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  
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 动态事项 

公司发布 2013 年半年报，上半年公司实现营业收入 2.35 亿元，

同比增长 11.14%；实现净利润 3575.45 万元，同比下降 56.10%；基

本每股收益 0.13 元。与前期业绩预告基本一致。 

 

 主要观点 

主业稳定增长 

上半年，公司实现营业收入 2.35 亿元，同比增长 11.14%。营业

收入增长主要是由于污水处理和供热销售业务的增长。其中：公司处

理水量 8863.6 万吨，比去年同期上升 8.7%，实现收入 8724.71 万元，

同比增长 6.89%；供热总面积达到 869.92 万平方米，较期初增加 30.92

万平方米，实现收入 12029.40 万元，同比增长 13.87%。主营业务稳

定增长。 

毛利率略增 

公司主营业务成本 14922.77 万元，同比上升 6.27%；其中污水处

理、供热销售和管网工程业务，成本增幅分别为 6.61%、6.86%和

-10.27%。成本增幅均略低于收入增幅，使得公司综合毛利率上升了

2.90 个百分点至 36.52%，其中污水处理、供热销售和管网工程业务，

毛利率分别为 51.17%、14.54％和 86.11%，分别上升了 0.12、5.6 和

3.69 个百分点。 

净利润大降源于所得税影响 

上半年，公司实现净利润 3575.45 万元，同比下降 56.10%，主要

是由于上年同期公司污水处理行业享受所得税三免三减优惠政策，抵

减所得税费用 4661 万元，从而使上年同期净利润有较大幅度增长。 

产业延伸逐步推进 

公司污水处理在稳定运营的基础上，加大新技术和创新和研发力

度，延伸产业链。上街水务污水处理采用改良氧化沟+深度处理工艺，

处理水量 280 万吨；开封水务处理晋开集团二分公司百万吨总氨项目

化工废水，共处理工业废水 41.8 万吨，业务范围进一步扩大。2013

 
中性 

 

――首次 

 日期：2013 年 8 月 1 日 

 行业：公用事业 

  

  冀丽俊 
  021-53519888-1921 
  jilijun@shzq.com 
 执业证书编号：S0870510120017 
  
 基本数据（ 13H1） 

 报告日股价（元） 10.95 

 12mth A 股价格区间（元） 15.00/7.84 

 总股本（百万股/最新） 269.46 

 无限售 A 股/总股本 100% 

 流通市值（百万元） 2950.58 

 每股净资产（元） 2.99 

 PBR（X） 3.66 

  

 主要股东（ 13H1） 

 郑州市热力总公司 32.16% 

 郑州市污水净化有限公司 24.45% 

   

   

 收入结构（13H1） 

 污水处理 37.11% 

 供热销售 51.17% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 

 

 

 报告编号：JLJ13—CT08 

 相关报告： 

 首次报告时间：2013 年 8 月 1 日 

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

中原环保 沪深300

 

 

净利润下降五成源于所得税影响 

          

中原环保（000544）     证券研究报告/公司研究/公司动态 



公司动态          

 2

 

2013 年 8 月 1 日 

年上半年公司中水销售量为 950 万吨，沼气输送量 171.5 万立方米，

实现收益 225.8 万元。 

 

表1 主营业务收入情况表   单位:万元 

分产品 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入同比 营业成本同比 毛利率同比

污水处理 8724.71 4260.36 51.17% 6.89% 6.61% 0.12% 

供热销售 12029.40 10279.78 14.54% 13.87% 6.86% 5.6% 

管网工程及其他 2754.17 382.63 86.11% 13.55% -10.27% 3.69% 

数据来源：公司公告，上海证券研究所整理 

表2  公司主要财务指标   单位：万元 

 2013H1 2012H1 同比 

营业收入 23508.28  21152.72  11.14% 

营业成本 14922.78  14042.04  6.27% 

管理费用 1851.48  2312.57  -19.94% 

财务费用 1605.55  916.55  75.17% 

营业利润 4151.17 3093.69 34.18%

利润总额 4451.24 4036.01 10.28%

所得税费用 880.03  -4103.61  121.45% 

归属于上市公司股东的净利润 3575.45 8143.92 56.10%

数据来源：公司公告，上海证券研究所整理 

 

 投资建议： 

未来六个月内，给予“中性”评级。 

我们预测 2013-2014年公司营业收入增长分别为 9.08%和 7.96%，

归于母公司的净利润将实现年递增-24.48%和 13.53%，相应的稀释后

每股收益为 0.28 元、0.32 元，对应的动态市盈率为 38.59 倍和 33.99

倍，公司估值居于行业偏高水平。我们认为，公司经营相对稳定，考

虑到估值偏高，给予公司“中性”评级。 

 

数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 

营业收入 420.15 458.31  494.80  

年增长率 6.94% 9.08% 7.96% 

归属于母公司的净利润 101.25 76.46  86.80  

年增长率 23.93% -24.48% 13.53% 

每股收益（元） 0.38  0.28  0.32  

PER（X） 29.14  38.59  33.99  

数据来源：公司公告，上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 392.89 420.15 458.31 494.80 

二、营业总成本 298.24 380.76 365.74 386.30 

营业成本 238.50 287.27 294.70 319.50 

营业税金及附加 3.70 2.57 2.29 2.47 

销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 32.43 51.34 36.67 39.58 

财务费用 11.01 27.93 32.08 24.74 

资产减值损失     

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 94.65 39.39 92.57 108.50 

加：营业外收入 0.63 21.03 4.00 0.00 

减：营业外支出 0.03 0.68 1.00 0.00 

五、利润总额 95.24 59.74 95.57 108.50 

减：所得税 13.59 -41.49 19.11 21.70 

六、净利润 0.00 0.00 0.00 0.00 

减：少数股东损益 81.66 101.23 76.46 86.80 

归属于母公司所有者的净利润 -0.04 -0.01 0.00 0.00 

七、摊薄每股收益（元） 81.70 101.25 76.46 86.80 

最新总股本（百万股） 269.46 269.46 269.46 269.46 

基本每股收益（元） 0.30 0.38 0.28 0.32 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期
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行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基
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减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和
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