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中报业绩平稳增长，蛰伏中存可喜变化 
■中报业绩平稳增长，符合预期：公司披露 2017 年半年报，公司上半

年实现营业收入 39.11 亿元，同比增长 14.63%；归母净利润 4.93 亿元，

同比增长 12.30%；扣非后归母净利润 4.53 亿元，同比增长 4.89%。上

半年公司非经常性损益中，政府补助 5414.6 万元，同比大幅增长 148%，

随着公司国资背景加深，预计相关政府补助有望维持较高水平。单就

二季度而言，公司营业收入 20.96 亿元，同比增长 17.83%；归母净利

润 2.83 亿元，同比增长 16.01%。公司中报业绩平稳增长，符合预期。 

■毛利率和费用率维持稳定，业务扩大现金流承压：公司上半年综合

毛利率 30.49%，同比+0.57pct。销售费用率 1.33%，管理费用率 8.86%，

财务费用率 5.11%，分别同比+0.17pct、+1.34pct、+0.53pct。公司上半

年经营性现金流净额-5.47 亿元，同比下降 49.01%，公司业务扩大，员

工人数增多，相关人工成本和支出有所增加，现金流承压。公司积极

利用多种融资方式满足资金需求，45.89 亿定增实施，同时拟向相关金

融机构申请总额不超过 8.35 亿元的综合授信额度，现金流紧张状况未

来将有望得到缓解。 

■固废处理项目建设不断推进，再生资源业务毛利率有所上升：公司

上半年污水处理和自来水供应业务分别贡献收入 1.41 亿元和 6624.3 万

元，分别同比增长 19.1%和 5.5%。固废处理业务贡献收入 8287 万元，

同比增长 32.28%，因相关成本、摊销金额、贷款利息增加，固废处理

毛利率同比下降 20.47 个百分点达 8.36%。公司固废项目大规模积极推

进，据公司半年报，截至 2017 年 6 月，公司在建固废处理项目（垃圾

焚烧发电项目为主）中，楚雄项目、重庆绿能项目、亳州项目、鸡西

项目、巨鹿项目、辛集项目、沂水项目进度均已达到或者接近 90%，

另有 8 个固废项目也处于建设期。上半年，公司部分工程项目进入施

工后期，市政施工业务逐步减少，公司上半年市政施工业务贡献收入

11.63 亿元，同比下降 10.65%。公司固废建设项目增加，带动相关设备

采购，公司上半年环保设备业务贡献收入 9.04 亿元，同比增长 23.47%。

公司再生资源业务营业收入 8.23 亿元，同比减少 0.66%，废旧家电采

购价格整体下降，再生资源业务毛利率同比增长 13.88 个百分点。据公

司公告，公司在废旧家电拆解业务布局已初具规模，目前已成为国内

该领域规模最大的投资运营商，电子废弃物资质拆解能力已达 2020 万

台/年。 

■环卫业务继续保持高速增长：公司 2017 年上半年环卫市场拓展顺

利，环卫服务业务贡献收入 7.16 亿元，同比增长 139.45%。公司自 2014

年积极布局环卫以来，环卫业务发展迅速。2016 年，公司新取得 76

个环卫清运项目合约，新签年度合同金额共计 11.13 亿元，同比增长

280.35%；新签年度合同总金额共计 181.46 亿元，同比增长 244.49%。
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据公司公告，公司环卫项目已覆盖19个省并形成8个区域性管理中心，

