
环保板块已经具备全面上涨基础

机构人士认为投资机会主要集中在监测和治理领域，千亿市值环保公司有望出现

� � � �证券时报记者：

环保板块本次上涨的

持续性如何

？

如何看待这个事件性行情

？

张继荣： 环保板块在

2014

年整体表

现平淡， 重量级的政策出台较少及公司

业绩低于预期或是主要原因，

2015

年将

是环保政策出台的大年，包括“水十条”、

碳排放交易、土壤修复、环境监测运营等

多个政策正加速推进，并有望推出。本次

环保板块上涨的持续性将超过去年，有

望和

2013

年行情相媲美。 柴静纪录片是

一次个体事件， 但也契合了加强环保治

理，推进产业转型的大背景，相信会成为

环保板块投资的催化剂。

许杰：纵观整个环保板块，其实已经

具备全面上涨的基础。首先，环保行业的

景气度在不断提升。其次，环保板块在前

期快牛的行情中涨幅偏低， 有强烈的补

涨需求。 最后， 每年两会前环保都是热

点，而今年更是重中之重。 因此，就算没

有柴静的纪录片， 环保板块肯定也会有

所表现。不过，未来行情将随着环保板块

各个行业景气度的不同产生分化， 景气

度高的部分细分领域可能继续领涨。

蔡铮： 环保板块在最近两年获得了

相当喜人的收益， 中证环保指数自

2013

年

1

月

4

日到

2015

年

3

月

2

日的累计涨幅达

到了

96%

， 而这两年也正是人们对环保

空前重视的两年。随着最近舆论的热议，

两会召开前期，环保板块上涨可期，至于

其上涨趋势可否持续， 则更多取决于是

否有新增环保政策在两会期间出台、预

热，从而给资本市场更强的信心。

曹庆： 随着这一事件刺激因素的发

酵， 低碳主题相关板块与去年相比会有

更好的表现。今年前两个月，环保板块已

涨幅超

20%

， 我们预计今年将成为环保

治理的大年， 并将进一步促进新能源产

业链的发展。

梁浩：预期是中级别行情，本次事件

只是一个催化剂。

黄岑栋：从市场表现来看，前期是普

涨，后期肯定有分化。 在两会上，雾霾治

理肯定会被重点提及。 后期社会整体环

保的投入也会进一步增加， 上市公司环

境治理设备的需求也相应会增加。

汇添富基金： 为解决雾霾及其他污

染，我国将进一步加大环保投资，预计两

会将推出

1.4

万亿元的 “生态环境投资

包”，后续也将出台大气防治法、环境税、

近零排放等政策， 并进一步加强执法力

度，受益的公司有大气污染治理（设备、服

务）类公司以及环境监测等。

2015

年可以说是环保股的元年， 环保

板块具有的投资机会，主要出于以下判断：

首先，环保投资加速确定。从

2014

年来

看，增速低于预期的环保公司其实非常少，

基本增速在

20%~40%

。

2015

年是“十二五”

