类水，白洋淀作为雄安新区乃至

京津冀地区最大的湖泊，据 2015 年环境状况公报显示，其水质为劣Ⅴ类，远低于

水功能区划要求的Ⅲ类水质。 

图 10：全国及京津冀三地各年人均水资源量（立方米/人） 图 11：2016 年京津冀三地地表水水质断面比例 
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资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所 资料来源：京津冀三地环保局，渤海证券研究所 
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2.2. 政策加码+监管高压，京津冀环境治理需求有望加速

释放 

政策持续加码，环境治理要求不断提升。2014 年，京津冀协同发展上升为国家战

略，并明确提出要加强生态环境保护合作；2015 年 6 月，《京津冀协同发展规划

纲要》正式出台，强调打破行政区域限制联防联控环境污染；2016 年 2 月，京津

冀“十三五”规划提出了具体的环境质量指标，将环境生态保护任务进一步落实；

2017 年以来，陆续出台的《京津冀及周边地区 2017 年大气污染防治工作方案》、

《京津冀及周边地区 2017-2018 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》及配

套文件等更是将京津冀环境污染防治扩大到“2+26”城市，并从大气污染传输路

径的角度，清晰规划出京津冀及周边地区各个城市防治大气污染的具体任务与达

标时限。另外，环境监管执法持续高压态势，将进一步倒逼企业环境治理，环境

治理需求有望加速释放。 

表 1：京津冀环境治理相关政策 

发布时间 发布机构 文件名称 相关内容 

2012.12 环保部 
《重点区域大气污染防治“十二五”规

划》 

京津冀、长三角、珠三角区域将 PM2.5纳入考核指标，细颗粒物年均浓度

下降 6%；其它城市群将其作为预期性指标。  

2013.9 国务院 《大气污染防治行动计划》 
到 2017 年，京津冀、长三角、珠三角等区域 PM2.5浓度分别下降 25%、

20%、15%左右，其中北京市 PM2.5年均浓度控制在 60 微克/立方米左右。 

2013.9 环保部等 
《京津冀及周边地区落实大气污染防治

行动计划实施细则》 

到 2017 年，北京、天津、河北 PM2.5浓度在 2012 年基础上下降 25%左右，

山西、山东下降 20%，内蒙古自治区下降 10%。其中，北京市细颗粒物

年均浓度控制在 60 微克/立方米左右。 

2014.5 国务院 
《大气污染防治行动计划实施情况考核

办法（试行）》 

京津冀及周边地区（北京、天津、河北、山西、内蒙古、山东）、长三角

区域、珠三角区域、重庆市以 PM2.5年均浓度下降比例作为考核指标。 

2015.4 国务院 《水污染防治行动计划》 
到 2020 年，京津冀区域丧失使用功能（劣于 V 类）的水体断面比例下降

15 个百分点，再生水利用率达到 30%。 

2015.6 国务院 《京津冀协同发展规划纲要》 

打破行政区域限制，推动能源生产和消费革命，促进绿色循环低碳发展，

加强生态环境保护和治理，扩大区域生态空间。重点是联防联控环境污染，

建立一体化的环境准入和退出机制。 

2015.12 
京津冀三

地环保局 

《京津冀区域环境保护率先突破合作框

架协议》 

明确了以大气、水、土壤污染防治为重点，以联合立法、统一规划、统一

标准、统一监测、协同治污等十个方面为突破口，联防联控，共同改善区

域生态环境质量。 

2015.12 发改委等 《京津冀协同发展生态环境保护规划》 

到 2017 年，京津冀地区 PM2.5年均浓度应控制在 73 微克/立方米左右。到

2020 年，京津冀地区 PM2.5年均浓度控制在 64 微克/立方米左右；到 2020

年，京津冀地区地级及以上城市集中式饮用水水源水质全部达到或优于Ⅲ

类。 

2016.2 发改委 
《“十三五”时期京津冀国民经济和社会

发展规划》 

到 2020 年，首都“大城市病”问题得到缓解，公共服务共建共享取得积

极成效，生态环境质量明显改善，生产方式和生活方式绿色、低碳水平上
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升。 

