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清新环境 (002573)  

业绩超出预期，持续加码非电烟气治理 
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推荐（维持） 

现价：19.21元 

主要数据 
 

行业 环保公用 

公司网址 www.qingxin.com.cn 

大股东/持股 北京世纪地和控股/45.05% 

实际控制人/持股 张开元/% 

总股本(百万股) 1,073 

流通 A 股(百万股) 1,072 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 206.07 

流通 A 股市值(亿元) 205.99 

每股净资产(元) 3.07 

资产负债率(%) 62.40 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司収布业绩快报，预计2016年实现营业收入33.90亿元，同比增长49.48%，实

现归母净利润7.67亿元，同比增长51.10%，业绩超出预期。 

平安观点： 

 4Q16 营收、归母净利增长远超预期：测算 4Q16 公司实现营收 14.02 亿

元，同比增长 91.01%，实现归母净利润 2.69 亿元，同比增长 76.97%，

超出市场预期。我们认为业绩大幅增长主要系 16 年 4 季度空气质量严重

恶化，环保监管大幅趋严，使得公司订单和营收增加所致。 

 运营业务占比提升，公司经营更加稳健：目前公司运营业务占比已提升至

40%左右，已签运营项目总数超过 20 个，运营项目毛利率超过 40%，且

能提供稳定现金流。预计未来两年公司运营业务平均增速有望达到 20%左

右，2018 年营收有望达 18 亿元。 

 收购博惠通，加码非电领域烟气治理：2017 年 1 月 3 日，公司与博惠通

股东签署协议，拟以 1.28亿元现金收购北京博惠通科技収展有限公司 80%

的股权。博惠通主要从事石油化工行业烟气脱硝及节能清灰系统的安装改

造及相关技术服务。公司通过此次幵购，可以迅速进入石化行业的烟气治

理市场，实现业务板块的横向延伸。未来，公司可以与博惠通共享技术研

収资源，在技术方面产生良性协同效应。 

 盈利预测与估值：根据业绩快报以及行业监管的趁严，上调公司盈利预测，

预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.71、0.98、1.23 元（前值 0.69、0.88、

1.08 元），同比分别增长 51.1%、37.4%、24.8%。考虑到公司火电超净排

放改造业务订单充足，将稳健增长，非电烟气治理领域持续布局，具有先

収优势，有望成为未来新的增长点，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：非电烟气治理不及预期；新技术出现替代公司现有技术风险。 

  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1277 2,268 3,390 4,576 5,492 

YoY(%) 66.9 77.6 49.5 35.0 20.0 

净利润(百万元) 271 507 767 1,053 1,314 

YoY(%) 50.3 87.5 51.1 37.4 24.8 

毛利率(%) 34.0 39.0 37.0 37.0 37.0 

净利率(%) 21.2 22.4 22.6 23.0 23.9 

ROE(%) 10.6 17.1 21.0 23.1 22.9 

EPS(摊薄/元) 0.25 0.47 0.71 0.98 1.23 

P/E(倍) 76.2 40.6 26.9 19.6 15.7 

P/B(倍) 8.5 7.1 5.8 4.6 3.7  
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资产负债表单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2780  5147  5722  6456  

现金 520  424  686  769  

应收账款 1070  2012  2149  2428  

其他应收款 110  229  229  270  

预付账款 223  624  683  781  

存货 559  1475  1560  1735  

其他流动资产 298  384  415  474  

非流动资产 3761  5234  5319  5505  

长期投资 51  50  49  48  

固定资产 2038  3886  4283  4581  

无形资产 157  151  145  139  

其他非流动资产 1515  1147  842  736  

资产总计 6541  10382  11041  11961  

流动负债 2606  5640  5325  5044  

短期借款 713  1800  2026  1974  

应付账款 680  2605  2008  1634  

其他流动负债 1213  1235  1291  1436  

非流动负债 907  1034  1094  1114  

长期借款 427  502  536  531  

其他非流动负债 480  533  558  583  

负债合计 3514  6674  6419  6158  

少数股东权益 136  148  162  176  

股本 1066  1073  1073  1073  

资本公积 705  705  705  705  

留存收益 1121  1658  2415  3366  

归属母公司股东权益 2892  3559  4460  5627  

负债和股东权益 6541  10382  11041  11961   
 

现金流量表单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 94  888  598  908  

净利润 518  779  1067  1328  

折旧摊销 185  220  316  363  

财务费用 25  58  108  135  

投资损失 3  2  2  2  

营运资金变动 -719  -177  -894  -920  

其他经营现金流 82  6  -2  1  

投资活动现金流 -545  -1701  -401  -551  

资本支出 586  1428  59  162  

长期投资 -53  1  1  1  

其他投资现金流 -12  -272  -341  -388  

筹资活动现金流 439  717  -1961  -223  

短期借款 420  1087  -1800  0  

长期借款 -240  75  35  (5) 

普通股增加 533  7  0  0  

资本公积增加 -464  0  0  0  

其他筹资现金流 189  -451  -195  -218  

现金净增加额 -2  -96  -1764  134   
 

利润表单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2268  3390  4576  5492  

营业成本 1384  2136  2883  3460  

营业税金及附加 17  21  25  28  

营业费用 64  86  103  118  

管理费用 153  195  215  236  

财务费用 25  58  108  135  

资产减值损失 42  25  50  30  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -3  -2  -2  -2  

营业利润 581  867  1190  1483  

营业外收入 7  4  4  4  

营业外支出 1  1  2  2  

利润总额 587  868  1192  1486  

所得税 69  90  125  158  

净利润 518  779  1067  1328  

少数股东损益 10  12  14  13  

归属母公司净利润 507  767  1053  1314  

EBITDA 822  1151  1601  1944  

EPS（元） 0.47  0.71  0.98  1.23   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 77.6  49.5  35.0  20.0  

营业利润(%) 89.6  49.3  37.3  24.6  

归属于母公司净利润(%) 87.5  51.1  37.4  24.8  

获利能力         

毛利率(%) 39.0  37.0  37.0  37.0  

净利率(%) 22.4  22.6  23.0  23.9  

ROE(%) 17.1  21.0  23.1  22.9  

ROIC(%) 11.3  12.8  14.9  15.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 53.7  64.3  58.1  51.5  

净负债比率(%) 35.8  54.0  44.2  33.5  

流动比率 1.1  0.9  1.1  1.3  

速动比率 0.9  0.7  0.8  0.9  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.5  

应收账款周转率 3.0  2.2  2.2  2.4  

应付账款周转率 2.4  1.3  1.3  1.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.47  0.71  0.98  1.23  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.01  0.83  0.56  0.85  

每股净资产(最新摊薄) 2.70  3.32  4.16  5.25  

估值比率         

P/E 40.6 26.9 19.6 15.7 

P/B 7.1 5.8 4.6 3.7 

EV/EBITDA 27.1  20.2  14.6  12.0   
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