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市场价格（人民币）： 20.02 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 2,008.73 

总市值(百万元) 62,530.51 

年内股价最高最低(元) 42.02/14.24 

沪深 300 指数 3517.46 
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再获生态治理订单实力尽显，未来高增长可期 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.874 1.108 0.589 0.778 1.009 

每股净资产(元) 5.64 11.04 12.35 14.22 16.69 

每股经营性现金流(元) 0.73 1.11 1.45 2.14 2.61 

市盈率(倍) 39.84 46.74 33.98 25.73 19.83 

行业优化市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

净利润增长率(%) 12.01% 44.74% 35.13% 32.10% 29.72% 

净资产收益率(%) 15.48% 10.03% 12.12% 13.90% 15.37% 

总股本(百万股) 1,076.94 1,229.46 3,123.40 3,123.40 3,123.40 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 
事件 

 4 月 6 日，在郑洛新国家自主创新示范区开放合作北京推介会上，公司与南

阳市人民政府签订总投资额达 95 亿元的合作框架协议。 

分析 

 深度参与河南省生态治理，膜技术优势明显，彰显竞争实力。根据协议，未

来公司将在中关村南阳科技产业园分期建设碧水源膜技术产品研发制造基

地；重点参与中关村南阳科技产业园污水处理以及南阳市生态环境治理。而

此前，公司就已深度参与河南省“碧水工程”和城市生态环境建设中，投建

的项目包括 2 座 10 万吨级以上的水处理工程——商丘市第八污水处理厂和

新乡市东部污水处理厂，及邓州市第二污水处理厂、南阳高新区污水处理

厂、汝州市汝河湿地公园、森林大道建设工程、宝丰县城区湿地综合治理工

程和宝丰县污水处理厂等，其中汝州湿地公园建成后有望成为中原地区最大

的国家级湿地公园。此次协议签订，充分肯定其膜技术的壁垒，彰显公司在

生态治理领域的竞争实力，未来有望参与河南省更多城市生态环境建设中。 

 优先布局河北，雄安新区高标准设立，MBR 龙头或将受益。早在 2015 年

11 月，公司就与保定市政府签署战略合作协议，公司将投资 80 亿元用于保

定市环境治理工作。而且，公司先后承接了巢湖、潮白河、滇池、太湖等多

项流域治理项目，积累了再生水厂、水资源利用、水污染防治与生态修复等

项目建设的丰富经验。白洋淀水质属重度污染，在新区规划下水污染治理以

及水资源高效利用需求提升。公司作为 MBR 膜技术龙头，未来有望深度参

与雄安新区生态环境建设，助力恢复白洋淀水生态系统和饮水源地。 

 受益 PPP热潮，拿单实力强劲。截至目前，公司 2017 年新签订单约 165 亿

元，其中包括此次框架协议、鄂尔多斯康巴什新区供水项目（20 亿）、广西

玉林战略合作协议（30 亿）。考虑到新签订单叠加 16 年留存的 180 亿在手

待完成订单，以及高壁垒的膜技术，以 1-2 年的建设周期来看，未来业绩

30%复合增长可期。 

投资建议 

 预计 2016-18 年 EPS 为 0.59、0.78、1.01 元/股，PE 为 34X、26X、

20X，考虑到公司的技术和项目经验丰富，拿单能力强，维持“买入”评级。 
风险提示 

 宏观经济下行；PPP业务风险；应收账款风险；项目推进不及预期。 
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图表 1：截止目前，公司 2017 年中标项目金额约为 165 亿元 

 
来源：公司公告；北极星节能环保网；国金证券研究所  注：包含联合体中标项目 
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附录：三张报表预测摘要 

损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 3,133 3,449 5,214 7,730 10,246 12,793  货币资金 2,172 2,394 5,300 3,326 4,470 6,230 

增长率  10.1% 51.2% 48.3% 32.5% 24.9%  应收款项 1,375 1,756 2,839 3,522 4,841 6,338 

主营业务成本 -1,968 -2,099 -3,066 -4,557 -6,081 -7,557  存货  193 275 346 562 833 1,139 

%销售收入 62.8% 60.9% 58.8% 58.9% 59.4% 59.1%  其他流动资产 89 203 276 425 552 680 

毛利 1,166 1,350 2,149 3,174 4,165 5,236  流动资产 3,829 4,629 8,761 7,835 10,696 14,387 

%销售收入 37.2% 39.1% 41.2% 41.1% 40.6% 40.9%  %总资产 47.1% 43.9% 47.6% 36.4% 41.1% 46.8% 

营业税金及附加 -82 -58 -82 -116 -154 -192  长期投资 3,605 4,129 4,780 4,780 4,780 4,780 

%销售收入 2.6% 1.7% 1.6% 1.5% 1.5% 1.5%  固定资产 355 385 430 3,290 5,000 6,120 

营业费用 -37 -61 -127 -209 -277 -345  %总资产 4.4% 3.7% 2.3% 15.3% 19.2% 19.9% 

%销售收入 1.2% 1.8% 2.4% 2.7% 2.7% 2.7%  无形资产 328 1,363 4,365 5,517 5,451 5,387 

管理费用 -152 -201 -287 -464 -615 -768  非流动资产 4,304 5,907 9,628 13,662 15,311 16,372 

%销售收入 4.9% 5.8% 5.5% 6.0% 6.0% 6.0%  %总资产 52.9% 56.1% 52.4% 63.6% 58.9% 53.2% 

息税前利润（EBIT） 895 1,029 1,652 2,385 3,120 3,932  资产总计 8,133 10,536 18,389 21,496 26,007 30,758 

