
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 3,127 

流通股本(百万股) 1,970 

市价(元) 21.66 

市值(百万元) 67,728 

流通市值(百万元) 42,670 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Title] 评级：买入（维持） 

市场价格：21.66 

目标价格：25 

分析师：杨心成 

执业证书编号：S0740517010004 

电话：0755-22660869 

Email：yangxc@r.qlzq.com.cn 

联系人：曾明 

Email：zengming@ r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
1 业绩符合预期，未来继续高成长 

2 PPP 项目不断落地，一季度业绩

超预期 

3 业绩略低于预期，期待后续 PPP

项目落地 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018A 2019A 
营业收入（百万元） 5,214.3  8,892.3  14,627.8  21,254.2  27,885.5  

增长率 yoy% 51.2% 70.5% 64.5% 
5.3% 31.2% 

净利润 1361.7  1845.8  2528.5  3715.7  5023.6  

增长率 yoy% 44.7% 35.5% 37.0% 47.0% 35.2% 

每股收益（元） 0.44  0.6  0.81  1.19  1.61  

每股现金流量 -1.02  1.28  -0.76  1.15  0.87  

净资产收益率 10.03% 11.89% 14.00% 17.33% 18.61% 

P/E 49.85  36.77  26.79  18.23  13.48  

PEG 1.30  0.90  0.71  0.47  0.33  

P/B 5.00  4.37  3.75  3.16  2.51  

投资要点 

 事件：公司公布 2017 年一季报，一季度公司实现营业收入 11.2 亿，同比增长

77.5%，实现归母净利润 2.3 亿，同比增长 554.3%，扣非后净利润为 8563.5

万元，同比增长 153%。 

我们的评论 

 施工进程加快，一季度业绩靓丽：由于一季度公司订单快速增加以及原有项目

的施工进程加快，公司在一季度实现营业收入 11.2 亿，同比增长 77.5%，实

现归母净利润 2.3 亿，同比增长 554.3%。公司一季度非经常性损益为 1.4 亿，

扣非后净利润为 8563.5 万元，同比增长 153%，非经常性损益主要来自公司

香港子公司卖出所持有的盈德气体股权。 

 毛利率提升，费用率控制良好： 公司一季度毛利率为 25.5% ，同比增 1.8 

pct，毛利率提升或与毛利率较低的工程业务占比下降有关，一季度公司销售

费用、财务费用、管理费用分别为 3666、8405、5307 万元，三费费用率为 1

5.5%，同比减少 0.9pct，费用率控制良好。公司经营活动产生的现金流量净额

为-17.1 亿，同比减少 10.5 亿，主要因季节性采购支出增加及投标项目增加，

投标保证金、履约保证金支出增加。 

 订单充足，全年业绩有望高增。公司 2016 年新增订单约 335.7 亿，其中 EPC、

BOT 类订单分别新增 139、195.6 亿，公司一季度新增订单共 96.3 亿，其中 

 EPC、BOT 类订单分别新增 39.8、56.5 亿，随着订单的执行数量增加，公司

也会逐步确认收入，为提升公司业绩提供有力保障。 

 建设雄安新区带来发展新机遇：雄安新区地处华北区最大的淡水湖白洋淀，白

洋淀水质量污染严重，未来有望成为新区的水治理核心，据我们测算，白洋淀

地区水生态治理规模或远超 250 亿元，新区再生水等基础设施约 330 亿投资

空间。公司为 MBR 膜处理龙头，拥有丰富的项目经验及技术储备，可为此区

域水环境治理提供全面技术支撑。 

 投资建议：我们预计公司 2017、2018 年实现归母净利润 25.3 亿、37.2 亿，

对应估值分别为 27X、18X。公司为水处理龙头，膜技术水平领先，在手订

单充足，业绩仍将持续高增，维持 “买入”评级。 

 风险提示：项目建设不达预期 

[Table_Industry] 
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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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