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业绩略超预期，拓展非电领域夯实烟气治理龙头  

——清新环境（002573）事件点评 
 

 

最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

清新环境 -0.5 3.8 -13.9 

沪深 300 3.3 -0.4 11.7 
 

 

市场数据 2017/02/24 

当前价格（元） 19.21 

52 周价格区间（元） 16.07 - 22.31 

总市值（百万） 20606.54 

流通市值（百万） 20599.29 

总股本（万股） 107269.86 

流通股（万股） 107232.12 

日均成交额（百万） 154.88 

近一月换手（%） 21.80 

 

 

事件： 

公司 2 月 23 日晚间发布 2016 年业绩快报：公司实现营收 33.90 亿元，

同比增长 49.48%，实现归属于上市公司股东的净利润 7.67 亿元，同比

增长 51.10%，实现每股收益 0.72，同比增长 50%，略超市场预期。对

此，我们点评如下： 

投资要点： 

 项目稳步推进，业绩略超预期 

2016 年业绩预报显示：公司实现营收 33.90 亿元，同比增长 49.48%，

实现归属于上市公司股东的净利润 7.67 亿元，同比增长 51.10%，

实现每股收益 0.72，同比增长 50%，略超市场预期，主要源于建造

项目及运营项目数量增加，公司稳步推进在手项目实施，同时凭借技

术优势不断获取新订单，截至 2016 年 9 月底，公司在电力领域中标

及签署合同项目 122 台机组，装机总容量 60315MW（其中改造 111

台，新建 11台），非电领域共计 84台锅炉，连续蒸发量总计 15135t/h，

436m2 烧结机，订单总金额 21 亿元，预计 2016 年全年订单总金额

达到 30 亿元，在手订单充足为业绩的高增长奠定基础。 

 收购博惠通切入石化领域，非电领域持续拓展夯实龙头地位 

2016 年 5 月公司曾公告拟采用现金+股权的方式收购万方博通（作

价 7 亿元）及博惠通（作价 1.6 亿元）的股权，后来由于证券市场、

监管政策等发生了较大变化，交易双方未就交易细节达成一致，终止

了收购事宜。公司 2017 年 1 月直接以 1.28 亿元收购博惠通 80%股

权，博惠通主营业务为烟气脱硝和节能清灰，在石化领域具有技术优

势和丰富的客户资源。通过并购，公司借助博惠通的市场地位和渠道

资源迅速进入高壁垒的石化行业的烟气治理市场，根据环保部《石油

化学工业污染物排放标准》的规定，现有石化企业要在 2017 年 7 月

1 日起，执行大气污染物排放新标准。同时 2017 年是“大气十条”

的终期考核年，环保督查的执法力度将不断加严，我们认为钢铁、有

色、水泥等行业的大气治理政策和订单也将陆续出台，公司 SPC-3D

技术优势明显，再加上持续拓展非电领域，烟气治理龙头地位更加夯

实。 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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另外通过收购博惠通进入石化领域是公司拓展非电领域的重要措施，

