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   环保/水污染治理  

万邦达（300055） 

—— 一季报业绩大幅增长，业绩拐点已现 

事件： 

   2017年4月26日，万邦达发布2017年一季度报告，公司一季度实现营业

收入3.92亿元，同比增长22.71%，实现归属上市公司股东净利润1.02亿元，

同比增长45.25%。 

主要观点： 

◆一季度业绩大幅增长，主要系伊科思项目顺利推进。 2017年一季度，

伊科思碳五/碳九分离及综合利用 EPC项目进展顺利，已收到部分设计和工

程款项，确认收入 1.08 亿元。项目预计 2017 年年底投产，将给公司带来

近 10 亿元工程款收入。预计产能释放后，化工新材料业务将带来 23 亿元

新增收入。 

◆煤化工行业回暖，工业水业务有望复苏。4 月份，公司中标神华工程

近 1.94亿元工业废水处理利用项目第一阶段工艺包及工程设备采购，项目

金额占 2016年营业收入 11.5%，将对公司业绩带来积极影响。 

◆增资吉林固废，深化产业链布局。一季度，公司以 2.28亿元增资吉

林固废，持续加码固废业务，深化环保产业链布局。 

投资建议：公司 2016年净利润 2.62亿元，略低于我们预期的 2.87亿元。

2017 年一季度伊科思项目推进顺利，若年底顺利建成，将使公司主营业务

收入大幅增加。公司一季报业绩符合预期，我们维持公司 2017-2018 年净

利润预测为 3.99亿元、5.83元，对应 EPS 为 0.46元/股、0.67元/股。公

司业绩拐点已现，维持“增持”的投资评级。 

风险提示：工程承包业务低于预期；新材料项目建设进度低于预期。 

主要财务数据及预测 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1971.28  1684.67  3041.86  3572.20  

     增长率(%) 91.54% -14.54% 80.56% 17.43% 

归属母公司股东净利润（百万元） 290.02  262.25  399.33  582.86  

     增长率(%) 50.83% -8.98% 52.27% 45.96% 

EPS—最新股本摊薄(元) 0.34  0.30  0.46  0.67  

销售毛利率 28.25% 27.41% 26.28% 28.89% 

净资产收益率(ROE) 10.03% 4.78% 6.72% 8.95% 

             资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

公告点评 

投资评级  增持 

评级变动 维持评级 

总股本 8.65 亿股 

流通股本 5.88 亿股 

EPS(TTM) 0.340 元 

每股净资产 6.458 元 

当前股价 19.31元 
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附表：万邦达财务数据预测（百万元） 

资产负债表（百万元）     利润表（百万元）     

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 会计年度 2015 2016 2017E 2018E 

现金及现金等价物 1250.83  1195.93  2794.14  3511.80  营业收入 1971.28  1684.67  3041.86  3572.20  

应收票据及账款 846.80  1095.66  1612.36  1146.94  营业成本 1414.48  1222.89  2242.32  2540.06  

预付账款 52.18  124.39  97.48  51.06  营业税金及附加 9.77  12.63  15.08  17.70  

其他应收款 13.50  16.78  29.09  27.10  销售费用 30.48  30.95  47.03  55.23  

存货 911.86  1369.88  1810.99  1137.63  管理费用 117.85  109.49  181.85  213.55  

其他短期资产 60.67  512.43  60.67  60.67  财务费用 30.27  11.93  56.87  34.23  

流动资产总计 3207.26  4394.08  6404.74  5935.20  资产减值损失 37.23  16.89  37.23  37.23  

长期股权投资 87.92  128.50  87.92  87.92  投资收益 0.66  6.45  0.00  0.00  

固定资产 680.97  648.35  583.95  513.15  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 5.87  84.92  0.00  9.00  营业利润 331.87  286.34  461.47  674.18  

无形资产 251.82  257.42  762.04  1178.14  其他非经营损益 5.26  19.58  2.73  3.36  

长期待摊费用 22.37  26.39  15.00  15.00  利润总额 337.13  305.92  464.20  677.54  

其他长期资产 63.44  90.27  63.44  63.44  所得税 47.07  41.90  64.82  94.61  

非流动资产合计 2783.68  2902.70  2726.53  3080.83  净利润 290.06  264.02  399.39  582.94  

资产总计 5990.94  7296.77  9131.26  9016.03  少数股东损益 0.04  1.77  0.05  0.08  

短期借款 245.00  295.80  647.61  647.61  归属母公司股东净利润 290.02  262.25  399.33  582.86  

应付票据及账款 812.31  570.41  1555.01  880.60  现金流量表（百万元） 
 

  

其他短期负债 66.19  407.22  104.73  89.02  会计年度 2015 2016 2017E 2018E 

流动负债合计 1151.05  1296.51  2307.35  1617.22  经营性现金净流量 31.22  104.45  -352.50  1297.02  

长期带息债务 1750.00  395.00  750.00  750.00  投资性现金净流量 -1474.43  -1288.89  -437.65  -537.10  

非流动负债合计 1813.10  473.83  750.00  750.00  筹资性现金净流量 1666.61  1269.21  340.23  -42.26  

负债合计 2964.15  1770.34  3057.35  2367.22  现金流量净额 223.40  84.77  -449.91  717.65  

股本 735.18  865.18  865.18  865.18  主要财务比率 
 

    

资本公积 1388.61  3603.74  3628.51  3628.51  会计年度 2015 2016 2017E 2018E 

留存收益 767.53  1016.95  1444.67  2019.49  EPS 0.34  0.30  0.46  0.67  

归属母公司权益 2891.33  5485.88  5938.37  6513.19  营收增长率 91.54% -14.54% 80.56% 17.43% 

少数股东权益 135.46  40.56  135.55  135.63  净利润增长率 50.83% -8.98% 52.27% 45.96% 

股东权益合计 3026.78  5526.44  6073.92  6648.81  毛利率 28.25% 27.41% 26.28% 28.89% 

负债和股东权益合计 5990.94  7296.77  9131.26  9016.03  ROE 10.03% 4.78% 6.72% 8.95% 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对

评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际

情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所

知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本

报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不

保证报告信息已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所

述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做

出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未

经本公司事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否

则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 


