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[Table_Title] 工业 商业和专业服务 

订单储备充足，产业布局进一步深化 

 
 [Table_Summary]  一、 事件概述 

公司发布 2018 年年度报告：2018 年营业收入 27.24 亿元，同比增长

85.49%；归母净利 2.35亿元，同比增长 60.37%；EPS为 0.66元/股，

同比提高 60.98%。公司同时发布 2019年第一季度报告：2019年第一

季度营业收入 6.41亿元，同比增长 23.37%；归母净利 0.71 亿元，同

比增长 16.91%。 

二、 分析与判断 

环境综合治理业务贡献了主要的营收增长，运营资产规模有待进

一步释放。公司的产品包括有环境综合治理业务、专业技术服务、运

营业务三种类型，2018年这三种类型的产品收入分别占公司总营收比

例为 93.68%、4.14%、2.18%，其中专业技术服务收入所占比与上年同

期相比下降了 1.09个百分点，而运营收入所占比与上年同期相比则上

升了 1.64个百分点。公司 2018 年营业收入与上年同期相比出现了较

大程度的增长，是因为占公司收入主要来源的环境综合治理业务收入

同比增长了 84.41%，同时专业技术服务收入也同比增长了 46.69%，由

此带来了 2018年较高的营业收入增长率。2018年公司承接的部分 PPP

项目逐渐进入了运营期，使得公司的运营业务收入与 2017年相比增长

了 646.46%，占到了公司总营收的 2.18%，未来随着公司的项目陆续进

入运营期，运营资产规模将不断扩大，运营收入会成为公司营业收入

的新增长点，占总营收的比重将逐年增加。 

订单储备充足，订单结构逐渐优化。截至 2019Q1 公司在手合同

累计达 142.37 亿元，订单储备充足，其中水污染治理合同额 114.14

亿元，占到了总合同额的 80.17%，水污染治理仍然是公司的主要经营

板块。2018 年度公司新签合同额 54.98 亿元，同比 2017 年度在手合

同额增长了 62.91%，新增拿单额较大。随着承做项目数和订单金额的

不断增加，对营运资金的需求不断加大。截止 2019Q1公司负债率已升

至 74.93%，2018年公司发行总额 4.3亿元可转债，公司仍需通过定增

等增加权益的融资方式降低负债率。 

扎实推进核心主业发展，产业布局进一步深化。水治理和土壤修

复是公司传统优势板块，2018年公司水治理板块和土壤修复板块营收

占总营收的比例分别为 69.78%和 10.96%。2018 年公司取得了市政公

用工程施工总承包一级资质，进一步提升了公司现有的市政项目施工

能力。同时 2018年公司相继签订、实施了约 50个市政污水项目，进

一步巩固并提高了了公司的水治理业务市场。公司作为最早进入土壤
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[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 356/265 

总市值/流通(百万元) 4,569/3,399 

12 个月最高/最低(元) 18.73/9.03 
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修复行业的环保公司之一，在土壤修复领域积累了丰富经验，2018年

新增土壤修复合同额 6.73亿元，业务范围拓展至了华南、华北、华中、

西北、西南多个省份。公司在巩固水污染治理、土壤修复行业领先地

位的同时，积极推进环保装备智能制造、固废处理等细分新兴板块的

发展，公司建设的国内首条全自动化乡镇污水处理设备生产线已于

2019年完成联网测试运行，同时积极布局固废新能源转化领域业务。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司订单储备充足，在布局公司传统核心业务的同时，积极推进

细分新兴业务领域，产业布局进一步优化，全产业链协同优势显著增

强。同时公司积极强化技术创新驱动战略，发挥高质量发展优势，为

公司未来经营的持续、稳定增长奠定坚实了基础。预计公司 2019-2021

年对应的 EPS 为 0.76/0.91/1.09，对应 PE 分别为 16/13/11 倍，首次覆

盖，给予增持评级。 

四、 风险提示 

1、项目实施进度不及预期；2、资金面承压；3、国家环保政策推进不

及预期。 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1469 2724 3541  4604  5524  

（+/-%）  85.49% 30.0% 30.0% 20.0% 

净利润(百万元） 145 235 270  326  388  

（+/-%）  62.14% 14.7% 20.6% 19.2% 

摊薄每股收益(元) 0.41 0.66 0.76  0.91  1.09  

市盈率(PE) 42 15 16 13  11  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 458  732  74  -390  -796   营业收入 1469  2724  3541  4604  5524  

应收和预付款项 1008  1792  2012  2617  3112   营业成本 1044  1947  2532  3370  4080  

存货 121  149  262  328  377   营业税金及附加 13  26  39  49  58  

其他流动资产 128  229  357  415  460   销售费用 40  54  95  119  139  

流动资产合计 1715  2901  2706  2970  3153   管理费用 136  138  289  365  428  

长期股权投资 168  322  322  322  322   财务费用 28  102  130  155  177  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 51  100  50  50  50  

固定资产 268  487  559  635  708   投资收益 1  -3  -1  -1  -1  

在建工程 1209  1774  2232  2725  3236   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 363  759  949  1156  1372   营业利润 167  277  305  370  441  

长期待摊费用 0  0  0  0  0   其他非经营损益 3  -11  1  0  -1  

其他非流动资产 2206  3624  4564  5400  6601   利润总额 170  266  306  369  440  

资产总计 3921  6526  7269  8370  9754   所得税 25  35  40  49  59  

短期借款 490  832  832  832  832   净利润 145  232  266  320  381  

应付和预收款项 864  1588  1559  2121  2601   少数股东损益 -2  -4  -4  -5  -7  

长期借款 561  1129  1129  1129  1129   归母股东净利润 147  235  270  326  388  

其他负债 712  1257  1784  2024  2566         

负债合计 2627  4806  5305  6106  7129   预测指标      

股本 356  356  356  356  356    2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 464  466  466  466  466   毛利率 28.88% 28.52% 28.50% 26.80% 26.14% 

留存收益 361  581  830  1135  1503   销售净利率 9.99% 8.64% 7.62% 7.07% 7.02% 

归母公司股东权益 1161  1531  1781  2086  2453   销售收入增长率 77.15% 85.49% 30.00% 30.00% 20.00% 

少数股东权益 133  188  184  178  172   EBIT 增长率 128.45

% 

86.20% 18.30% 20.27% 17.68% 

股东权益合计 1294  1719  1964  2264  2625   净利润增长率 134.06
% 

60.37% 14.73% 20.61% 19.19% 

负债和股东权益 3921  6526  7269  8370  9754   ROE 12.64% 15.36% 15.16% 15.61% 15.82% 

       ROA 3.74% 3.61% 3.71% 3.89% 3.98% 

现金流量表(百万）       ROIC 9.32% 10.28% 9.41% 9.50% 9.63% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.41  0.66  0.76  0.91  1.09  

经营性现金流 -150  -40  131  437  537   PE(X) 41.63  15.02  15.82  13.11  11.00  

投资性现金流 -764  -1096  -789  -880  -922   PB(X) 5.24  2.30  2.40  2.05  1.74  

融资性现金流 777  1294  0  -21  -21   PS(X) 4.14  1.29  1.21  0.93  0.77  

现金增加额 0  0  0  0  0   EV/EBITDA(X) 30.08  12.81  12.86  11.51  10.32  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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