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事件：14 年三季报业绩发布 

2014 年 1-9 月，公司实现营业收入 7.22 亿元，同比增长 66.71%；公司实现利润总额 5587 万元，同比增长

11.97%，归属于上市公司股东净利润 4232 万元，同比增长 1.63%。截止报告期末，公司总资产 24.68 亿元，

同比增长 10.5%；归属于母公司所有者权益 7.52 亿元，同比增长 62.31%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2010Q4 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 2012Q4 2013Q4 

营业收入（百万元） 319.87 123.23 118.56 100.75 120.31 162.39 204.89 

增长率（%） 766.43% - - - -62.39% 34.98% 26.17% 

毛利率（%） 44.24% 30.23% 30.06% 35.03% 44.71% 35.73% 38.45% 

期间费用率（%） 29.93% 18.09% 21.89% 23.07% 26.85% 24.11% 27.76% 

营业利润率（%） 13.36% 11.56% 7.96% 11.22% 15.15% 9.78% 9.36% 

净利润（百万元） 49.74 12.29 16.10 8.86 19.32 32.08 16.77 

增长率（%） -650.61% - - - -61.16% 66.09% -47.74% 

每股盈利（季度，元） 0.74  0.25 0.14 0.29 0.48 0.24 

资产负债率（%） 70.36% - 68.28% 70.39% 70.81% 74.79% 76.45% 

净资产收益率（%） 15.37% - 4.39% 2.49% 5.08% 6.96% 3.31% 

总资产收益率（%） 4.56% - 1.39% 0.74% 1.48% 1.75% 0.78%   

观点： 

 营业大幅增长，毛利率降低拖累净利润增速。1-9月份，公司实现营业收入7.22亿元，同比增长66.71%；

但是期内毛利率为27.69%，同比下降10.95个百分点，主要原因在于公司今年以来环境EPC业务占公司

营业收入比重较大，该业务毛利率相对较低，整体拉低了公司毛利率水平；由于毛利率的大幅下降，公

司净利率也从去年同期的9.16%，下降至本期的5.86%，下降了3.75个百分点，从而导致公司期内净利润

为4232万元，同比仅增长1.63%。 

 费用控制得当，各项费用增速合理。报告期内，公司销售费用、管理费用和财务费用增速分别为10.93%、

32.59%和12.71%。其中营销费用增速处于历史降低水平，控制较好；管理费用增速处于历史高水平，主



要原因在于公司目前在全国各地拥有30多家分子公司，规模快速扩张对管理能力提出挑战；财务费用增

速为12.71%，增速较为合理。 

 上市完成，资产负债率大幅下降。公司于2014年8月完成上市，股本和资本公积较2013年末增加2.3亿元；

资产负债率也从2013年末的76.45%下降至本期末的68.42%。期末公司账面货币资金为2.47亿元，现金

充沛。 

 期内新签订单一笔，规模扩大。报告期内，公司两次中标湖南省衡阳县污水处理厂合同，分别位于西渡

镇豆陂村和开云镇湘衡村。两个项目总处理规模为8万吨/日，预计项目总投资约为13128万元，项目的特

许经营期均为30年（含二期扩建建设期） ，出水标准均为GB18918-2002一级B标准。目前公司通过BOT、

TOT和托管运营等方式管理污水处理厂53个，总处理量242.568万吨/日，处于国内污水处理行业前列。 

结论： 

公司是污水处理行业龙头企业，已初步完成全国布局。公司“一站式六维服务”颇具特色，污水处理产业链

完整，具有相当的技术实力和发展潜力。我们预计公司 2014-2016 年营业收入分别为 8.29 亿元、10.09 亿

元和 12.31 亿元，归属于上市公司股东净利润分别为 0.82 亿元、0.94 亿元和 1.2 亿元，每股收益分别为 0.93

元、1.07 元和 1.36 元，对应 PE 分别为 41.16X、36.06X 和 28.32X，首次关注给予“推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 404 424 560 681 830 营业收入 504 638 829 1009 1231 

