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市场价格（人民币）： 25.87 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 672.33 

总市值(百万元) 18,174.81 

年内股价最高最低(元) 38.98/23.53 

沪深 300 指数 3834.30 

上证指数 3363.63 
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中报业绩略超预期， 

异地扩张+区域龙头优势显著 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) N/A N/A 0.884 1.067 1.355 

每股净资产(元) 1.45 1.91 2.15 2.45 2.82 

每股经营性现金流(元) 0.30 0.39 0.42 0.49 0.64 

市盈率(倍) N/A N/A 29.26 24.25 19.09 

行业优化市盈率(倍) 0.00 0.00 32.32 32.32 32.32 

净利润增长率(%) 30.18% 53.88% 33.56% 20.65% 27.06% 

净资产收益率(%) 8.14% 9.50% 11.26% 11.96% 13.20% 

总股本(百万股) 0.00 0.00 702.54 702.54 702.54 
 

来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 

 
业绩简评 

 公司上半年实现营业收入 11.97 亿元，同比增长 9.25%；归属于母公司的净

利润 2.99 亿元，同比增长 33.24%；归属母公司的扣非净利润为 2.77 亿，

同比增长 27.84%。 

经营分析 

 11 个垃圾焚烧项目产能释放，控费致净利增速超收入增速。公司上半年实现

营业收入 11.97 亿元（+9.25%）；归母净利润 2.99 亿元（+33.24%）。增长

主因固废焚烧项目运营产能进一步释放，3 个焚烧项目 2016 年下半年转入

运营，致整体上进入稳定运营的产能增加（+3900 吨/日处理量）。分业务

看，固废处理净利 2.19 亿（占比 60%；+23%）、污水处理净利 0.71 亿（占

比 20%）。经营方面，受益于环保督查+持续高温天气，且焚烧主导的趋势

下，仅焚烧量及发电量大增：入厂垃圾 282.37 万吨（+17.78%），垃圾焚烧

上网电量 83,675.62 万度（+23.2%）。期间控费致利润增速远好于收入增

速，管理及财务费用分别下降 4.82%、8.65%。资产负债率微降至

49.45%，应收账款、现金流状况良好，稳居行业前列。考虑到环保督查持

续（上海整改方案 7 月提交，下半年处于整改期）及产能利用率提升，预计

全年垃圾焚烧量有望突破 600 万吨。 

 在建项目进度好于预期，承包业务有望大幅贡献业绩：1）洛阳项目

（+1500 吨/日）将进入试运行；2）太原项目已获施工许可证；3）新昌项

目除填埋厂外基本完成。另外世界规模最大的生活垃圾焚烧发电厂（6000

吨/日）建设进展顺利。同时“2+4”战略的新兴业务拓展顺利，合计在手 20

亿项目保障未来承包设计业务稳定增长。 

 拓展订单能力加强：屡获异地项目（13 亿），垃圾焚烧设计产能新增 2900

吨/日。自 3 月分立上市后，公司屡获异地焚烧发电项目（合计 13 亿；

+2900 吨/日）；总合计 14 个项目，包括在建的设计产能已达 1.8 万吨/日；

投运的焚烧处理产能合计达 1.23 万吨/日（上海 47%+异地 53%），稳居行

业第一梯队。首次斩获 PPP 项目，大股东拥有 PPP 专业团队和基金，提升

公司综合运作能力。8 月 29 日公司新获取 3.14 亿安徽蒙城固废 PPP项目，

包含填埋场运营（年运维费 2000 万）+焚烧厂新建及特许经营权（垃圾处理
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费 40 元/吨）+渗透液处理站经营等。公司拥有资金优势（下浮 10%）及大

规模运行的能力。另外大股东上海城投拥有的 PPP 政策等方面的专家团队

&PPP 基金，将助力公司获取并筛选优质 PPP 项目，提升业务解决综合能

力。 

 大股东旗下环保资产丰富，危废提升估值，资产注入可期。污水处理方面：

目前公司覆盖上海城市污水日处理量的 21.6%，而上海城投旗下子公司拥有

污水处理能力约 600 万吨/日，是上海环境的 3 倍；固废方面，6000 吨/日垃

圾焚烧项目在建，另外危废方面，上海环境及城投拥有危废资质 30 万吨/

年，占上海总量 40%。同时公司代运营的固处中心垄断上海医废市场（16

年 4.6 万吨），未来商业模式成熟后将贡献利润。 

 