2016.5 国务院 《土壤污染防治行动计划》 

自 2017 年起，在京津冀、长三角、珠三角等地区的部分城市开展污水与

污泥、废气与废渣协同治理试点；制定治理与修复规划，京津冀、长三角、

珠三角地区要率先完成。 

2016.6 环保部 
《 京 津 冀 大气污 染 防 治 强化措 施

（2016-2017 年）》 

到 2017 年,北京市 PM2.5年均浓度达到 60 微克/立方米左右；天津市 PM2.5

年均浓度达到 60 微克/立方米左右；河北省 PM2.5年均浓度达到 67 微克/

立方米左右。 

2016.7 环保部等 
《京津冀清洁生产协同发展战略合作协

议》 

就共同建设京津冀清洁生产信息共享平台、组建清洁生产服务团队、建立

定期举行京津冀地区清洁生产多方联席会议制度等方面开展合作。 

2016.12 国务院 《“十三五”生态环境保护规划》 深化京津冀大气污染联防联控，显著削减京津冀及周边地区颗粒物浓度。 

2017.3 环保部等 
《京津冀及周边地区2017年大气污染防

治工作方案》 

实施范围为“2+26”城市，包括北京市，天津市两个城市和以及河北省

石家庄、唐山、廊坊等 26 个城市。 

2017.5 
中关村管

委会等 

《发挥中关村节能环保技术优势推进京

津冀传统产业转型升级工作方案》 

到 2018 年，通过研发和推广一批关键技术、培育一批领军企业、探索一

系列产业促进的新机制，推动京津冀节能环保产业竞争力进一步提升。 

2017.5 财政部等 
《关于开展中央财政支持北方地区冬季

清洁取暖试点工作的通知》 

试点示范期为三年，中央财政奖补资金标准根据城市规模分档确定；试点

工作将重点支持京津冀及周边地区大气污染传输通道“2+26”城市。 

2017.5 环保部 
《关于京津冀及周边地区执行大气污染

物特别排放限值的公告（征求意见稿）》 

“2+26”城市自 2017 年 6 月 1 日起新受理环评审批的建设项目执行大气

污染物特别排放限值。 

2017.5 
深改组会

议通过 
《跨地区环保机构试点方案》 

在京津冀及周边地区开展跨地区环保机构试点，要围绕改善大气环境质

量、解决突出大气环境问题，理顺整合大气环境管理职责，探索建立跨地

区环保机构。 

2017.8 环保部等 
《京津冀及周边地区2017－2018年秋冬

季大气污染综合治理攻坚行动方案》 

全面完成《大气十条》考核指标。2017 年 10 月至 2018 年 3 月，京津冀

大气污染传输通道城市 PM2.5平均浓度同比下降 15%以上，重污染天数同

比下降 15%以上。 

2017.8 环保部等 

《京津冀及周边地区 2017-2018 年秋冬

季大气污染综合治理攻坚行动量化问责

规定》 

规定“2+26”城市主要党政领导干部在大气污染综合治理中失责失职行

为的问责工作。 

2017.8 环保部等 

《京津冀及周边地区 2017-2018 年秋冬

季大气污染综合治理攻坚行动强化督查

方案》 

规定“2+26”城市主要党政领导干部在大气污染综合治理中的强化督查

工作。 

2017.8 环保部等 

《京津冀及周边地区 2017-2018 年秋冬

季大气污染综合治理攻坚行动强化督查

信息公开方案》 

规定“2+26”城市主要党政领导干部在大气污染综合治理中的信息公开

工作。 

资料来源：公开资料，渤海证券研究所 
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图 12：中央环保督察及大气专项督查时间表 

 

资料来源：公开资料，渤海证券研究所 

2.3. 雄安新区设立，促使京津冀环境综合治理再升级 

规划建设雄安新区，“绿色”是关键词。日前，中共中央、国务院印发通知，决

定设立河北雄安新区。雄安新区是党中央作出的一项重大的历史性战略选择，是

深入推进京津冀协同发展、有序疏解北京首都功能作出的一项重大决策部署，是

千年大计、国家大事。规划建设雄安新区，将坚持生态优先、绿色发展，着力构

建绿色宜居新区，突出“建设绿色智慧新城，建成国际一流、绿色、现代、智慧

城市”、“打造优美生态环境，构建蓝绿交织、清新明亮、水城共融的生态城市”

