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利润表：2026H1/2026Q2扣非业绩同比增 17.6%/17.4%，板块整体继续向好 

2026H1 环保板块实现营收 1542 亿元，同比增 9.9%；实现归母净利润 156 亿元，同比增
13.7%；实现扣非归母净利润 145亿元，同比增 17.6%；毛利率 29.6%，同比增 0.73pct。垃
圾焚烧、水务运营、检测服务等业绩稳健向好，再生资源、生物柴油受益于价格上涨等，带来

主要增长弹性。2026Q2环保板块实现营收 823亿元，同比增 10.9%；归母净利润 78亿元，
同比增 12.6%；毛利率为 29.6%，同比增 0.56pct。主因再生资源、生物柴油景气度向好，检
测整体经营向好，及部分优质个股业绩释放或改善。 

资产负债表：转债转股带动负债率略降，应收/营收上行速度放缓 

2026H1末环保板块整体资产负债率为 56.8%，同比降 0.85pct，报告期内多个公司转债转股
带动负债率下行，且行业基建高峰期过去，资产负债结构开始优化。环卫、监测板块负债率

上行，推断主要和部分公司开展算力业务有关。应收类指标（应收账款+应收票据+合同资产+

存货）继续上行，主因：1）生物柴油景气度提升，应收账款、存货增长较多；2）水务运营

政府付款有所滞后；3）节能合同资产显著增加；但应收类指标和收入的比值增速显著放缓，

说明回款边际改善。 

现金流量表：2026H1回款继续向好，投融资强度继续下行 

2026H1环保板块收现比为 95.7%，同比增 2.4pct；经营活动现金流量净额为 141亿元，同比
增 35.8%。主要原因系：1）国补发放同比增加；2）垃圾焚烧供热改造等增加 B端收入占比；

3）公共事业市场化改革的推进；4）化债继续推进；5）行业基建高峰期过去。投资活动净支

出 183亿元，主要投资方向为水务运营、垃圾焚烧，剔除外延并购，行业资本开支继续下行。
筹资活动现金流净额为-71.6 亿元，同比降 169亿元。2026Q2 行业收现比同比继续提升；投

融资数据继续下行。随着现金流持续向好，资本开支持续下行，未来垃圾焚烧、水务运营板块

有望出现更多高股息标的。 

投资策略：跨界科技+降碳进可攻，绝对收益底牌退可守 

行业持仓低位，市场担忧的问题持续解决，不乏看点。1）2026Q2 环保板块重仓持仓比例为

0.14%，环比下降 0.07pct。2）现金流是市场对于行业最担心的问题，数据端证明行业现金流

在持续向好，对 G端依赖减弱，增加 B端、C端属性。3）提分红逻辑持续兑现中。4）若干

公司积极寻找第二成长曲线或拓展主业应用领域，带来新的看点。 

转型科技：环保多家企业跨界科技相关方向，多元赛道打开成长空间，看好 IDC冷水机组、半

导体洁净室、算力租赁、商业航天等方向，推荐冰轮环境、盈峰环境等。 

降碳：政策端具备持续性，驱动能源降碳、资源降碳，利好生物柴油、绿醇、SAF、氢能、SOFC、

金属资源化、再生塑料等，推荐紫金龙净、赛恩斯、高能环境等。 

绝对收益：垃圾焚烧、水务运营刚需性强，推荐瀚蓝环境、光大环境、绿色动力、伟明环保等。 

检测：经营持续向好，守中带攻，推荐华测检测、广电计量、苏试试验等。 

风险提示 

1、财政支持力度下降风险；2、顺价不及时风险。 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 
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总览：子板块表现分化，重视确定性 

环保板块上市公司 2026 年半年报已披露完毕，我们选取 92 家公司作为样本，包括大

气（9家）、固废（27家，包括垃圾焚烧、环卫、再生资源、生物柴油、其他固废）、水

务运营（13家）、水（工程设备）（22家）、节能（5家）、监测（6家）和检测服务（10

家）细分板块进行分析。 

注：（1）部分新股因 2019年至今数据不全而未纳入样本，该类在相应板块单独讨论，

如永兴股份；（2）部分个股因 2024年/2025Q1处置子公司、收并购等造成业绩显著不

可比，未纳入样本，如首创环保等；（3）部分个股因业务变动较大，未纳入样本，如远

达环保等。 

表 1：92家环保公司名单 

子板块 数量 上市公司 

大气 9 紫金龙净、冰轮环境、中创环保、雪浪环境、清新环境、菲达环保、龙源技术、奥福科技、德创环保 

固废 

垃圾焚烧 8 伟明环保、瀚蓝环境、绿色动力、旺能环境、三峰环境、军信股份、城发环境、上海环境 

环卫 4 侨银股份、玉禾田、盈峰环境、福龙马 

再生资源 6 天奇股份、中再资环、怡球资源、高能环境、东江环保、华宏科技 

生物柴油 4 卓越新能、山高环能、朗坤科技、嘉澳环保 

其他固废 5 维尔利、长青集团、惠城环保、恒誉科技、万德斯 

水务运营 13 
洪城环境、兴蓉环境、江南水务、钱江水利、武汉控股、创业环保、重庆水务、节能国祯、国中水务、 

绿城水务、联泰环保、海峡环保、中原环保 

水（工程设备） 22 

沃顿科技、久吾高科、三达膜、津膜科技、鹏鹞环保、中金环境、兴源环境、博世科、中建环能、清水源、

中持股份、金达莱、京源环保、金科环境、泰和科技、威派格、上海洗霸、中电环保、碧水源、景津装备、

复洁环保、中环环保 

节能 5 富春环保、迪森股份、大禹节水、新动力、中材节能 

监测 6 力合科技、皖仪科技、雪迪龙、ST先河、ST天瑞、聚光科技 

检测服务 10 
谱尼测试、中国汽研、华测检测、中国电研、电科院、开普检测、苏试试验、安车检测、国检集团、广电

计量 

资料来源：长江证券研究所 

 

利润表：周期类资产利润修复，运营业务稳健 

再生资源、生物柴油板块利润修复；运营类垃圾焚烧、水务、检测服务业绩稳健。2026H1

环保板块实现营收 1542亿元，同比增 9.94%；实现归母净利润 156亿元，同比增 13.7%；

实现扣非归母净利润 145亿元，同比增 17.6%；毛利率 29.6%，同比增 0.73pct。 

分板块来看： 

1）利润增长类： 

⚫ 再生资源：板块 2026H1营业收入、归母净利润、扣非归母净利润增速分别为 36.8%、

5460%、1300%。金属资源化业务相关标的受益于金属价格涨价，业绩高增。 

+17.6% 
2026H1环保板块扣非归母净利
润同比增速 
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⚫ 生物柴油：板块 2026H1营业收入、归母净利润、扣非归母净利润增速分别为 31.2%、

