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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 3702.61  6093.38  7078.68  7798.58  

（+/-） 8.94% 64.57% 16.17% 10.17% 

归母净利润 107.89  604.85  719.03  817.87  

（+/-） -3.20% 460.61% 18.88% 13.75% 

EPS(元) 0.193  1.081  1.285  1.462  

P/E 106.50  19.00  15.98  14.05  

资料来源：联讯证券研究院 

  

 

  

 事件概述 

2017 年 8 月 27 日，公司 2017 年半年报发布，上半年公司实现营业收

入 25.61 亿元，同比增长 29.54%；归属于母公司所有者的净利润 2.54

亿元，同比减少 32.44%。  

 重组资产完成过户，业务布局趋于完善 

上半年公司完成向国联集团发行股份以吸收合并国联环保，发行股份募

集配套资金向锡州国际支付现金购买其所持有的友联热电 25%股权，向

锡联国际支付现金购买其所持有的惠联热电 25%股权。重组的相关资产

已经完成过户，相关业务已经完成并表。上半年公司营业收入保持较高

的增长态势，主要是受益国家节能减排和环保执行力度的加大，煤电市

场产能过剩与市场下滑，公司电站工程 EPC 业务增长较快导致，不过

由于该业务毛利率水平目前比较低，公司整体盈利受到拖累。 

随着重组的相关资产已经完成过户，公司主营业务由过去的锅炉设备制

造转变为综合环保能源服务，逐步形成常规能源板块、环保处置板块、

新能源板块以及对外投资板块。我们认为产业布局的不断完善将提升公

司整体的竞争力。此外，优质资产的注入后，公司未来资本运作的空间

将更大。 

 在手订单充足，业绩增长有保障 

上半年公司深耕传统锅炉细分市场，积极开拓环保新能源发电领域，其

中，锅炉设备完成新增订单 23.89 亿元，同比增长 59.48%；电站工程

与服务新增订单 7.03 亿元，同比增长 37.21%，光伏电站工程新增订单

9.65 亿元。公司也加强海外市场布局，并取得显著成效，签订了《伊拉

克巴士拉 650MW 燃机联合循环电站扩建项目余热锅炉设备采购合同》

10 台 9E 余热锅炉项目，合同金额为人民币 4.20 亿元，上半年海外订

单新增 5.07 亿元。我们认为目前公司在手订单充足，业绩高增长有保障。 

 联手蓝天环保，布局清洁能源供热业务 

8 月 23 日，公司发布公告：与蓝天环保签署《战略合作协议》。双方拟

在京津冀、江西、山东等地区合作开发清洁能源供热业务，通过联合投

标或总包分包等多种模式，在相关领域展开设备、设计、投资和运营类

的合作。 

蓝天环保成立于 2001 年，是国内最早专注于节能环保服务、节能环保

技术研发、 合同能源管理的高新技术企业、节能环保综合服务商。本协

议的签署对公司环保转型发展具有积极意义，有利于提升公司整体盈利

能力。此外，考虑到河北省发改委在“十三五”期间内拟分别新增浅层
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地热能/水热型地热能面积 0.19/0.46 亿平米，新增地热种植及养殖面积

50.4 万亩，共将拉动投资 139 亿元等利好刺激，公司新业务有望分享市

场红利。 

 投资评级 

预计公司 2017-2019年实现收入分别为60.93亿元、70.79亿元和 77.99

亿元，归母净利润分别为 6.05 亿元、7.19 亿元和 8.18 亿元，对应 EPS

分别为 1.081 元、1.285 元和 1.462 元，PE 分别为 19.00 倍、15.98 倍

和 14.05 倍，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 风险提示 

1、业务协同作用不及预期；2、清洁能源工热业务不及预期；3、市场

竞争激烈 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1166.47  1366.66  2301.79  3415.27  经营活动现金流 103.26  550.96  935.46  1164.80  