投资建议 
 公司作为上海环保平台，深耕生活垃圾+市政污水，且向工业领域进军。同

时，在手 20 亿未完成订单及 1.23 万吨/日投运处理能力可提供稳定现金流。

另外大股东上海城投的环保资产是公司 2 倍之多（危废资质 30 万吨/年）），

资产注入预期强将增厚业绩。我们小幅上调盈利预测，预计 2017-19 实现

EPS 0.88、1.07、1.36 元/股，对应 PE29X、24X、19X 。 

风险提示 

 项目进展不达预期、应收账款过高的风险 
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中报分析及看点 

看点 1：固废运营项目贡献稳定收入，在建+拓展项目进度好于预期 

 固废实现净利 2.19 亿（占比 60%，+23%），目前公司的生活垃圾处理业
务主要涵盖焚烧、填埋、中转。其中生活垃圾焚烧发电项目 14 个，分布在
上海、成都、青岛、威海、漳州、南京、洛阳、太原、文登、蒙城等地，
垃圾焚烧项目总设计处理能力达到 1.8 万吨/日。生活垃圾填埋项目 5 个，
分布在上海、宁波、奉化、新昌等地，垃圾填埋项目总设计处理能力达到
7350 吨/日。公司在上海运营 5 座生活垃圾中转站，垃圾中转服务面积达
3320 平米。公司生活垃圾焚烧处理平均单厂规模 1427 吨/日，国内位居前
列。 

图表 1：公司固废业务分布情况 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 受益于环保督查+持续高温天气，且焚烧主导趋势下，仅焚烧量大增。上
半年公司运营垃圾焚烧发电项目 11 个，入厂垃圾 282.37 万吨（+17.78%），
垃圾焚烧上网电量 83,675.62 万度（+23.2%）。考虑到环保督查持续，上
海环保督查整改方案 7 月提交，下半年处于整改期，因此全年预计垃圾量
超 600 万吨。 

图表 2：2017H1 仅焚烧量&上网量大增 

  2015 2016 2017H1 

垃圾焚烧量 

（万吨） 
435  557  282（+17%） 

垃圾填埋量 

（万吨） 
- 296  156（持平） 

垃圾中转量 

（万吨） 
- 123  65（略增） 

上网电量 

（亿度） 
11.93  15.75  8.75（+23%） 

 

来源：公司公告；国金证券研究所 

 

 上半年屡获异地项目（13 亿），在手未完成 20 亿订单，垃圾焚烧设计产能
将新增 2900 吨/日。自 3 月分立上市后，公司屡获焚烧发电项目（合计 13
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亿；+2900 吨/日）；目前投运的焚烧处理产能达 1.23 万吨/日（上海 47%+
异地 53%），稳居行业第一梯队。 

 17 年 H1 新增文登垃圾焚烧项目，夯实山东区域布局。17 年上半年公
司新签威海市文登区生活垃圾焚烧发电项目，项目处理规模 1050 吨/
日，总投资 4.57 亿元。根据协议，政府将向公司提供规定数量及质量
的生活垃圾，并支付垃圾处理费 52 元/吨，公司将同时向电力公司销
售上网电量并收取电费。公司先前有青岛、威海项目，合计设计产能
2200 吨/日，此次文登项目获取，进一步扩大山东市场的规模。 

 首次斩获 PPP 项目，大股东拥有 PPP 专业团队和基金，提升公司综
合运作能力。8 月 29 日公司新获取 3.14 亿安徽蒙城固废 PPP 项目，
包含填埋场运营（年运维费 2000 万）+焚烧厂新建及特许经营权（垃
圾处理费 40 元/吨）+渗透液处理站经营等。公司拥有资金优势（下浮
10%）及大规模运行的能力。另外大股东上海城投拥有的 PPP 政策等
方面的专家团队&PPP 基金，将助力公司获取并筛选优质 PPP 项目，
提升业务解决综合能力。 

