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◆   报告起因： 

公司 2018H1实现收入 38.54 亿元，同比增长 33%，归母净利润 3.65亿元，

同比下降 32%，扣非后归母净利润 3.54亿元，同比增长 10.20%，EPS为 0.12

元/股。上半年公司业绩受 PPP 政策、融资环境、市场风险偏好等诸多因素

影响较大，工程进度放缓，业绩低于市场预期。 

◆   投资策略： 

1、传统主业静待回暖，良业环境表现亮眼。公司传统主业主要包括环保

整体解决方案与市政工程两大块，上半年公司传统业务受到融资环境影响较

大，PPP施工进度放缓，两个板块净利润合计 0.92 亿元，同比减 81%。目前

政策面拐点已现，融资环境正在逐渐宽松，支持民营经济的信贷政策接踵而

至，静待下半年基建投资回暖带动公司业绩增长。另一方面，城市光环境板

块业务主体良业环境净利润显著提升，达到 3.32 亿元，并表后占公司归母

净利润的 73%，是业绩增长的主要来源，且带动整体毛利率增长 7个百分点，

显示公司多领域战略布局初见成效，整体盈利性和抗风险能力得到加强。 

2、期间费用和资产减值损失拖累业绩，现金流有所恶化。2018上半年，

公司的期间费用大幅增长，销售、管理、财务费用同比增长分别为 62%、43%、

180% 。财务费用大幅攀升主要系 PPP 业务导致投资资金需求增加，新增银

行借款及债券利息费用所致。资产减值损失高达 1.51 亿元，同比增长 197%，

主要是应收账款的减值计提，欠款方前五均为债务问题较为严重省市的国

企。经营性现金流净额为-13.59 亿元，同比下降 93%，主要因为 PPP 项目信

贷周期变长，付款周期滞后而导致现金流有所恶化。 

3、新签订单量质齐升，未来业绩增长有保障。上半年新签 EPC订单 145 

亿，同比增长 29%，新签 BOT 订单 165亿元，同比增长 12%。公司在第四批

财政部入库项目中夺得 16 个项目，项目数量位列环保行业第一，且大多数

项目运营收益与现金流进一步优化，有利于公司利润率的提升。目前公司未

确认收入的 EPC 订单为 243 亿元，尚未执行的 BOT 订单为 89 亿元，在手订

单充足且新增订单量质齐升，未来业绩增长有保障。 

4、因受到融资环境影响，公司业绩释放有所放缓，我们下调此前盈利预

测，预计公司 2018-2020年 EPS分别为 0.89 元、1.12 元、1.42 元，谨慎给

予 2018年合理估值为 18X，对应目标价 16.02 元，给予“买入”评级。 
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重要数据：（2018H1）     

总股本（亿股） 31.51 

流通股（亿股） 20.16 

每股净资产 5.79 

资产负债率 57.66 

市盈率 17.97 

市净率 2.40 

营业收入（亿） 38.54 

EPS（摊薄） 0.12 

十大流通股东

持股比例（%） 
24.33 
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◆   风险提示： 

政策不及预期，项目落地速度延后；融资环境持续恶化，利率上行；应收

账款回款进度低于预期；新业务拓展低于预期。 
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财务报表及预测 

报表预测（单位：百万元）             

利润表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        营业收入 5214.26  8892.29  13767.29  17209.11  21511.38  26889.23  

  减: 营业成本 3065.74  6101.12  9779.75  12046.38  15273.08  19225.80  

        营业税金及附加 81.51  51.01  52.72  72.28  96.80  129.07  

        营业费用 127.30  147.04  231.16  288.94  361.18  451.48  

        管理费用 287.34  409.11  546.04  722.78  968.01  1236.90  

        财务费用 47.50  84.35  363.40  552.74  384.33  262.20  

        资产减值损失 135.02  150.90  142.94  142.95  142.95  142.95  

  加: 投资收益 217.46  263.84  450.11  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 1687.32  2212.61  3101.40  3383.03  4285.02  5440.83  

  加: 其他非经营损益 7.74  22.38  9.21  9.21  9.21  9.21  

        利润总额 1695.06  2234.98  3110.61  3392.25  4294.24  5450.04  

  减: 所得税 237.64  385.25  532.24  505.42  640.72  814.09  

        净利润 1457.42  1849.73  2578.37  2886.82  3653.52  4635.95  

  减: 少数股东损益 95.72  3.97  81.98  95.86  121.32  153.94  

        归属母公司股东净利润 1361.70  1845.76  2496.39  2790.96  3532.19  4482.01  

资产负债表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        货币资金 4566.62  7889.87  5117.70  3826.36  12163.11  16355.60  

        应收和预付款项 3058.40  5235.11  6397.04  9180.79  10316.15  14070.43  

        存货 345.88  430.75  1284.64  669.49  1808.07  1310.69  

        其他流动资产 50.00  682.87  1329.68  1329.68  1329.68  1329.68  

        长期股权投资 1891.39  2337.68  5010.10  5010.10  5010.10  5010.10  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 429.81  494.70  741.50  500.38  259.25  18.12  

