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主要数据  
 

行业 环保公用 

公司网址 www.sailhero.com.cn 

大股东/持股 李玉国/13.86% 

实际控制人/持股 李玉国/% 

总股本(百万股) 344 

流通 A 股(百万股) 296 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 104.70 

流通 A 股市值(亿元) 89.89 

每股净资产(元) 4.25 

资产负债率(%) 15.10 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

4月25日，公司収布2016年年报，实现营收7.90亿元，调整后同比增长24.59%，

实现归母净利润1.05亿元，调整后同比增长28.80%，EPS为0.43元，同时公司

决定拟向全体股东每10股派収现金红利1.00元（含税）。 

另外，公司収布了2017年一季报，实现收入1.82亿元，调整后同比增长27.72%，

实现归母净利润0.13亿元，调整后同比增长37.13%，符合预期。 

平安观点： 

 内生业务和幵购业务都呈较快增长： 

 2016 年公司实现营收 7.90 亿元，其中科迪隆贡献 1.91 亿元，广西

先得贡献 7497 万元，事者营收合计同比增长 15.02%，事者合计实

现归母净利润 5802 万元，完成业绩承诺。公司内生业务实现营收 5.8

亿元左右，同比增长约 30%，增速呈向上趋势。 

 公司内生业务增长较快主要得益于网格化监测业务的大力推广，预计

2016 年网格化监测业务实现营收 2.5 亿元以上，占比约 30%，成为

公司增长的主力军。 

 根据我们统计，公司 2016 年全年订单超过 6.5 亿元，同比增长近

50%，其中四季度订单超过 2 亿元，占比近三分之一。订单持续放

量为公司后续业绩增长打下坚实基础。 

 网格化监测业务持续放量： 

 2014 年，公司率先推出空气网格化监测产品，目前公司网格化监测

项目已在衡水、新乡、兰州、成都、德州、荆门、佛山等 27 个市、

县区开展，覆盖站点 3286 个，取得了巨大成功。 

 2016 年公司签订网格监测订单 3 亿元左右（2015 年不超过 5000 万 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 628  790  1,047  1,353  1,686  

YoY(%) 42.6  25.7  32.6  29.2  24.7  

净利润(百万元) 86.7  105  150  193  253  

YoY(%) 21.0  21.4  42.1  29.1  31.2  

毛利率(%) 49.3  49.6  49.7  48.7  48.1  

净利率(%) 13.8  13.3  14.3  14.3  15.0  

ROE(%) 6.5  7.8  10.0  11.5  13.1  

EPS(摊薄/元) 0.25 0.31  0.43  0.56  0.74  

P/E(倍) 120.7  99.4  70.0  54.2  41.3  

P/B(倍) 7.6  7.2  6.5  5.9  5.2   
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 元），同比大幅增长，目前公司网格化监测订单 80%来自于河北，而河北本地网格化监测覆盖率

不到 50%，仍有较大空间。 

 2016 年下半年开始，全国多省市环保厅官员考察公司网格化监测产品，公司也逐渐获得山东、

山西等部分省外订单。我们认为，公司在网格化监测领域具有丰富的成功案例，有望以河北为点，

逐渐向全国辐射。 

 雄安新区设立，先河环保最先受益：雄安新区的设立将使京津冀周边环境治理力度进一步加强，公司

地处河北，订单获取速度有望加快。其次，公司于 2015 年签订保定雄县 18 亿 VOCs 治理订单。目前

雄县土地处于冻结状态，不过公司该项目仍取得实质性突破，与首批企业签订第三方治理合同，幵开

展设备安装工作。同时，雄县项目成功入选保定市重点项目，初步入围省重点项目。此项目有望成为

VOCs 治理示范项目，打造行业领先地位，为公司后续获取 VOCs 订单打下坚实基础。 

 盈利预测与投资建议：根据公司最新经营情况，调整公司盈利预测，预测公司 2017-2019 年 EPS 分

别为 0.43、0.56、0.74 元（前值 2017 年 0.41 元、2018 年 0.60 元），同比增长 42.1%、29.1%、31.2%。

考虑到公司订单持续放量、网格化监测系统呈爆収趋势，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：环保政策低于预期、未来订单不及预期、市场竞争加剧。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1195  1326  1524  1845  

现金 445  485  570  739  

应收账款 277  313  364  421  

其他应收款 67  69  73  80  

预付账款 99  111  124  145  

存货 275  310  351  410  

其他流动资产 33  38  42  50  

非流动资产 590  670  724  789  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 242  276  304  335  

无形资产 24  23  21  18  

其他非流动资产 325  371  399  436  

资产总计 1785  1995  2247  2634  

流动负债 281  324  369  481  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 85  97  117  133  

其他流动负债 196  227  253  348  

非流动负债 9  9  9  9  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 9  9  9  9  

负债合计 290  333  379  491  

少数股东权益 46  63  84  111  

股本 344  344  344  344  

资本公积 678  678  678  678  

留存收益 426  577  775  1037  

归属母公司股东权益 1450  1599  1785  2032  

负债和股东权益 1785  1995  2247  2634   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 152  149  170  267  

净利润 117  166  214  281  

折旧摊销 0  22  26  30  

财务费用 -3  -2  -2  -4  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 0  -39  -68  -40  

其他经营现金流 38  2  -1  0  

投资活动现金流 -111  -103  -79  -94  

资本支出 19  81  54  65  

长期投资 -30  0  0  0  

其他投资现金流 -121  -22  -26  -30  

筹资活动现金流 -20  -6  -6  -3  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -20  -6  -6  -3  

现金净增加额 21  40  85  169   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 790  1047  1353  1686  

营业成本 398  526  694  875  

营业税金及附加 10  12  16  19  

营业费用 104  136  162  194  

管理费用 148  181  230  270  

财务费用 -3  -2  -2  -4  

资产减值损失 21  22  24  26  

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 113  172  229  307  

营业外收入 26  27  28  29  

营业外支出 0  0  1  1  

利润总额 138  198  256  335  

所得税 21  32  42  54  

净利润 117  166  214  281  

少数股东损益 12  16  21  28  

归属母公司净利润 105  150  193  253  

EBITDA 125  206  266  345  

EPS（元） 0.31  0.43  0.56  0.74   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 25.7  32.6  29.2  24.7  

营业利润(%) 16.2  52.3  33.3  33.9  

归属于母公司净利润(%) 21.4  42.1  29.1  31.2  

获利能力         

毛利率(%) 49.6  49.7  48.7  48.1  

净利率(%) 13.3  14.3  14.3  15.0  

ROE(%) 7.8  10.0  11.5  13.1  

ROIC(%) 7.2  9.6  11.2  13.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 16.2  16.7  16.8  18.6  

净负债比率(%) -29.2  -29.2  -30.5  -34.5  

流动比率 4.3  4.1  4.1  3.8  

速动比率 3.3  3.1  3.2  3.0  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.6  0.6  0.7  

应收账款周转率 3.0  3.6  4.0  4.3  

应付账款周转率 5.2  5.8  6.5  7.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.31  0.43  0.56  0.74  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.25  0.43  0.49  0.77  

每股净资产(最新摊薄) 4.21  4.64  5.18  5.90  

估值比率         

P/E 99.42  69.97  54.19  41.31  

P/B 7.22  6.55  5.87  5.15  

EV/EBITDA 81.0  48.9  37.6  28.6   
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