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本报告导读： 
 

2026H1环保板块业绩延续增长。固废现金流改善，资源化龙头盈利弹性释放。 

 

投资要点： 
 
[Table_Summary]  投资建议。1）环保红利：固废水务龙头公司业绩稳健，自由现金流

改善，支撑高分红。①固废方面，国补回收加快推动经营现金流改

善；伴随垃圾焚烧行业进入成熟期，龙头公司资本开支普遍收缩，

两者共同驱动自由现金流改善，为分红提升奠定基础。②水务方面，

龙头公司经营现金流稳定、资本开支可控，具备较强高分红能力。

③推荐光大环境、绿色动力、瀚蓝环境、三峰环境、粤海投资、旺

能环境、伟明环保；相关标的包括永兴股份、洪城环境、军信股份、

首创环保、兴蓉环境。2）再生资源：①再生金属：危固废金属资源

化产能释放与金属景气上行共振，资源化业务量价齐升，推荐高能

环境，相关标的飞南资源、浙富控股。②再生油：生物柴油和 SAF

需求旺盛，行业保持高景气，推荐卓越新能，相关标的山高环能、

朗坤科技、海新能科。 

 行业业绩整体延续增长，利润增量集中于危废与再生资源。2026H1，

136 家环保上市公司合计收入 2047.5 亿元、归母净利润 196.6 亿元，

分别同比增长 11.8%、15.0%，归母净利润同比增速中位数-0.9%。

危废与再生资源板块合计贡献行业 90.6%的归母净利润同比增量，

行业增长具有结构性。2026H1 同期行业自由现金流由 2025H1 的-

123.3 亿元改善至-45.6 亿元，经营现金流增加与资本开支下降共同

推动现金缺口收窄，行业整体自由现金流改善，但尚未转正。 

 固废多数公司盈利改善，经营现金流与分红持续兑现。2026H1，18

家 A 股固废公司中 13 家归母净利润同比改善，归母净利润同比增

速中位数 10.8%。板块经营现金流同比增加 16.4 亿元，自由现金流

同比增加 12.0 亿元至 52.4 亿元。2025 年度固废现金分红合计 55.0

亿元、同比增长 16.4%，合计现金分红占归母净利润的比例由 2023

年度的 30.8%升至 2025 年度的 47.0%，股东回报持续提升。 

 资源化龙头盈利弹性释放，现金兑现能力分化。2026H1，高能环境、

飞南资源和浙富控股合计收入、归母净利润分别同比增长 41.3%、

146.5%，加权毛利率同比提升 4.2pct 至 16.6%，产能释放与金属价

格改善共同驱动盈利增长。但三家公司现金流表现差异明显：浙富

控股自由现金流 10.6 亿元，高能环境、飞南资源分别为-8.3 亿元、

-10.5 亿元。规模扩张伴随营运资金投入，后续观察产销、毛利率、

存货周转和回款进度。 

 风险提示。行业政策变化、项目回款低于预期、分红低于预期、项

目进度低于预期、大宗商品价格剧烈波动等。  
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1. 行业延续增长 
我们分析环保A股上市公司2026H1经营情况，以申万环保行业指数（2021，

801970.SI）成分股名单为基础，剔除华控赛格、ST京蓝、法尔胜和森远股

份 4 家环保主业相关性较弱的公司，并补充 10 家具备代表性的环保公司

（表 1），最终选择 136 家 A 股公司展开分析。下文中 Q2指第二季度，同比

均与上年同期比较；资产负债表指标取对应期末值，LTM 收入为截至该期末

的过去 12个月营业收入，其中 2026 年 6月末 LTM 收入对应 2025 年 7 月至

2026 年 6 月。归母净利润同比中位数剔除上年同期归母净利润小于或等于

0的公司，剔除仅用于中位数，板块合计及改善占比仍保留完整样本。重庆

水务 2025H1 及 2025Q1 采用 2026 年财报披露的追溯数据，2026H1 的 LTM 收

入相应调整，其 2025H1 历史应收比例保留原口径。 

 

