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非电领域持续拓展，提标治理打开成长空间 

——清新环境（002573）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

清新环境 -8.6 -7.3 10.3 

沪深 300 3.6 2.1 13.1 
 

 

市场数据 2017-06-16 

当前价格（元） 18.73 

52 周价格区间（元） 16.07 - 25.18 

总市值（百万） 20100.78 

流通市值（百万） 20069.96 

总股本（万股） 107318.61 

流通股（万股） 107154.07 

日均成交额（百万） 311.00 

近一月换手（%） 40.43 

 

相关报告 
 

《清新环境（002573）事件点评：业绩符合预

期，非电领域和海外拓展具备看点》——

2017-05-01 

《清新环境（002573）事件点评：业绩略超预

期，拓展非电领域夯实烟气治理龙头》——

2017-02-27 

《清新环境（002573）事件点评：收购博惠通

拓展非电领域，烟气治理步入新阶段》——

2017-01-04 

《清新环境（002573）事件点评：签署神华项

目，不断拓展夯实烟气治理龙头》——

2016-10-24 

事件： 

公司 16 日晚发布公告：公司拟参与竞买山东华宇所属电厂的超低排放环

保资产，标的资产评估价值为 5136.51 万元，其中资产净值 4480.41 万

元，负债 656.10 万元。对此，我们点评如下： 

投资要点： 

 非电领域持续拓展，烟气治理龙头不断巩固 

2016 年 5 月 31 日，公司与中国铝业共同投资设立北京铝能清新环

境（公司股权 60%，中国铝业 40%），而后出资 17.54 亿元购买中

国铝业下属的 5 家企业燃煤发电机组的脱硫脱硝、除尘等环保资产。

此次拟参与竞买的是 5 家企业之一的山东华宇所属电厂的超低排放

环保资产，此次交易符合环境污染第三方治理的国家政策要求，也

是公司采取中铝模式在非电领域持续拓展的成果。同时我们认为，

与中铝的合作将形成良好的示范效应，公司有望凭借技术优势和项

目经验获取其他大型央企国企的优质环保资产。 

公司在非电领域拓展显著：2016 年公司脱硫脱硝除尘业务在非电行

业实现大型火电机组 22 台，机组规模 8560MW（电力行业 116 台，

59715MW），中小燃煤锅炉 65 台，锅炉规模 13250t/h（电力行业

63 台，7525t/h）。公司坚持技术研发为前提，以“中铝模式”、收购

博慧通等方式不断布局非电领域，实现在石化、钢铁、水泥、玻璃

等非电行业的拓展，烟气治理龙头地位不断巩固。 

 火电超低排放仍有市场，非电行业提标治理打开成长空间 

2015 年 12 月环保部等三部委联合发布的《全面实施燃煤电厂超低

排放和节能改造工作方案》：到 2020 年前（东部 2017 年、中部 2018

年）全国所有具备条件的电厂实现超低排放，而 2016 年中国环境状

况公报数据显示：2016 年全国燃煤机组累计完成超低排放改造 4.4

亿千瓦，仅占煤电装机容量的 47%，未来还有 53%的改造空间，随

着考核期限临近，预计煤电行业超低排放将加速推进。 

同时，随着环保政策的趋严、环保督查力度的加大，非电行业的烟
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气治理的需求逐步凸显。2017 年 6 月 13 日环保部发布关于征求《钢