不排除未来继续收购万方博通的可能，公司的外延拓展值得期待。 

 与中铝合作，运营业务将大幅提升，中铝模式有望复制 

2016 年 5 月 31 日，公司与中国铝业共同投资设立北京铝能清新环

境技术有限公司（公司股权 60%，中国铝业 40%），而后出资 17.54

亿元购买中国铝业下属的兰州分公司、包头铝业有限公司、山东华宇

合金材料有限公司、中铝宁夏能源集团有限公司马莲台电厂及六盘山

电厂五家企业燃煤发电机组的脱硫脱硝、除尘等环保资产，并与这五

家燃煤发电厂签署运营服务合同，公司的运营业务大幅提升，同时我

们认为，中铝模式将形成良好的示范效应，公司有望凭借技术优势和

项目经验获取其他大型央企国企的运营业务。 

 绿色债和资产证券化为项目落地再添保障 

2017 年 2 月公司 10.9 亿元的绿色债券已经发行完成，票面利率只有

3.70%。同时公司近期拟对下属子公司铝能清新山东华宇、六盘山、

马莲台的脱硫、脱销、除尘等环保收益权开展不超过 6 亿元的资产

证券化业务，盘活了公司的存量资产，加快资金周转，进一步拓宽了

融资渠道，同时资金成本较低。借助绿色债和资产证券化，公司获取

更多低成本的资金，为项目的加速落地添加了保障。 

 股权激励预留股权和员工持股计划完成，股价具备安全边际 

1）2016 年 7 月 12 日，公司向 11 名激励对象授予 296 万份预留股

票期权，预留股票期权行权价格为 17.49 元；2）7 月 18 日公司 2016

员工持股计划（中金公司清新 1 号集合资管计划）完成购买股票

2286.13 万股，购买均价 17.44 元/股，锁定 12 个月，员工持股计划

总规模达 4 亿元，员工持股 1 亿元，杠杆比例高达 1:3，参与员工不

超过 1000 人，员工持股计划参与人数、总金额及杠杆比例都比较高，

彰显出员工对公司发展充满信心。同时目前公司股价 19.21 元，与股

票期权行权价、员工持股计划购买价基本持平，具备安全边际。 

 盈利预测和投资评级：维持“买入”评级。我们预计公司 2016-2018

年 EPS 分别为 0.72、0.98、1.20 元，对应当前股价 PE 分别为 27、

20、16 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：公司项目开拓及推进进度低于预期风险、公司外延并购不

及预期的风险、宏观经济下行风险 
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预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 2268 3306 4463 5356 

增长率(%) 78% 46% 35% 20% 

净利润（百万元） 507 764 1040 1278 

增长率(%) 87% 51% 36% 23% 

摊薄每股收益（元） 0.48 0.72 0.98 1.20 

ROE(%) 16.76% 20.10% 21.41% 20.77% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：清新环境盈利预测表  
证券代码： 002573.SZ 

 

股价： 19.21 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017/02/24 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 17% 20% 21% 21%  EPS 0.48 0.72 0.98 1.20 

毛利率 39% 37% 37% 36%  BVPS 2.71 3.43 4.40 5.59 

期间费率 11% 12% 11% 10%  估值     

销售净利率 22% 23% 23% 24%  P/E 40.35 26.78 19.68 16.02 

成长能力      P/B 7.08 5.61 4.37 3.44 

收入增长率 78% 46% 35% 20%  P/S 9.03 6.19 4.59 3.82 

利润增长率 87% 51% 36% 23%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.35 0.33 0.43 0.49  营业收入 2268 3306 4463 5356 

应收账款周转率 1.68 1.95 2.06 2.06  营业成本 1384 2090 2822 3407 

存货周转率 2.48 4.06 4.56 4.56  营业税金及附加 17 26 36 43 

偿债能力      销售费用 64 78 89 107 

资产负债率 54% 62% 53% 44%  管理费用 153 188 290 348 

流动比 1.07 0.76 1.02 1.51  财务费用 25 96 56 12 

速动比 0.85 0.63 0.86 1.28  其他费用/（-收入） (45) (20) 0 0 

      营业利润 581 807 1170 1439 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 6 55 2 2 

现金及现金等价物 520 380 496 754  利润总额 587 862 1172 1441 

应收款项 1348 1693 2163 2596  所得税费用 69 82 111 137 

存货净额 559 522 626 756  净利润 518 780 1061 1304 

其他流动资产 354 516 697 836  少数股东损益 10 15 21 26 

流动资产合计 2780 3111 3982 4942  归属于母公司净利润 507 764 1040 1278 

固定资产 2038 5065 4638 4250       

在建工程 1464 1468 1470 1473  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 91 91 94 97  经营活动现金流 94 1035 1336 1495 

长期股权投资 51 51 51 51  净利润 518 780 1061 1304 

资产总计 6541 9904 10353 10930  少数股东权益 10 15 21 26 

短期借款 713 1713 1013 0  折旧摊销 185 213 516 473 

应付款项 768 1276 1722 2079  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 147 136 183 220  营运资金变动 (619) (967) (1249) (1095) 

其他流动负债 978 978 978 978  投资活动现金流 (545) (3031) 424 386 

流动负债合计 2606 4103 3897 3278  资本支出 (432) (3031) 424 386 

长期借款及应付债券 427 1517 1117 1017  长期投资 (51) 0 0 0 

其他长期负债 480 480 480 480  其他 (62) 0 0 0 

长期负债合计 907 1997 1597 1497  筹资活动现金流 311 2085 (1106) (1121) 

负债合计 3514 6101 5495 4775  债务融资 180 2090 (1100) (1113) 

股本 1066 1066 1066 1066  权益融资 8 0 0 0 

股东权益 3028 3803 4858 6154  其它 123 (5) (6) (8) 

负债和股东权益总计 6541 9904 10353 10930  现金净增加额 (140) 89 655 760 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【环保组介绍】  
  
谭倩，具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具报告。 

任春阳，华东师范大学经济学硕士，1 年证券行业经验，2016 年进入国海证券，从事环保行业上市公司研究。 

赵越，工程硕士，厦门大学经济学学士，三年多元化央企战略研究与分析经验，2016 年进入国海证券，从事环保

行业及上市公司研究。  

【分析师承诺】 

 
谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本报告仅供国海证券股份有限公司（简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公

司接受客户的后续问询。 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外

部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关

的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的

证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联

机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、

财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己
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的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

 