表1：补充纳入的环保公司 

公司代码 公司简称 细分领域 公司代码 公司简称 细分领域 

000920.SZ 沃顿科技 环保工程 603279.SH 景津装备 环保工程 

002479.SZ 富春环保 固废 603956.SH 威派格 水务 

002616.SZ 长青集团 固废 688087.SH 英科再生 再生资源 

300021.SZ 大禹节水 环保工程 688156.SH 路德科技 再生资源 

300055.SZ 万邦达 环保工程 688196.SH 卓越新能 再生资源 

数据来源：Wind、国泰海通证券研究 

 

行业收入和归母净利润持续增长。136 家环保公司 2026H1 合计收入 2047.5

亿元、同比+11.8%，归母净利润 196.6 亿元、同比+15.0%；收入和归母净利

润同比中位数+2.5%和-0.9%；收入增长、利润改善公司占比分别为 58.1%和

51.5%；2026Q2 收入、归母净利润分别同比+11.1%、+12.7%。 

 

2026H1 板块分化延续，固废水务相对稳健，环保工程盈利承压。危废、再

生资源收入分别同比+40.5%、+33.6%，归母净利润分别同比+217.2%、

+314.8%，构成主要高增长板块；固废收入、归母净利润分别同比+6.1%、

+4.0%，且 72.2%的公司利润改善；水务归母净利润合计同比+10.6%，但中

位数-0.6%；环保工程收入同比+4.0%，归母净利润同比-17.7%、中位数-

25.1%。 

 

图1：2026H1 危废、再生资源收入同比增速领先（万元） 

 

数据来源：Wind、国泰海通证券研究 

 图2：2026H1 危废贡献主要净利润同比增量（万元） 

 

数据来源：Wind、国泰海通证券研究 

 
2026H1 危废和再生资源贡献大部分行业增量业绩。136 家公司收入同比增

加 215.9 亿元，其中危废、再生资源分别增加 125.2、32.4 亿元，合计贡献
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73.0%的收入增量；归母净利润同比增加 25.6 亿元，上述两板块分别增加

17.2、6.0 亿元，合计贡献 90.6%。同时，环保工程、环境监测和烟气治理

归母净利润合计减少 6.0 亿元，行业内部分化显著。 

 

图3：2026H1 危废、再生资源贡献 73.0%的收入同比增

量（万元） 

 

数据来源：Wind、国泰海通证券研究 

 图4：2026H1 危废、再生资源贡献 90.6%的归母净利润

同比增量（万元） 

 

数据来源：Wind、国泰海通证券研究 

 

行业利润增量进一步集中于少数公司，减亏也构成重要贡献。2026H1 归母

净利润同比增量前五家公司为浙富控股、中山公用、高能环境、飞南资源和

中再资环，分别增加 7.9、7.5、5.2、4.9 和 3.3 亿元，合计增加 28.8 亿

元，相当于行业净增量的 112.5%；其余 131 家公司合计减少 3.2 亿元。其

中，中再资环归母净亏损由 2025H1 的 3.65 亿元收窄至 2026H1 的 0.31 亿

元，仍未实现盈利。行业合计增速同时受到头部公司增长与亏损收窄推动。 

 

图5：2026H1前五家公司贡献超过板块全部归母净利润同比净增量（万元） 

 

数据来源：Wind、国泰海通证券研究 

 

2. 行业毛利率整体稳定 
行业加权毛利率基本持平，危废和再生资源修复、环保工程和环境监测承

压。加权毛利率按各公司营业收入加权计算，反映板块合计盈利能力。

2026H1 行业加权毛利率 26.70%，同比+0.05pct。固废毛利率同比+0.47pct

至 37.56%，延续稳定运营；危废、再生资源分别同比+3.62pct、+6.81pct

至 13.48%、18.73%。水务、环保工程和环境监测分别同比-0.27、-0.62、-

1.27pct，其中环保工程收入增长但毛利率和归母净利润同步承压，盈利修

复尚未出现。 
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图6：2026H1 固废、危废和再生资源毛利率同比改善（%） 

