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基础数据 

上证综指 3053 

总股本（万股） 18561 

已上市流通股（万股） 7663 

总市值（亿元） 42 

流通市值（亿元） 17 

每股净资产（MRQ） 7.5 

ROE（TTM） 4.5 

资产负债率 31.6% 

主要股东 成都环能德美投资有

限公司 主要股东持股比例 41.12% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -12 -29 -25 

相对表现 -7 -29 -34  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《环能科技（300425）—纯阳看
年报之关于环能科技年报的四点分
析》2017-04-11 

2、《环能科技（300425）—2016 年
中报点评：工业与市政污水协同发
展，长期增长前景可期》2016-08-24 
 

 

 

事件： 

我们于近期对环能科技进行了现场调研，调研结论及投资建议如下。 

评论： 

1， 运营污水处理能力稳定增长，产能利用率仍有上升空间 

公司当前运营污水处理能力约 70W 方/天，平均中标水价约 1.1 元/方，考虑

到公司当前按照产品销售收入、运营服务收入的 17.00%计缴增值税，其中运

营服务属于污水处理劳务收入，增值税退税比例达 70%，按照公司 2016 年

全年实现运营服务收入 1.37 亿元（不含税）进行测算，公司 2016 年运营污

水处理能力全年平均产能利用率应在 56%左右，产能利用率仍有上升空间，

原因应为公司的磁分离技术多用于应急污水处理等项目，仅部分项目有承诺

水量，平均水量不稳定所造成。 

2， 具备区位优势，磁分离水处理技术与应急黑臭水体治理需求耦合度高，政策

催化下关注水环境治理领域订单进展 

从目前市场形势来看，在“水十条”、“城市黑臭水体整治工作指南”、《“十

三五”国家科技创新规划》、《关于全面推行河长制的意见》等政策驱动下，

水环境治理相关的控源截污、农村污水连片整治、水环境应急治理、污水处

理厂提标改造等机会相继释放，将带动相关公司受益。而公司地处成都平原，

具备区位优势：16 年 12 月四川环保厅、质量技术监督局组织编制了《四川

省岷江、沱江流域水污染物排放标准》，作为全省首部流域性污染物排放标

准，文件提到，将根据岷江、沱江流域水污染特点和环境保护要求，将四川

省岷江、沱江流域划分为重点控制区域和一般控制区域，区域内排污单位分

别执行不同的排放限值，沱江流域、岷江流域治理或将启动。公司的磁分离

水处理技术由于处理溶解与非溶解态污染物性能高、占地小、便与移动等特

点，特别适合于黑臭水体应急治理以及村镇分散式污水治理等。 

3， 盈利预测及投资建议 

2016 年开始，公司的业务已从之前的专注于冶金、煤炭等工业污水处理的设

备制造销售向离心机、黑臭水体治理、市政污水处理投资运营和污水处理工

程总包服务等领域拓展，以成为水处理综合服务提供商而进行转型，而 2016

年公司业绩中由离心机、运营服务、市政污水投资运营等新业务贡献的份额

上升显著，此外受益于基数效应、污水运营收入增值税退税 70%等因素，公

司利润上升较为明显。 
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总体来看，公司 2017 年收入结构将继续调整，市政污水投资运营业务、运营业务收入

及占比有望继续上升，水环境治理相关的 PPP 等项目拓展也可保持期待。 

“水十条”对黑臭水体治理提出各个时点的明确要求，2017 年底，要求直辖市、省会

城市、计划单列市建成区基本消除黑臭水体，今年作为考核重要时点，公司拥有的磁分

离水体净化技术处理黑臭水体具备部署速度快、占地面积小等优点，大概率将受市场青

睐； 

雄安新区设立，将华北地区水污染治理需求提前释放，公司已布局市政污水投资运营等

多项业务，有望受益。 

对于未来业绩的判断，考虑传统工业污水处理成套设备由于 16 年钢铁、煤炭等下游行

业复苏也有所回升，预计今年将较为稳定，同时运营业务、市政污水投资运营业务有望

受益于水十条、雄安新区设立等政策稳定增长，预计公司 2017-2018 年营收规模分别

为 12.3/14.6 亿元，归属净利润分别为 1.34、1.64 亿元，对应 EPS 分别为 0.72、0.88

元/股。公司目前总市值约 44 亿元，对应 2017、2018 年 PE 估值分别为 33 倍、27 倍，

维持“审慎推荐-A”评级。 

风险提示： 

冶金、煤炭行业不景气、水处理需求下降带来的传统业务收入下降风险； 

大额坏账损失风险； 

大盘系统性风险。 

 

