
 

环保行业深度跟踪：气候大
会开幕 关注甲烷治理+再
生资源 
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核心观点： 

关注：中再资环+瀚蓝环境+旺能环境+山高环能+高能环境+英科再

生?联合国气候变化大会即将召开，全球碳中和进程加速。第 27 届联合国

气候变化大会（简称 COP27）将于 11 月 6 日至 18 日在埃及举行，作为

每年全球最具影响力的减排峰会，曾通过《京都议定书》、《巴黎协议》具

备全球法律约束力的气候协议。预计 COP27 将进一步对全球减排细则做出

商讨，其中督促发达国家资金支持发展中国家减排有望成为重要议题之一。

受制于乌俄、中美等担忧，过去一年市场对全球的碳减排预期（包括国内、

欧洲、美国等）放低了很多，我们预期 COP27 召开一方面将打消市场对于

欧洲、美国等发达地区“减排”力度减弱担忧（生物柴油、再生塑料等），

另一方面中国或将加快双碳战略的政策推进。重点关注 CCER 重启、甲烷

治理、生物柴油、再生塑料等方向。 

再生资源：国内看渠道变革、集中度提升，海外看生物柴油+再生塑

料。 

国内再生“十四五”末市场容量高达 5 万亿元，其中汽车拆解、电池

回收等景气度高涨。考虑再生资源的双碳减排属性，我们预计政策将鼓励

整车、家电、电池等企业端进行回收渠道整合，市场集中度有望提高，建

议关注供销社旗下的中再资环，危废资源化龙头高能环境等。海外碳减排

政策力度仍在加大，关注需求快速释放的生物柴油（山高环能）、再生塑料

（英科再生）、再生铝（怡球资源）等。 
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疫情反复导致板块业绩承压，期待环保投资修复及新能源转型。 

2022Q1-3 环保板块实现营业收入 2290 亿元（同比+3.6%）、归母净

利润 237 亿元（同比-13.4%），疫情多点散发对于工程进度、产能利用率、

政府采购需求、应收账款等方面均造成一定影响。展望未来，“二十大”

再次强调“绿水青山”、“碳中和”，环保仍将是我国经济绿色高质转型

的发展重心之一，疫情反复终究只是短期扰动因素，更应关注运营占比提

升、自由现金流改善、新能源等新业务布局加速等长期向好变化。对应当

前 GFHB 板块 18.7 倍 PE-TTM，我们看好相关细分领域龙头公司业绩增速

快速恢复。 

全球双碳大趋势加速，建议关注循环再生、垃圾焚烧、高端设备等方

向。（1）高景气的再生资源方向：中再资环（国内回收网络+大股东整合

落地）、山高环能（生物柴油龙头）等；（2）垃圾焚烧龙头：瀚蓝环境（环

保白马股、燃气亏损利空出清）、旺能环境（期待锂电回收项目放量）；（3）

高端仪器龙头，聚光科技（受益于质谱仪国产化加速）、景津装备（压滤机

龙头，新能源等新兴下游需求放量）。 

风险提示。融资改善政策出台、执行力度不及预期；EPC 工程结算进

度低于预期，运营企业补贴无法按时到位，产能利用率不足。 
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