 

数据来源：Wind、国泰海通证券研究 

 

3. 自由现金流明显改善 
行业自由现金流缺口明显收窄，经营现金流增加与资本开支下降各贡献约

六成和四成。自由现金流采用经营活动产生的现金流量净额减资本开支来

计算，用于观察经营回款在支付长期资产投入后留下的现金。资本开支采用

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金。2026H1 行业经营现

金流 179.1 亿元，同比增加 49.9 亿元；资本开支 224.7 亿元，同比减少

27.8 亿元；自由现金流由 2025H1 的-123.3 亿元改善至 2026H1 的-45.6 亿

元，改善 77.7 亿元。其中经营现金流增加贡献 64.2%，资本开支下降贡献

35.8%，但行业自由现金流尚未转正。 

 

2026H1 固废现金改善质量相对较好，水务和环保工程的改善主要依赖资本

开支收缩。固废经营现金流同比增加 16.4 亿元，抵消资本开支增加 4.4 亿

元后，自由现金流由 2025H1 的 40.4 亿元增至 2026H1 的 52.4 亿元；水务

自由现金流改善 18.2 亿元，其中资本开支下降贡献 14.3 亿元，2026H1 收

现比（销售商品、提供劳务收到的现金除以营业收入）较 2025H1 的 81.8%

降至 80.9%，2026 年 6 月末应收账款占 LTM 收入比（期末应收账款净额除

以过去 12 个月营业收入）升至 77.9%；环保工程自由现金流改善 16.2 亿

元，但经营现金流减少 4.5 亿元，改善完全来自资本开支减少 20.6 亿元，

2026 年 6月末应收账款占 LTM 收入比同比下降 1.4pct 至 72.9%，现金改善

能否持续，仍需结合回款及投资节奏观察。 

 

图7：2026H1 行业自由现金流缺口较 2025H1 明显收窄

（万元） 

 

数据来源：Wind、国泰海通证券研究 

 图8：2026 年 6 月末水务应收账款占 LTM 收入比同比

上升（%） 

 

数据来源：Wind、国泰海通证券研究 
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自由现金流改善的覆盖面扩大。2024H1、2025H1 及 2026H1 自由现金流为正

的公司分别为 41、49 和 57 家，占比分别为 30.1%、36.0%和 41.9%。更多

公司的经营现金流已能够覆盖当期资本开支。 

 

图9：2024H1-2026H1自由现金流为正的公司逐年增加（家） 

 

数据来源：Wind、国泰海通证券研究 

 

4. 固废经营底盘稳健，普遍盈利增长 
固废板块主要上市公司普遍利润改善。2026H1 固废板块收入 405.5 亿元、

同比+6.1%，归母净利润 72.0 亿元、同比+4.0%；收入和归母净利润同比中

位数分别为+3.8%和+10.8%，18 家公司中 13 家利润改善，占比 72.2%。若

剔除瀚蓝环境和伟明环保，剩余16家公司归母净利润同比增加约5.4亿元、

增幅约 11.8%。 

 

2026H1 瀚蓝环境并表抬高收入和利润，伟明环保业绩下滑抵消了部分行业

增量。瀚蓝环境 2025H1 仅并表粤丰环保 1个月，2026H1 同比新增粤丰环保

1-5 月并表数据；粤丰环保 2026H1 实现收入 21.47 亿元，在考虑并购贷款

利息和无形资产摊销后贡献归母净利润 2.59 亿元，剔除并购影响后存量业

务收入和利润均有增长。伟明环保收入和归母净利润分别同比减少 8.35 亿

元和 4.95 亿元，业绩下滑抵消了部分行业增量。 

 