附录：环能科技调研现场关键问题问答实录 

Q：依您来看整个四川区域比较大，哪些区域您认为我们优势大一些？ 

 

A：成都，以及成都周边，本身它的经济能力好一些，支付能力比较好，以及四川另外

一些比较好的地市、州。 

 

Q：沱江、岷江流域治理如果放出项目的话我们获取项目的可能性大么？ 

 

A：沱江流域实际上是从德阳到成都，资阳、丽江到自贡，岷江流域是都江堰下来，成

都、眉山、乐山，这两个流域四川省未来大概准备投资 800 个亿，目前公司也在这里面

有一些机会，包括去年我们跟金堂县政府平台公司成立了一个合资公司环能天府，主要

是在金堂以及周边一些区域拓展，金堂是沱江的源头，我们希望能在这里面争取一些自

己的机会。 
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Q：金堂这边市场有多大？ 

 

A：金堂是沱江三江汇流的地方，水资源非常丰富，是成都周边一个县，我们装备基地

也在金堂县，跟当地还是有比较深的一些关系，当地一些主要项目未来我们都会有机会

参与。 

 

Q：目前我们总的运营水量是多少？ 

 

A：目前 70 万方，年底争取到 100W 方，这个指的是装机的水量。 

 

Q：我记得之前这个水量的目标是不是有些低于预期呢？ 

 

A：是这样的，一个是设备的装机容量，处理能力，一个是实际运行水量，不可能都是

全年满负荷运行的，有的项目是有保底水量的，有的则没有，所以要具体在看。这几年

这个量还是逐年在增长的，也是跟黑臭水体治理需求有很大关系。这几年机会还是很好

的，黑臭水体溢流是重点。目前主要做的是京津冀、长三角、珠三角。 

 

Q：目前我们的很多运营合同是不是 3 年一签，三年以后是不是就没有了？ 

 

A：这个要看项目，如果项目是阶段性的，那么一个阶段以后可能就没有了。 

 

Q：现在这些装机的能力里面，有没有可能到期以后就没有了，不续了，导致我们没法

完成年底 100 万方水量？ 

 

A：你说的这种可能性是存在的，有些项目阶段性的到期以后，可能周边管网到位了以

后就终止了，还有的我们在后端增加了工艺之后，达到一级 A 的出水水质以后，这样的

话有些项目我们的运行周期就会延长，从一个临时性的项目变成一个长期性的项目。 

 

Q：有这样的案例么现在？ 
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A：最近刚刚验收通过了，成都周边有一个，岷江流域。 

 

Q：这种能延长多久？ 

 

A：只要政府没有一个新的规划，就可以一直以污水处理厂运行下去。 

 

Q：我们有没有统计过，我们现在运行的 70W 方水量里面，有多少是今年就有可能到

期的？ 

 

A：这个数据我们目前还没有拿到，因为量不会太大，我们从 13 年才开始做运行这一

块，到期的量还比较少，主要以增量为主，到期的量还比较少。 

 

Q：金堂县的治理需求有多少？ 

 

A：这个我还真的说不上来，要看当地规划，以及项目是以什么形式出现的，但是我想，

这么重要的一个位置，至少是在 10 亿以上的订单规模，对应它的人口规模。 

 

Q：金堂县的总人口多少？ 

 

A：应该是百万级的。 

 

Q：那应该是集中处理的污水工艺更适合啊？ 

 

A：它比较分散。县城大约 30W 人口，基本上是平底，也有丘陵。 

 

Q：这块肯定是以从上游截污纳管处理开始吧？ 
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A：现在规划方案还没有出来，还在制定中。 

 

董秘唐总：沱江流域和岷江流域有一个指标是磷超标，我们超磁技术对于这个的处理效

果是非常好的。 

 

Q：我们的处理是怎么弄的？ 

 