        无形资产和开发支出 4362.36  9996.29  21630.76  19523.36  17415.96  15308.57  

        其他非流动资产 2891.27  3477.81  2976.05  2958.20  2940.35  2940.35  

        资产总计 17595.73  30545.10  44487.48  42998.37  51242.67  56343.54  

        短期借款 211.20  2478.67  3925.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 2340.60  5738.07  9430.46  9205.49  14082.25  14910.04  

        长期借款 934.20  1466.95  8488.21  8488.21  8488.21  8488.21  

        其他负债 0.00  4527.35  2762.90  2762.90  2762.90  2762.90  

        负债合计 3486.00  14211.03  24606.57  20456.60  25333.36  26161.15  

        股本 1229.46  3126.86  3139.29  3139.29  3139.29  3139.29  

        资本公积 8146.71  6524.35  6740.84  6740.84  6740.84  6740.84  

        留存收益 4198.22  5869.87  8192.45  10757.45  14003.67  18122.81  

        归属母公司股东权益 13574.38  15521.08  18072.57  20637.58  23883.80  28002.94  

        少数股东权益 535.35  812.99  1808.33  1904.19  2025.51  2179.46  

        股东权益合计 14109.74  16334.07  19880.91  22541.77  25909.31  30182.39  

        负债和股东权益合计 17595.73  30545.10  44487.48  42998.37  51242.67  56343.54  

现金流量表 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

        经营性现金净流量 1360.45  779.08  2548.39  3340.89  8920.51  4712.20  

        投资性现金净流量 -3756.04  -4838.04  -11066.22  11.25  11.25  11.25  

        筹资性现金净流量 5320.80  6335.02  7122.76  -4643.47  -595.01  -530.95  

        现金流量净额 2925.21  2289.18  -1417.74  -1291.34  8336.75  4192.49  
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  2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

收益率             

        毛利率 41.20% 31.39% 28.96% 30.00% 29.00% 28.50% 

        三费/销售收入 8.86% 7.20% 8.28% 9.09% 7.97% 7.25% 

        EBIT/销售收入 33.40% 25.78% 24.98% 22.57% 21.40% 20.89% 

        EBITDA/销售收入 34.60% 26.79% 26.55% 35.49% 31.74% 29.10% 

        销售净利率 27.95% 20.80% 18.73% 16.77% 16.98% 17.24% 

资产获利率       

        ROE 10.03% 11.89% 13.81% 13.52% 14.79% 16.01% 

        ROA 9.90% 7.50% 7.73% 9.03% 8.98% 9.97% 

        ROIC 24.96% 18.29% 24.70% 12.35% 14.60% 21.84% 

增长率       

        销售收入增长率 51.17% 70.54% 54.82% 25.00% 25.00% 25.00% 

        EBIT 增长率 37.05% 31.63% 50.06% 12.94% 18.50% 22.05% 

        EBITDA 增长率 36.75% 32.02% 53.46% 67.10% 11.76% 14.60% 

        净利润增长率 43.78% 26.92% 39.39% 11.96% 26.56% 26.89% 

        总资产增长率 75.35% 73.59% 45.65% -3.35% 19.17% 9.95% 

        股东权益增长率 123.34% 14.34% 16.44% 14.19% 15.73% 17.25% 

    经营营运资本增长率 92.28% -424.81% 22.42% 82.64% -502.05% 80.88% 

资本结构       

        资产负债率 19.81% 46.52% 55.31% 47.58% 49.44% 46.43% 

        投资资本/总资产 58.39% 37.78% 60.04% 62.26% 42.63% 39.01% 

        带息债务/总负债 32.86% 27.76% 50.45% 41.49% 33.51% 32.45% 

        流动比率 3.14  1.12  0.88  1.27  1.53  1.88  

        速动比率 2.99  1.03  0.72  1.10  1.34  1.73  

        股利支付率 10.60% 6.66% 7.03% 8.10% 8.10% 8.10% 

        收益留存率 89.40% 93.34% 92.97% 91.90% 91.90% 91.90% 

资产管理效率       

        总资产周转率 0.30  0.29  0.31  0.40  0.42  0.48  

        固定资产周转率 13.04  22.18  26.51  34.39  82.98  1483.74  

        应收账款周转率 2.02  2.09  2.97  2.15  2.76  2.25  

        存货周转率 8.86  14.16  7.61  17.99  8.45  14.67  

 

 

 

 

 

系列相关报告： 

《碧水源：PPP行业格局重塑，2018 新增订单量质齐升，带动业绩高速增长》  2018/07/20  
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红塔证券投资评级： 
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类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 绝对收益在 15%以上 

持有 绝对收益在 5%--15%之间 

减持 绝对收益在-5%--5%之间 

回避 绝对收益在-5%以下 
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