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基本状况 

总股本(百万股) 713 

流通股本(百万股) 713 

市价(元) 7.85 

市值(百万元) 5,624 

流通市值(百万元) 5,624 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 增持彰显发展信心 

2 扭亏为盈，静待新股东开花结果 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 998.6 764.9 3,540.9  6,340.9  11,355.0  

增长率 yoy% 18.5% -23.4% 362.95% 79.07% 79.07% 

净利润 25.9 -131.8 283.40  534.45  1025.76  

增长率 yoy% -38.6% -608.6% -314.96% 88.59% 91.93% 

每股收益（元） 0.04 -0.18 0.40  0.75  1.44  

每股现金流量 -0.10 0.08 -3.79  -0.34  1.54  

净资产收益率 1.8% -9.7% 4.01% 6.91% 11.59% 

P/E 223 -50 20  11  5  

PEG 1.3 0.2 0.25  0.06  -0.02  

P/B 3.9 4.8 0.80  0.73  0.64  

投资要点 

 事件：公司与河南水利投资集团签署了《战略合作协议》，就河南省境内园林

建设、水利、城镇水务和水资源延伸产业、海绵城市等建设项目开展战略合作

达成一致，合作项目估算投资金额约 200 亿元。  

我们的评论: 

 强强联合，河南水利水务市场值得期待：公司与河南水利投资集团就水利水务

等项目开展合作达成协议，双方合作项目估算投资金额约 200 亿元。河南水利

投资集团作为河南省国资委旗下的国有独资企业，实力雄厚（截止 4 月份，总

资产达到 373 亿，净资产 167 亿），具有区域内水利水务专业优势，能够与公

司形成优势互补。加上此前公司与河南水利一局签订的战略合作协议，我们认

为，公司与河南水利一局和河南水利投资集团实现强强联合后，能够在河南水

利水务市场中占据优势地位。此外，公司日前已与叶县政府签订了环境综合治

理项目框架协议（投资额约 5 亿），有望在河南地区形成示范效应，未来发展

值得期待。 

 打造环境综合平台，期待 PPP 订单提升业绩：公司通过收购蓝天环保、综合

水工平台英诺格林，目前已形成烟气+水+固废的环境综合服务平台。蓝天环保

项目经验丰富、技术实力强（依托浙大），英诺格林业务覆盖水处理全业务领

域，拥有多项专利技术及丰富的项目案例，能很好对接各类环保综合订单。公

司自 2015 年以来已陆续签订多个 PPP 项目，拿单能力凸出，加上新股东丰利

资本丰富的产业资源，未来 PPP 订单或超预期。 

 新股东增持、激励彰显信心：公司于 2016 年 6 月更换大股东为丰利财富，

新股东到位后先是推出股权激励，向公司的董事、高级管理人员、中层管

理人员、核心业务人员、子公司主要管理人员等共计 189 人授予 1300 万

份股票期权，行权价格 7.53 元/股；而后又于近期公布增持计划，公司实

际控制人、董事长毛凤丽女士及公司其他董事、监事和高级管理人员拟在

12 个月内增持不低于 1 亿、不高于 10 亿的公司股票（增持价格上限 15

元/股），彰显管理团队对公司未来发展的信心。 

 投资建议：公司新股东丰利资本产业资源丰富，有望为科融带来活力和多

元化的融资渠道。公司已形成环境治理平台，且与河南水利投资集团和水

利一局强强联合，有望打开河南水利水务市场，未来发展值得期待。我们

预计 2017-2018 年 EPS 为 0.40、0.75，对应 PE 为 20X、11X。 

 风险提示：订单不及预期、项目建设进度不及预期 
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图表 1：盈利预测三张表 