等七大方面重点任务。“绿色”成为新区规划建设的关键词。 

图 13：雄安新区示意图 图 14：雄安新区建设七大重点任务 

  

资料来源：公开资料，渤海证券研究所 资料来源：公开资料，渤海证券研究所 

新区生态环境现状与“绿色”定位相距甚远。大气污染方面，如前文所述，京津

冀及周边地区是我国大气污染最重区域，其中河北尤为严重。2014-2016 年，空
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气质量相对较差排名前 10 城市分别有 6 个、7 个和 6 个在河北省，其中，雄安新

区所在保定市在 2014、2015 年连续位居空气质量最差城市排名榜首。同时，新区

位于京津冀地区大气污染传输通道上，内外污染叠加，大气污染形势严峻。 

另外，雄安新区核心水系白洋淀污染严重，水质污染叠加缺水问题突出。根据河

北省环境保护厅发布的《2015 年河北省环境状况公报》，白洋淀是河北省进行监

测的 16 个湖库淀中唯一一个劣Ⅴ类水体，淀区水质呈重度污染及轻度富营养化。

而根据保定市环保局历年发布的《保定市环境质量公报》，近年来白洋淀水环境污

染有加重的趋势。同时，白洋淀另一个重要问题就是入淀水量逐年减少，且年蒸

发量大，常年生态缺水。历史上流入白洋淀的九条河流大部分断流，唯一流入白

洋淀的府河是保定市生活和工业污水排放的主要渠道，污染严重。目前，白洋淀

生态用水需求主要依靠引黄入冀补淀工程、穿府济淀工程维持。淀区水位不稳，

极少达到水功能区划要求的 8.4 米最低生态水位。 

图 15：2012-2015 年白洋淀平均水位变化情况 
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资料来源：保定市环保局，渤海证券研究所 

从区域协同角度，雄安新区间接效应值得关注。雄安新区位于京津冀腹地，其优

美生态环境目标的实现离不开京津冀区域总体环境的改善。作为深入推进京津冀

协同发展的重大决策部署，设立和建设雄安新区，必然要求加快京津冀生态环境

联防联治、构建生态一体化，京津冀环境治理将迎来全面升级。因此，从京津冀

协同的角度看，雄安新区规划建设，有望加速包括大气、流域等环境污染治理需

求的释放并带动生态环境保护投入的增长，其间接拉动效应所带来的环保市场将

具备想象空间。 
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3. 十三五防治方案落地，VOCs 治理迎发展新