货币资金 64 80 108 131 160 营业成本 313 392 531 652 803 

应收账款 178 210 295 359 438 营业税金及附加 3 5 7 8 10 

其他应收款 25 34 45 54 66 营业费用 22 26 33 40 49 

预付款项 60 32 37 44 52 管理费用 51 56 75 91 111 

存货 15 18 73 89 110 财务费用 53 90 89 106 111 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 1.80 0.57 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1426 1724 1799 1821 1842 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 19 19 19 19 19 投资净收益 5.15 1.24 0.00 0.00 0.00 

固定资产 81.96 130.58 219.37 255.67 290.72 营业利润 66 70 95 112 148 

无形资产 142 141 126 112 98 营业外收入 23.90 1.73 8.00 8.00 8.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 4.75 0.57 2.00 2.00 2.00 

资产总计 1829 2148 2359 2502 2672 利润总额 85 71 101 118 154 

流动负债合计 810 843 858 721 588 所得税 8 12 18 24 34 

短期借款 456 360 584 401 211 净利润 77 59 82 94 120 

应付账款 172 132 175 214 264 少数股东损益 0 1 0 0 0 

预收款项 7 7 8 9 10 归属母公司净利润 76 58 82 94 120 

一年内到期的非流

动负债 
118 152 0 0 0 EBITDA 267 308 209 245 287 

非流动负债合计 559 799 902 1102 1302 EPS（元） 1.15 0.87 0.93 1.07 1.36 

长期借款 432 670 870 1070 1270 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 1368 1642 1760 1822 1890 成长能力      

少数股东权益 21 26 26 26 26 营业收入增长 8.83% 26.70% 29.86% 21.73% 22.01% 

实收资本（或股本） 66 66 88 88 88 营业利润增长 23.79% 5.50% 35.99% 18.07% 32.26% 

资本公积 55 55 55 55 55 归属于母公司净利润

增长 
42.78% 14.14% 42.78% 14.14% 27.35% 

未分配利润 295 332 377 428 492 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
440 480 573 654 757 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 
1829 2148 2359 2502 2672 净利率(%) 15.21% 9.26% 9.95% 9.32% 9.73% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.16% 2.69% 3.49% 3.76% 4.48% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 17.28% 12.03% 14.39% 14.39% 15.84% 

经营活动现金流 -43 -92 -3 176 196 偿债能力      

净利润 77 59 82 94 120 资产负债率(%) 75% 76% 75% 73% 71% 

折旧摊销 147.84 148.51 0.00 27.76 29.01 流动比率 0.50 0.50 0.65 0.95 1.41 

财务费用 53 90 89 106 111 速动比率 0.48 0.48 0.57 0.82 1.23 

应收账款减少 0 0 -85 -64 -79 营运能力      

预收帐款增加 0 0 1 1 1 总资产周转率 0.32 0.32 0.37 0.42 0.48 

投资活动现金流 -126 -81 -59 -50 -50 应收账款周转率 3 3 3 3 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.52 4.21 5.41 5.19 5.15 

长期股权投资减少 0 0 41 0 0 每股指标（元）      

投资收益 5 1 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.15 0.87 0.93 1.07 1.36 

筹资活动现金流 156 167 90 -103 -117 每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.21 -0.08 0.32 0.27 0.33 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
6.66 7.25 6.49 7.41 8.58 

长期借款增加 0 0 200 200 200 估值比率      

普通股增加 0 0 22 0 0 P/E 33.43 44.20 41.16 36.06 28.32 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 5.78 5.30 5.92 5.19 4.48 

现金净增加额 -14 -5 28 23 29 EV/EBITDA 13.08 11.82 22.70 19.29 16.42  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入

（百万元） 

503.72 638.23 828.78 1,008.89 1,230.96 增长率（%） 8.83% 26.70% 29.86% 21.73% 22.01% 净利润（百

万元） 

76.12 57.73 82.42 94.08 119.81 增长率（%） 42.78% 14.14% 42.78% 14.14% 27.35% 净资产收

益率（%） 

17.28% 12.03% 14.39% 14.39% 15.84% 每股收益

(元) 

1.15 0.87 0.93 1.07 1.36 PE 33.43 44.20 41.16 36.06 28.32 PB 5.78 5.30 5.92 5.19 4.48 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