铁烧结、球团工业大气污染物排放标准》等 20 项国家污染物排放标

准修改单（征求意见稿）意见的函，对钢铁、建材、有色、火电、

锅炉、焦化等多个工业行业全面增加无组织排放控制措施要求，从

2019 年 1 月 1 日起执行，其中京津冀地区“2+26”城市从 2017 年

10 月 1 日起执行。同时提高了钢铁行业大气污染物特别排放限值，

新增平板玻璃、陶瓷、瓦砖等行业的大气污染物排放标准。非电行

业的提标治理提上日程，行业即将开启，公司有望凭借技术和经验

优势获取更多的市场订单，成长空间打开。 

 布局一带一路具备看点，拓展水、固废欲成为综合环保企业 

在国内项目稳步推进的同时，公司放眼全球，积极布局一带一路。

公司成立了波兰子公司，拓展海外业务，目前已经取得部分订单。

同时拟以自有资金不超过 1000 万元港币在香港设立子公司拓展海

外市场，新增业绩看点。此外，公司 5 月份中标中铝宁夏能源集团

六盘山热电厂 2×330MW 机组脱硫废水“零排放目改造工程，公司

首个脱硫废水零排放项目落地，实现了工业水治理的突破。公司在

年报中提出，在立足烟气治理行业的同时，未来有可能涉足电力行

业的水、固废等领域，长期目标是发展成为综合型的环保企业，公

司的发展前景值得期待。 

 股权激励和员工持股激励到位，同时奠定一定的安全边际 

1）2016 年 7 月 12 日，公司向 11 名激励对象授予 296 万份预留股

票期权，预留股票期权行权价格为 17.49 元；2）7 月 18 日公司 2016

员工持股计划（中金公司清新 1 号集合资管计划）完成购买股票

2286.13 万股，购买均价 17.44 元/股，锁定 12 个月，员工持股计划

总规模达 4 亿元，员工持股 1 亿元，杠杆比例高达 1:3，参与员工

1567 人，员工持股计划参与人数、总金额及杠杆比例都比较高，彰

显出员工对公司发展充满信心，激励机制到位，利于公司长期发展。

同时目前股价 18.73 元，股票期权行权价个员工持股价格奠定一定

安全边际。 

 盈利预测和投资评级：维持“买入”评级。我们预计公司 2017-2019

年 EPS 分别为 0.97、1.25、1.59 元，对应当前股价 PE 分别为 19、

15、12 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：公司项目开拓及推进进度低于预期风险、公司海外拓展

不顺的风险、其他业务拓展不及预期的风险、宏观经济下行风险 
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预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 3394 4576 5857 7322 

增长率(
) 50% 35% 28% 25% 

净利润（百万元） 744 1043 1344 1709 

增长率(%) 47% 40% 29% 27% 

摊薄每股收益（元） 0.69 0.97 1.25 1.59 

ROE(%) 18.57% 20.63% 20.97% 21.01% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：清新环境盈利预测表  
证券代码： 002573.SZ 

 

股价： 18.73 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2017-06-16 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 19% 21% 21% 21%  EPS 0.69 0.97 1.25 1.59 

毛利率 37% 38% 37% 37%  BVPS 3.38 4.35 5.60 7.18 

期间费率 11% 11% 11% 10%  估值     

销售净利率 22% 23% 23% 23%  P/E 27.01 19.27 14.95 11.76 

成长能力      P/B 5.54 4.31 3.35 2.61 

收入增长率 50% 35% 28% 25%  P/S 5.92 4.39 3.43 2.75 

利润增长率 47% 40% 29% 27%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.30 0.35 0.40 0.43  营业收入 3394 4576 5857 7322 

应收账款周转率 1.34 1.80 1.57 1.39  营业成本 2125 2851 3666 4583 

存货周转率 2.17 5.21 4.06 3.32  营业税金及附加 32 41 53 66 

偿债能力      销售费用 77 108 135 168 

资产负债率 64% 61% 56% 52%  管理费用 173 233 322 403 

流动比 1.18 0.83 1.21 1.59  财务费用 105 145 134 131 

速动比 0.97 0.73 1.04 1.36  其他费用/（-收入） (49) (40) (40) (40) 

      营业利润 833 1158 1508 1931 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 58 55 55 55 

现金及现金等价物 1263 449 1041 1708  利润总额 891 1213 1563 1986 

应收款项 2535 2541 3733 5269  所得税费用 138 158 203 258 

存货净额 978 555 917 1401  净利润 753 1055 1360 1728 

其他流动资产 635 856 1096 1370  少数股东损益 8 12 15 19 

流动资产合计 5411 4400 6788 9748  归属于母公司净利润 744 1043 1344 1709 

固定资产 4881 7624 6941 6322       

在建工程 512 516 518 521  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 139 139 137 135  经营活动现金流 85 2251 907 783 

长期股权投资 103 103 103 103  净利润 753 1055 1360 1728 

资产总计 11216 12952 14658 16999  少数股东权益 8 12 15 19 

短期借款 1758 1958 1758 1658  折旧摊销 273 502 776 708 

应付款项 1148 1743 2242 2802  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 298 188 241 301  营运资金变动 (949) (289) (2346) (2914) 

其他流动负债 1388 1388 1388 1388  投资活动现金流 (2340) (2747) 680 616 

流动负债合计 4592 5277 5628 6149  资本支出 (1891) (2747) 680 616 

长期借款及应付债券 1314 1314 1314 1414  长期投资 (52) 0 0 0 

其他长期负债 1303 1303 1303 1303  其他 (397) 0 0 0 

长期负债合计 2618 2618 2618 2718  筹资活动现金流 1441 196 (205) (7) 

负债合计 7210 7895 8246 8867  债务融资 1933 200 (200) 0 

股本 1073 1073 1073 1073  权益融资 301 0 0 0 

股东权益 4007 5057 6412 8133  其它 (793) (4) (5) (7) 

负债和股东权益总计 11216 12952 14658 16999  现金净增加额 (814) (301) 1382 1392 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【环保组介绍】  
  
谭倩，6 年行业研究经验，研究所副所长、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主管行业公司

研究，对内创新业务。 

水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016 年第三名、2014 年第五名，2013 年第四名。 

任春阳，华东师范大学经济学硕士，1 年证券行业经验，2016 年进入国海证券，从事环保行业上市公司研究。 

赵越，工程硕士，厦门大学经济学学士，3 年多元化央企战略研究与分析经验，2016 年进入国海证券，从事环保行

业及上市公司研究。  

【分析师承诺】 

 
谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获
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任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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