图表 3：2017 年初至今新获订单总额达 13 亿 

日期 项目名称 
项目类

型 

项目总

投资额  

（亿

元） 

项目规模 项目期限 

垃圾补

贴费

（元 /

吨） 

项目

进度 
备注 

2017.8.30 

安徽蒙城县生活

垃圾焚烧发电 

PPP 项目 

焚烧、

填埋、

渗透液
处理、

填埋池 

3.14 亿 70 吨/日 

填埋场 5

年运营

+30 年垃
圾发电特

许经营 

40 

公司
尚待

签订
特许

经营

协议 

垃圾焚烧发电厂一期 700 吨/

日；2）原垃圾填埋场的委托运

营服务；3）日处理 300t 渗滤
液处理站的存量资产经营权转

让； 4）新建 46 万立方米垃圾

填埋池的存量资产经营权转让 

2017.06.02 

威海市文登区生

活垃圾焚烧发电

项目特许经营协

议 

垃圾焚

烧发电 
4.57 亿 70 吨/日 

特许经营

期 30

年，含建

设期 

52 开工 

项目一期规模 700 吨/日（2×

350 吨/日+12MW 汽轮发电机

组）， 预留一条二期工程生产

线 

2017.04.08 

成都洛带城市生

活垃圾焚烧发电

厂项目特许权协
议变更框架协议 

垃圾焚

烧发电

迁建 

补偿款

5.6 亿 

日处理生

活垃圾 

1500 吨 
  

垃圾

焚烧

发电
迁建 

成都市洛带城市生活垃圾焚烧

发电厂项目特许权协议变更框

架协议 
 

来源：公司公告；国金证券研究所 

  “2+4”战略的新兴业务拓展顺利，土壤修复、渗透液处理优先布局，保
障未来承包设计业务稳定增长。 

图表 4：2+4 战略新兴领域拓展情况 

领域 中标项目 

土壤修复 桃浦地区污染土壤与地下水修复工程 

渗滤液处理 
老港渗滤液应急处理一体化工程（规模 500m3/d） 

深圳潮安渗沥液工程项目 

垃圾中转 EPC 
西虹桥中转站 EPC 项目 

江西金溪转运站 

规划项目 
德阳中德循环利用产业园总体规划项目 

南京、常州、无锡等地环卫专业规划项目 

设计项目 

莆田餐厨垃圾处理工程设计项目 

吴江、青浦、嘉定等第三方监管项目 

巢湖建筑垃圾消纳场工程 

新沂危废填埋场工程 
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来源：公司公告；国金证券研究所 

 

