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1《科融环境(300152,中性): 产业布局完善，

乘政策利好迎反弹》2017.06  
 

 

 

资料来源：Wind 

 处置出租房产推动利润大增 
科融环境(300152) 
1H2017 业绩预告大增，净利润主要来源处置房产 

公司 2017 年上半年预计实现归母净利润 2424 万~2788 万元，同比增长 

100%-130%。同时，预计非经常性损益对公司净利润的影响为 2122 万元
~2600 万元（上年同期非经常性损益为 966.91 万元），公司 2017 年上半
年归母净利润大幅增长，主要源于处置出租房产利得（1Q2017 处置非流
动资产损益 2742 万元），其他原因还包括：1) 科融环境低氮燃烧器订单大
幅增加，节能点火业务销售收入大幅提升；2）银行借款下降降低财务费用。 

 

外延并购完善产业布局，打造综合性环保服务平台 

近日公司公告拟以 3.85 亿元现金收购永葆环保 100%股权，交易分两次进
行：本次交易 70%股权，2019 年交易剩余 30%股权，业绩承诺 2017/2018

扣非净利润不低于 4500 万元/5500 万元，对应 2017 年 12 倍 PE，价格合
理。永葆环保主营危废处理、综合利用及水污染治理，危废处理资质 18.5

万吨/年，此次收购显著增强了公司在危废治理领域的实力。此前公司通过
收购英诺格林进入水污染治理领域，频频外延并购完善公司业务板块，已
经形成了烟气治理、水处理和固废处理业务布局，成为综合性环保服务平
台，竞争实力大大提升。 

 

股权激励凝聚动力，股东增持彰显信心 

2016 年 6 月公司实际控制人变更后进行了股权激励，向 182 名核心人员
授予 1300 万份股票期权，行权价格 7.53 元，行权条件为 2017/2018 年净
利润不低于 1.5/1.85 亿元，有力提升了核心员工的凝聚力和积极性。今年
4 月公司公告董事长等董、监、高拟增持 1~10 亿元股份，增持价格上限
15 元/股，相比停牌收盘价价 7.89 元/股，高规格溢价增持增强了公司高层
对公司经营的管控能力，也彰显了公司高层提升公司业绩的决心，和看好
公司未来发展的坚定信心。 

 

推进产业布局，设立产业基金  

今年 7 月公司公告，将与中韬金控共同发起设立产业投资基金，用于收购
具有稳定的现金流及核心技术的污水处理企业、污水处理运营企业、固废
处理企业、固废处理运营企业、生活垃圾的清扫、收运企业和危废项目。
基金总规模不超过 20 亿元，首期计划规模 10 亿元。产业基金的设立将
推进公司战略发展，满足产业链布局的需求，有利于培育业务领域新的增
长点，提高公司核心竞争力，为公司的长期发展奠定良好基础。 

 

产业布局顺利，维持“中性”评级 

公司 1H2017 业绩预告向好，同时产业链布局推进顺利，股权激励和股东
增持提升了公司良性发展的预期，经常性利润有望好转。我们维持公司盈
利预测 2017~2019 年 EPS 为 0.22/0.36/0.40,目前股价对应 2017~2019 年
PE 为 36.63/21.76/19.71 倍。维持目标价 7.7-8.4 元（对应 2017 年 35-38

倍目标 PE），维持“中性”评级。 

 

风险提示：项目推进不达预期风险。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 712.80 

流通 A 股 (百万股) 712.80 

52 周内股价区间 (元) 7.12-10.80 

总市值 (百万元) 5,631 

总资产 (百万元) 3,012 

每股净资产 (元) 1.95  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 998.64 764.87 2,661 4,397 4,620 

+/-%  18.53 (23.41) 247.84 65.26 5.07 

归属母公司净利润 (百万元) 25.92 (131.84) 153.55 258.45 285.32 

+/-%  (38.63) (608.57) (216.47) 68.31 10.39 

EPS (元，最新摊薄) 0.04 (0.19) 0.22 0.36 0.40 

PE (倍) 217.22 (42.71) 36.67 21.79 19.74  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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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 2,130 1,850 4,361 6,897 7,241 