A：是加药剂化学反应以后再捞出来。这个对一些污水处理厂的提标改造是很有效果的，

因为有的最终出水就是总磷超标，如果要再改造就没有空间了，再建一个大池子不太可

能了，这个时候用我们这个设备放在最后端，过一下，出水就达标了。 

 

Q：现在大家都在说提标到四类水，我们怎么看待提标工艺的选择呢？ 

 

A：具体项目具体分析，对一般市政污水处理厂来说，如果提标达到四类水，要具体看

它超标是哪几类，如果是氨氮，那么生化工艺还要加强，如果是总磷，那么可以加我们

这种工艺，如果是工业污水，那就更复杂一些，要看具体的进水出水情况。 

 

Q：是不是只能用膜技术？ 

 

A：也不是，当然膜现在是一个主流工艺。 

 

Q：村镇这块是不是有一些工程示范项目了？看到公告里说对设备进行了优化，这个具

体指的是哪些方面？ 

 

A：是的。我们这个技术优化有几个方面，一个是整个的出水水质，刚才提到了后端的

其他工艺，做了组合改进，能够达到一级 A 的标准，第二个我们在生产制造环节做了优

化，能够降低成本。还有包括现在的地基之类，土建之类的投入，我们也想尽量降低这

一块的投入，做成完全现场不用土建，全部是可拆卸的，这样我一个项目结束以后，我

所有东西都能移走到下一个项目去用。 

 

Q：村镇这块应该能有持续运营需求吧？ 
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A：是的，这个一个是看运行成本，一个是看自动化程度，无人值守这种，因为它很多

点都很分散，不可能每个点都派个人去守着。 

 

Q：村镇（污水）是不是成本比较高？而且地方政府比较缺钱？ 

 

A：村镇是有这个问题，投入很大，水量又很小，还有很多管网性的投入，这些都是没

什么直接效益的，最后折算到吨水的成本上就很高了，很多地方你去找农民去收排污费

也很难，都要靠地方政府财政去承担，对地方财政来说负担也很大，所以这个看上去市

场是很大，但是真要做起来还是很难的。 

 

Q：从政府文件来看，感觉对这一块还是很关注，从我们公司微观订单来看，这块起色

有没有在增加？ 

 

A：这一类项目，目前我们是能做一些工程类的，或者是 EPC 的，目前还很少做 PPP

的，因为 PPP 的项目，未来这个资金回收可能是比较慢，有些问题。 

 

Q：我们做工程也就是做设备了？管网之类的没有吧？ 

 

A：是的，没有管网。 

 

Q：现在市政污水处理厂听说有一半还是在事业单位在管，国家好像要把这些推到市场

上，这样的话是不是给我们提供了一些外延并购的机会？ 

 

A：有没有一半我不确定，但是肯定是有一部分，这个一般应该是在政府的平台公司手

上，也是以法人形式经营的，不会直接隶属于某一个政府部门。 

 

Q：那就是已经分离了。 
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A：对，不属于政府部门，是平台公司下面的，但是内部管理还是类似于政府机关的，

效率比较低，而且政府也有这种意向，未来也想打包进 PPP 项目里面去招标一个投资

商来给他负责。 

 

Q：成都方面有没有这类的平台公司？ 

 

A：比如跟我们合作的，金堂县的天府就是一个平台公司，有一些资产，但是不多。每

个地方都有，比如说泸州，兴泸集团，下面有一个兴泸水务，最近包装了以后拿去香港

上市了，它有整个泸州的水务。 

 

Q：现在水务行业的私有化是一个趋势，您怎么看？ 

 

A：中国这个事情还真说不清楚，现在来看，水务这块政府的力量还是很强大的，很多

资产都控制在政府手里。 

 

Q：除磷技术最主流的是什么？ 

 

A：最主要的就是化学药剂，生物除磷效果不会太好。就算是传统污水厂，也就是前端

预处理环节加药剂，要么就是尾端投加药剂。生物除磷对于总磷比较高的话，没法达标

的。尤其是对于工业污水，比如某些工厂，跟磷化工有关的，总磷含量就超标了，其他

都达标，后面接了我们这个设备就达标了。 

 

Q：除磷的成本有多少？ 

 