%销售收入 28.6% 29.8% 31.7% 30.9% 30.4% 30.7%  短期借款 750 960 211 0 0 260 

财务费用 -51 -101 -47 -22 -57 -43  应付款项 1,035 1,659 2,341 2,749 3,832 4,868 

%销售收入 1.6% 2.9% 0.9% 0.3% 0.6% 0.3%  其他流动负债 824 405 718 1,137 1,467 1,802 

资产减值损失 -51 -84 -135 -181 -167 -143  流动负债 2,609 3,023 3,270 3,886 5,299 6,929 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 353 50 18 18 18 19 

投资收益 255 318 217 80 60 60  其他长期负债 48 1,012 992 1,790 2,490 2,490 

%税前利润 23.9% 27.1% 12.8% 3.5% 2.0% 1.6%  负债  3,010 4,085 4,279 5,693 7,806 9,437 

营业利润 1,048 1,162 1,687 2,263 2,955 3,805  普通股股东权益 4,841 6,078 13,574 15,178 17,485 20,515 

营业利润率 33.4% 33.7% 32.4% 29.3% 28.8% 29.7%  少数股东权益 282 372 535 625 715 805 

营业外收支 20 13 8 8 10 10  负债股东权益合计 8,133 10,536 18,389 21,496 26,007 30,758 

税前利润 1,068 1,175 1,695 2,271 2,965 3,815         

利润率 34.1% 34.1% 32.5% 29.4% 28.9% 29.8%  比率分析       

所得税 -128 -161 -238 -341 -445 -572   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 12.0% 13.7% 14.0% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 940 1,014 1,457 1,930 2,521 3,243  每股收益 0.942 0.874 1.108 0.589 0.778 1.009 

少数股东损益 100 73 96 90 90 90  每股净资产 5.431 5.644 11.041 12.345 14.222 16.687 

归属于母公司的净利润 840 941 1,362 1,840 2,431 3,153  每股经营现金净流 0.756 0.726 1.106 1.454 2.143 2.607 

净利率 26.8% 27.3% 26.1% 23.8% 23.7% 24.6%  每股股利 0.000 0.300 0.100 0.100 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 17.35% 15.48% 10.03% 12.12% 13.90% 15.37% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 10.33% 8.93% 7.41% 8.56% 9.35% 10.25% 

净利润 940 1,014 1,457 1,930 2,521 3,243  投入资本收益率 12.64% 10.55% 9.30% 11.55% 12.84% 13.90% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 83 133 198 380 522 588  主营业务收入增长率 76.87% 10.08% 51.17% 48.26% 32.54% 24.86% 

非经营收益 -189 -219 -170 2 63 79  EBIT增长率 58.48% 15.01% 60.54% 44.34% 30.80% 26.03% 

营运资金变动 -160 -147 -126 -524 -471 -704  净利润增长率 49.33% 12.01% 44.74% 35.13% 32.10% 29.72% 

经营活动现金净流 674 781 1,359 1,788 2,635 3,206  总资产增长率 54.60% 29.55% 74.54% 16.90% 20.98% 18.27% 

资本开支 -196 -1,019 -3,258 -4,203 -1,990 -1,490  资产管理能力       

投资 -374 -114 -342 0 0 0  应收账款周转天数 112.3 153.7 146.7 155.0 165.0 175.0 

其他 -1,004 376 -155 80 60 60  存货周转天数 29.8 40.7 37.0 45.0 50.0 55.0 

投资活动现金净流 -1,574 -758 -3,756 -4,123 -1,930 -1,430  应付账款周转天数 124.0 212.3 209.6 180.0 190.0 195.0 

股权募资 168 92 6,343 0 0 0  固定资产周转天数 32.5 32.3 28.0 106.7 105.8 96.7 

债权募资 1,103 257 -781 587 700 261  偿债能力       

其他 -101 -168 -241 -225 -261 -277  净负债/股东权益 -20.87% -7.27% -29.44% -10.07% -11.19% -16.58% 

筹资活动现金净流 1,170 181 5,321 362 439 -16  EBIT利息保障倍数 17.5 10.2 34.8 109.0 54.5 91.4 

现金净流量 270 205 2,924 -1,974 1,144 1,760  资产负债率 37.01% 38.78% 23.27% 26.48% 30.02% 30.68% 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 9 14 56 

增持 0 0 1 2 8 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 1.10 1.13 1.13 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-08-20 买入 19.33 26.00～28.00 

2 2016-09-20 买入 18.51 24.00～25.00 

3 2016-12-22 买入 17.39 22.00～25.00 

4 2017-01-25 买入 15.35 19.00～20.00 

5 2017-04-06 买入 17.84 N/A 

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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