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业绩增长稳定，未来发展看点多 
买入（维持） 

盈利预测及估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 235.13 620.73 924.37 1,150.85 

同比(+/-%) 0.6% 164.0% 48.9% 24.5% 

净利润(百万元) 53.98 116.18 162.03 213.82 

同比(+/-%) -9.0% 115.2% 39.5% 32.0% 

毛利率(%) 52.0% 43.8% 45.6% 46.2% 

净资产收益率(%) 13.3% 23.2% 25.7% 26.7% 

每股收益（元） 1.00 0.66 0.92 1.21 

PE 87.14  60.01 43.05 32.73 

PB 11.56  14.05 11.13 8.76 

事件： 

公司发布 2015 年三季度报告，前三季度实现营业收入

1.9 亿元，同比增长 23.2%；实现净利润 0.93 亿元，同比增长

8.93%；扣费净利润 0.38 亿元，同比增长 19.99%。 

投资要点： 

 运营服务促业绩增长：公司前三季度运营服务类收入

0.62亿元，同比增长124%为推动公司业绩增长主要因

素。《城市黑臭水体整治工作指南》、“水十条”等政策

大力出台保证了运营类项目收入增长的可持续性。 

 产能提升+营销网络铺设提升业绩空间：募投项目投产

后产能将翻倍至210台（2011-2014几乎满负荷生产制约

收入增长），新增产能全部为超磁设备，平均售价为原

设备三倍，扩建产能将大幅提升业绩空间；IPO募资拟

使用2375.8万元设立6家分公司和13个办事处，渠道铺

设致销售费用同比增长39.91%。营销网络将助新增产

能充分释放提升业绩空间。 

 农村污水治理蓄势待发：全国农村污水年产约80亿吨，

市场空间广阔。公司研发分散式SMBR高效污水处理技

术已完成系列化设计制造，为农村污体量小、浓度高、

分布分散、运行条件低等特点治理提供完美解决方案。 

 参与设立水务基金受益京津冀市场：出资120万元与中

信建投、北京水务、首创股份、北排集团、碧水源等公

司设立北京水务基金管理有限公司并投资5000万参与基

金募集，基金未来最终目标规模为100亿。公司作为唯

一非国资背景公司参与将对未来项目开展赋予重大意

义，有望大幅受益京津冀污水处理千亿市场。 

 盈利预测：预测收购江苏华大全年并表和转增股本摊薄

下2015-2017 EPS 0.66、0.92、1.21元，对应PE 60.01、

43.05、32.73倍，维持 “买入”评级。 

 风险提示：业务拓展不及预期，收购整合不及预期。 
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市场数据 

收盘价（元） 87.14 

一年最低价/最高价 22.00/93.10 

市净率 9.35 

流通 A 股市值（百万元）    1569 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 9.32 

资产负债率（%） 20.25 

总股本（百万股） 72.00 

流通 A 股（百万股） 18.00 

  

相关研究  

1. 环能科技-黑臭水治理最佳标

的 

2015 年 9 月 11 日 

2. 环能科技-高弹性，业绩爆发

前夜 
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1. 业绩增长稳定 

公司业绩具有一定的季节性，从近两年财务数据来看，公司营业收入

在二季度和四季度确认较多。公司 2015 年一季度收入同比大增的原因主

要是水治理运营收入的增加，公司运营与设备销售毛利率相近，都在 53%

左右。随着公司 2014 年转固的设备运营逐渐稳定，公司业绩在当前产能

限制下逐渐趋稳，三季度单季营业收入同比增长 19.72%处于预期之中。 

图表 1  环能科技单季度营业收入情况 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

图表 2  环能科技磁分离水处理成套设备转固情况 

 2014 2013 同比变动 

销售量 90 115 -21.74% 

生产量 95 93 2.15% 

库存量 14 20 -30.00% 

转固量 11 1 1000.00% 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

2. 产能提升+营销网络拓展有望实现业绩共振 

2.1. 产能提升增加业绩弹性 

公司 IPO 之前原有设备磁分离设备年产能 105 套，2011 年-2014 年产

能利用率分别为 93%、113%、112%、95%。公司 2012-2014 年营业收入

同比增长分别为 5.62%、3.72%、0.63%、24.23%；2015 年上半年设备销

售同比增加 1.47%，产能限制已经严重的制约了公司的发展。 
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图表 3  环能科技营业收入和产能利用率变化 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