A：要看进水的量，进水含磷超标厉害的话，我们成本就高，因为要多加药剂。 

 

Q：处理一吨成本多少？ 

 

A：大概成本在 0.4-0.5 元钱。 
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Q：那不是跟传统市政污水差不多么。 

 

A：是的。 

 

Q：现在做污水处理的成熟公司，除磷做得比较好的有哪些？在技术环节方面。 

 

A：这个不好回答，因为只要达到一级 A 的就是达标的，就是好的。目前来说，在现有

环节上，前端加了药剂都不能达标的话，如果用我们这个技术在后端处理一下，基本上

都能达标了。 

 

Q：这个药剂是通用的么？ 

 

A：是的，药剂大家都有，但是对工艺有一定要求。 

 

Q：有没有类似做我们这种设备的公司？ 

 

A：也有，比我们规模小得多，在一些项目上也有竞争。 

 

Q：有竞争力么？ 

 

A：要看客户取舍，因为他们经常报价比我们低，我们要交税，他们很多税可能都逃掉

了，没法跟他们比。整个的服务、质量下来肯定还是我们有优势的。 

 

Q：成套设备订单今年怎么样？ 

 

A：还可以，磁分离设备这块截至到现在，跟去年全年的已经持平了，今年主要是钢铁

煤炭这块，行业复苏以后，新项目也比较多一些，还有市政这块，由于 17 年黑臭水体

是一个考核时间节点，很多地方项目比较滞后，这么短的时间内，用传统工艺很难按时
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完成了，这样的话他们对设备的需求也比较旺盛，今年以来市场信息还是比较多，各个

地方都在要求提供设备。 

 

Q：我们预计设备的订单全年展望有多少？ 

 

A：应该能有 2-3 个亿吧。 

 

Q：去年结转过来的有多少呢？ 

 

A：去年全年钢铁、煤炭加起来签订不到 1 个亿，结转过来的更少，大部分都实现收入

了。 

 

Q：今年 2-3 亿订单能全部确认么？ 

 

A：不一定，要看签订时间和实施周期，但现在确实很多项目都要的很急。 

 

Q：设备从拿到订单到生产出来，周期有多久？ 

 

A：看订单大小，正常情况应该是 1-2 月吧。 

 

Q：四通跟华大的业绩承诺完成今年有问题么？ 

 

A：四通本身有一个 10 多万吨的污水处理厂，每年有一个稳定的收入，另外就是它在

PPP 领域争取有一些项目，他们自己争取今年签 5 个亿的 PPP 项目，这样看如果项目

能够顺利落地的话应该问题不大甚至超预期，华大这块产品比较成熟，每年有一个不大

的增量，对赌业绩也不高，他们还是有信心能够完成的。 

 

Q：PPP 订单的预计怎么样？ 
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A：PPP 项目，具体内容的话，可能不一定是我们这个技术，水环境、流域治理、黑臭

水体都应该有。上市公司整体来看，除了四通有 5 亿的 PPP 目标以外，也想承接 5 个

亿的 PPP 项目。 

 

Q：我们引入上海达渡，这家公司是什么背景？ 

 

A：这家公司是一个私募股权投资基金，他们当时拿的比较多，当时他们跟财政部 PPP

中心和交通银行发起设立了一个基金，主要是政府层面的产业引导基金，也是希望能够

借用他们的资源能够导入一些 PPP 项目。 

 

Q：这家公司的人是财政部出来的么？ 

 

A：可能不一定是财政部出来的，但可能有些关系。 

 

Q：现在这方有具体项目落地么？ 

 

A：现在还在谈，没有具体项目落地，还在对接资源，应该说还没有到项目层面。 

 

Q：我们污水运营的增值税率是即征即退么？设备制造是对应多少增值税率？ 

 

A：现在是征 100%退 70%，设备制造是 17%。 

 

Q：我们现在平均的污水运营收费是多少？ 

 

A：大概 1 元出头这样。 

 

Q：之前定增是溢价发行的，这种情况比较少，当时怎么考虑的？ 
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A：当时他们还是对公司比较看好，现在确实跌的厉害，还是很难受的。 

  

 

 

 

图 2：环能科技历史 PE Band  图 3：环能科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 928 958 1828 2164 2732 