50.2%、72.6%。板块利润基数较低，嘉澳环保受益于生物航煤景气度，朗坤科技、

山高环能因 UCO景气度上行利润增长显著。 

⚫ 大气：板块 2026H1营业收入、归母净利润、扣非归母净利润增速分别为 4.83%、

21.0%、22.7%，主要是个股紫金龙净释放绿电增量+储能扭亏+危废减亏表现亮眼；

冰轮环境数据中心订单趋势加速向好，传统主业企稳回暖。 

⚫ 检测服务：板块2026H1营业收入、归母净利润、扣非归母净利润增速分别为10%、

19.6%、19.6%，其中华测检测经营稳健向好，谱尼测试和电科院显著减亏，其他

公司如广电计量等也有边际改善。 

⚫ 水务运营：行业整体具备一定韧性，板块 2026H1营业收入、归母净利润、扣非归

母净利润增速分别为 0.48%、2.68%、1.75%。各公司表现分化，核心标的兴蓉环

境等业绩稳健；部分公司受账期变长、信用减值损失增加影响，业绩下滑，水务运

营政府付费部分基本为财政预算内付费，实质产生坏账风险低，未来存冲回预期。 

⚫ 其他固废：板块 2026H1营业收入、归母净利润、扣非归母净利润增速分别为 2.04%、

259%、169%，高增因长青集团受益于信用减值冲回（永城项目纳入补贴目录）；

恒誉科技高端装备销售订单显著增长等。 

⚫ 环卫：板块 2026H1营业收入、归母净利润、扣非归母净利润增速分别为 10.3%、

0.712%、3.3%；增长因盈峰环境智能装备营收增长 25.8%，核心品类环保装备市

占率稳居行业第一，且算力租赁业务推进，形成新增长极。 

2）其他： 

⚫ 垃圾焚烧：板块 2026H1营业收入、归母净利润、扣非归母净利润增速分别为 5.35%、

-3.4%、-2.32%。板块中固废运营业务运营效率提升、拓展供热等驱动增长，绿色

动力、旺能环境等纯运营类公司业绩实现稳健增长；伟明环保受订单执行进度等原

因影响，EPC业务承压，2026H1业绩下滑。若剔除伟明环保，板块 2026H1营业

收入、归母净利润、扣非归母净利润增速分别为 10.7%、8.59%、10.8%。 

⚫ 水（工程设备）：目前该子板块整体仍然竞争激烈，盈利能力较弱，景津装备因产

品销售价格调低，毛利率显著下降；工程类公司存应收账款减值增加压制。板块

2026H1 营业收入、归母净利润、扣非归母净利润增速分别为-1.09%、-15.7%、

11%。 

⚫ 节能：低基数，可比性弱。 

⚫ 监测：行业竞争激烈。 
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图 1：环保板块近年收入及同比增速  图 2：环保板块近年毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 3：环保板块归母净利润及同比增速 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 4：环保板块扣非归母净利润及同比增速 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 5：2025H1与 2026H1细分领域收入、毛利率对比（单位：亿元，%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 6：2025H1与 2026H1细分领域归母净利润、扣非净利润对比（单位：亿元，%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

分析利润表单季度数据时，从样本中剔除归母净利润数据不全及业务发生重大变化的标

的，则：2026Q2环保板块实现营收 823亿元，同比增 10.9%；归母净利润 78亿元，

同比增 12.6%；扣非归母净利润 73.1 亿元，同比增 17.4%;毛利率为 29.6%，同比增

0.56pct。同样是再生资源、生物柴油、检测服务等表现亮眼。其他重点板块变动情况： 

⚫ 垃圾焚烧：板块2026Q2营业收入、归母净利润、扣非归母净利润增速分别为6.43%、

-7.18%、-4.92%；同样剔除伟明环保的影响（设备下滑），板块 2026Q2营业收入、

归母净利润、扣非归母净利润增速分别为 10.4%、1.6%、6.0%。 

⚫ 大气：板块 2026Q2营业收入、归母净利润、扣非归母净利润增速分别为 5.12%、

18.8%、16.7%。紫金龙净经营持续向好，贡献板块最大增量。 

⚫ 水务：板块 2026Q2营业收入、归母净利润、扣非归母净利润增速分别为 1.09%、

-0.29%、-0.71%；部分公司如中原环保等受信用减值等拖累业绩略有下滑。 

图 7：环保板块季度收入及同比增速 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 8：环保板块季度毛利率 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 9：环保板块季度归母净利润及同比增速 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 10：环保板块季度扣非归母净利润及同比增速 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 11：2025Q2与 2026Q2细分领域收入、毛利率对比（单位：亿元，%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 12：2025Q2与 2026Q2细分领域归母净利润、扣非净利润对比（单位：亿元，%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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期间费用下降：2026H1环保板块期间费用累计支出为 239.4亿元，同比增 5.8%，期间

费用率为 15.5%，同比降 0.6pct。其中，销售费用率为 3.24%，同比降 0.17pct；管理

费用率为 6.04%，同比降 0.32pct；研发费用率为 2.92%，同比基本持平；财务费用率

为 3.33%，同比降 0.11pct。 

2026H1期间费用变动较多的子行业为： 

⚫ 再生资源期间费用率降 2.05pct 至 8.2%，行业收入增长显著，带动费用率下行。 

⚫ 生物柴油期间费用率升 2.13pct 至 13.3%，主要是嘉澳环保、卓越新能费用增加
较多。 

表 2：2025H1、2026H1细分领域期间费用率对比 

子板块 
期间费用（亿元） 期间费用率 

2025H1 2026H1 增速 2025H1 2026H1 同比变动 

大气 23.01  24.23  5.30% 15.5% 15.5% 0.07pct 

垃圾焚烧 29.37  33.14  12.82% 12.5% 13.4% 0.88pct 

环卫 18.30  20.82  13.81% 12.6% 13.0% 0.4pct 

再生资源 17.95  19.62  9.33% 10.2% 8.2% -2.05pct 

生物柴油 4.67  7.29  56.28% 11.2% 13.3% 2.13pct 

其他固废 7.08  6.68  -5.69% 19.9% 18.4% -1.51pct 

水务运营 37.30  35.72  -4.22% 15.7% 14.9% -0.73pct 

水（工程设备） 32.62  32.09  -1.64% 18.6% 18.5% -0.1pct 

节能 8.07  9.25  14.57% 14.5% 12.8% -1.64pct 

监测 13.86  14.02  1.19% 42.4% 44.2% 1.87pct 

检测服务 34.03  36.57  7.48% 28.7% 28.0% -0.66pct 

合计 226.25  239.44  5.83% 16.1% 15.5% -0.60pct 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 13：环保板块年度销售费用及费用率 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 14：环保板块年度管理费用及费用率 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 15：环保板块年度财务费用及费用率 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 16：环保板块年度期间费用及费用率 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

单季度来看，2026Q2环保板块期间费用累计支出约 125.1亿元，同比增 7.65%；期间
费用率下降 0.46pct至 15.2%，降本增效持续推进。其中，销售费用率为 3.17%，同比

降 0.21pct；管理及研发费用率为 8.87%，同比降 0.19pct；财务费用率为 3.16%，同比

降 0.061pct。重点板块中期间费用率变动相对较多的为：再生资源期间费用率同比降

1.97pct，检测服务期间费用率同比降 1.12pct。 

表 3：2025Q2、2026Q2细分领域期间费用率对比 

子板块 
期间费用（亿元） 期间费用率 

2025Q2 2026Q2 增速 2025Q2 2026Q2 同比变动 

大气 12.1  12.6  4.22% 14.4% 14.3% -0.12pct 

垃圾焚烧 15.2  17.2  12.90% 12.6% 13.4% 0.77pct 

环卫 9.2  10.3  11.30% 12.6% 13.0% 0.35pct 

再生资源 8.7  9.9  14.19% 9.7% 7.7% -1.97pct 

生物柴油 2.3  4.0  71.81% 10.8% 12.1% 1.23pct 

其他固废 3.4  3.4  -2.78% 19.0% 18.3% -0.69pct 

水务运营 19.1  18.9  -1.08% 15.5% 15.1% -0.33pct 

水（工程设备） 16.3  16.6  1.56% 16.7% 18.1% 1.4pct 

节能 4.2  4.9  16.33% 13.7% 12.6% -1.11pct 

监测 7.6  7.9  4.12% 40.7% 41.7% 0.92pct 

检测服务 18.0  19.5  8.39% 27.8% 26.7% -1.12pct 

合计 116.2  125.1  7.65% 15.7% 15.2% -0.46pct 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 17：环保板块季度销售费用及费用率 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 18：环保板块季度管理及研发费用及费用率 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 19：环保板块季度财务费用及费用率 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 20：环保板块季度期间费用及费用率 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

资产负债表：负债率略降，应收/营收上行速度
放缓 

2026H1环保板块资产负债率为 56.8%，同比降 0.85pct，行业资产负债率 2020年以来
提升速度显著放缓，2025A/2026Q1末板块资产负债率分别为 57.3%/56.7%，2026年
以来板块资产负债率下行，环境基础设施建设高峰期逐渐过去，行业资产负债结构开始

