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2017 年 3 月 16 日                                    公司点评报告 

  环保/环境综合治理 

首创股份（600008） 

——定增与 PPP 项目资产证券化相继启动，多元化融资促增长  
事件： 

◆3 月 3 日，首创股份发布非公开发行预案，公司拟非公开发行股票不

超过 96,412.28万股，募集资金不超过 457,377.90万元，募集资金主要将用

于投入 4个污水处理类项目、3个供水类项目及补充流动资金。 

◆3 月 8 日，首创股份污水处理 PPP 项目收费收益权资产支持专项计划

获上海证券交易所受理，拟发行规模 5.3亿元。3月 11日，该项 PPP项目 ABS

获上海证券交易所无异议函，审核通过。 

事件点评： 

在短短一周内时间，首创股份相继启动了定增计划及 PPP 项目资产证券

化，积极响应政府推动 PPP发展的决心。首创股份是环保行业 2017年首个公

布定增预案的上市公司，拟投资 4个 PPP项目，总计约为 19.95亿元。同时，

公司的 PPP 资产证券化项目成为交易所首批审核通过的收益权资产支持专项

计划，具有良好的示范效应。 

截至 2016年三季报，公司资产负债率为 67.89%，有息负债率为 68.64%，

高于行业平均水平。多元化融资将保障并促进公司业务发展，有助于降低公

司融资成本，盘活存量资产，进一步优化公司财务结构，缓解资金压力，降

低资产负债率。 

投资建议： 

暂不考虑定增募资后对公司的影响，我们维持此前的盈利预测。预计公

司 2016-2018年主营业务收入分别为 81.20 亿元、89.74亿元、98.34 亿元，

归母净利润分别为 7.32 亿元、8.14 亿元、9.35 亿元。我们持续看好公司内

外兼修的战略布局，继续维持“增持”评级。 

风险提示： 

行业竞争加剧，环保工程业务毛利率下降；PPP 项目落地率不及预期。 

主要财务数据及预测（百万元） 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 7061.49  8120.40  8973.90  9834.41  

     增长率(%) 26.34% 15.00% 10.51% 9.59% 

归属母公司股东净利润（百万元） 536.25  731.50  813.51  935.25  

     增长率(%) 1.93% 15.88% 11.21% 14.96% 

EPS—最新股本摊薄(元) 0.11  0.15  0.17  0.19  

销售毛利率 32.30% 34.05% 33.90% 33.80% 

净资产收益率(ROE) 6.28% 7.90% 8.08% 8.50% 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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投资评级  增持 

评级变动 维持评级 

总股本 48.21 亿股 

流通股本 48.21 亿股 

EPS(TTM) 0.109 元 

每股净资产 1.499 元 

当前股价 4.36 元 
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附表：首创股份财务数据预测 

资产负债表（百万元）     利润表（百万元）     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 2916.95  4423.45  3869.33  1297.46  营业收入 7061.49  8120.40  8973.90  9834.41  

应收票据及账款 1372.65  1176.17  1640.54  1446.27  营业成本 4780.65  5355.52  5931.98  6510.51  

预付账款 2179.44  2500.71  2312.31  2983.21  营业税金及附加 96.45  110.91  122.57  134.33  

其他应收款 1149.03  1106.64  1386.11  1345.67  销售费用 50.11  57.63  63.68  69.79  

存货 3907.27  4378.41  4799.12  5273.47  管理费用 1061.10  1092.19  1149.56  1180.13  

其他短期资产 1174.72  1420.24  1420.24  1420.24  财务费用 551.31  700.91  746.06  810.28  

流动资产总计 14073.79  15126.22  15548.25  13886.92  资产减值损失 -23.55  -23.55  -23.55  -23.55  

长期股权投资 1611.69  1811.69  2111.69  2511.69  投资收益 129.54  0.00  0.00  0.00  

固定资产 4648.47  5378.45  6604.64  7449.44  公允价值变动损益 31.59  0.00  0.00  0.00  

在建工程 973.95  973.47  569.50  650.00  营业利润 706.54  826.72  983.53  1152.85  

无形资产 10254.06  11867.21  13701.06  15547.42  其他非经营损益 217.33  256.99  221.68  232.71  

长期待摊费用 25.27  27.63  15.00  15.00  利润总额 923.88  1083.70  1205.20  1385.56  

其他长期资产 252.40  252.40  252.40  252.40  所得税 222.49  270.93  301.30  346.39  

非流动资产合计 22051.41  21801.57  24745.01  27916.65  净利润 701.39  812.78  903.90  1039.17  

资产总计 36125.20  36927.79  40293.26  41803.57  少数股东损益 165.13  81.28  90.39  103.92  

短期借款 2765.27  2765.27  5080.79  5080.79  归属母公司股东净利润 536.25  731.50  813.51  935.25  

应付票据及账款 1377.30  1399.83  1385.32  1774.09  现金流量表（百万元） 
 

  

其他短期负债 6510.69  6596.78  6762.11  6850.27  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动负债合计 11491.01  10761.88  13228.22  13705.15  经营性现金净流量 1006.73  1938.28  1983.93  2799.67  

长期带息债务 11042.57  12042.57  12042.57  12042.57  投资性现金净流量 -5612.38  -727.05  -4102.74  -4555.47  

非流动负债合计 12833.88  13556.65  13556.65  13556.65  筹资性现金净流量 5013.64  295.26  1564.69  -816.07  

负债合计 24324.89  24318.53  26784.87  27261.80  现金流量净额 387.83  1506.50  -554.13  -2571.87  

股本 2410.31  4820.61  4820.61  4820.61  主要财务比率 
 

    

资本公积 2943.44  533.14  533.14  533.14  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

留存收益 3182.10  3909.77  4718.51  5647.97  EPS 0.11  0.15  0.17  0.19  

归属母公司权益 8535.85  9263.52  10072.26  11001.72  营收增长率 26.34% 15.00% 10.51% 9.59% 

少数股东权益 3264.46  3345.74  3436.13  3540.05  净利润增长率 1.93% 15.88% 11.21% 14.96% 

股东权益合计 11800.31  12609.26  13508.39  14541.77  毛利率 32.30% 34.05% 33.90% 33.80% 

负债和股东权益合计 36125.20  36927.79  40293.26  41803.57  ROE 6.28% 7.90% 8.08% 8.50% 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现 20％以上； 

增持：相对强于市场表现 10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现 10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对

评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际

情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所

知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本

报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不

保证报告信息已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所

述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做

出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未

经本公司事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否

则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 