图表 5：公司运营的固废项目梳理 

序号  项目名称 项目地点 固废类型 
总投资额

（亿元） 

设计产能

（吨 /日） 

产 能 利

用 率
（%）  

投产时间 
项 目

状态  

特许经

营期限 

垃圾处理费

标准（元 /

吨）  

1 
上海金山环境再生

能源有限公司  
上海市金山区  

垃圾焚烧

发电  
4.66 800 95.03 2013.2 完工 30 年 78.9 

2 
南京环境再生能源
有限公司  

江苏省南京市  
垃圾焚烧
发电  

10.72 2000 101.76 2015.3 完工 30 年 76 

3 
青岛环境再生能源
有限公司 

山东省青岛市  
垃圾焚烧
发电  

6.98 1500 112.47 2012.8 完工 25 年 51.11 

4 
威海环境再生能源

有限公司 
山东省威海市  

垃圾焚烧

发电  
3.28 700 93.69 2011.11 完工 25 年 45 

5 
成都威斯特再生能

源有限公司  
四川省成都市 

垃圾焚烧

发电  
5.25 1200 99.4 2008.12 完工 

25.5

年 
78.54 

6 
漳州环境再生能源
有限公司  

福建省漳州市  
垃圾焚烧
发电  

4.16 1050 108.6 2014.4 完工 30 年 61 

7 
上海环城再生能源
有限公司  

上海市嘉定区  
垃圾焚烧
发电  

9.54 1500 87.4 2005.1 完工 20 年 207.8 

8 
上海天马再生能源
有限公司 

上海市松江区 
垃圾焚烧
发电  

21.07 2000 90.4 2016.7 完工 30 年 257.87 

9 
上海东石塘再生能

源有限公司  
上海市奉贤区 

垃圾焚烧

发电  
8.1 1000 84 2016.7 完工 30 年 207.36 

10 
上海城投瀛洲生活

垃圾处置有限公司 
上海市崇明县  

垃圾焚烧

发电  
3.69 500 76.7 2016.9 完工 30 年 133.55 

11 
上海环境虹口固废

中转运营有限公司 
上海市虹口区  

生活垃圾

中转  
0.7 700 102.8 2006.5 完工 25 年 76.32 

12 
上海环杨固废中转
运营有限公司 

上海市杨浦区  
生活垃圾
中转  

0.49 1200 73.89 2006.1 完工 25 年 65.55 

13 
上海环境浦东固废

中转运营有限公司 

上海市浦东新

区  

生活垃圾

中转  
1.04 800 108.17 2008.8 完工 25 年 102.52 

14 
上海黄浦环城固废

转运有限公司  
上海市黄浦区  

生活垃圾

中转  
1.76 600 126.43 2005.4 完工 

不 适

用 
131.36 

15 
上海城瀛废弃物处

置有限公司 
上海市崇明县  

生活垃圾

中转  
0.13 320 48.04 2002.2 完工 9 年 88.07 

16 
奉化环境能源利用

有限公司 

浙江省宁波市

奉化区  

生活垃圾

卫生填埋  
1.07 550 232.84 2009.7 完工 12 年 29.26 

17 
宁波市鄞州区绿州

能源利用有限公司  

浙江省宁波市

鄞州区  

生活垃圾

卫生填埋  
1.45 800 206.73 2006.5 完工 21 年 91.57 

18 
上海城投瀛洲生活

垃圾处置有限公司  
上海市崇明县  

生活垃圾

卫生填埋  
1.1 600 44.72 2006.6 完工 11 年 不适用 

19 
上海老港生活垃圾

处置有限公司  

上海市浦东新

区  

生活垃圾

卫生填埋  
12.98 4900 101.01 2005.2 完工 20 年 不适用 

20 
上海老港再生能源

有限公司  

上海市浦东新

区  

填埋气发

电  
1.22 15MW 82.34 2012.1   

不 适

用 
不适用 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

看点 2：财务数据优良，应收账款、现金流状况良好，稳居行业前列 

报告期内，公司资产负债率小幅下降至 49.45%，同时盈利能力良好，
ROE处行业中枢位置为 5.94%。另外现金流及应收账款好于平均，考虑到下半
年进入工程结算高峰期，因此现金回流有望进一步加快。 
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图表 6：公司现金流状况良好，好于行业平均 

公司 ROA ROE 
经营性净现金

流/净利润 
资产负债率 

应收账款 

 

 百万元 

应收账款

周转率 

 

 次 

瀚蓝环境 3.86  6.41  1.28  58.23  423.75  5.72  

上海环境 3.77  5.94  1.29  49.45  494.83  2.74  

兴蓉环境 3.28  4.98  1.44  45.08  656.58  2.97  

伟明环保 8.18  12.21  0.74  40.97  282.95  1.85  

东江环保 3.98  6.42  0.36  52.27  603.99  2.56  

中国天楹 2.74  3.44  1.17  67.76  205.86  2.90  

雪浪环境 3.58  4.62  -1.40  50.38  500.78  0.78  

启迪桑德 3.21  5.55  -1.11  63.31  3130.97  1.33  

盛运环保 1.47  1.06  -4.85  55.83  976.88  0.81  
 

来源：wind；国金证券研究所 

 

看点 3：资本助力，背靠上海城投，城市环境综合服务提供商可期 

 资本市场助力，横纵向产业链布局。公司历时两年通过吸收合并、分拆上
市等方式最终独立上市，体现了大股东上海城投对大环境产业的发展定位，
我们认为上海城投将大力推进环境产业发展。同时，公司也形成了一个清
晰的企业平台面对市场，可以借助资本的力量，横向进行业务的整合，纵
向完善产业链布局。 

 上海城投环保类资产丰富 

 污水处理方面：目前公司覆盖上海城市污水日处理量的 21.6%，而上
海城投旗下子公司拥有污水处理能力是上海环境的 3 倍。根据我们的
统计，污水处理类业务的经营主体为上海城投水务（集团）有限公司，
其城市污水日处理量设计量达 600 万吨（约占上海市日处理能力
74%），其中竹园一期项目（处理量 170 万吨/日）51%的股权由上海
环境持有，上海城投水务持有剩余 49%；另外，上海城投水务全资持
有竹园二厂（30 万吨/日）、亚洲最大的白龙港污水处理厂（220 万吨/
日）、石洞口污水处理厂（40 万吨/日）、新虹桥项目和太和项目（处理
量均为 30 万吨）。 