优化。分板块来看： 

⚫ 垃圾焚烧、其他固废板块资产负债率同比下降 2.72pct、8.09pct至 56.6%、57.7%。

垃圾焚烧行业进入稳定运营期，部分公司提前偿还债务带动资产负债率下行。其

他固废中，维尔利转债兑付、长青集团转债转股降低公司负债率，惠城环保收到定

增募集资金导致总资产增加降低负债率。 

⚫ 环卫、监测、节能方向负债率有明显上升，分别同比上升 3.72/2.93/1.99pct 至

51.7%/47.9%/58.7%，环卫方向，盈峰环境长期借款同比提升 8.4亿元，系公司积

极拓展新业务所致，福龙马应付账款及票据同比增加 4.9亿元。监测公司中先河环

保资产负债率同比增长 16.7pct，与拓展智算业务有关，上半年短期借款同比增 1.9

亿元。节能公司中，中材节能由于业务规模扩大，同步进行借款，致资产负债率提

升 11.0pct。 
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⚫ 水务运营板块资产负债率同比下降 0.58pct至 61.9%，一方面行业新建项目减少，

另一方面在回款改善+利率下行的情况下，部分公司可能选择延迟债务置换以期获

得财务费用进一步节省。 

表 4：细分领域资产负债率对比（半年度） 

子板块 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 2026H1 

大气 64.8% 62.9% 62.7% 61.9% 62.3% 

垃圾焚烧 60.8% 60.2% 58.4% 59.3% 56.6% 

环卫 44.5% 43.9% 44.6% 48.0% 51.7% 

再生资源 57.3% 55.0% 57.3% 56.9% 55.9% 

生物柴油 50.8% 50.4% 53.4% 55.9% 56.3% 

其他固废 61.4% 63.4% 62.3% 65.8% 57.7% 

水务运营 61.7% 63.3% 63.3% 62.5% 61.9% 

水（工程设备） 56.5% 56.5% 57.0% 57.1% 56.6% 

节能 54.0% 53.7% 56.3% 56.7% 58.7% 

监测 44.0% 46.4% 46.2% 45.0% 47.9% 

检测服务 34.2% 34.0% 34.2% 34.8% 34.5% 

合计 57.3% 57.4% 57.4% 57.7% 56.8% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

从样本中剔除数据不全的标的，2026Q2环保板块整体资产负债率为 56.8%，环比提升

0.07pct，同比降低 0.85pct。环卫板块资产负债率环比/同比-2.16/+3.72pct，主因盈峰

环境拓展新业务导致借款增加。  

表 5：细分领域资产负债率对比（季度） 

子板块 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

大气 62.1% 62.7% 63.3% 61.7% 61.6% 61.9% 61.9% 62.0% 61.4% 62.3% 

垃圾焚烧 58.5% 58.4% 57.3% 56.0% 55.0% 59.3% 58.7% 57.7% 56.7% 56.6% 

环卫 44.2% 44.6% 44.9% 46.0% 45.3% 48.0% 49.9% 52.3% 53.9% 51.7% 

再生资源 56.4% 57.3% 56.3% 57.5% 57.1% 56.9% 56.0% 55.7% 55.3% 55.9% 

生物柴油 50.3% 53.4% 53.3% 55.5% 56.0% 55.9% 56.5% 55.5% 56.7% 56.3% 

其他固废 62.7% 62.3% 63.0% 65.2% 66.0% 65.8% 64.7% 61.7% 58.4% 57.7% 

水务运营 63.1% 63.3% 63.0% 62.9% 62.5% 62.5% 62.1% 62.1% 61.8% 61.9% 

水（工程设备） 56.9% 57.0% 57.2% 57.8% 57.3% 57.1% 57.2% 57.1% 56.4% 56.6% 

节能 54.8% 56.3% 55.3% 57.3% 56.4% 56.7% 55.1% 57.9% 58.2% 58.7% 

监测 46.8% 46.2% 46.1% 45.5% 44.7% 45.0% 45.5% 47.2% 46.1% 47.9% 

检测服务 33.4% 34.2% 33.7% 35.3% 33.9% 34.8% 35.1% 35.9% 33.9% 34.5% 

合计 57.1% 57.4% 57.1% 57.2% 56.6% 57.7% 57.4% 57.3% 56.7% 56.8% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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“应收账款及票据+合同资产+存货”于 2026H1 末达 2679 亿元，同比增 6.8%（因为
会计政策调整，部分原应收账款、存货项目，调入合同资产；加上存货使得同期可比，

故将该四项一同讨论）： 

⚫ “应收账款及票据+合同资产+存货”增长较多的子板块主要是生物柴油、节能、水

务运营等，分别同比增 43.0%、34.0%、14.5%，1）生物柴油主要因为行业景气

度提升，应收账款、存货增长较多；2）水务运营推测因政府客户付款滞后，虽然

结合现金流量表的表现，边际改善，但仍存在账期问题需要继续解决；3）节能合

同资产显著增加。 

⚫ （应收账款&票据+合同资产+存货）/营业收入为 173.7%，同比降 5.1pct，主因垃

圾焚烧国补发放及供热改造、公共事业市场化改革、化债等的推进有边际改善，但

还需继续解决。 

表 6：细分领域（应收账款及票据+合同资产+存货）/营业收入对比 

子板块 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 2026H1 

大气 208.5% 198.8% 197.3% 205.3% 195.6% 

垃圾焚烧 83.8% 96.5% 114.4% 147.8% 149.7% 

环卫 109.6% 115.0% 128.1% 132.8% 132.0% 

再生资源 114.4% 136.0% 140.1% 139.2% 109.2% 

生物柴油 48.7% 41.4% 59.4% 81.5% 88.8% 

其他固废 233.8% 201.4% 215.9% 230.6% 212.5% 

水务运营 104.2% 127.9% 157.0% 193.7% 220.5% 

水（工程设备） 219.1% 246.0% 264.6% 279.7% 281.1% 

节能 128.1% 149.2% 180.3% 171.0% 177.3% 

监测 262.4% 281.4% 271.1% 268.0% 259.2% 

检测服务 107.7% 121.3% 133.5% 141.0% 137.1% 

合计 136.0% 148.6% 163.1% 178.8% 173.7% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 7：细分领域各季度应收账款&票据+合同资产+存货对比（亿元） 

子板块 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

大气 289  293  302  290  292  305  304  282  290  305  

垃圾焚烧 248  265  276  284  292  348  351  340  358  371  

环卫 170  180  190  189  191  192  196  197  204  211  

再生资源 236  255  261  244  240  245  247  240  249  262  

生物柴油 26  26  28  27  32  34  33  40  45  49  

其他固废 79  82  82  80  82  82  77  76  81  77  

水务运营 347  379  417  396  426  461  487  478  510  528  

水（工程设
备） 

462  472  479  477  479  489  498  478  480  486  

节能 89  91  89  95  93  95  100  118  126  128  
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监测 91  92  93  87  88  88  88  80  82  82  

检测服务 147  154  164  158  161  167  176  167  171  179  

合计 2186  2290  2381  2329  2376  2508  2557  2497  2597  2679  

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：从样本中剔除数据不全的标的） 

 

另外，（应收账款+应收票据+合同资产+存货）/（应付账款+应付票据+合同负债+预收）
继 2021年后继续反弹，2026H1为 180.7%，同比上升 5.8pct，上行速度放缓。从结构
上看，主要是生物柴油、垃圾焚烧、再生资源分别提升了 149.5pct、34.4pct、28.9pct。

1）生物柴油主要为应收账款与存货上行导致；2）垃圾焚烧、水务运营存政府付费，地

方付费有所滞后导致该现象。 

图 21：环保应收款项与营业收入比值关系的变化 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 22：环保应收款项与应付款项比值关系的变化 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 8：细分领域应收账款&票据/营收和（应收账款&票据+存货+合同资产）/营收情况 

