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业绩符合预期，环保业务带动公司高成长 
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强烈推荐（维持） 

现价：25.15元 

主要数据  
 

行业 环保 

公司网址 www.nanfang-pump.com 

大股东/持股 沈金浩/29.13% 

实际控制人/持股 沈金浩/% 

总股本(百万股) 668 

流通 A股(百万股) 394 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 167.97 

流通 A股市值(亿元) 99.15 

每股净资产(元) 5.73 

资产负债率(%) 40.10 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

2017年2月27日，中金环境公布2016年业绩快报，报告期内公司实现营业收入

28.4亿，归母净利润5.08亿，同比分别增长45.77%、79.06%，EPS为0.76元。 

平安观点： 

 业绩符合市场预期，环保业务是主力： 

 报告期内公司实现营业收入 28.4亿，营业利润 5.8亿，分别同比增

长 45.77%、85.75%，营业利润率 20.6%。参考上市公司重大资产

重组前报表，水泵业务营业利润率平均为 13-16%左右，我们认为，

环保业务是公司利润率提升的最主要原因。 

 根据公司业绩快报，公司年末总资产 72.2亿，远超市场预期，资产

负债率较三季度 40.1%提高 3%左右。公司的传统泵业务运营已基本

稳定，中咨华宇的环境咨询业务具备轻资产属性，由此推断，金山环

保业务版块污泥与 PPP业务投资觃模可能较大，是公司资产觃模迅

速增加的主要来源。 

 推算 16年 Q4公司主营业务收入 9.9亿，实现营业利润 2.3亿元，

环比分别增长 39.4%、35.3%。由于公司环保资产去年四季度过户完

成，同比意义不大，环比业绩高增长显示公司各项环保业务开展顺利。 

 多个 PPP大单陆续签署，长期业绩增长有保障:进入 2017年，公司先后

签署清河县清水河生态治理 10亿PPP大单与桃源县重大水利工程的意向

性协议，将环保业务由污泥延伸至环境修复，增强提供多元化环境服务的

能力，长期业绩增长有保障。 

 盈利预测与估值：由于公司利润率与收入增速高于我们预期，我们上调了

对公司的盈利预测。预测公司 2017-2018 年实现归母净利润 6.87、8.98

亿，同比增长 35.3%、30.6%，EPS 分别为 1.03、1.34 元。维持目标价

35元，维持 “强烈推荐“评级。 

 风险提示：公司订单承接速度放缓，项目落地速度慢。 

 
 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1571 1,948 2,840 3,653 4,537 

YoY(%) 16.9 24.0 45.7 28.6 24.2 

净利润(百万元) 196.7 284 508 687 898 

YoY(%) 23.7 44.3 79.0 35.3 30.6 

毛利率(%) 38.0 41.9 41.4 42.1 42.4 

净利率(%) 12.5 14.6 17.9 18.8 19.8 

ROE(%) 13.0 7.8 12.3 14.5 16.2 

EPS(摊薄/元) 0.29 0.42 0.76 1.03 1.34 

P/E(倍) 85.4 59.2 33.1 24.4 18.7 

P/B(倍) 11.6 4.7 4.2 3.6 3.1  
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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 2523  2843  3189  3733  

现金 1132  897  731  1134  

应收账款 617  1006  1208  1384  

其他应收款 36  2  47  14  

预付账款 67  95  114  132  

存货 388  621  766  868  

其他流动资产 283  222  323  202  

非流动资产 2840  4378  4572  4751  

长期投资 216  0  0  0  

固定资产 878  1281  1423  1532  

无形资产 457  745  831  915  

其他非流动资产 1290  2352  2318  2304  

资产总计 5363  7220  7761  8485  

流动负债 1710  2288  2278  2227  

短期借款 845  789  691  551  

应付账款 375  576  668  745  

其他流动负债 491  968  971  1032  

非流动负债 21  828  785  742  

长期借款 12  819  775  732  

其他非流动负债 10  10  10  10  

负债合计 1731  3116  3063  2969  

少数股东权益 76  72  68  62  

股本 333  668  668  668  

资本公积 2379  2046  2046  2046  

留存收益 840  1272  1865  2640  

归属母公司股东权益 3556  4032  4630  5454  

负债和股东权益 5363  7220  7761  8485   
 

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 192  644  384  955  

净利润 282  505  683  892  

折旧摊销 64  85  110  125  

财务费用 -4  23  21  -4  

投资损失 -0  -0  -0  -0  

营运资金变动 -182  37  -424  -52  

其他经营现金流 33  -5  -5  -5  

投资活动现金流 -83  -1617  -299  -299  

资本支出 142  1756  189  174  

长期投资 -216  216  0  0  

其他投资现金流 -157  355  -110  -125  

筹资活动现金流 587  -50  -154  -113  

短期借款 843  -845  0  0  

长期借款 -10  807  -43  -43 

普通股增加 71  335  0  0  

资本公积增加 1771  -333  0  0  

其他筹资现金流 -2088  -14  -110  -70  

现金净增加额 699  -1023  -68  544   

 

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

营业收入 1948  2840  3653  4537  

营业成本 1132  1664  2115  2614  

营业税金及附加 19  22  30  39  

营业费用 260  276  347  422  

管理费用 198  247  307  372  

财务费用 -4  23  21  -4  

资产减值损失 29  22  34  49  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 315  586  799  1046  

营业外收入 21  33  30  30  

营业外支出 4  4  5  4  

利润总额 333  615  824  1072  

所得税 51  110  142  180  

净利润 282  505  683  892  

少数股东损益 -2  -3  -5  -6  

归属母公司净利润 284  508  687  898  

EBITDA 424  739  984  1238  

EPS（元） 0.42  0.76  1.03  1.34   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力         

营业收入(%) 24.0  45.7  28.6  24.2  

营业利润(%) 47.5  85.8  36.3  30.9  

归属于母公司净利润(%) 44.3  79.0  35.3  30.6  

获利能力         

毛利率(%) 41.9  41.4  42.1  42.4  

净利率(%) 14.6  17.9  18.8  19.8  

ROE(%) 7.8  12.3  14.5  16.2  

ROIC(%) 6.9  9.4  11.8  13.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 32.3  43.2  39.5  35.0  

净负债比率(%) -7.6 18.4  16.6  3.5  

流动比率 1.5  1.2  1.4  1.7  

速动比率 1.2  1.0  1.1  1.3  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.6  

应收账款周转率 5.0  3.5  3.3  3.5  

应付账款周转率 3.8  3.5  3.4  3.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.42  0.76  1.03  1.34  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.17  0.96  0.58  1.43  

每股净资产(最新摊薄) 5.32  6.04  6.93  8.17  

估值比率         

P/E 59.2 33.1 24.4 18.7 

P/B 4.7 4.2 3.6 3.1 

EV/EBITDA 39.2  23.8  17.9  13.8   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 
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