可以看出，公司近五年来几乎处于满负荷运转，2015 年的营业收入

增长主要是靠运营收入打开局面。根据公司发展规划，公司于 IPO 时拟

募集资金 2.20 亿元用于扩建超磁分离设备产能，0.24 亿元用于营销网络

建设项目。 

公司超磁分离设备主要有 CSMD、ASMD 和 EMUM 三个系列，其

中 CSMD 系列主要应用于煤矿矿井水处理，ASMD 主要应用于水环境治

理及市政污水处理等领域，EMUM 系列主要为车载式应急污水处理成套

设备。相比磁盘分离净化废水设备，超磁分离水体净化成套设备涉及更

多系统组件，技术整合度高，且单台设备售价更高。新增产能中 CSMD、

ASMD、EMUM 三种系列设备分别为 35、30、40 套。根据公司公告显示，

公司超磁净化分离设备销售价格远高于传统磁盘分离净化设备。 

图表 4  公司新产能生产设备价格 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.2. 铺设营销网络有望与产能提升共振 

公司 IPO 募集资金进行营销网络建设，建设分支机构负责、宣传、市

场策划等，拓展公司的业务面。 

随着公司近年来业务的大发展， 公司产品在长三角、 珠三角、东北

地区和广大的中西部地区均有旺盛的需求，但公司目前在很多潜在市场地

区均未建立营销网点，不利于公司抓住我国环保产业大发展的良好时机迅

速做大做强。公司拟在上海、 广州、 武汉（已设办事处）、 沈阳、乌

鲁木齐、包头（已设办事处） 等 6 市建立分公司， 在重庆、贵阳、昆明、

西安、太原、天津、兰州、银川、长沙、郑州、南昌、南京（已设）、杭

州等 13 地设立办事处。 

公司前三季度销售费用 0.25 亿元，同比增长 39.91%，渠道正在有序

铺设中。随着产能的逐步释放以及营销网络的建成，公司业绩有望进一步

提升各重点地区的业务覆盖面，拓展设备的市场空间和占有率，与产能提

升共振提升公司业绩。 

3. 农村污水治理蓄势待发 

根据“水世界网”测算，全国农村污水年产量约 80 亿吨，其中处理率

不足 1%，市场空间广阔。公司研发分散式 SMBR 高效污水处理设备主要

采用膜技术，主要用于分散式生活污水处理，目前已完成系列化设计制造，

完成后将为农村污体量小、浓度高、分布分散、运行条件低等特点治理提

供完美解决方案。 

环保部于 2013 年 11 月 11 日出台《农村生活污水处理项目建设与投

资指南》、《农村生活垃圾分类、收运和处理项目建设与投资指南》、《农

村饮用水水源地环境保护项目建设与投资指南》、《农村小型畜禽养殖污

染防治项目建设与投资指南》，为农村污水处理提供指引。2015 年 4 月

出台的“水十条”要求加快农村环境综合整治。以县级行政区域为单元，实

行农村污水处理统一规划、统一建设、统一管理，有条件的地区积极推进

城镇污水处理设施和服务向农村延伸。预期未来在政策推进以及公司营销

推广下，公司产品有望进一步占领市场，享受农村污水治理盛宴。 

4. 参与设立水务基金受益京津冀市场 

公司2015年9月30日公告，出资120万元与中信建投、北京水务、首

创股份、北排集团、碧水源等公司设立北京水务基金管理有限公司并投

资5000万参与基金募集，基金未来最终目标规模为100亿。公司作为唯一

非国资背景公司参与将对未来项目开展赋予重大意义，有望大幅受益京

津冀污水处理千亿市场。 
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图表 5  水务基金公司股东情况 