 子板块 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 2026H1 同比变动 

（应收账款&票
据+存货+合同
资产）/营收 

大气 208.5% 198.8% 197.3% 205.3% 195.6% -9.7pct 

垃圾焚烧 83.8% 96.5% 114.4% 147.8% 149.7% 1.9pct 

环卫 109.6% 115.0% 128.1% 132.8% 132.0% -0.8pct 

再生资源 114.4% 136.0% 140.1% 139.2% 109.2% -30.0pct 

生物柴油 48.7% 41.4% 59.4% 81.5% 88.8% 7.3pct 

其他固废 233.8% 201.4% 215.9% 230.6% 212.5% -18.0pct 

水务运营 104.2% 127.9% 157.0% 193.7% 220.5% 26.8pct 

水（工程设备） 219.1% 246.0% 264.6% 279.7% 281.1% 1.4pct 

节能 128.1% 149.2% 180.3% 171.0% 177.3% 6.3pct 

监测 262.4% 281.4% 271.1% 268.0% 259.2% -8.8pct 

检测服务 107.7% 121.3% 133.5% 141.0% 137.1% -3.9pct 

合计 136.0% 148.6% 163.1% 178.8% 173.7% -5.1pct 

（应收账款&票
据+合同资产+
存货）/（应付
账款&票据+合

大气 129% 135% 133% 125% 119% -6.3pct 

垃圾焚烧 93% 114% 147% 189% 223% 34.4pct 

环卫 162% 189% 227% 226% 196% -30.2pct 
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同负债+预收） 再生资源 264% 318% 346% 377% 406% 28.9pct 

生物柴油 287% 250% 289% 210% 360% 149.5pct 

其他固废 237% 240% 257% 270% 273% 3.1pct 

水务运营 89% 113% 135% 165% 183% 17.8pct 

水（工程设备） 137% 141% 143% 142% 143% 1.2pct 

节能 134% 139% 132% 131% 146% 14.2pct 

监测 245% 250% 243% 252% 214% -38.5pct 

检测服务 182% 177% 199% 212% 194% -17.9pct 

合计 137% 151% 165% 175% 181% 5.8pct 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

 

现金流量表：2026H1回款继续向好，投融资强
度继续下行 

2026H1环保板块收现比（即：销售商品及提供服务收到现金/营收）为 95.7%，同比增

2.4pct。经营活动、投资活动及筹资活动产生的现金流量净额分别 141 亿元（2025H1

同期为 104亿元，同比增 35.8%）、-183亿元（2025H1同期为-272亿元，净支出同比

下降 32.8%）和-72亿元（2025H1同期为 98亿元，同比降 173%）。 

图 23：环保板块经营收到现金/营业收入比例 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 24：环保板块经营性现金流净额（亿元） 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 25：环保板块投资性现金流净额（亿元） 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 26：环保板块筹资性现金流净额（亿元） 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

行业经营现金流继续向好，但仍存改善空间。 

⚫ 2026H1环保板块收现比为 95.7%，同比增 2.4pct。1）垃圾焚烧收现比实现继续
上行，同比增 5.1pct至 94.9%。随着供热改造增加、国补发放、化债持续推进、

公共事业市场化改革推进，行业现金流回款边际改善，前者原因贡献力度更大。水

务运营、环卫板块分别同比降 1.63pct/2.99pct至 78.4%/96.6%，说明地方财政压

力仍然存在，但板块内标的间，分化也较为明显，需要根据地方政府的财政压力分

别考虑。该三个方向收现比持续改善的标的有：伟明环保、绿色动力、旺能环境等。

2）大气、节能改善后，维持在行业回款较高水平，下降 1.0pct/0.1pct 至

89.0%/99.2%。3）水（工程设备）回款继续改善，收入继续下行，带来收现比提
升 3.6pct至 97.8%，未来在政策驱动地方政府保障 PPP项目回款的背景下，有望

进一步改善。4）检测、监测同样涉及政府业务，今年边际改善，收现比分别提升

2.9pct/5.7pct，至 96.1%/99.4%。5）再生资源、生物柴油收现比一直处于较为理
想的状况，本期为 113%、97.6%。 

⚫ 2026H1环保板块经营活动现金流量净额为 141.1亿元，同比增 35.8%。1）环卫、
其他固废、垃圾焚烧、水务运营、生物柴油、检测板块边际改善，经营活动现金流

净额分别同比增 26.9、8.3、5.8、5.2、3.8、2.4亿元，环卫主因盈峰环境融资租

赁款项收回所致；其他固废主因长青集团国补回款时点早于去年；垃圾焚烧主因瀚

蓝环境并粤丰环保带来增量；水务运营主要因创业环保、武汉控股回款边际改善；

生物柴油主因 ST嘉澳销售增加收款及时所致；检测主因华测检测经营规模健康增

长带来经营现金流净额增长。2）水（工程设备）、节能、监测等方向有所下降，推
测主要和备货增加有关。 

表 9：细分领域销售商品提供劳务收到现金/营收情况 

子板块 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 2026H1 同比变化 

大气 77.3% 82.7% 92.7% 90.0% 89.0% -1.01pct 

垃圾焚烧 77.4% 79.0% 84.4% 89.8% 94.9% 5.06pct 

环卫 90.1% 93.4% 86.2% 99.6% 96.6% -2.99pct 

再生资源 97.9% 98.1% 99.4% 110.3% 113.0% 2.66pct 

生物柴油 100.1% 99.8% 103.1% 97.1% 97.6% 0.45pct 
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其他固废 94.3% 85.0% 99.5% 90.7% 103.0% 12.3pct 

水务运营 80.5% 84.6% 77.1% 80.1% 78.4% -1.63pct 

水（工程设备） 93.7% 88.3% 90.8% 94.2% 97.8% 3.57pct 

节能 89.6% 87.6% 112.7% 99.2% 99.2% -0.08pct 

监测 91.4% 101.8% 93.1% 93.5% 99.4% 5.86pct 

检测服务 91.5% 96.9% 88.3% 93.2% 96.1% 2.86pct 

合计 87.3% 88.6% 89.5% 93.3% 95.7% 2.44pct 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 10：细分领域经营活动现金流净额（单位：亿元） 

子板块 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 2026H1 

大气 -4.8  -1.1  4.6  -2.5  -3.5  

垃圾焚烧 30.9  42.8  59.7  67.1  72.9  

环卫 3.6  3.5  -2.4  -8.8  18.1  

再生资源 10.1  -10.2  -5.2  3.8  3.2  

生物柴油 2.1  7.0  5.6  2.8  6.7  

其他固废 1.3  1.9  2.9  -1.4  7.0  

水务运营 24.1  30.7  26.1  29.2  34.4  

水（工程设备） 6.3  -3.4  1.3  11.4  2.9  

节能 2.8  -4.2  -0.3  -2.3  -5.9  

监测 -7.7  -5.4  -2.2  -2.4  -3.9  

检测服务 6.4  6.1  0.2  6.9  9.3  

合计 75.1  67.6  90.3  103.9  141.1  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

2026H1环保行业投资活动净支出 183亿元，主要投资方向为水务运营、垃圾焚烧，剔
除外延并购，行业资本开支继续下行。1）水务运营：投资活动现金流净支出 50.5亿元，

强度同比降低 31 亿元，仍有行业自然增长需求，如新建产能、厂网一体化等，该类资

本开支利于获得 EPS增长。2）垃圾焚烧：净支出大幅降低 93.2亿元至 36.0亿元，去

年主因瀚蓝环境、军信股份外延收购而显著提升，剔除外延因素影响，行业因建设高峰

期过去而资本开支下行，今年继续呈现投资活动现金流净支出下行趋势。3）其余方向：
部分公司因开拓第二成长曲线或产能扩建需要，而存在一定的资本开支。 

表 11：细分领域投资活动现金流净额（单位：亿元） 

子板块 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 2026H1 

大气 -3.1  0.5  -22.4  -7.3  -9.2  

垃圾焚烧 -89.9  -56.5  -50.0  -129.2  -36.0  

环卫 -11.9  -11.2  -10.6  -14.3  -5.0  

再生资源 -16.0  -6.7  -12.5  -2.5  -2.3  
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生物柴油 -10.8  -11.6  -13.0  -4.1  -7.3  

其他固废 -7.6  -4.6  -4.1  -5.0  -9.8  

水务运营 -48.6  -77.1  -81.6  -81.2  -50.5  

水（工程设备） -21.0  -18.3  -18.1  -14.8  -18.7  

节能 -7.5  -4.1  -4.5  -3.7  -5.7  

监测 -2.9  -5.7  2.1  3.1  3.8  

检测服务 -20.3  -14.9  -21.6  -13.2  -42.2  

合计 -239.6  -210.2  -236.4  -272.2  -182.8  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