涉及环卫项目 149 个，公司环卫业务有望进入扩张快车道。据公司公

告，公司定增募资中的 10.5 亿将用于环卫一体化相关项目投资，加速

环卫业务扩张。环卫业务是固废的入口，公司积极发展环卫业务，有

望和公司下游固废处理、再生资源以及云平台形成有机联动，共同打

造固废全产业链，进一步巩固公司固废全产业龙头地位。 

■可喜变化一：45.89 亿定增完成，获得资金支持，有望驶入发展快车

道：据公司公告，公司 2017 年 8 月以 27.39 元/股的价格发行股票 1.675

亿股，募集资金 45.89 亿元。公司目前处于固废项目以及基础设施项目

建设不断推进阶段，对资金需求量较大。公司 2017 年上半年财务费用

率 5.11%，若以募集资金替换前期投入，按 5%的短期借款利率计算，

公司全年可降低财务费用 2.3 亿元。在资金充沛的条件下，公司也可

更大程度上调用资金撬动更多的 PPP 订单，带来市政工程板块的业绩

提升。 

■可喜变化二：清华系持股比例上升，深化公司国资背景，加强平台

支持：据公司公告，启迪投资、启迪绿源、西藏清控、金信灏海等 9

家机构参与公司 45.89 亿定增。定增完成后，清华系股东持股比例上升

至 33.51%，彰显清华系股东对公司长期发展信心，加深公司的国资背

景，提升公司项目承接能力，公司享受的清华控股平台支持有望进一

步增强。 

■可喜变化三：调整思路，凭借国资背景，大力承接 PPP 项目，在手

订单充足，未来业绩释放可期：公司从 2016 年下半年开始，调整战略

思路，凭借国资背景积极投标 PPP 尤其是基础设施 PPP 项目。据公司

公告整理，公司 2017 年以来新签约 PPP 项目超 50 亿元，全年斩获更

多高质量、大额度的 PPP 订单值得期待，充足 PPP 订单奠定公司未来

几年业绩增长基础。据公司公告，公司 2017 年 4 月签署萍乡安源“红

色安源美丽乡村文旅特色小镇”项目框架协议，公司将参与的项目总

投资额 22.5 亿元以上，公司业务积极向特色小镇延伸，从单纯的环保

企业转型为大生态的构建者，业务空间有望上升到新高度。 

■投资建议：看好公司借助清华系平台效应和国资背景进一步巩固自

身固废龙头地位，并在 PPP 项目订单上取得更大突破。公司积极拥抱

大生态，长期发展空间进一步打开。公司环卫业务发展迅速，短期内

为公司提供新业绩增长点，长期完善固废全产业链，发展空间值得期

待。我们预计公司 2017~2019 年 EPS 分别为 1.39 元、1.95 元和 2.23

元，对应 PE 为 25.3x、18.0x 和 15.8x，给予“买入-A”投资评级，6

个月目标价 42 元。 

■风险提示：项目推进不及预期，政府补助变动。 
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(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 6,340.6 6,916.6 10,451.8 14,294.2 17,969.6 

净利润 930.7 1,081.4 1,416.3 1,996.9 2,277.2 

每股收益(元) 0.91 1.06 1.39 1.95 2.23 

每股净资产(元) 6.00 8.05 17.51 19.19 24.60 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 38.6 33.2 25.3 18.0 15.8 

市净率(倍) 5.9 4.4 2.0 1.8 1.4 

净利润率 14.7% 15.6% 13.6% 14.0% 12.7% 

净资产收益率 15.2% 13.1% 7.9% 10.2% 9.1% 

股息收益率 0.4% 0.5% 0.5% 0.8% 0.9% 

ROIC 19.3% 18.9% 16.3% 10.2% 12.0%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6,340.6 6,916.6 10,451.8 14,294.2 17,969.6  成长性      
减:营业成本 4,404.2 4,642.2 7,462.0 10,338.3 13,134.0  营业收入增长率 45.0% 9.1% 51.1% 36.8% 25.7% 
营业税费 69.9 75.8 109.2 151.5 187.8  营业利润增长率 13.4% 14.6% 33.5% 43.7% 14.3% 
销售费用 58.3 117.3 92.6 130.1 163.0  净利润增长率 15.8% 16.2% 31.0% 41.0% 14.0% 
管理费用 484.5 546.1 761.8 1,087.5 1,365.3  EBITDA 增长率 21.0% 19.5% 40.3% 32.7% 24.4% 
财务费用 266.1 333.1 418.8 280.2 483.0  EBIT 增长率 19.5% 16.7% 31.8% 27.8% 20.6% 
资产减值损失 17.3 12.0 10.6 11.3 11.3  NOPLAT 增长率 19.4% 15.5% 32.7% 27.6% 20.4% 
加:公允价值变动收益 0.2 -0.1 -1.0 0.4 0.1  投资资本增长率 17.9% 54.2% 104.5% 1.9% 44.0% 
投资和汇兑收益 8.7 11.9 8.8 9.8 10.2  净资产增长率 19.1% 33.2% 115.5% 9.5% 28.0% 
营业利润 1,049.2 1,202.0 1,604.5 2,305.5 2,635.5        
加:营业外净收支 60.3 97.2 79.1 78.9 85.1  利润率      
利润总额 1,109.5 1,299.2 1,683.6 2,384.4 2,720.5  毛利率 30.5% 32.9% 28.6% 27.7% 26.9% 
减:所得税 174.7 215.6 269.4 384.2 441.7  营业利润率 16.5% 17.4% 15.4% 16.1% 14.7% 
净利润 930.7 1,081.4 1,416.3 1,996.9 2,277.2  净利润率 14.7% 15.6% 13.6% 14.0% 12.7% 

