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非电领域积极拓展，股权绑定激励充分 

买入（首次） 
盈利预测及估值     

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2,268 3,076 4,036 4,865 

同比(+/-%) 77.6% 35.6% 31.2% 20.5% 

净利润(百万元) 507.32 738 1010 1200 

同比(+/-%) 87.5% 45.5% 36.9% 18.8% 

毛利率(%) 39.0% 38.2% 38.8% 38.1% 

净资产收益率(%) 17.5% 21.7% 24.6% 24.2% 

每股收益（元） 0.48 0.69 0.95 1.13 

PE 39.59 27.21 19.88 16.74 

PB 6.95  5.89  4.88  4.05  

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

投资要点： 

 烟气治理龙头，受益燃煤电厂超低排放：1）公司成立于 2001

年，是集大型燃煤电厂烟气脱硫技术研发、脱硫系统设计、湿

干法脱硫装置建造、脱硫特许经营于一体的技术领先、业绩优

良的高科技电力环保企业。2）公司重视技术研发，具有自主

知识产权的单塔一体化脱硫除尘深度净化技术（简称“ SPC-

3D” 技术）可对现役机组提效改造及新建机组实现超低排放

一体化解决方案，目前已经成功帮助全国 200 多台套机组实

现超低排放。根据发改委、环保部、能源局 2015 年 12 月发

布的《关于实行燃煤电厂超低排放电价支持政策有关问题的

通知》， 2016 年 1 月 1 日以前和以后并网运行的机组每千瓦

时分别补贴 1 分和 0.5 分 (含税)，补贴有效推动超低排放市

场，公司作为行业龙头重点受益。 

 收购博惠通积极拓展非电领域，股票买入充分绑定：1）公司

2017 年 1 月 4 日发布公告，拟以现金 1.28 亿元收购博惠通

80%股权。博惠通在石化行业烟气治理领域拥有成熟的技术、

丰富的项目经验和客户资源。公司通过并购博惠通后进入石

化烟气治理，实现业务板块的横向延伸，提升综合盈利能力。

2）博惠通 2015 年、2016 年前三季度分别实现收入 7076、1812

万元，净利润 1287、583 万元，承诺 2017~2019 年分别实现

净利润 1700、2200、2860 万元，对应 2017 年 9.4 倍 PE。3）

根据交易结构，博惠通将用收购款中的 0.42 亿现金（收到款

项 3 个交易日内）在二级市场购买公司股票，2019 年完成业

绩承诺后分两期解锁。股票买入+长解锁期下将实现充分利益

绑定。 

 高杠杆员工+期权持股充分激励：1）公司 2016 年 4 月 26 日

公布员工持股计划草案，向不超过 1000 名员工筹集资金 1 亿

元，以 1：3 杠杆在二级市场购买公司股票。员工持股计划于 
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市场数据 

收盘价（元） 18.85 

一年最低价/最高价 18.95/17.5 

市净率 6.09 

流通 A 股市值（百万元） 20079 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 3.09 

资产负债率（%） 62.40 

总股本（百万股） 1,066 

流通 A 股（百万股） 1,065 
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2016 年 7 月 18 日完成买入 0.23 亿股，购买均价 17.44 元/股，占公司总股本的 2.15% 。

本次员工持股计划包含了工资员工总数 1567 人的绝大部分，广泛覆盖激励充足，以 3 倍

杠杆完成买入彰显对未来成长信心。买入价格与当前股价接近，具备一定安全边际。2）

公司 2014 年 11 月 25 日发布股票期权激励草案，并于 2015 年 1 月 14 日向公司副总经

理、董秘、总设计师、总工程师、业务骨干等合计 86 人完成首期 1352 万股授予，行权

价复权后 10.71 元。考核要求以 2014 年净利润为基数，2015~2017 年净利润分别增长不

低于 85%、170%、270%（分别对应净利润 5.01、7.31、10.01 亿元）。2017 年为激励最

后一个考核期，我们认为公司有充足动力完成目标，维持业绩快速增长。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 0.69、0.95、1.13 元，对应 PE 27、20、17 倍，首次覆

盖，给与“买入”评级。 

 风险提示：收购整合风险，非电领域拓展不及预期，项目回款风险。 
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图表 1 清新环境盈利预测 
 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 2780.4  3467.8  4386.6  5196.6    营业收入 2267.8  3075.8  4036.4  4865.5  

  现金 519.8  500.0  500.0  500.0    营业成本 1383.5  1899.9  2472.3  3010.8  

  应收款项 1347.6  1685.4  2211.7  2666.0    营业税金及附加 17.1  30.8  28.3  34.1  

  存货 558.8  728.7  948.3  1154.8    营业费用 63.6  76.9  100.9  121.6  

  其他 354.2  553.6  726.6  875.8    管理费用 159.1  203.0  257.2  309.4  

非流动资产 3761.0  4134.3  4511.1  4819.0    财务费用 25.1  82.0  82.1  76.7  

  长期股权投资 51.3  51.3  102.6  102.6    投资净收益 -3.2  30.0  30.0  30.0  

  固定资产 3521.5  3897.8  4226.2  4536.9    其他 -35.6  -17.0  -17.1  -17.2  

  无形资产 90.8  87.8  84.9  82.1    营业利润 580.5  796.3  1108.5  1325.8  

  其他 97.4  97.4  97.4  97.4    营业外净收支 6.1  50.0  50.0  50.0  

资产总计 6541.4  7602.1  8897.6  10015.6    利润总额 586.6  846.3  1158.5  1375.8  

流动负债 2606.4  3139.8  3662.3  3923.1    所得税费用 69.0  93.1  127.4  151.3  

  短期借款 1177.6  1228.0  1176.6  897.8    少数股东损益 10.3  15.1  20.6  24.5  

  应付账款 768.1  1041.1  1354.7  1649.7    归属母公司净利润 507.3  738.16  1010.48  1199.99  

  其他 660.7  870.7  1131.0  1375.6    EBIT 650.6  868.3  1180.6  1392.5  

非流动负债 907.3  907.3  907.3  907.3    EBITDA 835.6  1120.7  1500.3  1759.5  

  长期借款 426.9  426.9  426.9  426.9              

  其他 480.4  480.4  480.4  480.4    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 3513.7  4047.1  4569.5  4830.4    每股收益(元) 0.48  0.69  0.95  1.13  

  少数股东权益 136.0  146.6  161.0  178.1    每股净资产(元) 2.71  3.20  3.86  4.65  

  归属母公司股东权益 2891.7  3408.4  4115.8  4955.8    

发行在外股份(百万

股） 1065.6  1065.6  1065.6  1065.6  

负债和股东权益总计 6541.4  7602.1  8846.3  9964.3    ROIC(%) 13.6% 15.8% 19.1% 20.3% 

            ROE(%) 17.5% 21.7% 24.6% 24.2% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 39.0% 38.2% 38.8% 38.1% 

经营活动现金流 94.2  755.1  1019.7  1333.7    EBIT Margin(%) 28.7% 28.2% 29.3% 28.6% 

投资活动现金流 -544.7  -604.0  -665.1  -694.9    销售净利率(%) 22.4% 24.0% 25.0% 24.7% 

筹资活动现金流 438.7  -171.0  -354.6  -638.8    资产负债率(%) 53.7% 53.2% 51.4% 48.2% 

现金净增加额 -2.1  -19.8  0.0  0.0    收入增长率(%) 77.6% 35.6% 31.2% 20.5% 

企业自由现金流 1.4  155.2  360.5  641.0    净利润增长率(%) 87.5% 45.5% 36.9% 18.8%           

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所  
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