
环保行业研究

安信证券-环保行业研究小组（邵琳琳，杨心成）

今年能够蝉联“金牛奖” 环保行业研究第一名，对于我来说是莫大的殊荣！是市场对于团队过去一年努力的认可。今年，我

们前瞻性地提出环保板块将走向国企化、综合化和平台化，强者恒强将成为趋势。

蝉联“金牛奖” 也意味着我们需要肩负更多的期望和责任。 未来，我们将以更高的标准要求自己，深入到环保行业产业链

的第一线，深挖行业发展机遇，完善并建立系统性的研究框架，为投资者提供一手的信息和最客观的深度研究结果。

招商证券-环保行业研究小组（朱纯阳，张晨，彭全刚）

环保投资很大一部分是没有直接回报的项目，比如管网比如河道，PPP的推广使得没有现金流项目的大规模建设成为可能。

我们小组今年4、5月份开始提出唯有PPP可以救中国的论断，对后续的市场产生了巨大的影响，而我们认为这一论断产生的机会

在未来无论从持续时间还是累计总量上都会不断超市场预期。

非常感谢中证报金牛奖平台对我们的认可，我们团队的风格是以推中长期机会为主，数据和基本功扎实。我们会继续保持这

一风格，为资本市场贡献一个卖方应有的价值。

海通证券-环保行业研究小组（张一弛）

感谢投资者的支持和厚爱，让我和大家分享这一年点滴的收获。 首先，我们判断中国天然气价格中长期处于下行轨道，在

业内首次提出了价格下行利好用户侧，用户侧弹性最大为分布式能源的新逻辑，并提示了龙头公司的投资机会。 其次，利率下行

使得高负债率的水电公司财务成本显著下降。我们从年初就开始推荐水电，未来电改进度将进一步加快，可持续关注。第三，环保

PPP方面，我们仔细抠过报表，写了可能是市场最深入的财务专题之一。

兴业证券-环保行业研究小组（汪洋，孟维维）

非常感谢金牛奖对我和我的团队工作的认可，感谢领导的支持。今年一年，我们致力于做贴心服务，抓住市场行情。但我们也

知道，服务永无止境，研究永无止境，一个合格的研究员不仅应当具备专业的知识、广阔的视野，更要时常怀着一颗感恩的心，以

客户为核心，为客户创造价值才是核心竞争力。我以及我的团队也会一如既往，做好服务，做好研究，继续超越自我，实现突破。再

次感谢金牛奖，感谢支持我们的人们！

长江证券-环保行业研究小组（童飞）

今年环保持续性比较强的主线仅有一条———PPP， 从缓解地方政府债务危机到保增长，PPP的重要性和紧迫性逐步提升；

随着十一期间房地产调控政策的密集出台，新基建成为下半年拉动经济增战的主要动力，PPP将迎来新的一波行情，作为新基建

的重要组成部分，环保行业也将迎来新的发展阶段。

我们团队一直以来坚持着深度研究、独特推荐的风格，勤奋、执着、独特是我们的代名词，我们的目标是做对市场有价值编的

卖方，很感谢市场能给予我们极大地肯定。

节能领域研究

广发证券-节能领域研究小组（郭鹏，陈子坤）

紧跟行业动态 深挖PPP主题

首先感谢金牛奖提供这样一个平台，其次感谢各位投研总监、基金经理、研究员对我们的支持。我们紧跟行业动态，发布了多

篇深度报告，2016年成功推荐行业最大主题PPP和涨幅最大股票三聚环保，同时也是卖方中连续两年把PPP当成最大主题的唯一

团队；所有买方模拟组合收益率均为行业第一名。未来，我们将继续保持对节能环保行业的深入研究，尽力成为分析最深入、判断

最精准的团队，为各位投资者挖掘更多牛股，带来更多收益，感谢您的支持。

海通证券-节能领域研究小组（牛品，房青）

三大子行业孕育投资机会

感谢金牛奖主办方和广大的机构投资者。 2016年以来，我们在高成长行业中寻找龙头公司。 2016年比较好的行业有碳资

产、新能源汽车、电力改革等，未来都面临千亿市场需求。 这些子行业均孕育投资机会，首先是碳市场，2017年第三季度全国统一

碳市场启动，预计未来碳市场成交量可达万亿。其次是新能源汽车，预计“十三五” 期间新能源汽车销量复合增长率40%左右。第

三是电改概念，预计2017年国家电网放开电改试点，国网体量是南网的4倍，将会有更多公司受益。

申万宏源证券-节能领域研究小组（叶旭晨，韩启明，谷风，刘晓宁，董宜安，王璐）

风格稳健 兼具广度和深度

感谢中证报及投票机构对申万宏源公用环保研究团队的认可。 团队研究兼具广度和深度，风格稳健且具前瞻性。

回顾今年的能源行业，传统与变革均为投资者提供了绝佳的投资机会。 从传统的角度看，大盘蓝筹重获市场青睐，水电板

块本着低估值、高分红的特质表现出上佳的配置价值。

土十条落地及PPP加速落地是今年环保行业的核心变化。 在行业整体估值偏高的背景下，我们以资金、技术优势为导向，

自下而上筛选出有业绩高增长的标的，看好高能环境、博世科、龙马环卫等成长股。

国信证券-节能领域研究小组（陈青青，姚键）

PPP主题行情仍未走完

中长期仍坚持认为PPP主题行情仍未走完，核心逻辑有三点：第一，PPP仍是中央力推的国家战略重要方向，后续政策催化持

续、政策力度确立行业趋势；第二，根据调研的情况看，三四季度仍会看到入库项目数量和上市公司订单量环比加速；第三，就市

场空间来讲，30万亿市场，目前只有1万亿项目进入执行阶段，未来3年都是项目高峰期，上市公司业绩高增长可持续。

5、国泰君安证券-节能领域研究小组（洪荣华，王浩）