固废板块自由现金流改善。2026H1 板块经营现金流同比增加 16.4 亿元，资

本开支同比增加 4.4 亿元，自由现金流提升 12.0 亿元至 52.4 亿元；2026

年 6月末应收账款占LTM收入比同比上升1.3pct至61.2%，回款仍需跟踪。

运营稳定、自由现金流能够覆盖资本开支且具备分红能力及分红意愿的公

司，仍是板块更可验证的投资主线。 
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图10：2026H1 部分固废公司归母净利润同比变动（万

元） 

 

数据来源：Wind、国泰海通证券研究 

 图11：2026H1 固废经营现金流同比增加并覆盖资本开

支（万元） 

 

数据来源：Wind、国泰海通证券研究 

 

固废现金分红持续增加，股东回报持续兑现。18家固废样本公司 2023-2025

年度现金分红总额分别为 31.7、47.2 和 55.0 亿元，对应分红比例分别为

30.8%、44.5%和 47.0%，2025 年度分红总额同比增长 16.4%。分红比例按同

一年度现金分红合计除以归母净利润合计计算，股东回报持续兑现，期待

2026 年表现。 
 

图12：2023-2025年度固废现金分红总额及分红比例提升 

 

数据来源：Wind、国泰海通证券研究 

 

5. 水务表观利润增长失真，回款改善待验证 
水务板块整体增长主要由非水务并购和联营投资收益驱动，传统水务主业

并未普遍改善。2026H1 水务收入、归母净利润分别为 369.5、58.0 亿元，

同比+3.6%、+10.6%；但同比中位数仅+0.8%、-0.6%，21 家公司中仅 10 家

利润改善。剔除海天股份后，板块收入同比减少 6.1 亿元、约-1.8%；剔除

中山公用后，板块归母净利润同比减少 1.9 亿元、约-4.2%。 

 

2026H1 两家关键贡献公司的增长均来自水务行业之外。海天股份收入同比

增加 18.9 亿元，来自 2025 年 3 月末收购的原贺利氏光伏银浆事业部；该

业务销售账期长于银粉付款周期，使公司经营现金流为-4.01 亿元。中山公

用归母净利润同比增加7.5亿元，其投资收益13.28亿元、占利润总额85.5%，

主要为权益法联营收益。 
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2026H1 水务自由现金流缺口收窄，更多反映投资节奏放缓，回款效率并未

提升。板块经营现金流同比增加 4.0 亿元，资本开支同比减少 14.3 亿元，

自由现金流由2025H1的-52.6亿元改善至2026H1的-34.3亿元，其中约78%

来自少投入资本开支。2026H1 收现比同比下降 0.9pct 至 80.9%，2026 年 6

月末应收账款占 LTM 收入比同比上升 9.7pct 至 77.9%。水务行业仍需观察

水价提升、政府付费与回款。 

 

图13：2026H1 水务收入、归母净利润同比增量拆分（万

元） 

 

数据来源：Wind、国泰海通证券研究 

 图14：2026H1 水务自由现金流同比改善主要来自资本

开支下降（万元） 

 

数据来源：Wind、国泰海通证券研究 

 

应收占用上升涉及多数水务公司，关注现金回收。2026 年 6 月末，有 15 家

水务公司的应收账款占 LTM 收入比同比上升，占 21家样本的 71.4%。其中，

兴蓉环境由 2025 年 6 月末的 38.8%升至 2026 年 6月末的 48.0%，洪城环境

由 37.5%升至 48.9%，首创环保由 83.6%升至 97.9%；重庆水务虽由 12.1%升

至 17.5%，绝对水平仍相对较低。该指标同时受到应收余额与收入规模变化

影响，反映应收相对于收入的占用程度，持续关注水务行业后续的现金回收。 

 

图15：2026年 6月末重点水务公司应收账款占 LTM收入比同比上升（%） 

 