规划的最后一年， 政府的投资速度都会加

快，预计整个环保行业总投资将超万亿。

其次，政策利好将持续刺激。 上周，新

任环保部部长陈吉宁履新， 陈部长之前是

清华大学校长，对环保领域有较深的研究。

作为专家型部长， 其对政策的制定让行业

很期待， 也可以看出高层对环保的重视程

度。在新部长的领导下，相关政策的陆续出

台将会加速，在可执行性上也会更好。

再次， 在新环保法的背景下执法力度

将会空前加大。举例来说，之前的罚金是很

低的，每年只有

20

万元，现在按日处罚，每

天可以罚

20

万。 如果受到整改处罚但不做

整改的话，企业负责人会受到刑事处罚。

好买基金：环保“十三五”规划基本思

路已经确定，再加上

2015

年是“十二五”最

后一年， 各地环保投资力度将做最后冲

刺。 另外，预计环保也是两会上的重要议

题之一。 近期环保政策红利有望持续释

放，

2015

年环保板块行情有望加速。

我们重申， 建议投资者布局环保主题

基金，把握

2015

年绝佳投资机会。环保主题

基金选择方面， 可以关注被动的指数基金

如新华中证环保产业、鹏华环保产业、申万

菱信环保产业， 主动管理型基金如汇丰晋

信低碳先锋、长盛生态环境主题等基金。

王昊禹： 目前机构持有环保股比例不

大，主要在散户手中，短期环保板块需要释

放情绪，可能冲高回落，持续性不强。 但经

历充分换手后，今年下半年会持续走强，可

能出现今年的牛股。

环保股长期要看基本面， 今年是环保

企业利润的拐点年。 其原因：第一，经济增

速下降，环境压力达到瓶颈，政府会加大环

保的投资力度；第二，破坏环境的企业增长

会加大成本，对检测、设备采购和设备改造

的需求更大；第三，现在讲究经济质量和环

保，会增加环保企业的订单和利润。

周水江：环保股整体是慢牛走势，环保

产业和国家战略、 环境承受力紧密相连，作

为未来产业方向、大的投资主题，可以和文

化、军工等板块轮动上涨。 短期可能冲高回

落，估值偏高，需要业绩跟上。
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证券时报记者：

新能源产业是否可

以从根本上解决环境保护问题

？

目前风

能和太阳能板块的估值较低

，

这与环保

板块整体估值较高遥相对应

，

配置方面

如何把握

？

张继荣：长期来看，新能源产业最终

可以从根本上解决环保的问题， 但目前

主流的天然气、风电、核电、太阳能存在

着供应不足或者稳定性、安全性等问题，

且真正实现替代仍需要相当长的时间。

目前风电、 核电的公司估值相比环保股

较低， 但由于新能源产业和环保产业的

商业模式不同， 不能用绝对数值的高低

来评判双方的投资价值。

从长期来看， 新能源产业和环保产

业在中国提升环境质量、 转换能源结构

的进程中都将受益， 具体配置需要根据

公司质地再做决定。

蔡铮： 环境污染的主要来源之一是

火力发电和汽车排放， 抑制火电占比需

要靠新能源发电来弥补， 抑制汽车尾气

排放可以通过推广新能源汽车来取代，

所以新能源是从本源上解决环保问题的

重要手段。 新能源的整体估值水平略低

于环保，其主要子板块如风电、太阳能等

的需求较强，走势稳健，也具备不错的投

资价值。

曹庆：除了前述短线受益板块以外，

新能源板块值得后续看好， 如新能源汽

车、光伏发电等主题。

另外，目前环保板块虽然不算便宜，

但我们认为还是相对处于合理水平。 政

策和订单是驱动环保股价波动的核心因

素。自下而上看，所有的环保政策和规划

最终都会落实到一个个项目订单中，这

些订单决定了具体企业的业绩。 而今年

处在“十二五”规划的最后一年，当政策

开始酝酿、订单逐步释放时，市场预期升

温，将推动估值提升带来行情。

梁浩：新能源是一个重要的方式，因

为持续性比较好，未来值得重视。

黄岑栋：实际上，依赖煤这一能源

是中国能源结构所造成的，因此，在相

当长的一段时间内，可能摆脱不了对煤

炭的依赖。 所以，新能源在短期内可能

只是比较好的预期，现实情况则需要逐

渐过渡。 风能、太阳能等或许今年也会

出台相关的政策，但仍需一个循序渐进

的过程。

