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土壤修复

十三五最具弹性的方向
中国土壤修复市场: 存量市场规模空间

达十万亿,治理将逐步覆盖城市、矿区与农

田。我们认为尽管存量市场空间巨大,但由于

盈利模式问题,目前土壤修复有效市场主要集

中在高地价地区的城市工业污染场地外迁带

来的修复需求。随着治理深入,及技术进步带

来的修复成本下降,农田和矿山的治理盈利问

题将得到进一步解决,有效市场将迅速扩大。

目前我国工业场地污染土壤修复存量市场

4401亿元;全国矿区土壤修复存量市场2594亿

元;耕地修复存量市场84500 亿元,全国土壤修

复存量市场合计91494亿元。

市场经历从无到有的历史阶段,或将全面

迎来启动时刻。“十二五”期间,尚无土壤修复

政策颁布。2014年发布的《全国土壤污染状况

调查公报》显示我国历史积累的土壤污染问题

非常严重,日益引发政府与社会重视。从2014

年起,预期到“土十条”出台将近,各地方政府频

频出台土壤修复文件,近日福建地方“土十条”

已发布,释放积极信号;广东等地也纷纷出台相

应的土壤治理政策。从以往经验来看,每年全

国土壤修复市场空间约50亿元左右,我们预计

“十三五”期间国家出台“土十条”,重点支持推

广试点项目,五年投资 2 万亿元,年均 4000 亿

元,土壤修复市场的需求有望得到大量释放,行

业业绩弹性极大,市场或全面迎来启动时刻。

市场格局:进入企业数量日益增加,绝对

龙头尚未形成。2010年之前,全国涉及重金属

污染土壤修复的企业不超过20家。截至2013

年底,中国环保产业协会掌握的企业数量已经

超过300家。据最新统计,目前全国至少有500

多家相关企业。但各公司由于地缘因素,其市

场大多集中于公司本地区域,未形成行业内绝

对龙头或者全国性大公司。我们认为未来市

场仍将会是一个各公司跑马圈地的市场格局。

投资建议:超配土壤个股,十三五最具弹

性的方向。我们认为相比于流动的水和大气,

土壤的溯源性更强,污染责任主体比水和大气

更容易确认和追溯,并且土壤污染直接和食品

安全和地下水安全直接相关,鉴于中国目前严

重的污染比例和程度,未来治理需求刚性且紧

迫,市场空间巨大。

虽然整个行业盈利模式尚待进一步完善,

但土壤修复行业蓝海市场确定,且随着“土十

条”出台预期增高,各地政府纷纷出台地方土

壤修复政策开始试点,行业拐点渐显。我们认

为土壤修复行业将是十三五期间环保行业最

具弹性的发展方向,建议投资者重点配置行业

内重点公司:永清环保、高能环境、博世科。

申万宏源

合肥高新区惠而浦工业园，惠而浦海
外最大的全球研发中心培土奠基。

11月12日，惠而浦中国总部暨全球研
发中心奠基仪式在合肥举行。安徽省委常
委、合肥市委书记吴存荣，中国家用电器协
会理事长姜风，惠而浦全球执行副总裁大
卫·苏巴克，惠而浦中国董事长、总裁金友
华等共同为惠而浦中国总部及全球研发中
心培土奠基。

财富五百强企业将全球研发中心设在
合肥，还是第一次。
由“制”到“智”，顺应“中国制造2025”

今年，政府提出了“中国制造 2025”战
略，推动中国制造业转型升级，由制造大国
变成制造强国。其中的五条基本方针中就
有创新驱动、结构优化，并明确要求制造业
提高利用外资与国际合作水平、提升跨国
经营能力和国际竞争力、深化产业国际合
作、加快企业走出去。

惠而浦全球研发中心落户合肥，不仅
引入了价值更高的研发环节，让产业链条
更加健全，让企业能够分享价值较大的研
发部分，推动产业链升级。同时，全球研发
中心将促进全球技术的交流与合作，汇集

惠而浦百年经验与技术积累，生产更加高
技术含量的产品，满足用户需求。
巩固合肥“家电之都”地位

合肥与顺德、青岛被称为中国三大家
电制造基地。其中，合肥有“中国家电之
都”之美誉。家电产业是合肥市第一大支
柱产业，产值连续多年超千亿元，“四大件”
产量稳居全国之首，占据了国内近 20%的
市场份额，已连续五年居全国城市之首。

惠而浦(中国)股份有限公司董事长、总
裁金友华接受媒体采访时表示，惠而浦中
国总部落户合肥，合肥将成为惠而浦海外

最大全球研发中心，我们可以充分利用国
外先进技术和管理经验，使合肥家电产业
链向高端延伸，增强合肥家电企业国际化
经营能力，从而积极参与国际竞争与合作，
打造世界级产业基地。

