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资料来源：Wind 

 设立同方苏州环境，深化业务布局 
华控赛格(000068) 
设立同方苏州环境，深化环保业务布局 

7 月 22 日，公司发布公告：以自有资金出资 5000 万元使用同方商号成立
全资子公司同方苏州环境（暂定名）。设立全资子公司使用的商号来自同方
股份，主营信息技术与技能环保，控股股东为清华控股，涉及关联交易，
新设子公司将从“同方”的品牌形象中受益。新设子公司营业范围涉及环境咨
询、水环境治理、固体废物处理与处置、土壤修复、环境监测与检测等，
将进一步深化公司环保业务布局，满足公司发展环保业务的战略需求。 

 

持续转型，化身清华系环保产业平台 

公司初始主营业务为电子元器件和液晶电视产品生产，之后出现经营困难，
寻找资产重组机会。于 2013 年实现实际控制人的变更，华融泰成为实际
控制人，自此开始清理公司传统业务，寻找转型突破，并于 2015 年获得
清控人居环境研究院 70%股权，正式化身清华系环保产业平台。之后于
2015 年 9 月收购北京中环世纪，借收购持续转型，积极布局海绵城市建设
及其他相关环境产业，形成“融资+规划+设计+建设+运营”的完整产业链。
公司有望依托清控系成为海绵城市建设领域龙头。 

 

沐海绵城市东风，业绩有望迎收获期 

我国在高速城市化进程中，面临着较为严重水资源不足问题。同时，近年
来我国城市内涝与缺水频发，传统城市水系统基础设施落后，亟需系统解
决方案，海绵城市是城市开发建设新模式。受益于国家海绵城市建设试点
政策，公司依托清控系，凭借其技术专利与丰富经验，率先抢占海绵城市
规划咨询、工程建设市场。随着海绵城市建设试点城市陆续公布，公司重
点参与迁安、萍乡、遂宁等试点城市项目建设。随着海绵城市咨询规划需
求的放量，以及在“十三五”第一年环保规划类项目数量较多的背景下，
业绩有望迎来收获期。 

 

海绵城市先发优势明显，维持“买入”评级 

公司依托清控人居，凭借项目经验和领先技术，在海绵城市领域先发优势
明显，随着政策加码，海绵城市迎落地良机。考虑到迁安 11.2 亿、遂宁
10 亿、玉溪 14.1 亿的 PPP 项目在 17 年即将大面积开工，未来项目落地
助力业绩向上，我们调高对公司的 17-19 年归母净利润预测，2017~2019

年 EPS 为 0.16/0.31/0.47（前次预测 17-18 年 EPS 为 0.12/0.26），目前股
价对应 2017~2019 年 PE 为 40/20/14 倍，参考水处理行业内可比公司 18

年 PE 年平均估值为 32 倍，我们调低公司 18 年的 PE 为 30-34 倍（前次
为 40-41 倍），目标价调低为 9.3-10.5 元（前次为 10.40-10.66 元），维持
“买入”评级。 

 

风险提示：项目进度不达预期。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,007 

流通 A 股 (百万股) 896.67 

52 周内股价区间 (元) 6.24-10.83 

总市值 (百万元) 6,352 

总资产 (百万元) 1,550 

每股净资产 (元) 0.61  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 170.62 297.56 841.97 1,589 2,315 

+/-%  153.92 74.40 182.95 88.71 45.70 

归属母公司净利润 (百万元) 7.01 9.98 158.11 313.89 470.86 

+/-%  (106.47) 42.39 1,485 98.53 50.01 

EPS (元，最新摊薄) 0.01 0.01 0.16 0.31 0.47 

PE (倍) 906.73 636.79 40.18 20.24 13.49  
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/2017/10710203/6e2c1f2a-56ec-41a9-a791-205c3ab7a456.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/6e2c1f2a-56ec-41a9-a791-205c3ab7a456.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/b69a0264-2002-4bc8-9943-623c36f9576d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/b69a0264-2002-4bc8-9943-623c36f9576d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/99538209-b976-40f1-ae50-cbc3201097dd.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/99538209-b976-40f1-ae50-cbc3201097dd.pdf
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PE/PB - Bands（华控赛格） 

 

图表1： 华控赛格历史 PE-Bands（采用未来 12 个月 EPS 计算）  图表2： 华控赛格历史 PB-Bands（采用未来 12 个月 BPS 计算） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

可比公司估值表（华控赛格） 

 

图表3： 可比公司估值表 

公司名称 

股价 市值(mn) 市盈率(x) 市净率(x) 净资产收益率(%) 

2017/7/23 2017/7/23 17E 18E 17E 18E 17E 18E 

万邦达 16.8  14,552  37  25  2.7  2.5  7% 10% 

中电环保 9.0  4,563  38  33  4.1  3.8  11% 11% 

博世科 16.1  5,733  37  19  5.7  5.1  15% 27% 

国祯环保 19.4  5,942  34  28  3.9  3.5  12% 12% 

津膜科技 19.5  5,369  53  38  4.0  2.3  8% 6% 

海峡环保 14.2  6,408  58  49  6.9  3.3  12% 7% 

平均值  7,095  43  32  4.6 3.4 11% 12% 

中间值  5,837  37  31  4.1 3.4 11% 11% 

华控赛格 6.3  6,352  40  20  8.1  5.8  26% 40% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

项目进度不达预期。 
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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 395.62 766.90 1,456 2,662 3,981 