2026H1环保板块筹资活动现金流净额为-71.6亿元，同比降 169亿元，主因：1）瀚蓝

环境去年因纯现金收购粤丰环保部分股权，致筹资活动现金流净额大幅增长，今年同比

降低 69.1亿元；2）盈峰环境因本期偿还银行借款金额增加、经营租赁租金支付，筹资

现金流净额同比下降 44.9亿元；3）重庆水务因融资借款同比减少致筹资现金流净额同

比降 18.9亿元。 

综上，行业内生新建支出需求较建设高峰期显著放缓，目前仍具一定强度；行业内生融

资需求整体显著下行，随着未来垃圾焚烧、水务运营等运营类资产产能爬坡稳定运行，

经营性净额有望持续向好。垃圾焚烧、水务运营板块有望出现更多高股息标的。 

表 12：细分领域筹资活动现金流净额（单位：亿元） 

子板块 2022H1 2023H1 2024H1 2025H1 2026H1 

大气 -0.8  -3.7  2.5  0.9  -5.7  

垃圾焚烧 69.1  13.9  -7.1  66.7  -39.5  

环卫 5.7  -1.8  7.0  21.7  -28.7  

再生资源 19.0  20.3  7.9  -9.8  6.8  

生物柴油 6.1  22.7  15.9  2.7  1.8  

其他固废 1.4  2.0  0.3  5.7  4.8  

水务运营 41.7  25.7  45.7  22.4  -20.6  

水（工程设备） 25.7  -22.8  0.0  -4.1  2.7  

节能 -2.4  -3.5  -1.0  -0.9  2.8  

监测 2.7  -2.1  -6.3  -5.5  -2.9  

检测服务 7.5  -3.2  -7.5  -1.9  7.0  

合计 175.9  47.5  57.3  97.8  -71.6  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

2026Q2现金流分析： 

⚫ 2026Q2板块收现比环比微降，但显著高于过去两年 Q2的水平。2026Q2收现比

为 94.9%，环比降 1.9pct，同比升 2.3pct；垃圾焚烧较水务运营、监测、检测、环

卫等其他 ToG 业务方向收现比改善，推断主因行业自身的供热改造和国补发放时
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间点提前所致，其他 ToG 方向收现比同比略有回撤，但也基本优于前期表现。

2026Q2环保板块经营活动现金流净额为 153亿元，同比增长 71.1%。 

⚫ 2026Q2行业投资活动净支出达 71.9亿元，净支出同比降 11.5%，继续下行。 

⚫ 2026Q2筹资活动现金流净额-150亿元（2025Q2为-27.2亿元）。行业资本开支需
求减少对应融资显著下行。 

图 27：环保板块季度经营收到现金/营业收入比例 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 28：环保板块季度经营性现金流净额（亿元） 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 29：环保板块季度投资性现金流净额（亿元） 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 图 30：环保板块季度筹资性现金流净额（亿元） 

 
资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 13：细分领域季度销售商品提供劳务收到现金/营收情况 

子板块 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

大气 88% 97.3% 112.3% 89.7% 92.4% 88.2% 100.3% 84.9% 92.2% 86.5% 

垃圾焚烧 87% 81.9% 89.9% 103.4% 89.0% 90.6% 105.1% 116.2% 92.5% 97.1% 

环卫 87.9% 84.6% 92.4% 100.3% 99.8% 99.5% 107.7% 104.6% 96.8% 96.4% 

再生资源 98% 100.2% 96.4% 112.9% 110.7% 110.0% 99.6% 106.3% 113.1% 112.8% 

生物柴油 100% 106.9% 102.0% 76.7% 73.6% 119.2% 107.5% 81.0% 95.9% 98.6% 

其他固废 122% 78.3% 104.8% 105.0% 97.0% 84.6% 129.7% 100.2% 83.9% 121.7% 

水务运营 75% 78.6% 74.8% 97.4% 76.3% 83.5% 77.5% 105.9% 78.3% 78.5% 

水（工程设备） 106% 76.9% 91.0% 77.8% 106.8% 84.2% 102.5% 90.0% 105.3% 91.1% 
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节能 110% 114.9% 115.6% 49.0% 111.4% 89.5% 88.5% 62.3% 102.9% 96.0% 

监测 104% 86.0% 94.0% 84.2% 93.4% 93.5% 94.6% 107.2% 109.4% 92.6% 

检测服务 92% 85.0% 88.1% 102.7% 92.5% 93.9% 94.7% 111.9% 101.5% 91.9% 

合计 92% 87.3% 92.5% 93.2% 94.2% 92.5% 98.0% 99.2% 96.7% 94.9% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 14：细分领域季度经营活动现金流净额（单位：亿元） 

子板块 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

大气 -5.9  10.5  15.3  36.8  -7.3  4.9  19.4  36.0  -9.5  6.0  

垃圾焚烧 26.4  33.3  38.1  45.8  26.5  40.6  61.5  57.7  26.1  46.8  

环卫 -5.7  3.3  4.7  15.2  2.3  -11.1  1.4  36.4  -11.0  29.2  

再生资源 -2.8  -2.4  -3.6  19.7  5.5  -1.7  6.1  18.5  1.0  2.2  

生物柴油 3.6  2.0  1.0  1.4  2.7  0.1  7.6  0.0  -2.2  8.9  

其他固废 2.9  0.0  2.6  7.7  -0.4  -1.0  9.1  3.8  -0.5  7.4  

水务运营 -4.0  30.1  31.5  56.7  -4.7  33.9  34.4  73.0  2.1  32.3  

水（工程设备） 2.9  -1.6  8.2  31.4  2.1  9.4  11.4  39.0  -5.2  8.0  

节能 -5.0  4.7  5.1  7.9  -1.8  -0.5  -2.2  11.3  -6.0  0.1  

监测 -3.6  1.4  2.1  10.6  -3.9  1.5  2.4  10.4  -2.9  -1.0  

检测服务 -8.3  8.6  8.0  33.8  -6.4  13.3  13.2  43.9  -3.7  13.0  

合计 0.5  89.8  112.9  267.1  14.6  89.3  164.3  330.1  -11.8  152.8  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 15：细分领域季度投资活动现金流净额（单位：亿元） 

子板块 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

大气 -11.6  -10.8  -5.8  -25.8  -2.3  -5.1  -11.3  -17.5  -6.2  -3.0  

垃圾焚烧 -28.4  -21.6  -16.0  -15.4  -71.4  -57.8  -15.1  -23.6  -23.5  -12.5  

环卫 -8.4  -2.2  -14.2  2.3  -18.8  4.5  -13.7  -12.0  -1.6  -3.3  

再生资源 -13.7  1.2  -6.4  6.2  -4.8  2.3  -2.1  1.8  0.3  -2.6  

生物柴油 -2.5  -10.5  -7.9  -7.0  -2.8  -1.3  -2.9  -5.9  -2.5  -4.8  

其他固废 -1.7  -2.4  -4.2  -4.3  -5.0  0.0  -2.3  1.4  -3.6  -6.2  

水务运营 -44.1  -37.5  -39.7  -35.2  -66.9  -14.3  -13.6  -39.6  -38.8  -11.8  

水（工程设备） -9.8  -8.3  -12.5  -4.2  -7.7  -7.1  -8.9  -6.6  -7.6  -11.1  

节能 -4.5  0.0  -0.9  1.6  -2.4  -1.3  -1.0  -2.0  -3.3  -2.4  

监测 -1.1  3.2  -1.9  -2.7  1.6  1.5  -0.3  -5.6  1.7  2.2  

检测服务 -3.2  -18.4  -3.8  -10.7  -10.5  -2.7  -18.1  -2.4  -25.7  -16.5  

合计 -129.0  -107.4  -113.3  -95.4  -190.9  -81.2  -89.4  -112.0  -110.9  -71.9  

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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表 16：细分领域季度筹资活动现金流净额（单位：亿元） 

