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本报告导读： 

中央政治局通过“生态文明体制改革总体方案”，国务院印发“国企改革指导意见”。

环保政策确定性史上最强，国企改革意见对央企及东部沿海地方国企产生正向驱动。 

摘要： 

[Table_Summary]  事件：9 月 11 日，中央政治局通过《生态文明体制改革总体方案》 

（http://news.163.com/15/0912/07/B3A0CENN00014JB5.html）；同时该

则新闻在 9 月 11 日晚间新闻作为第一内容播出。此外 9 月 13 日，中

共中央国务院印发《关于深化国有企业改革的指导意见》 

（http://news.xinhuanet.com/politics/2015-09/13/c_1116546668.htm）； 

 最高层通过生态文明建设顶层方案，环保政策确定性史上最强。3 月

24 日中共中央政治局审议通过《关于加快推进生态文明建设的意

见》，习近平总书记主持会议；5 月 5 日国务院正式出台《关于加快

推进生态文明建设的意见》，同时在当晚晚间新闻播放 5 分钟之久；7

月 1 日晚间新闻首先播出：国家主席习近平主持召开中央全面深化改

革领导小组第十四次会议；会议通过了《环境保护督察方案（试行）》、

《生态环境监测网络建设方案》等多项关于生态文明建设政策。结合

此次《生态文明体制改革总体方案》，我们可以清晰的看到，国家关

于生态文明建设的态度非常坚定，其中“加快绿色产业升级”、“落实

领导干部环保责任”是系列政策的重要内容。国家权力最高层对环保

相关领域重视程度正在逐步转变为行动，《生态文明体制改革总体方

案》落地更加印证了我们之前的判断——2015 年是十二五规划收官

之年+环保政策大年，环保产业将在国家政策推动下获得持续发展； 

 地方国企受益程度高于央企。《关于深化国有企业改革的指导意见》

用了“稳妥推进”而不是“快速推进”；规定到 2020 年在重要领域和

关键环节取得决定性成果，但是对混合所有制不设时间表、将“混合

所有制”放在了《意见》靠后位置。根据国泰君安策略观点，《意见》

出台对于国企改革的整体指导和解决地方国企改革束缚具有重要意

义，“N”项配套文件也有望近期出台。顶层设计方案的出台将加快

各地改革步伐，改革意愿较强的地方性国企受益更多，如广州、上海；

基于“混合所有制”在《意见》中的位置，我们认为国企的员工持股、

股权激励、交叉持股等可能在进度上有待观察；但是《意见》亮点包

括将权限下放到地方政府，这可能对东部沿海地区国企改革推进是正

向驱动消息，这些地区的推进速度可能更快一些； 

 环保板块整体受益。15 年政策力度较 14 年大幅改善，生态文明建设

囊括的三大行动计划以及 PPP 模式有望持续推进，水、PPP、监测等

标的受益最为明显。推荐碧水源、清新环境、雪迪龙、长青集团、东

江环保、盛运环保，受益标的包括津膜科技、龙净环保、聚光科技、

神雾环保；以及国企改革受益标的启源装备、瀚蓝环境、中山公用。 
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表 1：相关上市公司盈利预测 

公司名称 股价 
EPS（元） PE 

评级 
2015E 2016E 2015E 2016E 

碧水源 42.80 1.30 1.81 33 24 增持 

雪迪龙 20.45 0.48 0.62 43 33 增持 

清新环境 17.50 0.48 0.71 36 25 增持 

长青集团 22.60 0.28 0.35 81 65 增持 

东江环保 16.80 0.43 0.69 39 24 增持 

盛运环保 18.11 0.62 1.03 29 18 增持 

启源装备 20.06 0.05 0.06 401 334 增持 

瀚蓝环境 12.47 0.55 0.74 23 17 - 

中山公用 12.56 1.27 1.56 10 8 增持 

津膜科技 24.35 0.43 0.61 57 40 - 

龙净环保 13.17 0.52 0.62 25 21 增持 

聚光科技 23.89 0.61 0.83 39 29 - 

神雾环保 29.90 0.44 0.82 68 36 - 

数据来源：国泰君安证券研究（瀚蓝环境、津膜科技、聚光科技、神雾环保来自 wind

一致预期，股价对应 2015 年 9 月 11 日收盘价） 
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 
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公司的董事。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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