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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 62.00 

流通股本(百万股) 15.50 

市价(元) 58.73 

市值(百万元) 3641.26 

流通市值(百万元) 910.32 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

[Table_Finance] 业绩预测 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 206 280 510 1180 1666  

营业收入增速 -7.10% 35.90% 82.14% 131.3%

% 

41.22% 

净利润增长率 -16.70% 11.60% 64.52% 139.22

% 

50.00% 

摊薄每股收益（元） 0.60  0.67  0.82  1.97  2.95  

前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）      

市盈率（倍） N/A N/A 64.5 26.8 17.9 

每股净资产（元） 3.83 4.40  6.19  7.42 9.16 

净资产收益率 

 

16.90% 16.40% 12.80% 16.10% 18.30% 

市净率 

 

N/A N/A 8.5 7.1 5.8 

总股本（百万股） 46.50  46.50  62.00  62.00  62.00  

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 
 
 
事件：公司公布 2015 年半年报 

 上半年公司实现收入 2.2 亿，同比增加 92.8%；归属母公司净利润 1985 万，同比增加 96.8%。中期利

润分配方案 10 股转增 10 股。 

我们的点评 

 上半年公司实现收入 2.2 亿，同比增加 92.8%；其中水污染末端治理收入 9630 万（+38.9%）、主要是山

东太阳宏河纸业有限公司污水处理厂厌氧系统工程项目贡献，水污染前端控制收入 9972 万（+ 364.2%），

主要为 APP 金光集团（巴拉望工厂）日产 35 吨二氧化氯制备系统项目项目完工确认。 

 毛利率维持稳定，费用率略有下降。整体毛利率 30.4%，比去年同期略下降 3 个百分点；主要为水污染

前端控制系统的毛利率同比下滑 4.5%（为打开公司国内外市场，以偏低价格承接的印尼金光项目）。由

于收入增长快，三费费用率同比降低 3.7 个百分点。 

 在手订单充沛，预计后续订单释放将加快。报告期内，公司新增已签合同额 2.69 亿元，截止目前公司在

手合同额累计达到 8.81 亿元（不含南宁、贺州、河池等广西三城市 PPP 框架协议），其中千万金额以

上项目共 11 个。公司转型市政 PPP 战略稳步推进，此前公告分别与南宁、贺州、河池等广西三个城市

就水环境综合治理、土壤污染综合防治、市政公用工程等项目采取 PPP 等方式合作签订了《战略合作框

架协议》，涉及项目总额约 40-50 亿左右，其中近三年能落地 20%左右。我们预计今年还将订单不断，考

虑公司 14 年收入仅 2.8 亿，届时将带来较大业绩弹性。 
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 小而美的环保平台公司（工业水+市政 PPP+土壤修复），未来三年业绩 CAGR80%，进入高速成长期。公

司管理层均为科班出身，技术实力强、作风踏实，三大业务板块（工业水+市政 PPP+土壤修复）均具备较

大看点，是 A 股环保板块中极具稀缺性的小而美的环保平台公司，预计 15-17 年三年业绩 CAGR 80%，

进入高速成长期。 

 工业水治理。以前端控制+末端治理的工业废水治理业务为核心，受益新环保法实施和监管加严，

下游需求井喷（主要为造纸行业）。 

 转型市政 PPP。 顺应行业 PPP 大趋势，已签订泗洪 PPP 供水项目（3 亿）、南宁/贺州/河池 PPP 项

目《战略合作框架协议》（预计 40-50 亿），还将继续推进 PPP 项目拓展。 

 土壤修复。立足广西、湖南两地，借助株洲清水塘和广西河池生态修复标杆项目，公司重金属污染治理

业务有望在十三五期间迎来爆发。 

 

盈利预测和投资建议 

 考虑未来 PPP 项目逐步落地，我们预计公司 2015-2017 年营业收入为 5.1、11.8、16.6 亿，净利润分别

为 0.51、1.22、1.83 亿，同比增速分别为 64.5%、139.2%、50.0%；对应 EPS 分别为 0.82、1.97 和 2.95 

元。 

 公司管理层均为科班出身，技术实力强，三大业务板块（工业水+市政 PPP+土壤修复）均具备较大看点，

是 A 股环保板块中极具稀缺性的小而美的环保平台公司，未来三年进入高速成长期。公司目前市值 33 亿，

对应 28x16PE，维持“买入”评级. 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 

 