现金 306 250 92 108 162 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 69 49 123 146 182 

应收款项 283 371 890 1054 1317 

其它应收款 12 28 72 85 106 

存货 235 225 565 667 834 

其他 23 34 88 104 130 

非流动资产 502 1135 1167 1198 1225 

长期股权投资 0 37 37 37 37 

固定资产 218 317 406 487 561 

无形资产 114 540 486 438 394 

其他 170 241 238 235 233 

资产总计 1430 2093 2996 3361 3957 

流动负债 318 416 1276 1515 1952 

短期借款 10 110 619 752 1016 

应付账款 104 112 292 345 431 

预收账款 50 65 169 199 249 

其他 154 129 197 219 256 

长期负债 38 182 182 182 182 

长期借款 0 76 76 76 76 

其他 38 106 106 106 106 

负债合计 356 598 1458 1697 2134 

股本 177 186 186 186 186 

资本公积金 649 913 913 913 913 

留存收益 247 299 340 464 620 

少数股东权益 1 97 99 102 105 

归属于母公司所有者权益 1073 1397 1438 1562 1718 

负债及权益合计 1430 2093 2996 3361 3957  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 12 62 (444) 46 (40) 

净利润 52 70 134 164 205 

折旧摊销 15 35 89 91 94 

财务费用 (0) 1 (3) (4) (5) 

投资收益 0 0 0 0 0 

营运资金变动 (47) (43) (710) (225) (361) 

其它 (8) (1) 47 19 27 

投资活动现金流 (171) (244) (126) (126) (126) 

资本支出 (47) (74) (126) (126) (126) 

其他投资 (124) (170) 0 0 0 

筹资活动现金流 391 130 411 96 220 

借款变动 (221) (96) 500 133 264 

普通股增加 123 9 0 0 0 

资本公积增加 509 264 0 0 0 

股利分配 (27) (88) (93) (40) (49) 

其他 8 42 3 4 5 

现金净增加额 232 (53) (159) 17 54   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 330 488 1233 1460 1825 

营业成本 172 281 730 863 1078 

营业税金及附加 3 7 19 22 28 

营业费用 44 60 152 180 225 

管理费用 49 70 176 209 261 

财务费用 (3) (1) (3) (4) (5) 

资产减值损失 17 10 24 29 36 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 47 61 134 161 201 

营业外收入 6 19 20 28 35 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 54 80 154 189 236 

所得税 3 10 18 22 28 

净利润 51 71 136 167 208 

少数股东损益 (1) 1 2 3 3 

归属于母公司净利润 52 70 134 164 205 

EPS（元） 0.30 0.37 0.72 0.88 1.10  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 40% 48% 153% 18% 25% 

营业利润 -11% 30% 119% 20% 25% 

净利润 -3% 33% 92% 23% 25% 

获利能力      

毛利率 47.7% 42.4% 40.8% 40.9% 40.9% 

净利率 15.8% 14.2% 10.9% 11.2% 11.2% 

ROE 4.9% 5.0% 9.3% 10.5% 11.9% 

ROIC 3.9% 3.1% 5.2% 5.6% 5.9% 

偿债能力      

资产负债率 24.9% 28.6% 48.7% 50.5% 53.9% 

净负债比率 0.7% 9.3% 23.2% 24.6% 27.6% 

流动比率 2.9 2.3 1.4 1.4 1.4 

速动比率 2.2 1.8 1.0 1.0 1.0 

营运能力      

资产周转率 0.2 0.2 0.4 0.4 0.5 

存货周转率 1.0 1.2 1.8 1.4 1.4 

应收帐款周转率 1.5 1.5 2.0 1.5 1.5 

应付帐款周转率 2.3 2.6 3.6 2.7 2.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.30 0.37 0.72 0.88 1.10 

每股经营现金 0.07 0.33 -2.39 0.25 -0.21 

每股净资产 6.08 7.53 7.75 8.42 9.26 

每股股利 0.50 0.50 0.22 0.27 0.33 

估值比率      

PE 76.8 60.6 31.5 25.7 20.6 

PB 3.7 3.0 2.9 2.7 2.5 

EV/EBITDA 107.4 70.3 27.8 24.5 21.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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