机遇 

3.1. VOCs 化学性质活泼，严重危害人体健康和环境质量 

VOCs 种类繁多，成分复杂。VOCs（Volatile Organic Compounds）是挥发性有机

化合物的缩写。按照世界卫生组织的定义，VOCs 是沸点在 50℃-250℃的化合物，

当室温下饱和蒸汽压超过 133.32Pa 时，以蒸汽形式存在于空气中的一类有机物。

按化学结构可分为烷烃类、芳香烃类、烯烃类、卤代烃类、酯类、醛类、酮类和

其他化合物 8 类。VOCs 种类繁多，成分复杂，目前已鉴定出的 VOCs 就有 300

多种。 

表 2：VOCs 分类及典型 VOCs 

污染物种类 主要污染物 

烷烃类 正己烷、环己烷、甲基环己烷、二氧杂环乙烷等 

芳香烃类 苯、甲苯、二甲苯等 

烯烃类 丁烯、己烯、异戊二烯等 

卤代烃类 三氯乙烯、全氯乙烯、三氯乙烷、二氯甲烷、三氯苯、二氯乙烷、三氯甲烷、四氯化碳等 

酯类 醋酸乙酯、醋酸丁酯、油酸乙酯、二异氰酸酯、二异氰甲苯酯等 

醛类 甲醛、乙醛、丙烯醛、糠醛等 

酮类 丙酮、甲乙酮、甲基异丁基甲酮、环己酮等 

其他 二甲基甲酰胺、二甲基乙酰胺、氢氰酸、丙烯腈等 

资料来源：公开资料，渤海证券研究所 

VOCs 来源广泛，工业排放贡献最大。VOCs 来源广泛，大体上分为自然源和人

为源。自然源主要包括植被、农作物、土壤微生物等生物排放和森林火灾、火山

喷发等非生物过程排放，属于非人为可控范围。人为源包括移动源和固定源，固

定源又包括工业源和生活源。移动源是指汽车、轮船、飞机等交通运输工具的排

放。工业源是指石油炼制、油品储存、涂料、印刷等过程的排放。生活源是指建

筑装饰、餐饮油烟和服装干洗等过程的排放。 
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图 16：VOCs 来源 

 

资料来源：公开资料，渤海证券研究所 

工业源是 VOCs 的重点排放领域，其排放量占总排放量的 50%以上。而建筑装饰、

餐饮油烟等生活源和机动车等移动源排放的 VOCs 所占比例仅分别为 19.6%和

21.5%。在工业排放源中，石油炼制与石油化工、涂料、印刷包装、橡胶制品等

行业排放量能占工业排放总量的 80%以上，其中印刷包装排放占比最大，为

13.4%。 

图 17：各 VOCs 排放源占总体排放的比重 图 18：重点行业排放 VOCs 比重 
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资料来源：环保部，渤海证券研究所 资料来源：环保部，渤海证券研究所 

VOCs 的危害主要体现在两方面：一是直接危害人体健康。大部分 VOCs 具有毒

性、刺激性和渗透性，能够以直接接触、呼吸等方式进入人体，刺激眼睛和呼吸

道，使皮肤过敏，短时间内可引起头痛、咽痛、恶心呕吐、四肢乏力等，严重时

可造成昏迷、抽搐和记忆力减退，损害心血管系统、呼吸系统和神经系统。部分

VOCs 还有致癌性，特别是苯、甲苯和甲醛，会对人体造成很大伤害，苯已被列

为 I 类人类致癌物。二是对环境质量构成威胁。VOCs 具有较强的光化学活性，

在紫外线照射和一定环境条件下，VOCs 能与 NOx 发生反应，造成大气中臭氧浓
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度增加，同时转化生成二次有机颗粒物，从而导致光化学烟雾和雾霾污染，对环

境质量构成严重威胁。此外，部分 VOCs 具有异味，会给周边居民生活造成一定

程度影响。 

表 3：VOCs 对人体健康危害 

危害类型 VOCs 种类 典型 VOCs 毒性效应 

血液 苯及其衍生物、乙二醇类等 
吲哚 血液毒剂 

苯 造血组织毒剂 

神经系统 醚类、醛类、酮类等 
乙醛、丙酮、苯、甲苯 中枢神经系统抑制剂 

甲醇 末梢神经系统毒剂 

眼睛、皮肤 醛类、含硫、氮、氯有机物 丙烯醛 黏膜刺激剂 

呼吸系统 醛类、烯烃、烷烃等 
乙炔、甲烷、丙烯 单纯窒息剂 

甲醇、甲醛、乙醛 呼吸道刺激剂 

肝脏 卤代烃类等 甲苯、肼 肝脏毒剂 

肾脏 四四氯乙烷、乙二醇类等 乙二醇、三氯乙烯 肾脏毒剂 

资料来源：公开资料，渤海证券研究所 

 

图 19：VOCs 对环境质量影响 

 

资料来源：公开资料，渤海证券研究所 

3.2. VOCs 排放逐年攀升，治理刻不容缓 

我国 VOCs 排放量逐年增大，VOCs 治理刻不容缓。我国工业源 VOCs 排放量由

1980 年的 115.1 万吨增长至 2010 年的 1,335.6 万吨，涨幅超过 10 倍，年均增

长率达到 8.5%。其中，2010 年石油炼制、建筑装饰、机械设备制造和印刷为 VOCs

排放的前四大行业，排放量分别为 213 万吨、198.7 万吨、140.6 万吨和 92.6 万

吨。目前，VOCs 的排放主要集中在京津冀、山东省、长三角以及珠三角地区。

据测算，到 2020 年我国工业 VOCs 排放量将达 2,113.4 万吨，加强 VOCs 治理刻
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不容缓，VOCs 监测和治理任务将十分艰巨。 