现金 214.88 542.74 902.82 1,393 2,193 

应收账款 112.26 124.17 351.33 663.00 965.97 

其他应收账款 27.97 40.71 115.19 217.38 316.72 

预付账款 3.46 4.98 14.02 25.91 37.34 

存货 5.09 9.72 27.37 317.59 422.46 

其他流动资产 31.97 44.59 44.77 45.03 45.27 

非流动资产 362.25 546.82 562.11 599.33 657.97 

长期投资 13.19 43.88 43.88 43.88 43.88 

固定投资 205.21 195.54 189.12 259.87 282.46 

无形资产 42.85 40.77 38.80 36.92 35.14 

其他非流动资产 101.01 266.63 290.31 258.65 296.49 

资产总计 757.88 1,314 2,018 3,261 4,639 

流动负债 94.11 509.18 1,050 1,970 2,863 

短期借款 0.50 280.00 420.98 794.43 1,157 

应付账款 42.84 155.58 438.15 809.61 1,167 

其他流动负债 50.77 73.60 190.94 365.95 538.33 

非流动负债 1.37 3.64 3.64 3.64 3.64 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 1.37 3.64 3.64 3.64 3.64 

负债合计 95.48 512.82 1,054 1,974 2,866 

少数股东权益 48.14 176.68 181.57 191.28 205.84 

股本 1,007 1,007 1,007 1,007 1,007 

资本公积 1,194 1,194 1,194 1,194 1,194 

留存公积 (1,587) (1,577) (1,419) (1,105) (633.85) 

归属母公司股 614.25 624.23 782.34 1,096 1,567 

负债和股东权益 757.88 1,314 2,018 3,261 4,639  

 

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

营业收入 170.62 297.56 841.97 1,589 2,315 

营业成本 105.96 171.35 482.57 891.69 1,285 

营业税金及附加 1.89 6.35 17.96 33.89 49.37 

营业费用 7.97 12.67 35.85 67.65 98.57 

管理费用 63.11 87.09 109.46 206.55 300.94 

财务费用 (8.18) (8.80) (10.95) (18.01) (27.41) 

资产减值损失 0.62 2.10 6.74 12.71 18.52 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.16 (4.86) (5.35) (5.88) (6.47) 

营业利润 (0.60) 21.93 195.00 388.50 583.48 

营业外收入 10.20 1.58 1.58 1.58 1.58 

营业外支出 0.07 0.18 0.19 0.20 0.21 

利润总额 9.53 23.33 196.38 389.88 584.85 

所得税 1.40 14.61 33.39 66.28 99.42 

净利润 8.13 8.72 163.00 323.60 485.43 

少数股东损益 1.13 (1.25) 4.89 9.71 14.56 

归属母公司净利润 7.01 9.98 158.11 313.89 470.86 

EBITDA 4.12 33.84 210.18 403.61 595.96 

EPS (元) 0.01 0.01 0.16 0.31 0.47  

 

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

成长能力      

营业收入 153.92 74.40 182.95 88.71 45.70 

营业利润 (99.43) (3,756) 789.11 99.23 50.19 

归属母公司净利润 (106.47) 42.39 1,485 98.53 50.01 

获利能力 (%)      

毛利率 37.89 42.41 42.69 43.88 44.49 

净利率 4.11 3.35 18.78 19.76 20.34 

ROE 2.00 1.61 22.48 33.42 35.36 

ROIC (3.76) 1.11 31.90 55.13 67.55 

偿债能力      

资产负债率 (%) 12.60 39.04 52.23 60.52 61.78 

净负债比率 (%) 0.52 54.60 39.95 40.25 40.38 

流动比率 4.20 1.51 1.39 1.35 1.39 

速动比率 4.15 1.49 1.36 1.19 1.24 

营运能力      

总资产周转率 0.29 0.29 0.51 0.60 0.59 

应收账款周转率 1.91 2.52 3.54 3.13 2.84 

应付账款周转率 4.32 1.73 1.63 1.43 1.30 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.01 0.01 0.16 0.31 0.47 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.03 0.05 0.24 0.16 0.49 

每股净资产(最新摊薄) 0.61 0.62 0.78 1.09 1.56 

估值比率      

PE (倍) 906.73 636.79 40.18 20.24 13.49 

PB (倍) 10.34 10.18 8.12 5.79 4.05 

EV_EBITDA (倍) 1,543 187.71 30.22 15.74 10.66  

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

经营活动现金 28.40 48.11 244.69 158.12 491.86 

净利润 7.01 9.98 158.11 313.89 470.86 

折旧摊销 12.55 15.59 15.90 16.38 16.74 

财务费用 (8.18) (8.80) (10.95) (18.01) (27.41) 

投资损失 (0.16) 4.88 5.35 5.88 6.47 

营运资金变动 14.77 15.18 71.39 (169.74) 10.62 

其他经营现金 2.41 11.28 4.89 9.71 14.56 

投资活动现金 (127.59) (129.37) (36.54) (59.48) (81.85) 

资本支出 3.71 131.86 25.26 47.67 69.45 

长期投资 109.77 37.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 14.11 (39.49) 11.28 11.82 12.40 

筹资活动现金 266.73 405.07 151.93 391.46 390.44 

短期借款 0.50 279.50 140.98 373.45 363.03 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 110.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 409.79 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (253.57) 125.57 10.95 18.01 27.41 

现金净增加额 167.54 323.81 360.08 490.09 800.44  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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