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业绩符合预期，拓展固废完善产业链 

——中原环保（000544）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

中原环保 -13.4 -11.8 8.5 

沪深 300 -0.6 9.4 10.7 
 

 

市场数据 2017-08-18 

当前价格（元） 17.59 

52 周价格区间（元） 15.76 - 22.79 

总市值（百万） 11429.80 

流通市值（百万） 4739.80 

总股本（万股） 64978.97 

流通股（万股） 26945.98 

日均成交额（百万） 95.21 

近一月换手（%） 31.21 

 

相关报告 
  
 

事件： 

8 月 18 日晚，公司发布 2017 年半年报：公司上半年实现营收 46421.10

万元，同比增长 4.63%，实现归属于上市公司股东的净利润 17543.74 万

元，同比增长 38.37%。同时公告称，公司与郑州鼎盛工程技术成立合资

公司（公司持股 60%）用于拓展建筑垃圾、污泥处理业务，与郑州紫盈

节能环保科技成立合资公司（公司持股 35%）用于拓展市政污泥业务。

对此，我们点评如下： 

投资要点： 

 业绩符合预期，污水处理业务毛利率持续提升 

公司上半年实现营收 46421.10 万元，同比增长 4.63%，实现归属于

上市公司股东的净利润 17543.74 万元，同比增长 38.37%。净利润

增长率高于营收增速的原因是收回郑州财政局所欠污水处理费 2.9

亿元，冲回坏账准备 239.22 万元。综合毛利率 42.32%，同比增加

1.33pct。分业务来看，污水处理业务实现营收 4.04 亿元（+1.95%），

占比 87.12%，毛利率为 48.25%，同比增加 2.5pct，主要源于水价

提升及资产重组后公司管理效率的提升，供热销售 3468.47 亿元

（+30.38%），毛利率为-68.34%，同比减少 27.88pct，主要是源于

供热业务剥离的缘故，管网工程收入 1516.39 万元（+24.20%），毛

利率为 100%，提升 5.39pct。期间费用方面：管理费用 2355.84 万

元，同比减少 35.48%，主要是由于房产税、土地使用税等相关税费

会计变更所致，财务费用 1091.18 亿元，同比减少 63.58%，主要是

由于贷款减少。 

 拟拓展固废业务完善产业链，欲打造生态环境综合服务商 

公司近期分别与郑州鼎盛工程技术成立合资公司（公司持股 60%）

用于拓展建筑垃圾、污泥处理业务，与郑州紫盈节能环保科技成立

合资公司（公司持股 35%）用于拓展市政污泥业务。公司在立足污

水处理和集中供热的基础上不断拓展产业链，目前已经延伸到中水

回用，沼气利用等领域，同时污泥处理技术已经成功研发出污泥处

理试剂和干化设备，技术比较领先，目前已经获得国家电网荥阳煤

电一体化公司的试用。公司此次设立 2 个合资公司，意在拓展污泥

处置业务，进入固废领域完善产业链。同时公司在河道生态修复及
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特色小镇等领域也有丰富的经验，公司生态环境综合服务平台不断

成型。 

 河南省国有环保平台，资产注入+PPP 模式扩张，看好公司未来发展 

公司是河南省唯一一家公用事业及环境生态类国有控股平台，2016

年通过资产重组后剥离大部分供热业务，注入污水资产，解决同业

竞争问题，同时净化公司承诺未来将建成的郑东新区污水处理厂

（100 万吨/日）和双桥污水厂（60 万吨/日）注入到上市公司，届时

公司的污水处理能力将得到大幅提升。同时控股股东公用事业集团

下有垃圾发电、自来水业务等资产，不排除未来注入到上市公司的

可能。另外公司已经中标郑州航空港污水处理项目，这是公司拓展

的第一个 PPP 项目，随着河南省 PPP 项目推进的加速，作为省内

唯一一家国有大环保平台，公司有望获得更多 PPP 项目，公司发展

前景值得期待。 

 盈利预测和投资评级：首次覆盖给予公司“增持”评级。我们看好

公司未来的发展前景。预计公司 2017-2019 EPS 分别为 0.51、0.61、

0.70 元，对应当前股价 PE 为 34、29、25 倍，首次覆盖给予公司

“增持”评级。 

 风险提示：污水处理费下降的风险、PPP 项目拓展不及预期的风险、

应收账款大幅增加的风险、资产注入进度低于预期的风险、宏观经

济下行风险 

 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 937 1014 1172 1336 

增长率(%) 81% 8% 16% 14% 

净利润（百万元） 298 334 398 456 

增长率(%) 191% 12% 19% 15% 

摊薄每股收益（元） 0.46 0.51 0.61 0.70 

ROE(%) 5.66% 5.97% 6.64% 7.08% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：中原环保盈利预测表  
证券代码： 000544.SZ 

 

股价： 17.59 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2017-08-18 

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 6% 6% 7% 7%  EPS 0.46 0.51 0.61 0.70 

毛利率 41% 40% 41% 42%  BVPS 7.97 8.48 9.09 9.78 

期间费率 18% 10% 10% 10%  估值     

销售净利率 32% 33% 34% 34%  P/E 38.42 34.25 28.75 25.07 

成长能力      P/B 2.21 2.07 1.94 1.80 

收入增长率 81% 8% 16% 14%  P/S 12.20 11.27 9.75 8.56 

利润增长率 191% 12% 19% 15%       

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

总资产周转率 0.15 0.16 0.17 0.18  营业收入 937 1014 1172 1336 

应收账款周转率 2.60 5.79 3.65 3.65  营业成本 555 611 691 778 

存货周转率 20.42 45.63 36.50 30.42  营业税金及附加 29 10 12 13 

偿债能力      销售费用 0 0 0 0 

资产负债率 15% 13% 12% 12%  管理费用 84 81 94 107 

流动比 3.84 4.17 5.01 6.30  财务费用 53 15 12 11 

速动比 3.76 4.13 4.95 6.22  其他费用/（-收入） (2) (1) (1) (1) 

      营业利润 214 295 363 425 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 101 58 58 58 

现金及现金等价物 914 1038 1219 1687  利润总额 315 353 421 483 

应收款项 361 175 321 366  所得税费用 17 19 22 26 

存货净额 27 14 19 26  净利润 298 335 399 457 

其他流动资产 57 62 71 81  少数股东损益 1 1 1 1 

流动资产合计 1359 1289 1630 2161  归属于母公司净利润 298 334 398 456 

固定资产 2868 2825 2804 2794       

在建工程 103 173 173 143  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 1784 2084 2125 2155  经营活动现金流 238 693 466 626 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 298 335 399 457 

资产总计 6203 6459 6821 7341  少数股东权益 1 1 1 1 

短期借款 5 0 0 0  折旧摊销 150 203 211 211 

应付款项 126 102 115 130  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 36 19 22 26  营运资金变动 (211) 235 (178) (79) 

其他流动负债 187 187 187 187  投资活动现金流 (320) (27) 21 40 

流动负债合计 354 309 325 343  资本支出 (41) (27) 21 40 

长期借款及应付债券 520 490 440 490  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 71 71 71 71  其他 (279) 0 0 0 

长期负债合计 591 561 511 561  筹资活动现金流 206 (38) (54) 45 

负债合计 945 870 836 904  债务融资 (483) (35) (50) 50 

股本 650 650 650 650  权益融资 1213 0 0 0 

股东权益 5258 5589 5984 6437  其它 (523) (3) (4) (5) 

负债和股东权益总计 6203 6459 6821 7341  现金净增加额 124 628 433 712 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【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； 
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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、
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【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本

报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全

部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

单击此处输入文字。 

  

 