图 20：我国主要年份工业源 VOCs 排放量（万吨） 
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资料来源：公开资料，渤海证券研究所 

3.3. 政策持续加码，促进行业发展提速 

VOCs 治理起步晚，行业发展仍处初期。随着我国重化工业的快速发展、能源消

费的持续增加，加之长期以来我国未将 VOCs 纳入常规污染物管理范围，VOCs

治理行业发展缓慢，目前还存在以下问题：（1）未纳入环境统计，排放基数不清。

在我国，VOCs 长期以来都未被纳入环保部的官方统计范畴。目前，VOCs 排放量

仅有相关研究结果，但不同研究结果因方法而异，导致 VOCs 排放基数不清，阻

碍 VOCs 治理行业的发展。（2）治理技术复杂，难以标准化。VOCs 种类繁杂，

来源广泛，治理技术比较复杂，难以实现标准化，这也是行业发展的障碍之一。

排放基数不清、排放标准缺乏等问题一定程度制约了我国 VOCs 治理行业的发展。 

政策不断推出，行业发展迎来新机遇。2010 年 5 月，国务院发布《关于推进大

气污染联防联控工作改善区域空气质量的指导意见》，首次将 VOCs 与二氧化硫、

氮氧化物、颗粒物等一起列为大气污染联防联控的重点污染物，提出加大 VOCs

污染防治。此后，VOCs 污染治理和防控政策则进入密集发布期。2013 年环保部

在《挥发性有机物污染防治技术政策》中首次提出 VOCs 污染防治策略和方法。

“大气十条”则要求推进 VOCs 污染治理，京津冀、长三角、珠三角等区域 2015

年底前完成石化企业有机废气综合治理。2015 年 6 月财政部等三部委联合印发

《挥发性有机物排污收费试点办法》，将对石油化工行业和包装印刷行业征收

VOCs 排污费。2017 年 9 月，《“十三五”挥发性有机物污染防治工作方案》出台，

该方案提出，到 2020 年，建立健全以改善环境空气质量为核心的 VOCs 污染防治

管理体系，排放总量下降 10%以上，并明确规定了 VOCs 治理的重点地区、重点
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行业以及重点污染物。我们认为，国家正在加快推进 VOCs 污染物防治，随着政

