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事件：公司公布一季度报告，符合预期 

 今日，公司公布一季度报告：实现营业收入为 576.75 百万元，同比增长 26.96%；实现归属于上市公司股东的

净利润为 15.25 百万元，同比增长 155.89%；扣非后实现归属上市公司股东净利润为 13.36 百万元，同比增长

149.48%；实现基本每股收益 EPS 为 0.07 元/股；符合我们预期。 

我们的点评与分析 

业绩符合预期 

 公司一季度业绩符合预期：受益于除尘改造行业趋势向上导致订单同比增加的原因，公司收入同比增长

26.96%；在成本控制下毛利率水平也有显著提升，达到 17.04%，较之前提升 1.49 个百分点；费用率公司基本

控制在同期水平，因此净利率在毛利率提升的影响下提升 1.33 个百分点，由于公司之前净利率水平较低仅

1.31%，因此直接体现了业绩的高弹性。 

维持投资逻辑：转型拐点、提升潜力大，迎来投资机会 

 转型拐点：股东平台提升，业务领域拓展 

 平台的转型-巨化入驻后，股东平台由诸暨转为浙江国资：目前公司向巨化集团非公开发行股票预案目前已

经历了董事会的审核通过，未来如果能够通过股东大会和证监会等的审核通过，公司股东平台将由诸暨市

国资委转变为浙江省国资委。 

1) 浙江省已将全面深化国资国企改革作为今年的重要任务，菲达环保股东层级如果能够成功从诸暨市国

资提升至浙江省国资，将成为浙江省国资旗下环保企业，从而非常有希望成为浙江省环保平台型企

业。 

图表1：菲达环保财务数据分析 图表2：菲达环保财务比例分析 
单位：百万元 2013 2014

项目 1Q 1Q YOY

财务数据分析

营业收入 454.28 576.75 26.96%

-营业成本 383.62 478.47 24.72%

=毛利 70.66 98.29 39.10%

-营业税金及附加 1.60 3.03 89.09%

-销售费用 12.60 16.63 31.94%

-管理费用 38.65 49.24 27.39%

-财务费用 10.61 9.86 -7.03%

-资产减值准备 0.22 0.00 -100.57%

+公允价值变动损益 -- -- --

+投资收益 0.17 -0.14 -180.39%

+营业外收支 0.48 1.45 201.41%

=利润总额 7.62 20.84 173.46%

-所得税费用 1.78 5.65 216.46%

-少数股东损益 -0.12 -0.06 -54.67%

=归母净利润 5.96 15.25 155.89%

每股基本收益 0.04 0.07 75.00%

  单位：% 2013 2014

项目 1Q 1Q YOY

财务比例分析

营业收入 100.00% 100.00% --

-营业成本 84.45% 82.96% -1.49%

=毛利 15.55% 17.04% 1.49%

-营业税金及附加 0.35% 0.52% 0.17%

-销售费用 2.77% 2.88% 0.11%

-管理费用 8.51% 8.54% 0.03%

-财务费用 2.34% 1.71% -0.63%

-资产减值准备 -- -- --

+公允价值变动损益 -- -- --

+投资收益 0.04% -0.02% -0.06%

+营业外收支 0.11% 0.25% 0.15%

=利润总额 1.68% 3.61% 1.94%

-所得税费用 0.39% 0.98% 0.59%

-少数股东损益 -0.03% -0.01% 0.02%

=净利润 1.31% 2.64% 1.33%

来源：国金证券研究所   
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2) 浙江将全力深化国资国企改革，大力发展混合所有制经济，核心内容包括以资产证券化为代表的产权

制度改革、市场化运行机制、市场化的考核和激励机制等，以切实提高国有企业运行质量和效益。 

 业务的转型-大气除尘领域拓展至污水和固废领域打造全环保产业链：公司现有业务主要立足于以除尘为主

的大气治理领域，通过本次非公开发行，巨化集团环保相关资产（固废、污水处理等）将注入公司，使得

公司业务将从除尘等大气治理领域拓展至污水处理、固废处理等其他环保领域，打通了大气、固废和水处

理三大环保领域的全覆盖。 

 提升潜力大：盈利和技术具备高弹性的盈利潜力 

 业绩提升-净利率水平低，具备潜在提升空间：公司现有业务主要为除尘器等环保设备销售及安装，净利率

水平仅为 1.7%左右，ROE 仅为 3.5%左右，盈利能力显著低于产品结构类似的龙净环保；我们认为未来随

着自上而下顶层治理结构的改善，以及国企改革如果深化带来的效率提升，公司盈利能力具备较大的提升

潜力。 

图表3：巨化入驻前菲达环保股权结构 图表4：巨化入驻后菲达环保股权结构 
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来源：国金证券研究所   

图表5：发行完成前公司业务架构 图表6：发行完成后公司业务架构 
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来源：国金证券研究所   
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 技术提升-高壁垒的湿法除尘，未来标准若再次趋严或成主流：公司在电除尘器市场占据龙头地位，储备有

旋转电极式除尘器、电袋式除尘器、高频电源等多种高效除尘技术，均能够用于火电行业现有的电除尘器

改造；而公司 13 年引进的三菱湿式电除尘技术，成为国内少数拥有电厂湿式电除尘技术的企业。 

盈利预测和投资建议 

 我们维持之前的盈利预测，预测公司 2014-2015 年归属母公司净利润分别为 83 百万元和 136 百万元，EPS 分

别为 0.411 元和 0.668 元，净利润同比增速分别为 112.71%和 62.58%。 

 目前公司股价对应估值为 48×14PE、30×15PE，虽估值偏高，但是我们认为公司属于转型期，净利率的弹性

大，并处于改善趋势向上初期，在这个阶段如果仅凭借目前较低的净利率水平对应的业绩来对估值进行评判会

低估企业的潜在弹性价值；并且考虑到如果对巨化非公开发行成功，大股东成本在 19 元，目前价格也奠定了

足够的安全边际。 

 在目前价位，我们给予公司买入投资建议，风险报酬比还是非常高的，主要逻辑点在于目前价位具备大股东成

本奠定的安全边际，未来博取的三大投资机会是：1、股东层级调整以及国企改革预期带来的盈利性提升；2、
雾霾倒逼除尘标准趋严，市场将由订单驱动转为技术驱动，公司具备显著优势；3、巨化如成功入驻后，打造

大气、污水和固废的大环保平台。 

图表7：公司净利率水平较低，具备提升潜力 图表8：公司 ROE 水平较低，具备提升潜力 
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来源：国金证券研究所   
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2014-03-28 买入 19.08 30.00～30.00

来源：国金证券研究所 
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