子板块 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

大气 9.9  -7.5  -0.1  -12.1  14.2  -13.4  -2.7  -6.3  4.4  -10.1  

垃圾焚烧 8.5  -15.6  -27.1  -10.2  42.2  24.5  -14.7  -54.0  -2.8  -36.7  

环卫 11.8  -4.8  0.7  -4.2  6.2  15.5  -2.9  14.5  -0.8  -27.8  

再生资源 3.1  4.8  5.0  -14.4  -2.6  -7.1  -5.1  -14.4  6.4  0.4  

生物柴油 5.2  10.7  -1.8  3.0  3.0  -0.3  -0.4  2.8  7.8  -6.1  

其他固废 5.0  -4.7  3.3  -3.1  5.7  0.0  -1.4  -7.0  12.6  -7.9  

水务运营 57.3  -11.6  7.5  -6.9  48.1  -25.7  -2.6  -1.9  31.2  -51.8  

水（工程设备） 8.3  -8.3  0.5  -18.7  6.7  -10.7  0.2  -22.8  4.1  -1.4  

节能 0.5  -1.6  -5.4  0.3  -1.0  0.0  -0.2  2.4  3.3  -0.5  

监测 -1.0  -5.3  -1.2  -3.0  -0.8  -4.7  -1.1  1.6  -2.3  -0.7  

检测服务 -0.1  -7.3  -4.5  -4.5  3.3  -5.3  -5.2  -11.9  14.4  -7.4  

合计 108.6  -51.2  -23.1  -74.0  125.0  -27.2  -36.2  -96.9  78.4  -149.9  

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

板块分析：垃圾焚烧、水务、检测稳健，生物柴
油、再生资源边际改善 

2026H1环保板块实现归母净利润 156亿元，同比增 13.7%，其中垃圾焚烧、水务、检

测较为稳健向好；再生资源、生物柴油受益于价格上涨带来主要增长弹性。2026Q2归

母净利润 78亿元，同比增 12.6%，同样是再生资源、生物柴油、检测服务等表现亮眼。 

环保后续依然不乏亮点。1）市场最担心的现金流问题，在 2026H1 继续边际改善，主

要因为：a）公共事业市场化改革推进；b）垃圾焚烧自主增加供热等 ToB 类业务；c）

垃圾焚烧国补发放时间点提前；d）政府专项债、特殊再融资债券等发行提速；e）未来，

随着碳排放管控体系的完善、政策推动 PPP 回款的改善、垃圾焚烧和生物质热电联产

等向工业企业直售电等的推进，有望进一步推动行业现金流改善。2）行业建设高峰期

过去，资本开支下行，经营性现金流净额持续向好，利于行业进入到提分红的阶段，进

而推动部分子行业估值修复。3）若干公司寻找第二成长曲线或拓展主业应用领域，可

跟踪考察其成长性的兑现情况。 

1） 固废板块：垃圾焚烧：多数公司垃圾处理量持续增长，供热改造持续推进，叠加

出海逻辑，带动 EPS增长；行业新增项目减少，资本开支下行，正兑现分红比例

持续提升的逻辑，带来更高股息率，并驱动估值修复。环卫：装备放量逻辑继续

得到验证，但竞争激烈，单车盈利性存不确定性；板块主题性多，包括算力租

赁、机器人、无人驾驶、无人物流、化债等，积极开拓第二成长曲线。再生资

源：符合碳减排背景，特别是小金属回收利用方向，市场关注度较高，金属价格

上涨带动业绩释放；但具备补贴的方向，注意政策具体补贴额度和拨付节奏存不

确定性。生物柴油：前期因生物柴油企业被欧盟征收反倾销税，业绩低基数，行

业受景气度改善而边际向好，有望延续。生物质热电联产：国补发放带来向好，

且纳入 CCER，后续有望获得业绩边际改善。 
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2） 水务运营板块：行业刚需性强，业绩稳健，2026H1板块归母净利润同比增

2.7%；自来水顺价正常推进，污水处理服务费持续向使用者付费方向发展。水务

运营板块在公共事业市场化改革背景下，利润稳定性和现金流回款都有望向好，

且资本开支减弱，未来有望出现更多高股息的优质标的。 

3） 检测板块：行业整体保持稳健增长、向好，经营活动现金流净额同比大幅改善；

投资性现金流支出 2026H1显著增长，主因各公司为了业务的中长期持续开展，

在新兴的产业需求上做资本开支，也为后续业绩增长的续航提供支持。 

4） 大气板块：行业基本面变化不大。重点个股紫金龙净释放绿电增量+储能扭亏后继

续向好+电动矿卡开始贡献业绩+危废减亏，业绩表现亮眼；冰轮环境订单持续向

好，带动业绩增长。 

5） 水（工程设备）板块：未来在政策驱动地方政府保障 PPP项目回款的背景下，有

望进一步改善现金流。 

6） 监测板块：监测板块目前需求一般。 

 

2026Q2环保重仓持仓配置比例 0.14% 

2026Q2 环保板块重仓持仓比例为 0.14%，环比下降 0.07pct。公募基金 2026 年二季

报（基金前十大持仓）披露完毕，我们统计了 149家环保公司（A+H）的基金持仓情况，

重仓环保公司的有 313只基金产品，占全部披露基金产品数量的 3.51%；前十大持仓市

值合计约 60.31亿元，占全部披露基金产品股票持仓的 0.14%；若剔除港股标的，A股
环保板块持仓比例为 0.13%，下降 0.01pct。2026Q2末环保行业标配比例为 0.85%（A

股环保行业自由流通市值/全 A股自由流通市值），当前环保行业处于低配状态。 

环保板块在公募基金重仓配置比例处于历史低位，本轮持仓比例的下降并持续低迷，核

心原因为：1）市场资金主线持续集中于 AI算力、高端制造等高景气成长赛道，板块轮

动下资金持续分流。环保板块业绩增速弹性偏弱，对比高成长赛道缺乏短期业绩爆发预

期，公募机构为追逐季度收益、提升组合弹性，持续降低低波动、慢增长的环保行业持

仓权重；2）过往水环境工程、垃圾焚烧、水务、固废处理板块依赖财政补贴与地方支付

回款，地方财政收支承压背景下，市场担忧回款周期拉长、补贴落地不及预期，压制资

金配置意愿。该类担心正边际改善：1）多家头部环保企业布局算力、CCUS、危废资源

化、氢能配套环保设备等契合市场热点的第二成长曲线，新增业务打开长期成长空间；

2）公用事业市场化改革、向 IDC等工业企业直售绿电绿能、绿证强制消纳相关政策出

台等，推动行业从 ToG向 ToB、ToC转型，利于行业现金流改善，并持续兑现中，利于

行业估值修复提速；3）运营类资产分红比例提升，且存在东南亚、中亚等的出海逻辑。 

0.14% 
2026Q2公募基金重仓环保

配置比例 

重仓持仓配置比例 
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图 31：2012Q1-2026Q2环保行业季度前十大持仓配置比例 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所（注：环保标配=环保行业自由流通市值/全 A股自由流通市值，环保基金配置比例=环保行业持仓市值/公募基金总持仓市值。） 

 

上市公司的重仓基金数量可以在一定程度上反映该公司的市场关注度。截至 2026Q2末，

瀚蓝环境（73个）、高能环境（49个）、华测检测（48个）、浙富控股（22个）、盈峰环

境（20个）重仓基金产品数量领先。环比 2026Q1来看，浙富控股、盈峰环境、高能环

境分别新增重仓基金产品 22个、16个、13个。 

图 32：2026Q1-2026Q2公募基金重仓环保公司的基金产品数量（单位：个） 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所（注：图中为持仓基金产品数量较多个股） 

 

按照基金持仓市值统计，2026Q2 基金重点布局检测服务、转型科技、固废、水处理、
水务运营等行业，前 10 大标的分别为华测检测、瀚蓝环境、盈峰环境、高能环境、伟