汇添富基金：传统环保板块中，我们

看好工业水处理、危废处置、汽车拆解和

环境监测等处于加速成长期的细分领

域。同时，我们也看好清洁能源和节能板

块的投资机会。

汇添富环保行业基金会坚持自下而

上精选个股的策略， 下阶段重点关注有

政策催化剂的新能源和环保子行业，包

括工业水处理、 危废处置和光伏等细分

子行业。同时，在调整过程中逐步配置新

能源汽车产业链和节能板块中增长明

确、价值低估的优质品种。

王昊禹：风电、太阳能电的核心不在

于产能有问题，而是并网有问题，要看国

家电网给的定价。估值和既有产能有关，

但估值低最核心问题在于国家政策没到

位， 对于并网电价如何具体操作问题没

有解决，我觉得今年可能会解决，因为国

企改革可以解决相关利益集团的利益问

题，就能解决补贴政策，政策催化剂能促

使股价上升。

其实靠新能源解决发电量占比较

小，目前主要是煤电和水电，核电走出去

会有大订单， 而围绕治理环境会派生很

多东西，比如新能源汽车，这些是经济增

长点。

周水江： 工业废气排放是环境污染

的头号元凶，看得见，摸得着，因此，与其

直接相关的环保股票受追捧，估值偏高。

而新能源解决环境问题没那么直

接，只是改善环境的一个部分，投资巨大

且周期长，见效慢，加之发展新能源需要

处理传统利益集团的问题， 环境发展要

和整个社会经济发展相协调， 不可能太

快见效。

� � � �证券时报记者：

目前环保股票处于

精选个股和资产配置的边缘

，

未来环保

股会不会成为主流投资标的

？

为什么

？

张继荣：我们认为，环保公司将成为

主流投资品种之一。 中国经过

30

多年的

改革开放， 完成了西方

100

年的工业化

进程，但也积累了许多问题，环保问题

就是其中一个比较严重的问题。目前环

保工作主要由政府承担， 未来随着

PPP

和第三方运营的推进，环保企业将成为

环保投资、建设和运营的主力军，政府

的职能将由运动员转化为裁判员。环保

企业有望在环保治理不断加强的过程

中实现业绩和市值的成长。在欧美这样

的成熟市场也存在着美国危废这种市

值超千亿的大型环保企业， 目前中国仍

需要大量的环保投入， 环保企业从中获

益的程度更大， 未来出现千亿市值的环

保公司也将是大概率事件。

许杰： 基于对环保板块投资潜力的

看多，在我管理的建信社会责任基金中，

对该板块配置了相对较高的比例， 从中

长期来看，环保板块具备投资潜力。

举个例子，我在四、五年前调研时，

环保板块上市公司高管还担心行业发展

空间问题，而

2014

年以来，该类上市公司

的高管已经在担心订单太多怎样保证生

产的问题了。

行业景气度、 集中度是我管理的建

信社会责任基金投资中两个重要的判断

维度。具体到环保板块，我看好其中的大

气治理领域，相关公司行业景气度高，该

领域的上市公司经过多轮的行业洗牌，

大浪淘沙， 目前的上市公司堪称行业中

的精英。相对于大气治理领域、水务板块

处于观察期， 汽车尾气和煤炭清洗领域

还没有明显标的。

在新能源替代细分领域也存在机

会， 治理环境污染另一种方式就是用新

能源代替旧能源， 大力发展新能源已经

成为经济发展的重点。 新能源的另一个

投资领域是储存能源板块。

蔡铮： 无论从产业规模还是二级市

场的市值角度来看， 环保板块仍处于偏

小状态， 和我国如此大的污染体量目前

还不成比例，未来大幅发展是必然。很多

子板块的历史欠账众多， 目前环境治理

板块刚刚起步，未来市场空间很大。环保

是新兴战略产业之一， 是国家政策重点

扶持对象，未来将迎来迅速增长，随着越

来越多的企业长大、上市，板块市值会越

来越大，流动性越来越好，会吸引更多的

投资者进入，成为主流投资标的。

曹庆： 短期内环保以及整个低碳主

题会成为市场投资热点， 而国际油价也

基本呈现触底企稳迹象， 这也有助于市

场对新能源等相关主题的情绪恢复。 中

长期来看， 环保执行力度的加强以及能

源结构、能源体制的调整和改革，进一步

打开了低碳主题板块业绩成长的空间和

估值提升的空间，我们将继续重点配置。

梁浩：未来，上市的环保公司会越来

越多，可以吸纳更多资金，因此必然吸引

更多的投资者关注。

黄岑栋：从

