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菲达环保（600526） 
公司研究/调研报告 
 

 
一、 分析与判断 

  省国资委通过巨化集团控股菲达环保，大气治理龙头转型综合性环保平台 
根据增发预案披露，菲达环保将向浙江省国资委旗下巨化集团定向增发 6316 万股，

增发完成后巨化集团将成为菲达环保控股股东，并将其拥有的环保资产注入菲达，

届时菲达环保业务将由将由大气治理升级为环保全行业覆盖，实现从除尘器龙头到

综合性环保平台企业的飞跃。 

  菲达优质品牌与地方政府资源完美结合，转型战略实现双赢 
菲达环保是国内最早从事大型火电站用除尘器研发及制造的企业，其除尘器产品市

场占有率长期名列前茅。巨化集团为浙江省国资委直属企业，巨化入主后，菲达环

保在环保市场的品牌知名度将有望与浙江地方政府资源实现完美结合。巨化集团旗

下环保资产涵盖污泥焚烧处置、危/医废、生活垃圾焚烧及工业污水等多个领域，为

菲达接手后进行跨行业快速扩张奠定良好的基础。同时巨化入主后有望对公司原有

激励机制作出一定调整，有利于充分调动员工的积极性，盈利能力有望进一步提高。 

  浙江省环保投资空间巨大，省属环保平台优势极为明显 

浙江省工业化程度高，境内化工、印染、造纸、电镀等排污产业发达，环境容量日

益减少，环境改善和环保投资的空间巨大。同时浙江省经济发达，人均 GDP 已突破

1 万美元大关，达到国际标准“中等发达国家”水平，地方财政预算收入也位居全

国前列，浙江省政府具有较强的环境治理投资能力。目前浙江省委十三届四次全会

已正式提出了“五水共治”的口号，开启全省治环境、促转型、惠民生的重大战略，

具体目标包括在 2017 年以前实现城镇截污纳管和农村污水处理和城市生活垃圾集

中处理的基本覆盖。未来 3-5 年浙江省将有望迎来环保投资的高峰期，而菲达环保

作为省内最大环保企业，同时也是省属环保平台，在市场开拓及项目获取方面将占

据极为有利的地位，未来通过持续并购实现快速扩张将是大概率事件。  

  除尘器销售继续火爆，订单持续高速增长 

因新的排放标准即将实施，目前火电除尘市场需求十分旺盛。公司国内订单近年来

保持同比 50%左右的高增速。除尘器改造难度大，仅少数技术实力扎实的大型企业

有承接项目能力，目前公司已开始率先推行排放 5mg 以下的“超洁净排放”技术，

未来市场占有率有望进一步提高。 

二、 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2013-2015 年净利润分别为 4100 万元、7100 万元、1.38 亿元；折合

EPS 分别为 0.20 元、0.35 元、0.68 元，对应当前股价 PE99、56、29 倍。虽然相对估值

水平较高，但考虑到巨化入主后公司业务转型的良好前景和巨大发展空间，首次给予公

司“谨慎推荐”评级，合理估值 25 元。  

三、 风险提示： 

增发资产并表时间不确定，管理层整合风险。  

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 1,676  2,095  2,514  3,466  

增长率（%） 0.58% 25.00% 20.00% 37.87% 

归属母公司股东净利润（百万元） 19  41  71  138  

增长率（%） 17.87% 114.48% 74.39% 94.05% 

每股收益（元） 0.14  0.20  0.35  0.68  

PE 145.41  98.52  56.49  29.11  

PB 7.29  6.11  5.51  4.58  

资料来源：Wind，民生证券研究院

转型中的综合性环保平台  
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谨慎推荐    首次评级 

 