现金 177.62 270.57 759.95 1,808 2,002 

应收账款 958.91 798.00 1,093 1,807 1,898 

其他应收账款 64.34 152.40 530.09 876.04 920.43 

预付账款 223.27 149.88 470.77 774.82 810.19 

存货 386.32 398.19 1,251 1,215 1,173 

其他流动资产 319.56 81.04 256.25 416.73 437.32 

非流动资产 1,128 1,210 1,342 1,579 1,824 

长期投资 45.50 45.51 45.51 45.51 45.51 

固定投资 374.44 374.44 307.53 548.26 354.36 

无形资产 120.81 364.01 600.57 830.66 1,054 

其他非流动资产 587.29 426.06 388.46 154.18 369.49 

资产总计 3,258 3,060 5,703 8,476 9,065 

流动负债 1,364 1,134 3,385 5,554 5,809 

短期借款 395.06 97.00 337.41 557.60 585.86 

应付账款 417.50 448.09 1,407 2,316 2,422 

其他流动负债 551.45 589.30 1,640 2,680 2,801 

非流动负债 172.68 352.00 590.53 932.18 976.02 

长期借款 135.85 284.98 523.51 865.17 909.00 

其他非流动负债 36.83 67.02 67.02 67.02 67.02 

负债合计 1,537 1,486 3,976 6,486 6,785 

少数股东权益 255.91 213.05 215.44 219.46 223.90 

股本 712.80 712.80 712.80 712.80 712.80 

资本公积 476.95 505.64 505.64 505.64 505.64 

留存公积 275.72 142.22 293.63 552.09 837.40 

归属母公司股 1,465 1,361 1,512 1,771 2,056 

负债和股东权益 3,258 3,060 5,703 8,476 9,065  

 

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

营业收入 998.64 764.87 2,661 4,397 4,620 

营业成本 748.69 659.78 2,072 3,411 3,567 

营业税金及附加 8.25 9.57 33.28 55.00 57.79 

营业费用 40.29 36.25 113.48 187.54 197.05 

管理费用 117.65 127.02 176.74 292.08 306.88 

财务费用 15.76 20.69 27.87 46.02 49.53 

资产减值损失 34.12 71.73 79.82 131.91 138.59 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.65 1.38 1.52 1.67 1.84 

营业利润 34.54 (158.78) 158.48 275.14 305.08 

营业外收入 6.81 13.74 13.74 13.74 13.74 

营业外支出 0.32 1.49 1.56 1.64 1.72 

利润总额 41.02 (146.53) 170.66 287.24 317.10 

所得税 8.99 (12.64) 14.72 24.77 27.35 

净利润 32.03 (133.89) 155.94 262.47 289.75 

少数股东损益 6.11 (2.05) 2.39 4.02 4.44 

归属母公司净利润 25.92 (131.84) 153.55 258.45 285.32 

EBITDA 113.03 (38.03) 306.62 502.74 548.65 

EPS (元) 0.04 (0.19) 0.22 0.36 0.40  

 

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

成长能力      

营业收入 18.53 (23.41) 247.84 65.26 5.07 

营业利润 (2.73) (559.73) (199.81) 73.61 10.88 

归属母公司净利润 (38.63) (608.57) (216.47) 68.31 10.39 

获利能力 (%)      

毛利率 25.03 13.74 22.11 22.43 22.80 

净利率 2.60 (17.24) 5.77 5.88 6.18 

ROE 1.77 (9.33) 10.69 15.75 14.91 

ROIC 3.98 (2.93) 14.23 24.85 27.48 

偿债能力      

资产负债率 (%) 47.17 48.57 69.71 76.52 74.85 

净负债比率 (%) 35.67 28.01 22.52 22.47 22.54 

流动比率 1.56 1.63 1.29 1.24 1.25 

速动比率 1.28 1.28 0.92 1.02 1.04 

营运能力      

总资产周转率 0.33 0.24 0.61 0.62 0.53 

应收账款周转率 1.13 0.87 2.81 3.03 2.49 

应付账款周转率 1.89 1.52 2.23 1.83 1.51 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.04 (0.19) 0.22 0.36 0.40 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.17) 0.34 0.30 1.15 0.66 

每股净资产(最新摊薄) 2.06 1.91 2.12 2.48 2.88 

估值比率      

PE (倍) 217.22 (42.71) 36.67 21.79 19.74 

PB (倍) 3.84 4.14 3.72 3.18 2.74 

EV_EBITDA (倍) 49.82 (148.08) 18.37 11.20 10.26  

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

经营活动现金 (120.80) 243.14 213.61 819.25 472.41 

净利润 25.92 (131.84) 153.55 258.45 285.32 

折旧摊销 31.26 30.39 42.64 52.02 57.96 

财务费用 15.76 20.69 27.87 46.02 49.53 

投资损失 (0.65) (1.38) (1.52) (1.67) (1.84) 

营运资金变动 (233.49) 255.32 (11.32) 460.41 77.00 

其他经营现金 40.40 69.97 2.39 4.02 4.44 

投资活动现金 (254.72) (5.28) (173.16) (286.90) (301.34) 

资本支出 65.50 156.50 174.50 288.39 303.00 

长期投资 148.94 (129.50) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 40.27 (21.72) (1.34) (1.49) (1.66) 

筹资活动现金 274.68 (186.30) 448.93 515.83 22.56 

短期借款 164.23 (298.06) 240.41 220.20 28.25 

长期借款 135.85 149.13 238.53 341.65 43.84 

普通股增加 475.20 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (492.40) 28.69 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (8.20) (66.06) (30.01) (46.02) (49.53) 

现金净增加额 (100.84) 51.56 489.38 1,048 193.63  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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