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 998.6    764.9    3,540.9  6,340.9   11,355.0  成长性
减:营业成本 748.7     659.8     2,429.1   4,432.3    8,030.9    营业收入增长率 18.5% -23.4% 362.9% 79.1% 79.1%
   营业税费 8.3       9.6       70.8      50.7       90.8       营业利润增长率 -2.7% -559.7% -305.0% 127.9% 88.5%
   销售费用 40.3      36.2      141.6     253.6      454.2      净利润增长率 -38.6% -608.6% -315.0% 88.6% 91.9%
   管理费用 117.6     127.0     460.3     760.9      1,362.6    EBITDA增长率 13.1% -236.2% -495.6% 107.1% 65.3%
   财务费用 15.8      20.7      60.5      96.4       13.0       EBIT增长率 15.1% -374.6% -379.6% 117.1% 68.4%
   资产减值损失 34.1      71.7      53.0      5.0        5.0        NOPLAT增长率 9.4% -421.3% -363.1% 107.0% 68.4%
加:公允价值变动收益 -        -        -        -         -         投资资本增长率 28.7% -17.1% 345.3% 4.3% -32.5%
   投资和汇兑收益 0.6       1.4       -        -         -         净资产增长率 3.2% -8.6% 362.4% 10.4% 15.4%
营业利润 34.5     -158.8   325.5    742.0     1,398.5   利润率
加:营业外净收支 6.5       12.3      7.3       7.2        7.0        毛利率 25.0% 13.7% 31.4% 30.1% 29.3%
利润总额 41.0     -146.5   332.9    749.2     1,405.5   营业利润率 3.5% -20.8% 9.2% 11.7% 12.3%
减:所得税 9.0       -12.6     46.6      134.8      253.0      净利润率 2.6% -17.2% 8.0% 8.4% 9.0%
净利润 25.9     -131.8   283.4    534.5     1,025.8   EBITDA/营业收入 8.0% -14.2% 12.1% 14.0% 12.9%
资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E EBIT/营业收入 5.0% -18.1% 10.9% 13.2% 12.4%
货币资金 177.6     270.6     2,124.6   1,902.3    3,014.9    运营效率
交易性金融资产 -        -        -        -         -         固定资产周转天数 131 160 35 23 15
应收帐款 1,023.3   950.4     6,379.8   7,431.0    6,447.3    流动营业资本周转天数 302 371 325 337 155
应收票据 147.9     70.7      709.1     843.3      1,998.5    流动资产周转天数 690 937 737 762 555
预付帐款 223.3     149.9     1,318.9   1,220.5    3,445.8    应收帐款周转天数 339 464 373 392 220
存货 386.3     398.2     1,919.0   2,686.7    5,831.6    存货周转天数 131 185 118 131 135
其他流动资产 171.7     10.3      200.0     100.0      100.0      总资产周转天数 1,081 1,487 907 890 635
可供出售金融资产 -        -        800.0     1,000.0    1,200.0    投资资本周转天数 596 800 427 398 190
持有至到期投资 -        -        -        -         -         投资回报率
长期股权投资 45.5      45.5      50.5      55.5       60.5       ROE 1.8% -9.7% 4.0% 6.9% 11.6%
投资性房地产 28.1      39.4      39.4      39.4       39.4       ROA 1.0% -4.4% 1.9% 3.7% 4.9%
固定资产 374.4     307.5     379.1     441.0      494.1      ROIC 2.7% -6.8% 21.5% 10.0% 16.2%
在建工程 277.4     269.1     255.3     244.2      235.4      费用率
无形资产 120.8     368.3     367.9     367.2      366.3      销售费用率 4.0% 4.7% 4.0% 4.0% 4.0%
其他非流动资产 281.8     180.2     239.3     234.1      229.1      管理费用率 11.8% 16.6% 13.0% 12.0% 12.0%
资产总额 3,258.1  3,060.1  14,782.7 16,565.3  23,463.0  财务费用率 1.6% 2.7% 1.7% 1.5% 0.1%
短期债务 395.1     97.0      1,218.3   1,173.3    -         三费/营业收入 17.4% 24.1% 18.7% 17.5% 16.1%
应付帐款 533.3     559.9     2,877.4   3,674.5    8,506.6    偿债能力
应付票据 109.0     207.2     797.1     1,054.9    2,453.2    资产负债率 47.2% 48.6% 50.8% 51.5% 60.5%
其他流动负债 326.6     270.3     1,056.5   1,511.2    3,190.8    负债权益比 89.3% 94.5% 103.1% 106.2% 153.0%
长期借款 135.9     285.0     1,516.2   1,078.7    -         流动比率 1.56  1.63   2.13   1.91   1.47   
其他非流动负债 36.8      67.0      40.0      40.0       40.0       速动比率 1.28  1.28   1.80   1.55   1.06   
负债总额 1,536.7  1,486.4  7,505.5  8,532.6   14,190.5  利息保障倍数 3.19  -6.68  6.38   8.70   108.63 
少数股东权益 255.9    213.1    215.9    295.8     422.6     分红指标
股本 712.8     712.8     712.8     712.8      712.8      DPS(元) 0.00  -    -    0.08   0.16   
留存收益 752.7     647.9     6,348.5   7,024.2    8,137.1    分红比率 11.0% 0.0% 0.0% 11.0% 11.0%
股东权益 1,721.4  1,573.7  7,277.2  8,032.7   9,272.4   股息收益率 0.1% 0.0% 0.0% 1.0% 2.0%
现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E
净利润 32.0      -133.9    283.4     534.5      1,025.8    EPS(元) 0.04  -0.18  0.40   0.75   1.44   
加:折旧和摊销 31.3      30.4      42.7      49.8       56.7       BVPS(元) 2.06  1.91   9.91   10.85  12.42  
   资产减值准备 34.1      71.7      -        -         -         PE(X) 216.9 -42.7 19.8 10.5 5.5
   公允价值变动损失 -        -        -        -         -         PB(X) 3.8   4.1    0.8    0.7    0.6    
   财务费用 16.9      21.1      60.5      96.4       13.0       P/FCF -79.4 104.5  -2.1   -23.1  5.1    
   投资收益 -0.6      -1.4      -        -         -         P/S 5.6   7.4    1.6    0.9    0.5    
   少数股东损益 6.1       -2.1      2.9       79.9       126.8      EV/EBITDA 105.4 -50.2  12.7   5.7    1.1    
   营运资金的变动 -345.4    501.4     -5,330.8  -245.2     2,368.5    CAGR(%) 167.7% -304.9% 80.6% 167.7% -304.9%
经营活动产生现金流 -120.8   243.1    -4,941.4 515.2     3,590.7   PEG 1.3   0.1    0.2    0.1    -0.0   
投资活动产生现金流 -254.7   -5.3     -900.0   -300.0    -300.0    ROIC/WACC 0.3   -0.8   2.5    1.2    1.9    
融资活动产生现金流 274.7    -186.3   7,695.4  -437.5    -2,178.1  REP 14.3  -4.5   0.3    0.6    0.2     

来源：中泰证券研究所 
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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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