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 加码终端净水设备，业绩稳健增长 
开能环保(300272) 

 全屋净水龙头企业，布局净水终端与细胞存储新领域 
开能环保公布 2016H1业绩预告，净利润同比增长 8%-18%。公司将净水业务由全屋净
水向终端设备延伸，产能迅速扩大并形成了全产业链优势。此外，公司以细胞存储项
目为中心，在技术研发、临床应用、项目投资等方面全面推进第二主业发展。 
 
发布业绩预告，2016H1 净利润同比增长 8%-18% 
根据公告，公司披露了 2016年半年度的业绩预告：公司预计 2016H1实现净利润 3163
万元-3456 万元，同比增长 8%-18%。公司业绩增长的主要原因是核心水处理设备业务
（包括出口、ODM 和 DSR）销售的持续增长。我们认为，在水污染情况日益严峻的大
背景下，人们对于生活用水的要求不断提高。公司在全屋净水机等水处理产品领域具
备竞争优势，将受益于净水设备行业的快速发展，全年业绩有望保持稳定增长。 
 
收购润鑫电器加码家用终端净水机，全产业链优势明显 
我国家庭的净水机普及率不足 3%，面对消费者逐渐增长的饮水安全需求，家用终端
净水机拥有巨大的发展潜力。公司收购并增资持有国内 RO 机行业龙头企业浙江润鑫
电器 60%股权，将水处理产品线由全屋净水向终端净水设备进一步延伸。成功收购润
鑫电器后，公司净水机的产能将由 30 万台迅速增加 100-150 万台，并将具备 1000
万支滤芯的生产能力。此外，公司也将在净水机业务领域形成涵盖 RO 膜片、滤芯、
整机、下游经销渠道（子公司奔泰）的全产业链布局优势。 
 
细胞存储业务全面推进，健康产业深化布局 
公司围绕健康产业的战略规划，选择细胞存储业务作为第二主业的发展方向。公司以
免疫细胞存储项目为中心，在技术研发、临床转化应用、项目投资等方面稳步推动。
目前，公司控股子公司原能集团的细胞制备实验室已经建成，大型免疫细胞存储基地
的建设正稳步推进，并与军事科学医学院、上海健康医学院等多家医疗机构合作共同
开展细胞治疗领域的研究。根据花旗统计数据，全球免疫细胞治疗市场空间约为 350
亿美元。公司细胞存储业务刚刚起步，未来有望成为公司新的业绩增长点。 
 
“净水+细胞存储”双轮驱动，维持“中性”评级 
开能环保专注于全屋水处理产品的研发与制造，并进一步加码终端净水产品和免疫细
胞业务领域，双主业发展值得期待。润鑫电器已于 2015 年末并表，考虑非公开发行
股份募集资金带来的摊薄效应，预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.25/0.30/0.36
元/股。考虑到公司在免疫细胞业务领域的深化布局及其未来业绩弹性，公司合理市
值中枢为 60 亿元。按照非公开发行后股本计算对应合理价格中枢 15.31 元；按照目
前股本计算对应合理价格中枢 18.07 元。维持“中性”评级。 
 
风险提示：宏观经济下行，细胞存储行业监管政策变动。 
 

 

 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

  

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 456.84 721.68 850.67 1,002.03 

+/-% 21.91% 57.97% 17.87% 17.79% 

净利润(百万) 76.01 96.61 117.46 142.50 

+/-%  18.33% 27.09% 21.58% 21.32% 

EPS(元) 0.19 0.25 0.30 0.36 

PE 83.87 65.99 54.28 44.74 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

 

 

   

  

总股本(百万) 331.82 

流通 A股(百万) 200.58 

52 周内股价区间(元) 13.98-27.50 

总市值(百万) 5,425.28 

总资产(百万) 1,571.55 

每股净资产(元) 1.86 
 

资料来源：公司公告 
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盈利预测 

资产负债表                             单位：百万元  利润表                                   单位：百万元  

