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菲达环保（600526） 
公司研究/点评报告 
 

一、 事件概述 

8月 5日晚间公司发布 2014年中报：报告期实现收入 11.95亿元，同比增长 25.94%，

归属上市公司股东的净利润 3074 万元，同比增长 102.03%，EPS0.08 元。  

二、 分析与判断 

 产品盈利能力继续提升，坏账计提大幅减少 
公司报告期内净利润率达到 2.6%，相比去年同期提升 1.59pct.。其中毛利率 16.10%，

同比上升 1.26pct.，说明产品盈利能力有所提升，由于当前烟尘排放标准的不断提高，

公司高端除尘器产品比例将上升，我们认为公司毛利率提升进程将持续。报告期内

期间费用率 12.84%，上升 0.95pct.，其中管理费用上升较多，主要因为合同订单增

长所致。除销售增长外，利润增长的主要原因还有去年同期 802 万的资产减值损失

因玖龙坏账的冲回，本期大幅减少至 59.7 万元；此外本期政府补助与去年相比增加

310 万元，亦对利润增长有相当贡献。 

 先进除尘器市场近在眼前，除尘业务迎来大发展契机 

报告期内公司作为 EPC总承包建设的神华国华舟山电厂二期 4 号机组（1×350MW

超临界燃煤发电机组）扩建工程的干式和湿式电除尘器已于今年 6 月正式移交，烟

尘排放平均浓度达到 2.55mg/m3，低于燃气标准，是国内首个投入工业应用的燃煤

电站“近零排放”示范工程，奠定了公司在先进除尘领域的地位。目前重点区域火

电排放标准不断提高，除特别排放限值外，“近零排放”已开始进入示范阶段，甚至

更低的排放标准也在研究当中。公司建立有前瞻性的技术网络开发体系布局，形成

了"基础应用研究中心-技术开发中心-工程设计中心"三位一体的技术研发体系，加上

“菲达”的名牌效应和公司多年来建立的市场口碑，其除尘器产品将迎来发展契机。  

 巨化集团即将入主菲达，长期看好公司转型战略 

公司目前正在筹措对巨化集团的定向增发项目，发行成功后菲达将成为浙江省省属

重点企业巨化集团的控股子公司。根据增发预案披露，巨化集团将旗下固废、污水

等环保资产注入菲达，结合公司在环保市场的品牌知名度、背靠浙江省政府的支持，

公司将有望实现从大气治理龙头到综合性环保平台企业的战略转型。浙江省政府既

有环保治理的意愿，也有环保投资的能力，“五水共治”等一系列重点工程的启动标

志未来 3-5年浙江省环保投资将进入一个高峰期。结合公司的本地优势和国资属性，

我们认为公司的转型战略值得长期看好。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2014-2016 年净利润分别为 7800 万元、1.61 亿元、2.26 亿元；折合

EPS 分别为 0.38 元、0.79 元、1.11 元，对应当前股价 PE51、25、18 倍。短期相对估值

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，维持公司“谨

慎推荐”评级，合理估值 12.5 元。  

四、 风险提示： 

增发资产并表时间及管理层整合尚存在不确定性。 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1,960  2,549  3,567  4,340  

增长率（%） 16.93% 30.07% 39.91% 21.67% 

归属母公司股东净利润（百万元） 40  78  161  226  

增长率（%） 111.10% 94.29% 106.10% 40.52% 

每股收益（元） 0.20  0.19  0.39  0.55  

PE 49.67  51.13  24.81  17.65  

PB 3.06  2.54  2.30  2.02  

资料来源：wind，民生证券研究

 业绩持续大幅增长，即将迎来“巨”大变“化” 
           -菲达环保（600526）2014 年中报点评       
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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） 2013A 2014E 2015E 2016E 
 

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 1,960  2,549  3,567  4,340  
 

    货币资金 662  876  614  411  

      减：营业成本 1,646  2,152  3,002  3,629  
 

    应收票据 106  84  117  143  

      营业税金及附加 10  13  18  22  
 

    应收账款 657  978  1,466  1,902  

      销售费用 54  61  93  100  
 

    预付账款 178  210  255  310  

      管理费用 156  166  196  217  
 

    其他应收款 88  140  195  238  

      财务费用 28  33  18  22  
 

    存货  1,388  1,179  1,481  1,790  

      资产减值损失 19  15  10  12  
 

其他流动资产 (0) (0) (0) (0) 

   加：投资收益 1  0  0  0  
 

流动资产合计 3,078  3,466  4,129  4,793  

二、营业利润 47  110  230  339  
 

    长期股权投资 40  0  0  0  

   加：营业外收支净额 8  4  4  4  
 

    固定资产 180  204  220  231  

三、利润总额 55  114  234  343  
 

    在建工程 63  38  24  15  

   减：所得税费用 15  34  70  103  
 

    无形资产 66  62  58  54  

四、净利润 40  79  164  240  
 

    其他非流动资产 10  10  10  10  

   归属于母公司的利润 40  78  161  226  
 

非流动资产合计 382  345  351  356  

五、基本每股收益（元） 0.20  0.19  0.39  0.55  
 

资产总计 3,460  3,812  4,480  5,149  

          
 

    短期借款 382  174  186  207  

主要财务指标 
     

    应付票据 323  265  370  447  

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 
 

    应付账款 649  796  987  1,094  

EV/EBITDA 
    

18.37  
    

22.28  
    

14.11  
    

10.41   
    预收账款 830  855  926  1,057  

成长能力: 
     

    其他应付款 21  59  82  99  

    营业收入同比 16.9% 30.1% 39.9% 21.7% 
 

    应交税费 (91) 0  0  0  

    营业利润同比 99.1% 133.7% 110.0% 47.3% 
 

其他流动负债 1  1  1  1  

    净利润同比 111.1% 94.3% 106.1% 40.5% 
 

流动负债合计 2,121  2,150  2,553  2,905  

营运能力: 
     

    长期借款 2  2  2  2  

    应收账款周转率 3.98  3.12  2.92  2.58  
 

 其他非流动负债 34  93  195  272  

    存货周转率 1.61  1.99  2.68  2.65  
 

非流动负债合计 36  95  197  274  

    总资产周转率 0.70  0.70  0.86  0.90  
 

负债合计 2,158  2,246  2,750  3,179  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本  203  407  407  407  

    毛利率 16.0% 15.6% 15.8% 16.4% 
 

    资本公积 864  864  864  864  

    净利率 2.0% 3.1% 4.5% 5.2% 
 

   盈余公积 27  27  27  27  

    总资产净利率 ROA 1.2% 2.1% 3.7% 4.7% 
 

    未分配利润 206  263  424  649  

    净资产收益率 ROE 3.1% 5.1% 9.5% 12.2% 
 

    少数股东权益 4  5  8  23  

资本结构与偿债能力:         
 

所有者权益合计 1,303  1,566  1,730  1,970  

    流动比率 1.45  1.61  1.62  1.65  
 

负债和股东权益合计 3,460  3,812  4,480  5,149  

    资产负债率 62.4% 58.9% 61.4% 61.7% 
           

    利息保障倍数 2.7  4.3  13.9  16.6  
 

现金流量表 
    

每股指标:         
 

项目（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

    每股收益 0.20  0.19  0.39  0.55  
 

经营活动现金流量 (97) 286  (236) (182) 

    每股经营现金流量 (0.24) 0.70  (0.58) (0.45) 
 

投资活动现金流量 (76) 38  (2) (2) 

    每股净资产 3.20  3.85  4.25  4.84  
 

筹资活动现金流量 499  (59) (6) (1) 

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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