专注挖掘独家黑马

国君电新是一个年轻的团队，但我们立足于产业链调研，观点鲜明，专注挖掘独家黑马。 我们自2015年11月后全年无休，调

研200家公司，是最勤奋的电新团队。我们也多次撰写电改深度报告，梳理用电服务投资机会，重点推荐北京科锐等。我们还多次

邀请能源局专家、政策制定者，解读十三五能源规划、电改、售电、能源互联网政策与发展路线，并组织了今年市场规模最大的新

能源汽车高端专题会。许多机构投资者认为我们是最具买方思维的团队，这是对我们最大的鼓励和支持！希望这样勤奋、客观、能

推得出牛股的团队可以继续得到您的关注和认可。
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强者恒强

今年，我们前瞻性地提

出环保板块将走向国企化、

综合化和平台化，强者恒强

将成为趋势。

蝉联“金牛奖” 也意味

着我们需要肩负更多的期

望和责任。 未来，我们将以

更高的标准要求自己，深

入到环保行业产业链的第

一线，深挖行业发展机遇，

完善并建立系统性的研究

框架， 为投资者提供一手

的信息和最客观的深度研

究结果。

PPP红利将超预期

环保投资很大一部分

是没有直接回报的项目，

比如管网比如河道，PPP的

推广使得没有现金流项目

的大规模建设成为可能。

我们小组今年 4、5月份开

始提出唯有PPP可以救中

国的论断， 对后续的市场

产生了巨大的影响， 而我

们认为这一论断产生的机

会在未来无论从持续时间

还是累计总量上都会不断

超市场预期。

电改进度将加快

我们判断中国天然气

价格中长期处于下行轨道，

在业内首次提出了价格下

行利好用户侧，用户侧弹性

最大为分布式能源的新逻

辑，并提示了龙头公司的投

资机会。利率下行使得高负

债率的水电公司财务成本

显著下降。我们从年初就开

始推荐水电，未来电改进度

将进一步加快， 可持续关

注。 环保PPP方面，我们仔

细抠过报表，写了可能是市

场最深入的财务专题之一。

研究永无止境

今年一年，我们致力于

做贴心服务， 抓住市场行

情。 但我们也知道，服务永

无止境， 研究永无止境，一

个合格的研究员不仅应当

具备专业的知识、广阔的视

野，更要时常怀着一颗感恩

的心，以客户为核心，为客

户创造价值才是核心竞争

力。我以及我的团队也会一

如既往，做好服务，做好研

究，继续超越自我，实现突

破。 再次感谢金牛奖，感谢

支持我们的人们！

环保业

将迎新的发展阶段

今年环保持续性比较

强 的 主 线 仅 有 一 条———

PPP， 从缓解地方政府债务

危机到保增长，PPP的重要

性和紧迫性逐步提升；随着

十一期间房地产调控政策

的密集出台，新基建成为下

半年拉动经济增长的主要

动力，PPP将迎来新的一波

行情，作为新基建的重要组

成部分，环保行业也将迎来

新的发展阶段。

紧跟行业动态

深挖PPP主题

2016年我们成功推荐行

业最大主题PPP和涨幅最大

股票三聚环保， 同时也是卖

方中连续两年把PPP当成最

大主题的唯一团队； 所有买

方模拟组合收益率均为行业

第一名。未来，我们将继续保

持对节能环保行业的深入研

究，尽力成为分析最深入、判

断最精准的团队， 为各位投

资者挖掘更多牛股， 带来更

多收益，感谢您的支持。

三大子行业

孕育投资机会

未来三大子行业孕育

投资机会： 首先是碳市场，

2017年第三季度全国统一

碳市场启动，预计未来碳市

场成交量可达万亿。其次是

新能源汽车， 预计 “十三

五” 期间新能源汽车销量

复合增长率40%左右。 第三

是电改概念，预计2017年国

家电网放开电改试点，国网

体量是南网的4倍， 将会有

更多公司受益。

风格稳健

兼具广度和深度

回顾今年的能源行业，

大盘蓝筹重获市场青睐，水

电板块本着低估值、 高分红

的特质表现出上佳的配置价

值。 土十条落地及PPP加速

落地是今年环保行业的核心

变化。 在行业整体估值偏高

的背景下，我们以资金、技术

优势为导向， 自下而上筛选

出有业绩高增长的标的，看

好高能环境、博世科、龙马环

卫等成长股。

PPP主题行情

仍未走完

PPP主题行情仍未走

完，核心逻辑有三点：第一，

PPP仍是中央力推的国家战

略重要方向， 后续政策催化

持续、 政策力度确立行业趋

势； 第二， 根据调研的情况

看， 三四季度仍会看到入库

项目数量和上市公司订单量

环比加速；第三，目前只有1

万亿项目进入执行阶段，未

来3年都是项目高峰期，上市

公司业绩高增长可持续。

专注挖掘独家黑马

我们自2015年11月后全

年无休， 调研200家公司，是

最勤奋的电新团队。 我们也

多次撰写电改深度报告，梳

理用电服务投资机会。 我们

还多次邀请能源局专家、政

策制定者， 解读十三五能源

规划、 电改等政策与发展路

线， 并组织了今年市场规模

最大的新能源汽车高端专题

会。许多机构投资者认为我们

是最具买方思维的团队，这是

对我们最大的鼓励和支持！


