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 17H业绩预增10%-30%，看好污泥持续发力 
中电环保(300172) 
17H 业绩预增 10%-30%，污泥板块持续发力 

公司 2017 年上半年预计实现归母净利润 5263.23 万元~6220.18 万元，同
比增长 10%-30%，符合预期。同时，预计非经常性损益预计对公司净利润
的影响为 1300 万元（上年同期非经常性损益为 336.08 万元），扣非净利
润同比增速为-11%~11%。公司归母净利润实现稳步增长，主要原因是：
公司污泥耦合发电业务实现了快速增长，工业水处理和烟气治理业务保持
平稳；同时，公司环保产业创新和科技服务平台获得可观收益。我们认为，
污泥板块有望持续发力，17 年全年业绩仍将维持当前增速平稳增长。 

 

污泥耦合发电具备竞争力，厚积薄发落地加速 

公司在污泥耦合发电领域具备技术优势，同时借助“生物质耦合发电”新商业
模式的先发优势，积极拓展市场，快速复制布点，公司推广的“污泥+电厂
耦合干化焚烧处置”模式因其电厂客户资源而具备低成本、易外延的竞争
优势，将支撑公司在固废板块的拿单能力。公司 2017 年一季度固废处理
新承接订单额为 2.63 亿元，在手订单为 21.81 亿元，我们认为，2017 年
上半年新签订单和在手订单将延续高增长态势，保障公司未来业绩增长。 

 

烟气治理保持平稳，未来关注非电拓展 

公司烟气治理业务保持平稳，在热电、非电领域双管齐下，从 2017 年一
季报的披露情况来看，公司在煤化工、焦化焦炉等非电领域承接订单完成
情况良好，并且不断开拓采用低温脱硝等领先技术的标杆性订单。我们认
为当前我国超低排放仍有市场空间，后续非电烟气治理市场有望提供增量
空间，公司的烟气业务有望持续受益。 

 

PPP 项目已有斩获，提供增长驱动力 

公司在 2016 年新拓展了六个总投资 2.2 亿元固废处置 PPP 项目，17 年上
半年中标 2.6 亿元徐州市污泥耦合发电 PPP 项目，公司采用 PPP 模式在
污泥处置领域再下一城。PPP 拿单能力符合预期，未来随着公司污泥 PPP

项目的陆续实施，为公司业绩提供增长驱动力。 

 

看好污泥持续发力与非电拓展，维持“买入”评级 

考虑到公司所处水务板块增速偏低，我们略微下调 17-19 年归母净利润至
1.19（前次 1.25）,1.34（前次 1.46）,1.62（前次 1.65）亿元，2017~2019

年 EPS 为 0.24/0.26/0.32 元，目前股价对应 2017-2019 年 PE 为 42/37/31

倍。参考水务板块可比公司 40x 的平均 PE，公司在水务、烟气、污泥等
细分领域布局合理，业务前景向好，享有一定的估值溢价，给予公司 2017

年 50-52 倍 PE，小幅下调 17 年目标价至 12.0-12.5 元，维持“买入”评
级。 

 

风险提示：新订单量不及预期，项目进度不及预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 507.00 

流通 A 股 (百万股) 341.89 

52 周内股价区间 (元) 8.90-12.20 

总市值 (百万元) 5,014 

总资产 (百万元) 1,754 

每股净资产 (元) 2.21  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 607.61 648.26 723.06 811.26 904.52 

+/-%  0.08 6.69 11.54 12.20 11.50 

归属母公司净利润 (百万元) 100.89 109.04 119.34 133.80 161.91 

+/-%  20.97 8.08 9.44 12.12 21.01 

EPS (元，最新摊薄) 0.20 0.22 0.24 0.26 0.32 

PE (倍) 49.70 45.98 42.02 37.48 30.97  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/cab04755-84fe-4bf5-922b-dc4bc4a5d217.pdf
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/e9b1fd49-5e80-4db1-94ae-268d82410d0a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/e9b1fd49-5e80-4db1-94ae-268d82410d0a.pdf


 

公司研究/公告点评 | 2017 年 07 月 13 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,080 1,202 1,274 1,363 1,476 

现金 422.81 223.55 209.91 289.67 322.69 

应收账款 350.70 412.28 459.85 515.95 575.26 

其他应收账款 38.75 19.15 21.36 23.97 26.72 

预付账款 34.20 38.76 43.24 48.62 54.23 

存货 147.77 226.98 253.25 192.71 198.40 

其他流动资产 85.60 281.73 286.54 292.22 298.22 

非流动资产 430.81 519.32 613.22 715.32 825.47 

长期投资 3.68 3.69 3.69 3.69 3.69 

固定投资 51.70 48.85 102.69 188.60 286.12 

无形资产 73.96 67.37 61.38 55.96 51.04 

其他非流动资产 301.46 399.41 445.45 467.08 484.63 

资产总计 1,511 1,722 1,887 2,078 2,301 

流动负债 438.83 542.93 605.52 680.42 759.91 

短期借款 0.00 43.00 47.96 53.81 60.00 

应付账款 326.70 371.73 414.76 466.33 520.12 

其他流动负债 112.13 128.20 142.80 160.28 179.79 

非流动负债 31.59 36.48 36.48 36.48 36.48 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 31.59 36.48 36.48 36.48 36.48 

