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报告原因：三季报点评 

 
国祯环保（300388.SZ）              维持评级 

业绩持续增长，期待后续运营规模持续提升               买入 

2019 年 10 月 31 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司发布 2019 年三季报，2019 年前三季度公司实现营业收入 25.81 亿

元，同比增长 3.65%，归属于上市公司股东净利润 2.53 亿元，同比增长

10.99%。 

事件点评 

➢ 业绩持续增长，增速有所下降。2019 前三季度，公司营业收入实现了

3.65%的增长，为 2016 年以来同期最低增速；归母净利润增速 10.99%，

低于去年同期。 

➢ 三季度营收同比略有下降，毛利率有所提升。公司 2019 年三季度实现

营收 8.95亿元，同比下降 2.08%；实现净利润 0.97亿元，同比增长 8.99%。

公司三季度毛利率为 30.17%，同比上升 4.89pct，环比上升 4.49pct。 

➢ 毛利率同比提升，财务费用继续上升。公司整体毛利率为 27.39%，同

比上升 3.11pct。公司管理费用率为 5.66%，同比上升 0.28pct；销售费

用率为 2.91%，同比下降0.43pct；财务费用率为 7.36%，同比上升2.26pct。

2019 前三季度公司整体净利率为 10.45%，同比上升 0.65pct。 

➢ 新增项目数量同比上升，订单金额有所下降。报告期内公司已公告新增

项目 66 个（工程类订单 51 个，投资运营类订单 15 个），较去年同期增

加 17 个；新增项目中标金额合计 27.63 亿元（含联合体），相比去年同

期下降 27.18 亿元。 

➢ 拟转让股权给长江环保、三峡资本，有望深度参与长江大保护工作。9

月，公司控股股东国祯集团与长江环保、三峡资本签署了《股权转让协

议》，国祯集团拟将所持公司 10%的股份转让给长江环保，将所持公司

5%的股份转让给三峡资本，本次交易尚需获得各方批准。交易完成后，

双方合计持股比例将达到 26.63%，为公司第一大股东。本次交易完成

之日起三年内且国祯集团持有公司股份比例不低于 10%时，国祯环保持

续受国祯集团实际控制，控制权不会发生变更。根据协议，长江环保将

优先支持公司在其主导的长江大保护项目中开展智慧水务、管网检测及

修复等运维服务，未来三年内每年承担不低于其主导新增项目中 30%的

运维服务保障职能，有望为公司运营类业务体量带来明显的提升。 

投资建议 

➢ 我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.49\0.69\0.82，对应公司

10月 30日收盘价 10.10元，2019-2021 年 PE 分别为 20.71\14.57\12.28，

维持“买入”评级。 

风险提示  

➢ 政策推进不及预期；项目进度不及预期；行业竞争愈发激烈；股权转

让进度不及预期；债务及融资风险。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,929  3,746  4,766  5,609   营业收入 4,006  4,946  6,150  7,290  

  现金 772  989  1,230  1,458   营业成本 3,124  3,776  4,700  5,575  

  应收账款 1,178  1,762  2,220  2,551   营业税金及附加 29  36  44  53  

  其他应收款 234  407  535  553   销售费用 114  195  220  252  

  预付账款 204  160  253  346   管理费用 139  267  273  323  

  存货 582  693  875  1,033   财务费用 191  228  293  343  

  其他流动资产 (42) (264) (348) (332)  资产减值损失 65  65  65  65  

非流动资产 7,216  8,407  9,660  10,70

4  

 公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 145  145  145  145   投资净收益 19  19  15  17  

  固定资产 225  210  196  182   营业利润 368  398  571  697  

  无形资产 737  688  642  600   营业外收入 0  27  27  18  

  其他非流动资

产 

6,109  7,363  8,677  9,778   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 10,145  12,153  14,426  16,31

4  

 利润总额 368  424  597  714  

流动负债 4,084  5,817  7,699  9,111   所得税 57  64  90  107  

  短期借款 1,074  2,415  3,753  4,496   净利润 311  360  508  607  

  应付账款 1,850  1,999  2,488  2,952   少数股东损益 30  34  43  55  

  其他流动负债 1,161  1,403  1,458  1,663   归属母公司净利润 281  327  465  551  

非流动负债 3,495  3,456  3,412  3,370   EBITDA 641  690  924  1,097  

  长期借款 2,482  2,482  2,482  2,482   EPS（元） 0.42  0.49  0.69  0.82  

  其他非流动负

债 

1,013  974  930  888        
负债合计 7,579  9,273  11,112  12,48

1  

 主要财务比率     
 少数股东权益 343  377  420  476   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 549  670  670  670   成长能力     
  资本公积 571  570  571  571   营业收入 52.44

% 

23.45

% 

24.35

% 

18.54

%   留存收益 989  1,263  1,653  2,116   营业利润 76.62

% 

7.99% 43.57

% 

22.00

% 归属母公司股东权

益 

2,222  2,503  2,894  3,357   归属于母公司净利

润 

44.61

% 

16.39

% 

42.13

% 

18.69

% 负债和股东权益 10,145  12,153  14,426  16,31

4  

 获利能力     

      毛利率(%) 22.03

% 

23.65

% 

23.59

% 

23.53

% 现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 7.01% 6.61% 7.55% 7.56% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 12.11

% 

12.51

% 

15.32

% 

15.83

% 经营活动现金流 (61) (414) (298) 179   ROIC(%) 40.64

% 

39.26

% 

23.72

% 

22.07

%   净利润 311  327  465  551   偿债能力     
  折旧摊销 87  63  60  57   资产负债率(%) 74.71

% 

76.30

% 

77.03

% 

76.51

%   财务费用 196  228  293  343   净负债比率(%) 51.61

% 

74.76

% 

68.00

% 

65.46

%   投资损失 (19) (19) (15) (17)  流动比率 0.72  0.64  0.62  0.62  

营运资金变动 (1,918

) 

(1,111

) 

(1,209

) 

(875)  速动比率 0.57  0.52  0.51  0.50  

  其他经营现金

流 

1,282  99  108  121   营运能力     
投资活动现金流 (751) (282) (385) (183)  总资产周转率 0.44  0.44  0.46  0.47  

  资本支出 0  (400) (400) (200)  应收账款周转率 4.65  4.30  4.05  3.96  

  长期投资 (11) 0  0  0   应付账款周转率 2.73  2.57  2.74  2.68  

  其他投资现金

流 

(739) 118  15  17   每股指标（元）     
筹资活动现金流 314  1,192  989  296   每股收益(最新摊薄) 0.42  0.49  0.69  0.82  

  短期借款 236  1,341  1,338  744   每股经营现金流(最新摊薄) (0.09) (0.62) (0.44) 0.27  

  长期借款 472  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.32  3.73  4.32  5.01  

  普通股增加 243  121  0  0   估值比率     
  资本公积增加 (238) (1) 1  (0)  P/E 24.1  20.7  14.6  12.3  

  其他筹资现金

流 

(400) (270) (349) (447)  P/B 3.0  2.7  2.3  2.0  

现金净增加额 (498) 496  306  293    EV/EBITDA 6.31  10.81  8.60  7.14  
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关
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