应收和预付款项 2221.45  2212.75  3771.13  2687.12  净利润 158.77  672.05  790.14  898.76  

存货 766.90  634.92  1254.38  825.51  折旧摊销 81.21  166.86  181.86  172.55  

其他流动资产 5.87  5.87  5.87  5.87  财务费用 -20.08  -33.20  -49.85  -73.77  

长期股权投资 149.59  149.59  149.59  149.59  资产减值损失 46.77  50.00  50.00  50.00  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  营运资金变动 -213.94 -282.88 -24.97 123.97 

固定资产和在建工程 617.91  579.21  425.52  266.82  其它 50.53 -21.87 -11.72 -6.71 

无形资产和开发支出 67.82  52.32  36.82  22.97  投资活动现金流 -41.28  -215.10  30.30  -33.85  

其他非流动资产 140.27  232.66  155.00  155.00  资本支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 5136.29  5233.99  8100.09  7528.15  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 101.00  0.00  0.00  0.00  其他 -41.28  -215.10  30.30  -33.85  

应付和预收款项 3150.96  2727.40  4880.27  3491.36  筹资活动现金流 -106.12  -135.67  -30.63  -17.47  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  短期借款 - -101.00  0.00  0.00  

其他负债 19.82  30.50  25.50  25.50  长期借款 - 0.00  0.00  0.00  

负债合计 3271.78  2757.90  4905.77  3516.86  其他 - -34.67 -30.63  -17.47  

股本 256.00  559.39  559.39  559.39  现金净增加额 -43.72  200.18  935.13  1113.48  

资本公积 89.56  -213.83  -213.83  -213.83       

留存收益 1243.01  1787.38  2434.50  3170.59  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 1588.57  2132.94  2780.06  3516.15  成长能力     

少数股东权益 275.94  343.15  414.26  495.15  营业收入 3702.61  6093.38  7078.68  7798.58  

股东权益合计 1864.51  2476.08  3194.32  4011.29  营业利润 191.36  743.65  911.58  1038.36  

负债和股东权益合计 5136.29  5233.99  8100.09  7528.15  归属母公司净利润 107.89  604.85  719.03  817.87  

 1166.47  1366.66  2301.79  3415.27  获利能力     

     毛利率 18.20% 19.48% 19.93% 19.99% 

     净利率 4.29% 11.03% 11.16% 11.52% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 6.79% 28.36% 25.86% 23.26% 

营业收入 3702.61  6093.38  7078.68  7798.58  ROIC 28.54% 80.76% 72.50% 95.90% 

营业成本 3028.61  4906.39  5667.90  6239.65  偿债能力     

营业税金及附加 22.04  24.37  24.78  29.63  资产负债率 63.70% 52.69% 60.56% 46.72% 

营业费用 92.50  97.49  120.34  124.78  现金比率 35.87% 50.11% 47.17% 97.82% 

管理费用 351.86  304.67  353.93  389.93  流动比率 127.94% 154.73% 150.26% 198.60% 

财务费用 -20.08  -33.20  -49.85  -73.77  速动比率 104.18% 131.24% 124.44% 174.79% 

资产减值损失 46.77  50.00  50.00  50.00  营运能力     

投资收益 10.46  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.72  1.16  0.87  1.04  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  应收账款周转率 2.07  3.20  2.25  3.50  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  存货周转率 3.95  7.73  4.52  7.56  

营业利润 191.36  743.65  911.58  1038.36  每股指标(元)     

其他非经营损益 -2.60  47.00  18.00  19.00  每股收益 0.193  1.081  1.285  1.462  

利润总额 188.76  790.65  929.58  1057.36  每股经营现金 0.185  0.985  1.672  2.082  

所得税 29.99  118.60  139.44  158.60  每股净资产 2.840  3.813  4.970  6.286  

净利润 158.77  672.05  790.14  898.76  估值比率     

少数股东损益 50.88  67.21  71.11  80.89  P/E 106.50  19.00  15.98  14.05  

归属母公司股东净利润 107.89  604.85  719.03  817.87  P/B 7.23  5.39  4.13  3.27  

EBITDA 254.37  931.70  1070.17  1165.59  EV/EBITDA 17.40  11.14  8.95  7.33  

EPS（元） 0.193  1.081  1.285  1.462       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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