合 理 估 值：    25 元 
 

交易数据（2014-04-03）  

收盘价（元） 19.73 

近 12 个月最高/最低 24.98/12.90 

总股本（百万股） 203.44 

流通股本（百万股） 203.44 

流通股比例% 100.00% 

总市值（亿元） 40.14 

流通市值（亿元) 40.14 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 
 

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 1,676  2,095  2,514  3,466  
 

    货币资金 291  876  669  436  

      减：营业成本 1,411  1,764  2,117  2,915  
 

    应收票据 38  69  83  114  

      营业税金及附加 6  12  14  19  
 

    应收账款 327  804  1,033  1,520  

      销售费用 47  59  65  76  
 

    预付账款 79  105  137  181  

      管理费用 134  159  176  208  
 

    其他应收款 60  115  138  190  

      财务费用 53  31  33  31  
 

    存货  1,042  628  754  1,038  

      资产减值损失 4  15  10  12  
 

其他流动资产 0  0  0  0  

   加：投资收益 2  0  0  0    流动资产合计 1,832  2,597  2,814  3,478  

二、营业利润 24  55  100  206  
 

    长期股权投资 39  0  0  0  

   加：营业外收支净额 4  4  4  4  
 

    固定资产 167  167  169  171  

三、利润总额 28  59  104  210  
 

    在建工程 3  2  2  2  

   减：所得税费用 8  18  31  63  
 

    无形资产 66  62  58  54  

四、净利润 19  42  73  147  
 

    其他非流动资产 (0) (0) (0) (0) 

   归属于母公司的利润 19  41  71  138  
 

非流动资产合计 292  263  269  274  

五、基本每股收益（元） 0.14  0.20  0.35  0.68  
 

资产总计 2,124  2,859  3,083  3,752  

          
 

    短期借款 602  602  614  635  

主要财务指标 
     

    应付票据 166  218  261  359  

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 
 

    应付账款 347  653  696  878  

EV/EBITDA 
    

32.73  
    

41.97  
    

29.32  
    

17.72   
    预收账款 452  473  524  628  

成长能力: 
     

    其他应付款 18  48  58  80  

    营业收入同比 0.6% 25.0% 20.0% 37.9% 
 

    应交税费 (39) 0  0  0  

    营业利润同比 18.3% 135.3% 79.8% 106.4% 
 

其他流动负债 2  2  2  2  

    净利润同比 17.9% 114.5% 74.4% 94.1% 
 

流动负债合计 1,558  2,145  2,254  2,682  

营运能力: 
     

    长期借款 2  2  2  2  

    应收账款周转率 5.19  3.71  2.74  2.72  
 

 其他非流动负债 13  55  97  192  

    存货周转率 1.50  2.51  3.64  3.87  
 

非流动负债合计 16  58  100  195  

    总资产周转率 0.75  0.84  0.85  1.01  
 

负债合计 1,573  2,203  2,354  2,877  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本  140  203  203  203  

    毛利率 15.8% 15.8% 15.8% 15.9% 
 

    资本公积 195  195  195  195  

    净利率 1.1% 1.9% 2.8% 4.0% 
 

   盈余公积 25  25  25  25  

    总资产净利率 ROA 0.9% 1.5% 2.4% 3.9% 
 

    未分配利润 187  228  299  437  

    净资产收益率 ROE 3.5% 6.3% 9.9% 16.8% 
 

    少数股东权益 4  5  6  15  

资本结构与偿债能力:         
 

所有者权益合计 551  656  729  876  

    流动比率 1.18  1.21  1.25  1.30  
 

负债和股东权益合计 2,124  2,859  3,083  3,752  

    资产负债率 74.1% 77.0% 76.4% 76.7% 
           

    利息保障倍数 1.4  2.8  4.0  7.6  
 

现金流量表 
    

每股指标:         
 

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

    每股收益 0.14  0.20  0.35  0.68  
 

经营活动现金流量 78  426  (116) (202) 

    每股经营现金流量 0.38  2.10  (0.57) (0.99) 
 

投资活动现金流量 (14) 37  (2) (2) 

    每股净资产 2.71  3.23  3.58  4.30  
 

筹资活动现金流量 (153) 177  (71) (10) 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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分析师简介 

袁瑶，民生证券，新能源及环保行业高级研究员。  

上海财经大学经济学硕士，4年行业经验。2011年，“新财富”、“水晶球”最佳分析师评选第3名；2012年“新财富”最

佳分析师评选第5名。  

 

龙雷，民生证券，环保行业研究员。  

复旦大学经济学硕士，巴黎一大经济学硕士，2年行业经验。  

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  

 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层；100005 

上海：浦东新区银城中路488号太平金融大厦3903室； 200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040 
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