负债合计 470.41 579.40 642.00 716.90 796.39 

少数股东权益 24.16 34.15 43.18 53.30 65.55 

股本 338.00 507.00 507.00 507.00 507.00 

资本公积 290.61 121.61 121.61 121.61 121.61 

留存公积 387.46 479.60 573.59 679.65 810.46 

归属母公司股 1,016 1,108 1,202 1,308 1,439 

负债和股东权益 1,511 1,722 1,887 2,078 2,301  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 607.61 648.26 723.06 811.26 904.52 

营业成本 413.47 431.30 481.23 541.06 603.47 

营业税金及附加 4.22 4.61 5.14 5.76 6.43 

营业费用 18.24 20.31 22.66 25.42 28.34 

管理费用 61.27 70.71 77.29 84.99 92.86 

财务费用 (7.40) (7.60) (4.69) (4.26) (6.21) 

资产减值损失 15.64 18.06 20.14 22.60 14.47 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2.94 4.43 6.69 10.09 15.22 

营业利润 105.12 115.29 127.96 145.77 180.37 

营业外收入 14.38 19.06 19.06 19.06 19.06 

营业外支出 0.02 0.12 0.12 0.12 0.12 

利润总额 119.48 134.23 146.91 164.71 199.31 

所得税 15.58 16.94 18.54 20.78 25.15 

净利润 103.90 117.29 128.37 143.92 174.16 

少数股东损益 3.01 8.25 9.03 10.12 12.25 

归属母公司净利润 100.89 109.04 119.34 133.80 161.91 

EBITDA 122.05 133.41 152.39 174.84 200.31 

EPS (元) 0.20 0.22 0.24 0.26 0.32  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 0.08 6.69 11.54 12.20 11.50 

营业利润 14.45 9.67 10.99 13.91 23.74 

归属母公司净利润 20.97 8.08 9.44 12.12 21.01 

获利能力 (%)      

毛利率 31.95 33.47 33.44 33.31 33.28 

净利率 16.60 16.82 16.50 16.49 17.90 

ROE 10.36 10.27 10.33 10.66 11.79 

ROIC 17.09 13.22 11.56 12.06 12.52 

偿债能力      

资产负债率 (%) 31.14 33.65 34.02 34.49 34.61 

净负债比率 (%) 0 7.42 7.47 7.51 7.53 

流动比率 2.46 2.21 2.10 2.00 1.94 

速动比率 2.12 1.80 1.69 1.72 1.68 

营运能力      

总资产周转率 0.43 0.40 0.40 0.41 0.41 

应收账款周转率 1.79 1.70 1.66 1.66 1.66 

应付账款周转率 1.45 1.24 1.22 1.23 1.22 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.20 0.22 0.24 0.26 0.32 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 0.01 0.21 0.41 0.34 

每股净资产(最新摊薄) 2.00 2.19 2.37 2.58 2.84 

估值比率      

PE (倍) 49.70 45.98 42.02 37.48 30.97 

PB (倍) 4.93 4.52 4.17 3.83 3.48 

EV_EBITDA (倍) 41.08 37.59 32.90 28.68 25.03  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 57.78 6.93 104.93 210.23 173.56 

净利润 100.89 109.04 119.34 133.80 161.91 

折旧摊销 11.64 12.09 15.65 20.81 26.89 

财务费用 (7.40) (7.60) (4.69) (4.26) (6.21) 

投资损失 (2.94) (4.43) (6.69) (10.09) (15.22) 

营运资金变动 (70.46) (136.49) (27.72) 59.83 (6.07) 

其他经营现金 26.05 34.32 9.03 10.12 12.25 

投资活动现金 (77.02) (230.52) (102.87) (112.83) (121.82) 

资本支出 20.06 98.22 109.55 122.92 137.05 

长期投资 50.82 154.50 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 6.14 (22.20) (6.69) (10.09) (15.22) 

筹资活动现金 (15.90) 27.57 (15.70) (17.64) (18.71) 

短期借款 0.00 43.00 4.96 5.85 6.19 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 169.00 169.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (169.00) (169.00) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (15.90) (15.43) (20.66) (23.49) (24.90) 

现金净增加额 (35.14) (196.02) (13.64) 79.76 33.02  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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