A

股特征来说，市场热点

会出现一个比较明显的上涨行情， 但在

上涨之后或将有一段沉寂时间， 之后再

“起风”的话，才会再次上涨。 现阶段来

看，环保板块有比较明显的投资机会。

王昊禹： 环保股会走两到三年的牛

市，今年的投资利润是最丰厚的，因为企

业在业绩拐点的第一年， 投资者信任度

比较高，在二级市场的表现最好，之后会

有分歧。

未来环保股想再成为市场热点，一

要看催化因素， 比如市场预期要治理污

染，相关环保政策陆续出台；二要看企业

业绩增长爆发，拐点到来。

周水江：环保作为未来国家政策和产

业的方向，和文化、军工、互联网、大健康

等板块一样，是比较好的主题投资品种，

但环保股前几年炒过了，估值偏高。

未来环保股会有比较大的机会，走

势呈现慢牛特征， 特别在环保方面新的

并购重组带来机会， 我们去年底配置了

一些环保股。

� � � �证券时报记者：

目前

，

环保板块的投

资主要集中在哪一环节

？

下一步的重点

在哪里

？

张继荣： 目前环保的投资主要集中

在监测领域和治理领域。大气污染是民众

感知最直接的领域， 也是政府工作的重

点。第一轮大气污染治理集中在了电力系

统，本轮雾霾治理将从电力系统向非电领

域拓展，其他如江河水质等领域仍在普及

监测设备的过程中，距实现大规模治理仍

需要一定的时间。 部分领域如城市污水、

危险废弃物目前已进入治理环节。我们认

为，下一步的重点将集中在监测领域。 从

板块来说，大气、污水、土壤、危废都是环

境治理的重点领域。

蔡铮：环保板块内部大概分为大气、

水处理、固废（含垃圾焚烧、危废、资源回

收）、监测等子板块，目前整个环保产业在

以上各方面都在进行大量的资本投入，各

自的发展进度不尽相同：大气板块的投资

虽然已渐近尾声，但相关标准的提升都催

生新的市场空间；监测板块内，对空气环

境质量监测领域的投入也如火如荼，下一

步预期水环境质量监测市场也将紧跟步

伐； 垃圾焚烧板块处于投资高峰的后期，

但危废、资源回收利用仍刚刚起步。

曹庆：关注大低碳概念，短期看好与

环保直接相关的行业，如环境监测。

环保监管执法趋严有望延续监测行

业高景气。随新环保法实施、政府考核以及

环境税

2015

年有望征收， 环保监管趋势从

严将加速监测设备投资需求。 另一方面，

随着环保法、 第三方治理等国家政策的推

出，监测行业将迎来“十三五”新的发展机

遇，大数据应用打开了智慧环保的大门，也

为监测行业转型升级提供了新的想象空

间。同时，环境监测行业龙头企业也符合预

期，拥有较强竞争优势。

梁浩：未来环保持续的机会在于前端，

有效减少污染源， 提高清洁能源比例和使

用更清洁的生产方式是关键， 看好煤炭清

洁利用以及小锅炉集中改造。

黄岑栋：相对来说，大气污染治理的持

续性可能最高， 尤其是脱硫脱硝除尘等设

备的生产厂商机会或将比较大，因此，相关

个股的市场关注度可能比较高。另外，汽车

尾气治理、 环境监测等也会出现比较好的

交易性机会。

王昊禹：环保股分三个环节，即前端检

测、中间治理和尾端维护处置，真正能爆发

的是治理环节，因为治理问题最核心。

下一步的重点可能要先看政策如何进

一步加大，补贴、制定新的标准等，可能治

霾会先关注，还有水污染治理、土壤治理，

之后可能是工业固废。

周水江：投资机会集中在治理环节，比

如污水处理、垃圾处理等，因为前两年是大气

污染治理，现在是污水，水治理投资是重点。

证券时报记者 姜隆 刘梦 王鑫 饶玉哲 吴君

雾霾纪录片只是环保板块走强催化剂

投资机会主要集中在监测和治理领域

环保股将成为主流投资标的

千亿市值环保公司有望出现

2015年，可以说是

环保股的元年。

大气、污水、土

壤、 危废都是

环境治理的重

点领域。

新能源可从根本上解决环保问题

但替代传统能源需要一个过渡期

� � � �日前，一部环保主题纪录片成为网络热点。昨天，环保概念股全线大涨。环保板块存在哪些投资

机会？ 证券时报记者就此采访了投资界人士，受访者普遍认为环保板块已经具备全面上涨基础。

周靖宇/制图

未来出现千

亿市值环保

公司是大概

率事件。

今年将成为

环保治理的

大年。