 固废处置方面，上海城投涵盖上海市区 70%垃圾短驳运输，并拥有大
型固废、危废处置基地。固废处理类业务的主要经营主体为上海环境
实业有限公司和上海老港固废综合开发有限公司。1）上海环境实业主
要业务为危废、医废处置、垃圾中转运输，其经营的老港综合填埋场
飞灰填埋区拥有 84315 吨/年的资质；2）固处中心垄断上海医废产业
等。另外老港固废是上海市最大的固废产业基地，主要业务为垃圾焚
烧（已委托上海环境运营管理）。 

 危废方面，上海环境及城投拥有危废资质 30 万吨/年，占上海总量
40%。目前崇明、嘉定项目运营，洛阳飞灰配套项目即将进入试运行。
另外固处中心垄断上海医废产业，目前医废有望涨价，16 年上海医废
量达 4.6 万吨，17 年有望突破 5 万吨。 
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图表 7：大股东上海城投旗下环保资产与业务 

公司名称 主营业务 性质 

上海市城市排水有限公司 上海市排水设施规划、开发、运营、维护及管理 母公司的全资子公司 

上海水务资产经营发展有限公司 水务投融资 母公司的全资子公司 

上海老港废弃物处置有限公司 固废处理 母公司的全资子公司 

上海环境工程技术有限公司 上海环境实业有限公司全资子公司 母公司的全资子公司 

上海市市容环境卫生汽车运输处 垃圾中转 母公司的全资子公司 

上海环境物流有限公司 城市生活垃圾清扫、中转 母公司的全资子公司 

上海环境实业有限公司 固废处理、垃圾中转运输、城市生活垃圾 母公司的全资子公司 

上海东飞环境工程服务有限公司 大楼保洁、工程建设 母公司的控股子公司 

上海市固体废物处置中心 危险品废弃物和医疗废弃物等固废处理 母公司的全资子公司 

上海城投污水处理有限公司 污水处理 母公司的全资子公司 

上海城投城桥污水处理有限公司 污水处理 母公司的全资子公司 

上海老港固废综合开发有限公司 固废工程项目设计建设 母公司的全资子公司 

上海城投环保产业投资管理有限公司 产业投资 母公司的全资子公司 

上海环境油品发展有限公司  母公司的全资子公司 

上海城市排水设备制造安装工程有限公司  母公司的全资子公司 

上海市城市排水监测站  母公司的全资子公司 
 

来源：城投控股公告、国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 1,100 1,650 2,551 3,111 3,874 5,061  货币资金 523 618 633 500 500 500 

增长率  50.0% 54.6% 21.9% 24.5% 30.7%  应收款项 233 280 477 541 684 905 

主营业务成本 -612 -1,087 -1,665 -2,018 -2,551 -3,378  存货  115 178 105 138 182 250 

%销售收入 55.6% 65.9% 65.3% 64.9% 65.8% 66.7%  其他流动资产 993 317 492 502 528 556 

毛利 488 563 886 1,093 1,323 1,684  流动资产 1,864 1,392 1,708 1,681 1,894 2,211 

%销售收入 44.4% 34.1% 34.7% 35.1% 34.2% 33.3%  %总资产 23.8% 15.5% 14.4% 12.6% 12.5% 13.0% 

营业税金及附加 -13 -19 -40 -40 -50 -66  长期投资 3,007 4,211 5,913 7,311 8,811 10,111 

%销售收入 1.2% 1.1% 1.6% 1.3% 1.3% 1.3%  固定资产 270 250 369 371 409 382 

营业费用 0 0 0 0 0 0  %总资产 3.5% 2.8% 3.1% 2.8% 2.7% 2.2% 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  无形资产 2,644 3,085 3,876 3,932 3,996 4,245 

管理费用 -127 -142 -221 -236 -287 -375  非流动资产 5,957 7,575 10,184 11,649 13,257 14,783 

%销售收入 11.5% 8.6% 8.6% 7.6% 7.4% 7.4%  %总资产 76.2% 84.5% 85.6% 87.4% 87.5% 87.0% 

息税前利润（EBIT） 348 402 625 816 986 1,243  资产总计 7,821 8,967 11,892 13,330 15,151 16,994 