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 445 650 762 940 

现金 77 110 171 272 

应收账款 146 193 242 279 

其他应收账款 18 29 34 40 

预付账款 9 10 13 15 

存货 70 113 130 153 

其他流动资产 125 195 172 180 

非流动资产 824 820 837 839 

长期投资 23 18 16 19 

固定投资 221 309 317 300 

无形资产 181 214 252 278 

其他非流动资产 398 280 251 241 

资产总计 1268 1470 1599 1778 

流动负债 334 380 395 434 

短期借款 18 40 6 7 

应付账款 70 110 129 150 

其他流动负债 246 230 260 277 

非流动负债 40 44 55 69 

长期借款 33 41 51 64 

其他非流动负债 7 3 4 5 

负债合计 374 424 450 502 

少数股东权益 285 300 317 338 

股本 332 392 392 392 

资本公积 135 135 135 135 

留存公积 146 220 305 411 

归属母公司股 609 747 832 938 

负债和股东权益 1268 1470 1599 1778  

 

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 457 722 851 1002 

营业成本 273 428 500 583 

营业税金及附加 2 3 3 4 

营业费用 42 67 79 93 

管理费用 67 101 119 140 

财务费用 -6 0 -1 -3 

资产减值损失 5 4 5 5 

公允价值变动收

益 
0 0 0 0 

投资净收益 8 7 7 7 

营业利润 82 126 154 187 

营业外收入 5 4 4 4 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 87 130 157 191 

所得税 11 19 23 27 

净利润 76 111 135 163 

少数股东损益 0 14 17 21 

归属母公司净利

润 
76 97 117 142 

EBITDA 99 151 184 217 

EPS(元) 0.19 0.25 0.30 0.36  

 

主要财务比率  
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入 21.9% 58.0% 17.9% 17.8% 

营业利润 4.8% 53.6% 21.8% 21.5% 

归属母公司净利

润 
18.3% 27.1% 21.6% 21.3% 

获利能力     

毛利率(%) 40.3% 40.7% 41.2% 41.8% 

净利率(%) 16.6% 13.4% 13.8% 14.2% 

ROE(%) 12.5% 12.9% 14.1% 15.2% 

ROIC(%) 8.3% 11.2% 13.4% 15.6% 

偿债能力     

资产负债率(%) 29.5% 28.8% 28.1% 28.3% 

净负债比率(%) 13.50% 18.95% 12.58% 14.08% 

流动比率 1.33 1.71 1.93 2.17 

速动比率 1.11 1.41 1.60 1.81 

营运能力     

总资产周转率 0.43 0.53 0.55 0.59 

应收账款周转率 4 4 4 4 

应付账款周转率 5.80 4.75 4.19 4.19 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 
0.19 0.25 0.30 0.36 

每股经营现金流

(最新摊薄) 
0.21 0.30 0.39 0.38 

每股净资产(最新

摊薄) 
1.55 1.91 2.12 2.39 

估值比率     

PE 83.87 65.99 54.28 44.74 

PB 10.47 8.54 7.66 6.80 

EV_EBITDA 56 37 30 26  

现金流量表                             单位：百万元   
会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 80 -15 154 149 

净利润 76 111 135 163 

折旧摊销 23 26 31 33 

财务费用 -6 0 -1 -3 

投资损失 -8 -7 -7 -7 

营运资金变动 -12 -27 -6 -41 

其他经营现金 7 3 2 4 

投资活动现金 -147 -23 -38 -28 

资本支出 162 2 0 0 

长期投资 208 -11 0 4 

其他投资现金 223 -32 -38 -25 

筹资活动现金 77 72 -54 -20 

短期借款 18 22 -34 1 

长期借款 33 8 10 13 

普通股增加 77 60 0 0 

资本公积增加 -13 0 0 0 

其他筹资现金 -37 -18 -30 -34 

现金净增加额 10 33 61 101  
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