明环保、美埃科技、浙富控股、皖仪科技、雪迪龙、大地海洋。 

表 17：2023Q1以来环保行业公募基金超配比例及当期公募基金持股市值前十大公司名单 

报告期 超配比例 TOP1 TOP2 TOP3 TOP4 TOP5 TOP6 TOP7 TOP8 TOP9 TOP10 

2026Q2 -0.72% 华测检测 瀚蓝环境 盈峰环境 高能环境 伟明环保 美埃科技 浙富控股 皖仪科技 雪迪龙 大地海洋 

2026Q1 -0.81% 华测检测 瀚蓝环境 大地海洋 皖仪科技 紫金龙净 伟明环保 美埃科技 卓越新能 菲达环保 ST雪浪 

2025Q4 -0.76% 大地海洋 华测检测 皖仪科技 瀚蓝环境 上海洗霸 伟明环保 美埃科技 卓越新能 兴蓉环境 菲达环保 

2025Q3 -0.81% 上海洗霸 大地海洋 皖仪科技 瀚蓝环境 中国天楹 紫金龙净 伟明环保 卓越新能 美埃科技 华测检测 

2025Q2 -0.81% 瀚蓝环境 伟明环保 紫金龙净 惠城环保 聚光科技 大地海洋 上海洗霸 兴蓉环境 华测检测 中国天楹 
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2025Q1 -0.80% 聚光科技 大地海洋 紫金龙净 瀚蓝环境 华测检测 皖仪科技 伟明环保 旺能环境 广电计量 兴蓉环境 

2024Q4 -0.79% 聚光科技 大地海洋 华测检测 紫金龙净 皖仪科技 瀚蓝环境 伟明环保 中国天楹 旺能环境 兴蓉环境 

2024Q3 -0.71% 华测检测 聚光科技 洪城环境 大地海洋 中国天楹 皖仪科技 紫金龙净 伟明环保 兴蓉环境 瀚蓝环境 

2024Q2 -0.66% 洪城环境 大地海洋 华测检测 中国天楹 皖仪科技 瀚蓝环境 伟明环保 紫金龙净 青达环保 聚光科技 

2024Q1 -0.71% 华测检测 聚光科技 洪城环境 皖仪科技 紫金龙净 大地海洋 青达环保 中国天楹 伟明环保 高能环境 

2023Q4 -0.74% 华测检测 聚光科技 紫金龙净 洪城环境 高能环境 皖仪科技 谱尼测试 中国天楹 大地海洋 伟明环保 

2023Q3 -0.68% 华测检测 聚光科技 谱尼测试 紫金龙净 高能环境 洪城环境 中国天楹 皖仪科技 伟明环保 青达环保 

2023Q2 -0.67% 华测检测 聚光科技 谱尼测试 高能环境 洪城环境 皖仪科技 中国天楹 紫金龙净 瀚蓝环境 青达环保 

2023Q1 -0.65% 聚光科技 华测检测 高能环境 瀚蓝环境 中国天楹 谱尼测试 广电计量 伟明环保 皖仪科技 洪城环境 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

个股维度分析：（注意该部分的统计为基金重仓统计，部分标的的持仓有可能是没有进

入产品持仓前十的变动造成比例下降，而非实质性减持） 

⚫ 持仓金额：2026Q2末公募基金重仓市值靠前的为华测检测（16.8亿元）、瀚蓝环

境（13.8亿元）、盈峰环境（9.3亿元）、高能环境（4.8亿元）、伟明环保（2.7亿

元）。 

⚫ 持股市值占总市值比例：2026Q2末公募基金前十大持仓持股市值占总市值比例靠

前的公司有华测检测（7.2%）、瀚蓝环境（6.2%）、皖仪科技（3.3%）、盈峰环境

（2.6%）、大地海洋（2.5%）。 

⚫ 重仓持股市值/总市值比例季度变化：2026Q2 末公募基金重仓持股市值/总市值比

例环比增加较多的有盈峰环境（+2.58pct）、雪迪龙（+1.80pct）、元琛科技

（+1.34pct）。 

⚫ 总结：环保板块 Q2持仓体现两种风格：①绝对收益仍为重仓优选：垃圾焚烧、水
务运营龙头（业绩具备较高确定性且稳步增长，供热改造、碳市场配额扩容、绿证

强制消费、公用事业市场化改革利于垃圾焚烧行业向 ToB、ToC转型，从而获估值

修复，叠加国补发放）产品数量领先，环保板块运营类龙头具备长期投资价值；②

科技转型为资金偏好：盈峰环境（转型算力租赁，目前已有实质性进展），美埃科

技（全球晶圆制造资本开支向上，洁净室设备需求旺盛），华测检测（综合性检测

龙头，国际化并购提速）。 

表 18：2026Q2基金重仓产品数量前十一大公司 

股票代码 股票简称 所属板块 
持股数量 

(万股) 
持股总市值 

(万元) 
流通股本 

(万股） 

总市值 

(亿元) 
Q2持股数/流
通股本 

Q2持股市值/
总市值 

基金重仓产品
数量 

600323.SH 瀚蓝环境 固废 5,031 138,164 81,535 224 6.2% 6.2% 73 

603588.SH 高能环境 固废 2,524 48,470 152,323 292 1.7% 1.7% 49 

300012.SZ 华测检测 检测服务 12,150 168,396 143,124 233 8.5% 7.2% 48 

002266.SZ 浙富控股 固废 3,383 17,118 484,259 264 0.7% 0.6% 22 

000967.SZ 盈峰环境 固废 8,787 92,525 335,767 354 2.6% 2.6% 20 

688376.SH 美埃科技 大气 210 24,368 13,525 157 1.5% 1.5% 13 

688600.SH 皖仪科技 监测 445 14,794 13,471 45 3.3% 3.3% 8 

688671.SH 碧兴物联 监测 62 2,221 4,685 28 1.3% 0.8% 7 
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0257.HK 光大环境 固废 884 3,499 614,298 280 0.1% 0.1% 6 

0270.HK 粤海投资 水务运营 374 2,522 653,782 507 0.1% 0.0% 5 

688156.SH 路德科技 固废 50 1,512 10,071 30 0.5% 0.5% 5 

资料来源：iFinD，长江证券研究所（注：市值数据截至 2026/06/30） 

 

表 19：部分环保公司公募基金季度重仓市值比例 

公司名称 板块 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 季度环比变化 

盈峰环境 固废    0.06% 0.52% 0.00% 1.00% 0.03% 2.62% 2.58% 

雪迪龙 监测  0.26%  0.01%     0.01% 0.17% 1.97% 1.80% 

元琛科技 大气  0.01%    0.32% 0.64%   0.07% 1.41% 1.34% 

润邦股份 固废 0.76% 0.35%  0.08% 0.07% 0.11% 0.20% 0.09% 1.20% 1.11% 

高能环境 固废 0.22% 0.05% 0.00% 0.05% 0.01% 0.63% 0.16% 0.84% 1.66% 0.82% 

华测检测 检测服务 8.45% 9.77% 7.81% 4.68% 1.87% 1.47% 6.16% 6.63% 7.22% 0.59% 

瑞晨环保 大气          0.08% 0.10% 0.34% 0.25% 

洪城环境 水务运营 10.60% 5.49% 0.31% 0.09% 0.13% 0.10% 0.94% 1.27% 0.40% -0.87% 

皖仪科技 监测 4.26% 4.94% 4.35% 3.68% 3.57% 4.63% 4.74% 4.21% 3.30% -0.91% 

上海洗霸 水（工程设备）    0.52% 5.15% 5.73% 3.98% 1.38% 0.08% -1.30% 

兴蓉环境 水务运营 1.66% 3.31% 1.85% 2.25% 1.77% 0.95% 1.94% 1.56% 0.08% -1.49% 

伟明环保 固废 3.92% 3.79% 3.87% 3.62% 3.67% 1.87% 3.15% 2.45% 0.87% -1.58% 

紫金龙净 大气 3.77% 4.17% 5.82% 5.12% 4.01% 2.87% 0.54% 2.70% 0.06% -2.65% 

大地海洋 固废 8.81% 5.48% 8.03% 7.95% 9.07% 5.25% 8.30% 6.21% 2.52% -3.69% 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