策持续加码、相关法规标准体系的进一步完善，VOCs 治理行业将迎来加速发展

期。 

表 4：VOCs 治理政策持续加码 

颁布时间 发布机构 政策文件 主要内容 

2010.05 国务院 
《关于推进大气污染联防联控工作

改善区域空气质量指导意见的通知》 

在国家层面首次将 VOCs 和 SOx、NOx、颗粒物一起列为防控重点污染

物；提出将开展 VOCs 污染防治作为大气污染联防联控工作的重要部分。 

2011.12 国务院 《国家环境保护“十二五”规划》 
提出加强 VOCs 和有毒废气控制；开展 VOCs 和有毒废气监测，完善重

点行业污染物排放标准。 

2012.02 环保部 
《 环 境 空 气 质 量 标 准

（GB3095-2012）》 

增加了臭氧 O3 8 小时平均浓度限值和细颗粒物 PM2.5 浓度限值，将进一

步推动 VOCs 治理工作的开展。 

2012.10  环保部 
《重点区域大气污染防治“十二五”规

划》 

明确开展 VOCs 摸底调查，完善重点行业 VOCs 排放控制要求和政策体

系，开展重点行业治理。提出到 2015 年，VOCs 污染防治工作全面展开。

积极推进 VOCs 在线监测工作。 

2012.10 环保部 
《重点区域大气污染防治“十二五”规

划重点工程项目》 

重点行业挥发性有机物污染治理项目 1,311 个，新增 VOCs 减排能力 60.5

万 t/年，投资需求规模约 400 亿元；油气回收治理项目 281 个，新增 VOCs

减排能力 40.5 万 t/年，投资需求规模约 215 亿元。 

2013.03 环保部 《挥发性有机物污染防治技术政策》 

首次提出了 VOCs 污染防治策略和方法；并提出到 2015 年，基本建立起

重点区域 VOCs 污染防治体系；到 2020 年实现 VOCs 从原料到产品、从

生产到消费的全过程减排。 

2013.09 国务院 《大气污染防治行动计划》 

要求推进挥发性有机污染治理，在石化、有机化工、表面涂装、包装印刷

等行业实施挥发性有机物综合整治。京津冀、长三角、珠三角等区域 2015

年底前完成石化企业有机废气综合治理。提出适时提高排污收费标准，将

挥发性有机物纳入排污费征收范围。 

2013.12 工信部 
《石化和化学工业节能减排的指导

意见》 

要求推进 VOCs 污染治理，在石化行业实施 VOCs 综合整治，京津冀、

长三角、珠三角等区域要于 2015 年底前完成整治工作；同时，提出要完

善涂料、胶粘剂等产品 VOCs 限值标准等。 

2013.12  环保部 

《城市大气挥发性有机化合物

（VOCs）监测技术指南（试行）》（征

求意见稿） 

明确 VOCs 常规监测目标化合物以及监测技术方法等，为城市地区开展环

境大气挥发性有机化合物常规监测工作提供指导。 

2014.12 环保部 
《石化行业挥发性有机物综合整治

方案》 

提出到 2017 年，全国石化行业基本完成 VOCs 综合整治工作，建成 VOCs

监测监控体系，VOCs 排放总量较 2014 年削减 30%以上。 

2015.01 环保部 
《石油化学工业污染物排放标准》等

3 项标准 
对石油化工、石油炼制以及合成树脂工业的 VOCs 提出控制要求。 

2015.06 财政部等 《挥发性有机物排污收费试点办法》 在石油化工行业和包装印刷行业试点征收 VOCs 排污费。 

2015.08  新《大气污染防治法》 首次将 VOCs 纳入环境监管范畴。 

2016.07 工信部 
《重点行业挥发性有机物削减行动

计划》 
到 2018 年，工业 VOCs 排放量比 2015 年削减 330 万吨以上。 

2017.01 国务院 《“十三五”节能减排综合工作方案》 
到 2020 年，全国 VOCs 排放总量比 2015 年下降 10%以上；实施石化、

化工、工业涂装、包装印刷等重点行业 VOCs 治理工程，到 2020 年石化
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企业基本完成 VOCs 治理。 

2017.09 环保部等 
《“十三五”挥发性有机物污染防治

工作方案》 

到 2020 年，建立健全以改善环境空气质量为核心的 VOCs 污染防治管理

体系，排放总量下降 10%以上。 

资料来源：公开信息，渤海证券研究所 

4. 投资建议 

目前环保板块整体估值已接近历史中值水平。投资策略上，建议两条投资主线，

一是建议把握京津冀环境治理全面升级的背景下，具备区位优势、深度参与京津

冀生态环境治理的相关环保上市企业的投资机会，推荐：清新环境（002573.SZ）

和碧水源（300070.SZ）。二是建议关注政策落地加速、景气度持续提升的 VOCs

监测和治理领域，自上而下优选内生增长有力的优质个股，推荐：雪迪龙

（002658.SZ）、聚光科技（300203.SZ）。 

表 5：重点推荐公司盈利预测及评级 

公司 

代码 

公司 

简称 

投资 

评级 

股价（元） EPS PE PB

（MRQ） 2017-10-12 16A 17E 18E 16A 17E 18E 

002573.SZ 清新环境 增持 21.03 0.70 0.94 1.20 29 22 18 5.9 

300070.SZ 碧水源 增持 18.39 0.59 0.82 1.10 35 22 17 3.6 

002658.SZ 雪迪龙 增持 15.01 0.32 0.44 0.52 57 34 29 5.2 

300203.SZ 聚光科技 增持 35.05 0.89 1.19 1.52 40 29 23 5.7 

资料来源：Wind 资讯，渤海证券研究所（公司预测数据均采用一致预测） 
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