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基本状况 

总股本(百万股) 372 

流通股本(百万股) 229 

市价(元) 24.4 

市值(百万元) 9,086 

流通市值(百万元) 5,583 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 订单储备充足，业绩具有高弹性 

 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1600.74 1906.79 2436.88 4759.22 8166.7 

增长率 yoy% 15.53% 19.12% 27.8% 95.3% 48.9% 

净利润 111.4 163.13 249.18 467.48 702.62 

增长率 yoy% 77.4% 46.4% 52.75 87.61% 37.2% 

每股收益（元） 0.31 0.45 0.67 1.26 1.89 

每股现金流量 -1.02 0.52 1.03 1.55 2.48 

净资产收益率 6.86% 8.24% 8.54% 11.6% 13.12% 

P/E 82.88  55.70  36.46  19.44  12.93  

PEG 1.35  0.89  0.62  0.32  0.21  

P/B 5.69  4.59  3.11  2.28  1.71  

投资要点 

 

 事件：公司公布一季报，2017 年一季度，公司实现营业收入 4.87 亿，同比增

长 3.26%，实现归母净利润 2542 万元，同比减少 23.79%。 

点评 

 毛利率下滑导致归母净利润减少：2017 年一季度，公司实现营业收入 4.87 亿，

同比增长 3.26%，实现归母净利润 2542 万元，同比减少 23.79%，公司一季

度主营业务毛利率为 19.88%，同比减少 8.62pct， 主要因市场竞争加剧，公

司制造业毛利率下滑较快。此外，受加宁安环保、明水环保、鱼台环保退税影

响，公司营业外收入同比增加 166%。 

 补贴电费结算滞后，经营活动现金流量净额大幅下降：公司一季度经营活动产

生的现金流量净额为-5358 万元，比上期减少 1278.70%，主要因电网公司对

补贴电费结算滞后，导致生物质电厂应收补贴电费增加，使经营活动现金流入

减少。公司下游电网公司均为市政单位及国企，信用良好，结算风险较小。 

 储备项目充足，满城项目投产有望增厚公司业绩：公司目前在手有 45 个发电

厂项目，其中 5 个已正式投产，在建热电项目有 3 个，余下 37 个未来也将陆

续投入建设。公司在河北的满城县建设热电联产项目预计今年上半年可以投

产，满城项目为公司第一个投产的热电联产项目，用热时间有望超过 8000 小

时，项目投产将显著增厚公司业绩。 

 雄安新区建设带来新机遇：受益雄安新区建设，京津冀地区环境治理将升级。

公司的满城项目位于河北保定市，与雄安新区接近，此外，公司在河北还拥有

雄县及蠡县两个热电联产项目（准备阶段），项目经验丰富，随着河北地区大

气治理的深入，公司有望凭借丰富的项目经验拿到更多订单。 

 投资建议：公司热电联产和生物质项目订单储备充足，满城项目 2017 年即将

投产，受益雄安新区建设，业绩具有高弹性。预计公司 2017、2018 年净利润

为 2.5、4.7 亿，EPS 为 0.67、1.26 元，对应 PE 为 36X、19X，给予“增持”

评级。 

 风险提示：项目进度不达预期，行业竞争加剧风险 
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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