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[Table_Title] 公用事业 环保工程及服务Ⅱ 

清新环境：业绩符合预期，大气治理专家 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布 2016 年报，实现营收 33.94 亿元，同比增长

49.66%；净利润 7.44 亿元，同比增长 46.69%；每 10 股派发现金红

利 1元（含税）。同时发布 2017 一季报，实现营收 6.72 亿元，同比

增长 115.64%；净利润 0.95 亿元，同比增长 11.60%。 

业绩稳健增长，蓝天保卫战受益标的。公司以工业烟气治理为

主业，同时涉及节能和余热供应、资源综合利用等，集技术研发、工

程设计、施工建设及运营服务为一体，近三年公司收入及净利润年复

合增长率均约为 70%左右。4月 26 日，国务院常务会议部署对大气重

污染成因和治理开展集中攻关，打好蓝天保卫战，推动京津冀及周边

地区空气质量持续改善，2017 年是“大气十条”的考核年，公司作

为大气治理专家，将明显受益。 

技术创新优势明显，SPC-3D 技术市场占有率高。公司在电厂烟

气脱硫领域保持绝对领先地位，核心技术 SPC-3D 具备较高的技术壁

垒，在超低排放领域市场占有率较高。公司总装机量已超 2000 万 kW，

在 2016 年火电厂烟气脱硫新建、改造领域等多项指标上优势明显，

预计公司未来 2年在脱硫新建工程和技改的市场占有率都将维持在

25%以上。 

积极布局非电领域，开辟新的业绩增长点。火电领域治理高峰

过后,非电领域治理力度有望加强。去年公司非电大型机组和中小锅

炉烟气改造业务增长超 300%，非电领域显示出强劲的增长势头。非

电领域涉及行业范围广，市场前景广阔。公司去年收购中铝旗下电厂，

通过并购博惠通进入石化领域，积极开辟新的业绩增长点。 

拓展国际业务，顺应“一带一路”战略。公司在开拓国际市场

工程业务的同时，将波兰子公司等平台作为对外服务交流的窗口，结

合国家“一带一路”战略，发挥技术与资本优势，积极参与国际竞争，

循序渐进开展国际业务对接和合作，实现产业清新、可持续发展。 

 

 走势比较 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,073/1,072 

总市值/流通(百万元) 24,265/24,228 

12 个月最高/最低(元) 23.95/16.62 
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估值与评级。公司是综合性的烟气治理龙头，通过投资并购积极

布局新增长点，在京津冀一体化、打赢蓝天保卫战的大背景下，看好

公司的发展前景。我们预测公司 2017-2019 年摊薄 EPS 分别为 0.94 元、

1.20 和 1.48 元，对应 PE 分别为 24X、19X 和 15X。若 2018 年给予 25

倍 PE，公司目标价格为 30 元，首次给予“买入”评级。 

 

风险提示。订单进度不及预期的风险；国际市场开拓风险；行业

政策风险。 

 

 

 

 

 

 

 主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3393.99 4573.81 5607.28 6747.56 

归母净利润(百万

元） 

744.20 1008.78 1292.31 1582.66 

摊薄每股收益(元) 0.70 0.94 1.20 1.48 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 694.47 1687.24 372.54 3532.64  营业收入 3393.99 4573.81 5607.28 6747.56 

应收和预付款项 2963.25 1964.00 4076.58 3192.40  减: 营业成本 2125.12 2891.13 3544.39 4265.17 

存货 977.59 352.24 1278.07 683.78  营业税金及附加 32.01 43.14 52.89 63.64 

其他流动资产 206.99 206.99 206.99 206.99  营业费用 77.48 104.42 128.01 154.04 

长期股权投资 102.94 102.94 102.94 102.94  管理费用 172.71 232.75 285.34 343.36 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 104.64 113.94 70.87 50.11 

固定资产和在建工程 5417.06 5317.52 5217.97 5118.43  资产减值损失 45.92 45.92 45.92 45.92 

无形资产和开发支出 241.63 231.39 221.15 210.91  加: 投资收益 -2.87 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 0.27 0.14 0.00 0.00  公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 10604.20 9862.46 11476.25 13048.09  其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 1758.48 0.00 0.00 0.00  营业利润 833.23 1142.51 1479.85 1825.30 

应付和预收款项 1717.30 1883.77 2408.33 2646.23  加: 其他非经营损益 57.73 57.73 57.73 57.73 

长期借款 1314.35 1314.35 1314.35 1314.35  利润总额 890.97 1200.25 1537.59 1883.04 

其他负债 1807.45 1807.45 1807.45 1807.45  减: 所得税 138.34 180.04 230.64 282.46 

负债合计 6597.58 5005.58 5530.13 5768.03  净利润 752.63 1020.21 1306.95 1600.58 

股本 1073.19 1073.19 1073.19 1073.19  减: 少数股东损益 8.43 11.43 14.64 17.93 

资本公积 793.05 793.05 793.05 793.05  归母净利润 744.20 1008.78 1292.31 1582.66 

留存收益 1760.61 2599.44 3674.04 4990.06  预测指标     

归属母公司股东权益 3626.85 4465.68 5540.28 6856.30   2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 379.77 391.20 405.84 423.76  毛利率 37.39% 36.79% 36.79% 36.79% 

股东权益合计 4006.62 4856.88 5946.11 7280.06  销售净利率 22.18% 22.31% 23.31% 23.72% 

负债和股东权益合计 10604.20 9862.46 11476.25 13048.09  销售收入增长率 49.66% 34.76% 22.60% 20.34% 

      ROA 9.22% 13.14% 13.86% 14.68% 

现金流量表(百万）      ROIC 19.12% 16.40% 28.76% 22.73% 

 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.693 0.940 1.204 1.475 

经营性现金流 103.29 2967.72 -1093.52 3409.43  PE(X) 32.61 24.05 18.78 15.33 

投资性现金流 -2340.22 49.07 49.07 49.07  PB(X) 6.69 5.43 4.38 3.54 

融资性现金流 3013.62 -2024.03 -270.25 -298.41  PS(X) 7.15 5.31 4.33 3.60 

现金流量净额 777.01 992.77 -1314.70 3160.10  EV/EBITDA(X) 21.64 17.89 15.52 11.39 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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