数据来源：Wind、国泰海通证券研究 

 

6. 危固废资源化量价齐升 
危固废资源化聚焦高能环境、飞南资源和浙富控股。三家龙头公司通过处

置和利用含金属危固废，回收铜、金、银等再生金属，盈利同时受处理量与

产能利用率、金属回收率、加工成本及金属价格影响。2026H1 三家公司合

计收入 337.4 亿元、同比+41.3%，归母净利润 30.3 亿元、同比+146.5%；加

权毛利率同比提升 4.2pct 至 16.6%。 
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2026H1 增长来自产销量与金属价格共同改善，利润弹性显著高于收入。高

能环境、飞南资源和浙富控股收入分别同比+54.0%、+52.5%和+26.3%，归母

净利润分别同比+103.4%、+307.3%和+139.5%，本轮高增长主要为产能释放

与金属周期共振。 

 

现金兑现已出现明显分化。2026H1 浙富控股自由现金流为+10.6 亿元，而

高能环境、飞南资源分别为-8.3、-10.5 亿元；三家公司合计经营现金流由

2025H1 的+1.4 亿元降至 2026H1 的-0.5 亿元，自由现金流由 2025H1 的-4.7

亿元扩大至 2026H1 的-8.3 亿元。根据高能环境财报，资源化规模扩大带动

2026 年 6 月末存货较 2025 年末增加 18.7 亿元，表明增长仍占用较多营运

资金，后续关注资源化产品产销量与毛利率、存货周转速度，以及经营现金

流能否随规模释放而改善。 

 

图16：2026H1高能、飞南、浙富归母净利润同比增速

高于收入（%） 

 

数据来源：Wind、国泰海通证券研究 

 图17：2026H1高能、飞南、浙富自由现金流分化（亿

元） 

 

数据来源：Wind、国泰海通证券研究 

 

7. 环保工程去杠杆仍待观察 
环保工程公司整体收入回升尚未带动盈利修复。2026H1 环保工程板块收入

359.4 亿元，同比增长 4.0%；归母净利润 16.7 亿元，同比下降 17.7%。2026Q2

收入同比增长 0.7%，归母净利润同比下降 21.8%，盈利压力尚未缓解。 

 

长期资产扩张趋缓，但有息债务仍在增长。无形资产与长期应收款合计由

2021 年末的 861.8 亿元增至 2025 年末的 890.4 亿元，2026 年 6 月末为

892.4 亿元，较 2025 年末仅增 0.2%，增速放缓。相比之下，有息债务由 2025

年末的 995.4 亿元增至 2026 年 6 月末的 1014.7 亿元，较 2025 年末增长

1.9%、较 2025 年 6 月末增长 3.7%，长期资产扩张放缓尚未伴随债务收缩。 

 

资产负债率小幅回落，尚未实质去杠杆。2026 年 6月末板块资产负债率（总

负债合计除以总资产合计）为 57.84%，较 2025 年末下降 0.22pct；但货币

资金较 2025 年末减少 57.1 亿元至 302.3 亿元，净债务（有息债务减货币

资金）增至 712.5 亿元，较 2025 年末增长 12.0%、较 2025 年 6 月末增长

6.5%。2026H1 经营现金流仅 3.5 亿元，仍不足以覆盖 40.7 亿元资本开支。

行业修复仍需从收入恢复进一步传导至盈利、回款和债务压降，优先关注经

营现金流能够持续覆盖投资、净债务逐步下降的公司。 
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图18：2021-2025 年末及 2026 年 6 月末环保工程无形

资产与长期应收款（亿元） 
 图19：2021-2025 年末及 2026 年 6 月末环保工程有息

债务（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind、国泰海通证券研究  数据来源：Wind、国泰海通证券研究 

 