投资策略：跨界科技+降碳进可攻，绝对收益底
牌退可守 

进攻方向 1——科技转型：环保企业跨界科技赛道，算力+半导体高景气 

➢ AI 算力硬件：全球 AIDC 基建资本开支持续走高，海内外大厂加码算力建设，带

动数据中心制冷设备需求爆发。国内制冷压缩机龙头依托海外成熟品牌与全球化

产能，海外订单快速放量，业绩增量确定性充足。推荐冰轮环境。 

➢ 算力租赁：全球 AI 算力需求指数级攀升，高端 GPU 供给紧缺，算力租赁行业量

价齐升。环保企业凭借低融资成本、稳定现金流等优势差异化布局算力租赁，业绩

正逐步兑现。推荐盈峰环境等。 

➢ 半导体洁净配套：海内外晶圆厂持续扩产，洁净室设备需求稳步上行，国产洁净设

备厂商技术达标，随着海外高毛利业务持续拓展，海外营收占比提升带动整体毛

利率上行。推荐美埃科技。 

➢ 算电协同：行业智慧化升级趋势明确，多家龙头依托厂区资源布局智算中心业务，

探索绿电与算力协同新模式。推荐瀚蓝环境、伟明环保、绿色动力、永兴股份，关

注旺能环境、中科环保。 
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➢ 其他环保科技方向：1）环卫智能化：人工成本上行推动无人环卫落地，关注盈峰
环境、福龙马、侨银股份、玉禾田；2）环保机器人：作业机器人替代人工降本增
效，关注紫金龙净；3）SOFC：能源转型催生高效分布式能源需求，关注佛燃能
源、奥福科技；4）高端制造环保配套：绑定半导体产业链提供治污服务，关注盛
剑科技；5）前沿新能源：布局可控核聚变核心设备，关注浙富控股。 

进攻方向 2——降碳：政策持续推进，绿色能源迎新机遇 

➢ 政策端：2025年 3月碳市场新增钢铁、水泥和铝冶炼三个高排放行业，覆盖全国

二氧化碳排放总量达 60%以上，计划到 2027年基本覆盖工业领域主要排放行业。

绿证交易量快速增长，CCER方法学持续扩容，预计未来配额需求扩容+供给收紧

可能带动绿证、CCER需求、单价上行。 

➢ 绿色能源：国内需求有望打开，IMO后续决策有望带动关注度上行。1）生物燃料：
海内外掺混政策落地带动需求回暖，原料端具备稀缺溢价，行业景气上行，关注卓

越新能等；2）绿色甲醇：航运低碳转型催生广阔需求，政策加持下中长期经济性
逐步显现，关注嘉泽新能、复洁科技等；3）绿氢：顶层政策持续加码，行业加速
迈向规模化商业化发展，关注中集安瑞科等；4）紫金龙净：烟气治理主业稳健，

依托股东资源布局绿电与矿山新能源，打开全新增量；5）长青集团：生物质项目
纳入 CCER增厚收益，热电联产转型持续优化盈利与现金流。 

➢ 再生资源：循环经济政策利好释放，再生金属关注高能环境、赛恩斯、浙富控股、

飞南资源等，再生塑料关注英科再生。 

➢ 大气：国七标准推进带来汽车后处理市场机会，火电大修市场+非电需求释放，烟

气治理市场延续，关注奥福科技、紫金龙净等。 

 

防御方向 1——垃圾焚烧、水务绝对收益属性显著 

➢ 垃圾焚烧：国内行业产能趋于饱和，龙头企业顺势出海布局东南亚市场开拓新增量，

板块兼具高股息属性，估值修复空间充足。推荐瀚蓝环境、光大环境、伟明环保、

绿色动力、高能环境、军信股份、永兴股份等，关注三峰环境、海螺创业、旺能环

境、中国天楹等。 

➢ 水务：稳健增长、现金流改善，公用事业市场化改革促估值修复提速，关注兴蓉环

境、洪城环境等。 

防御方向 2——检测守中带攻 

➢ 检测：行业步入存量整合阶段，中小机构加速出清，市场份额持续向头部集中，关

注华测检测、广电计量、苏试试验等。 

表 20：环保公司盈利预测与估值（2026-08-31） 

公司简称 
总市值 

（亿元） 

归母净利润（百万元） PE 
PB(MRQ) 

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

瀚蓝环境 248 1,973 2198  2947  3150  12.6 11.3 8.4 7.9 1.63 

三峰环境 138 1,231 1,303 1,371 1,439 11.2 10.6 10.1 9.6 1.13 

伟明环保 296 2,213 2,717  3,088  3,641  13.4 10.9 9.6 8.1 2.03 
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军信股份 103 717 874  935  1,075  14.3 11.8 11.0 9.6 1.39 

永兴股份 132 861 975 1,085 1,156 15.3 13.5 12.1 11.4 1.22 

绿色动力 101 618 740  774  796  16.3 13.6 13.0 12.7 1.36 

光大环境 309 4,107 4,241  4,458  4,659  7.5 7.3 6.9 6.6 0.54 

高能环境 234 838 1,801  2,192  2,581  27.9 13.0 10.7 9.1 2.24 

浙富控股 255 1,118 2,065  2,275  2,356  22.8 12.4 11.2 10.8 1.95 

英科再生 74 286 393 477 569 25.9 18.8 15.5 13.0 2.50 

路德环境 20 -70 44 77 88 -28.5 45.0 26.1 22.7 2.59 

卓越新能 42 155 123 214 394 27.1 34.2 19.6 10.7 1.35 

宇通重工 51 309 368  414  456  16.6 14.0 12.4 11.3 2.09 

盈峰环境 289 550 827 1,000 1,144 52.5 34.9 28.8 25.2 1.54 

玉禾田 63 558 601 656 723 11.2 10.4 9.6 8.7 1.33 

紫金龙净 231 1,112 1,406 1,706 1,999 20.7 16.4 13.5 11.5 2.11 

青达环保 25 175 188 215 240 14.0 13.1 11.4 10.2 2.15 

美埃科技 92 121 235 373 532 75.7 39.0 24.6 17.2 4.60 

赛恩斯 71 106 140 262 541 67.2 50.8 27.2 13.2 5.81 

洪城环境 115 1,193 1,194 1,208 1,231 9.6 9.6 9.5 9.3 1.16 

兴蓉环境 219 2,005  2,092 2,203 2,312 10.9 10.5 10.0 9.5 1.09 

粤海投资 579 4,656  4,811 4,900 4,968 12.4 12.0 11.8 11.6 1.25 

北控水务集
团 

168 1,562  1,506 1,567 1,652 10.7 10.7 10.7 10.2 0.41 

谱尼测试 39 -246 51 155 273 -20.9 100.3 33.2 18.9 1.44 

华测检测 254 1,016 1,205  1,413  1,646  25.0  21.1 18.0 15.4 3.14 

广电计量 113 425 521 633 750 26.7  21.8 17.9 15.1 2.31 

国检集团 45 119 132 149 170 37.6  34.1 30.1 26.3 2.27 

苏试试验 74 257 319  391  482  28.9  23.3 19.0 15.4 2.63 

信测标准 94 196 223 255 291 47.8  42.1 36.8 32.3 4.88 

冰轮环境 414 564 890 2,271 3,504 73.4 46.6 18.3 11.8 6.37 

亿华通-U 39 -671 -281  -215  23  -5.8 -14.0 -18.2 173.8 2.25 

华光环能 143 388 557 669 759 36.9 25.7 21.4 18.8 1.66 

资料来源：iFinD，长江证券研究所（注：三峰环境、英科再生、玉禾田、青达环保、国检集团、华光环能盈利预测为 iFinD一致预期；港股币种为港币。） 
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风险提示 

1、财政支持力度下降风险。目前宏观经济背景下，政府在水务等方向的支付存在拖延，

可能存在财政支持力度恢复不及预期的风险。 

2、顺价不及时风险。企业经营过程中，存在药剂、天然气等原材料价格上涨的可能，而

环保国企数量众多，可能需要发挥社会责任，而存在顺价滞后而压制利润释放的风险。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深 300指数为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact]上海 武汉 

Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 

P.C /（200080） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430023） 

  

北京 深圳 

Add /朝阳区景辉街 16号院 1号楼泰康集团大厦 23层 

P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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