       EBITDA/营业收入 23.7% 26.0% 24.2% 23.4% 23.2% 

资产负债表       EBIT/营业收入 20.7% 22.2% 19.4% 18.1% 17.4% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 2,539.4 3,247.4 922.3 1,143.5 1,437.6  固定资产周转天数 46 70 92 116 133 
交易性金融资产 1.5 2.2 1.2 1.6 1.7  流动营业资本周转天数 -44 -171 -33 -6 1 
应收帐款 2,622.7 3,134.6 6,651.3 6,197.1 10,291.4  流动资产周转天数 298 354 291 236 242 
应收票据 7.8 8.4 9.9 17.6 18.3  应收帐款周转天数 155 150 169 162 165 
预付帐款 320.9 589.7 877.3 963.6 1,535.5  存货周转天数 20 23 20 22 23 
存货 430.7 459.5 727.6 1,036.9 1,246.4  总资产周转天数 721 1,010 901 803 787 
其他流动资产 28.8 193.0 85.1 102.3 126.8  投资资本周转天数 355 448 548 543 532 
可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 140.5 367.4 367.4 367.4 367.4  ROE 15.2% 13.1% 7.9% 10.2% 9.1% 
投资性房地产 - 37.8 37.8 37.8 37.8  ROA 5.9% 4.7% 4.8% 5.8% 5.2% 
固定资产 976.3 1,724.5 3,603.8 5,606.9 7,698.4  ROIC 19.3% 18.9% 16.3% 10.2% 12.0% 
在建工程 6,224.6 9,361.7 11,575.5 13,567.9 15,361.2  费用率      
无形资产 1,926.0 2,588.9 3,484.2 4,295.2 5,022.0  销售费用率 0.9% 1.7% 0.9% 0.9% 0.9% 
其他非流动资产 629.4 1,228.5 1,027.3 1,026.6 1,069.4  管理费用率 7.6% 7.9% 7.3% 7.6% 7.6% 
资产总额 15,848.7 22,943.6 29,370.6 34,364.5 44,213.7  财务费用率 4.2% 4.8% 4.0% 2.0% 2.7% 
短期债务 699.2 1,924.0 - 453.5 3,075.6  三费/营业收入 12.8% 14.4% 12.2% 10.5% 11.2% 
应付帐款 2,034.2 2,300.0 2,501.9 4,974.6 5,096.3  偿债能力      
应付票据 387.5 857.1 222.8 1,580.9 990.2  资产负债率 60.4% 63.5% 38.6% 42.5% 42.8% 
其他流动负债 4,200.6 6,122.2 4,211.3 4,879.3 5,313.6  负债权益比 152.2% 174.1% 62.8% 74.0% 74.9% 
长期借款 574.3 2,052.8 2,861.3 1,216.1 3,005.2  流动比率 0.81 0.68 1.34 0.80 1.01 
其他非流动负债 1,669.2 1,316.2 1,534.0 1,506.5 1,452.2  速动比率 0.75 0.64 1.23 0.71 0.93 
负债总额 9,565.0 14,572.2 11,331.3 14,610.9 18,933.1  利息保障倍数 4.94 4.61 4.83 9.23 6.46 
少数股东权益 154.5 143.8 141.8 145.0 146.5  分红指标      
股本 846.5 854.3 1,021.8 1,021.8 1,021.8  DPS(元) 0.13 0.17 0.19 0.28 0.32 
留存收益 5,282.6 6,376.2 16,875.6 18,586.8 24,112.3  分红比率 13.8% 15.8% 13.4% 14.3% 14.5% 
股东权益 6,283.7 8,371.4 18,039.3 19,753.6 25,280.7  股息收益率 0.4% 0.5% 0.5% 0.8% 0.9% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 934.8 1,083.6 1,416.3 1,996.9 2,277.2  EPS(元) 0.91 1.06 1.39 1.95 2.23 
加:折旧和摊销 199.3 289.9 501.3 765.4 1,051.1  BVPS(元) 6.00 8.05 17.51 19.19 24.60 
资产减值准备 17.3 12.0 - - -  PE(X) 38.6 33.2 25.3 18.0 15.8 
公允价值变动损失 -0.2 0.1 -1.0 0.4 0.1  PB(X) 5.9 4.4 2.0 1.8 1.4 
财务费用 259.1 353.2 418.8 280.2 483.0  P/FCF 26.4 343.3 -3.3 71.3 -12.3 
投资损失 -8.7 -11.9 -8.8 -9.8 -10.2  P/S 5.7 5.2 3.4 2.5 2.0 
少数股东损益 4.0 2.2 -2.1 3.2 1.6  EV/EBITDA 22.7 16.9 15.6 11.4 10.1 
营运资金的变动 785.4 -959.5 -5,724.7 4,393.1 -5,012.9  CAGR(%) 28.9% 28.1% 21.1% 28.9% 28.1% 
经营活动产生现金流量 179.1 -462.9 -3,400.2 7,429.5 -1,210.2  PEG 1.3 1.2 1.2 0.6 0.6 
投资活动产生现金流量 -1,661.1 -3,660.7 -5,478.9 -5,563.0 -5,652.5  ROIC/WACC 2.2 2.2 1.9 1.2 1.4 
融资活动产生现金流量 2,798.3 4,715.3 6,554.0 -1,645.2 7,156.7  REP 2.2 1.3 1.0 1.5 1.0  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。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，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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