工程板块减值总额略有下降，但信用减值压力并未同步缓解。2026H1 环保

工程样本公司信用减值净损失为 6.2 亿元，较 2025H1 的 5.0 亿元增加 1.2

亿元；同期资产减值净损失由 2025H1 的 1.5亿元降至 2026H1 的 0.1 亿元，

两项合计由 6.6 亿元略降至 6.3 亿元，信用资产的减值风险尚未改善。 

 

图20：2026H1环保工程信用减值净损失同比扩大（万元） 

 

数据来源：Wind、国泰海通证券研究 

 

8. 投资建议 
环保红利资产：固废水务龙头公司业绩稳健，自由现金流改善，支撑高分红。

1）固废方面，一方面，国补回收加快推动经营现金流改善；另一方面，伴

随垃圾焚烧行业进入成熟期，龙头公司资本开支普遍收缩，两者共同驱动自

由现金流改善，为分红提升及板块价值重估奠定基础。2）水务方面，龙头

公司经营现金流稳定、资本开支相对可控，具备较强的高分红能力。3）推

荐光大环境、绿色动力、瀚蓝环境、三峰环境、粤海投资、旺能环境、伟明

环保；相关标的包括永兴股份、洪城环境、军信股份、首创环保、兴蓉环境。 

 

再生资源：1）再生金属：危固废金属资源化产能释放与金属景气上行共振，

资源化业务量价齐升，推荐高能环境，相关标的包括飞南资源、浙富控股。

2）再生油：生物柴油和 SAF 需求旺盛，行业保持高景气度，推荐卓越新能，

相关标的包括山高环能、朗坤科技、海新能科。 
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9. 风险提示 

行业政策变化、项目回款低于预期、分红低于预期、项目进度低于预期、大

宗商品价格剧烈波动等。 

 

表 2：盈利预测  

     (元) EPS(元) PE   

公司简称 代码 收盘价 2025 2026E 2027E 2025 2026E 2027E 评级 

瀚蓝环境 600323.SH 29.54  2.42  2.89  3.05  12.2  10.2  9.7  增持 

光大环境 0257.HK 5.06  0.64  0.70  0.75  7.9  7.2  6.7  增持 

旺能环境 002034.SZ 14.18  1.66  1.45  1.54  8.5  9.8  9.2  增持 

绿色动力 601330.SH 8.36  0.43  0.51  0.54  19.4  16.4  15.5  增持 

三峰环境 601827.SH 8.08  0.74  0.77  0.80  11.0  10.5  10.1  增持 

伟明环保 603568.SH 13.76  1.29  1.62  1.86  10.6  8.5  7.4  增持 

粤海投资 0270.HK 8.55  0.71  0.73  0.76  12.0  11.7  11.2  增持 

北控水务集团 0371.HK 1.43  0.16  0.12  0.12  7.6  10.3  10.3  增持 

钢研纳克 300797.SZ 12.35  0.41  0.47  0.55  30.4  26.3  22.5  增持 

雪迪龙 002658.SZ 7.49  0.24  0.32  0.37  31.6  23.4  20.2  增持 

卓越新能 688196.SH 35.70  1.22  3.09  4.40  29.4  11.6  8.1  增持 

高能环境 603588.SH 15.15  0.55  1.10  1.25  27.5  13.8  12.1  增持 

中自科技 688737.SH 16.69  -0.47  0.67  1.09  -35.3  24.9  15.3  增持 

龙净环保 600388.SH 17.62  0.88  1.20  1.39  20.1  14.7  12.7  增持 

青达环保 688501.SH 13.07  1.41  1.73  1.97  9.3  7.6  6.6  增持 

数据来源：Wind、国泰海通证券研究  

收盘日：2026/9/11，盈利预测来自国泰海通环保团队公司研究报告。光大环境、粤海投资收盘价、EPS 单位为港元，

汇率 1港元=0.86 元人民币。 
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评级说明 

 

 

 评级 说明 

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 10%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～10%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 

无评级 
对于个股未来市场表现与基准指数相比无

明确观点 

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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