由“制”到“智” 惠而浦全球研发中心落户合肥

单月产量突破 5 万,超出市场预期:2015 年 10 月新
能源汽车产量5.07万辆,同比增长8倍,单月产量创下历
史新高,再次超出市场预期。其中,纯电动乘用车和纯电
动商用车产量分别为 2.17 万辆和 2.0 万辆,分别同比增
长 8.5 倍和 4 倍,是超出市场预期的主要原因所在;插电
式混合动力乘用车、插电式混合动力商用车产量分别为
0.7 万辆、0.2 万辆,均同比增长 2 倍,基本符合预期。考
虑到年底考核压力加剧,加之国家支持力度不断加码,预
计 11 月和 12 月份新能源汽车行业将继续升温,单月产
销将大概率再创新高。

预计 2016 年新能源乘用车销量同比翻番至 35 万
辆。随着新能源乘用车推广渐入佳境,预计 2016 年开
始供给端和需求端均有望大幅改善。供给方面,国内
主流整车厂均推出了新能源汽车产品规划,估计 2016
年将有多达 30 款新车上市,显著改善当前车型较少的
局面。需求方面,预计 2016 年北京、上海、深圳等限牌
城市将给予更多的新能源牌照指标,同时新能源乘用
车补贴下滑幅度较小,随着新能源汽车的品质不断提

升且消费者的认知更加成熟,新能源汽车消费需求将
更加旺盛。预计 2016 年新能源乘用车销量同比翻番
至35 万辆。

预计 2016 年新能源客车销量同比增长 30%至 10
万辆。2015年新能源客车超预期主要是由于6~8米纯
电动客车的爆发,根本原因是此细分领域补贴偏高。如
果剔除此板块,新能源客车行业的产销规模基本符合市
场预期。2016年开始6~8米纯电动客车的补贴下调较
多,估计此类车型的市场需求将回归正常。考虑到新能
源公交渗透率将稳步提升,同时新能源客车开始向短途
客运、通勤车等细分领域渗透,预计2016年新能源客车
销量同比增长30%至10万辆。

投资建议:看好比亚迪(布局新能源汽车全产业链

的龙头企业)、宇通客车(全球新能源客车龙头)、松芝

股份(国内领先的客车电动空调供应商)、均胜电子(全

球领先的 BMS 供应商)、江淮汽车(国内领先的纯电动

乘用车制造商)、上汽集团(积极转型新能源的传统乘

用车龙头)。 平安证券

近日,中共中央办公厅、国务院办公厅印发《开展
领导干部自然资源资产离任审计试点方案》。该方案提
出,要结合领导干部的岗位职责特点,确定审计内容和重
点,并有针对性地组织实施。并明确,试点将在 2015～
2017 年分阶段分步骤实施,自 2018 年开始建立经常性
的审计制度;水资源、矿山生态环境治理、大气污染防治
等领域将作为审计重点领域。作为生态文明体制改革

“1+6”方案的重要组成部分,试点方案的出台及实施推
进,将促进领导干部树立正确的政绩观并强化环境责任
意识,从而有望加快破解生态保护和环境治理的症结,利
好环保行业持续发展，继续维持行业“看好”投资评级。

上周三以来,在券商板块的带动下,大盘表现强劲,
市场人气逐步聚集,风险偏好则进一步回升,具备较好成

长性的环保板块也持续获得资金的青睐。但从估值上
看,近期的快速上涨,使得环保板块目前的整体估值并不
具备明显优势,提醒投资者在短期操作上仍需保持谨慎,
切勿盲目追高。我们持续看好受益于“水十条”等政策
持续推动下的水处理产业链投资机会、预期出台的“土
十条”所将带来的土壤修复领域发展、以及 PPP 模式、
国企改革等主题投资机会。同时,建议继续关注雾霾事
件催化可能带来的大气监测与治理板块行情。在个股
的选择上,建议关注市场拓展能力强,订单有望持续爆发
的个股;公司加快转型发展,基本面逐步改善,业绩有望
实现反转的个股;以及前期涨幅较小、具有业绩支撑和
一定估值优势的个股。本周股票池组合推荐:维尔利、
三聚环保、盛运环保和高能环境。 渤海证券

新能源汽车

2016年新能源乘用车销量直逼35万辆

节能环保

“生态文明”问责官员 利好消息刺激环保板块

根据机动车整车出
厂合格证统计,2015 年
10 月,我国新能源汽车
生产 5.07 万辆,同比增
长8倍。其中,纯电动乘
用车生产 2.17 万辆,同
比增长8.5倍,插电式混
合动力乘用车生产7028
辆,同比增长2倍;纯电动
商用车生产 1.96 万辆,
同比增长4倍,插电式混
合动力商用车生产2389
辆,同比增长2倍。