%销售收入 31.7% 24.4% 24.5% 26.2% 25.5% 24.6%  短期借款 131 588 963 1,101 1,657 1,761 

财务费用 -97 -115 -138 -140 -154 -165  应付款项 876 1,135 1,562 1,761 2,081 2,560 

%销售收入 8.8% 7.0% 5.4% 4.5% 4.0% 3.3%  其他流动负债 132 114 218 250 306 455 

资产减值损失 -5 7 1 -4 -1 -2  流动负债 1,139 1,836 2,742 3,112 4,044 4,776 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 1,270 1,564 2,091 2,091 2,091 2,092 

投资收益 49 17 -2 30 30 30  其他长期负债 1,620 1,454 1,223 1,581 1,625 1,683 

%税前利润 15.2% 4.6% n.a 3.6% 3.0% 2.4%  负债  4,028 4,853 6,057 6,784 7,761 8,552 

营业利润 295 311 486 703 860 1,107  普通股股东权益 3,410 3,713 4,893 5,514 6,264 7,216 

营业利润率 26.8% 18.9% 19.1% 22.6% 22.2% 21.9%  少数股东权益 382 401 942 1,032 1,127 1,227 

营业外收支 24 67 165 140 140 140  负债股东权益合计 7,821 8,967 11,892 13,330 15,151 16,994 

税前利润 319 378 651 843 1,000 1,247         

利润率 29.0% 22.9% 25.5% 27.1% 25.8% 24.6%  比率分析       

所得税 -65 -63 -101 -131 -156 -194   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 20.5% 16.8% 15.6% 15.6% 15.6% 15.6%  每股指标       

净利润 253 315 550 711 844 1,052  每股收益 N/A N/A N/A 0.884 1.067 1.355 

少数股东损益 21 13 85 90 95 100  每股净资产 1.332 1.450 1.911 2.154 2.447 2.819 

归属于母公司的净利润 232 302 465 621 749 952  每股经营现金净流 0.380 0.298 0.387 0.415 0.486 0.639 

净利率 21.1% 18.3% 18.2% 20.0% 19.3% 18.8%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 6.81% 8.14% 9.50% 11.26% 11.96% 13.20% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 2.97% 3.37% 3.91% 4.66% 4.95% 5.60% 

净利润 253 315 550 711 844 1,052  投入资本收益率 4.67% 4.98% 5.86% 6.98% 7.38% 8.43% 

少数股东损益 21 13 85 90 95 100  增长率       

非现金支出 157 163 294 196 202 215  主营业务收入增长率 122.26% 49.99% 54.64% 21.95% 24.51% 30.66% 

非经营收益 65 131 146 -7 0 10  EBIT增长率 391.31% 15.41% 55.50% 30.60% 20.77% 26.11% 

营运资金变动 498 155 1 163 197 357  净利润增长率 160.24% 30.18% 53.88% 33.56% 20.65% 27.06% 

经营活动现金净流 974 763 990 1,063 1,243 1,635  总资产增长率 79.70% 14.65% 32.62% 12.10% 13.66% 12.17% 

资本开支 -1,453 -1,761 -1,127 -114 -164 -295  资产管理能力       

投资 -12 717 8 -1,399 -1,500 -1,300  应收账款周转天数 37.0 41.1 41.4 50.0 51.0 52.0 

其他 66 42 44 30 30 30  存货周转天数 49.8 49.1 31.0 25.0 26.0 27.0 

投资活动现金净流 -1,399 -1,002 -1,076 -1,483 -1,634 -1,565  应付账款周转天数 166.0 232.3 232.6 260.0 240.0 220.0 

股权募资 35 22 23 0 0 0  固定资产周转天数 89.0 54.8 49.3 38.2 32.0 21.4 

债权募资 407 444 -72 439 556 105  偿债能力       

其他 -121 -133 -184 -152 -165 -175  净负债/股东权益 41.49% 46.94% 41.50% 41.13% 43.95% 39.72% 

筹资活动现金净流 321 333 -233 287 391 -70  EBIT利息保障倍数 3.6 3.5 4.5 5.9 6.4 7.5 

现金净流量 -104 94 -318 -133 0 0  资产负债率 51.51% 54.13% 50.94% 50.90% 51.22% 50.32%   
来源：公司公告、国金证券研究所、聚源数据 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 2 2 2 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 2 2 2 2 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 3.00 2.00 2.00 2.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2017-07-19 买入 23.81 26.00～28.00 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

  

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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