公司名称 出资额（万元） 持股比例（%） 

中信建投资本管理有限公司 1530 51 

北京水务投资中心 750 25 

北京首创股份有限公司 120 4 

北京城市排水集团有限责任公司 120 4 

四川环能德美科技股份有限公司 120 4 

北控中科成环保集团有限公司 120 4 

中国通用机械工程有限公司 120 4 

北京碧水源科技股份有限公司 120 4 

合计 3000 100 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

附：水务基金发展方案： 

第一步，建立首都水环境治理技术创新基金，计划一期规模达到 10 

亿元人民币，由北京市政府一次性出资 2 亿元人民币， 七家联盟企业及

专业基金管理公司各认购 5,000 万元人民币， 基金公司认购 1,000 万元

人民币， 另外吸引社会资本 3.9 亿元人民币。 

第二步，适时发展为首都水环境治理产业基金，通过进一步加强政府

资金投入和引导，争取募集 30 亿元，聚焦通州、加快北京市行政副中心

建设，为打造国际一流、和谐宜居的行政副中心提供坚实的水务支撑。重

点投向水网工程、水质净化工程、湿地保护及修复工程、潮白河及北运河

水生态修复工程等通州区水务工程项目，为打造行政副中心和通州区良好

的水生态环境提供资金保障。 

第三步， 根据国务院《京津冀协同发展规划纲要》、国家“一带一路”

战略规划，为加快推进京津冀交通一体化、生态环境保护、产业升级转移

三个重点领域率先突破，设立京津冀协同发展水环境治理产业基金，争取

中央资金支持和吸引社会资本，基金规模达到 100 亿元。重点投向张承

地区水源保护、永定河生态恢复、潮白河治理等京津冀协同发展生态环保

项目。 
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资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 404.3  874.8  1222.4  1484.2    营业收入 235.1  620.7  924.4  1150.8  

  现金 82.7  130.0  130.0  130.0    营业成本 110.8  342.9  493.2  607.9  

  应收款项 202.2  391.1  582.5  725.2    营业税金及附加 2.0  6.2  9.2  11.5  

  存货 103.1  328.9  472.9  582.9    营业费用 26.7  62.5  122.2  154.1  

  其他 16.3  24.8  37.0  46.0    管理费用 36.7  80.4  111.6  128.5  

非流动资产 208.1  213.5  210.6  209.9    财务费用 -1.5  6.6  15.1  18.1  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 134.9  142.3  141.3  142.5    其他 -7.1  2.0  1.9  1.9  

  无形资产 60.0  58.0  56.1  54.2    营业利润 53.3  124.1  175.0  232.6  

  其他 13.2  13.2  13.2  13.2    营业外净收支 5.7  5.0  5.0  5.0  

资产总计 612.5  1088.4  1433.0  1694.1    利润总额 59.0  129.1  180.0  237.6  

流动负债 169.3  552.2  767.3  857.3    所得税费用 5.3  12.9  18.0  23.8  

  短期借款 30.0  267.5  352.0  346.5    少数股东损益 -0.3  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 99.8  187.9  270.2  333.1    归属母公司净利润 54.0  116.18  162.03  213.82  

  其他 39.5  96.8  145.0  177.7    EBIT 61.4  130.7  190.1  250.7  

非流动负债 26.2  26.2  26.2  26.2    EBITDA 72.5  146.7  206.9  268.3  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 26.2  26.2  26.2  26.2    重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 195.5  578.4  793.5  883.5    每股收益(元) 1.00  0.66  0.92  1.21  

  少数股东权益 10.0  10.0  10.0  10.0    每股净资产(元) 7.54  2.82  3.56  4.52  

  归属母公司股东权益 407.0  499.9  629.5  800.6    

发行在外股份 (百万

股） 54.0  177.0  177.0  177.0  

负债和股东权益总计 612.5  1088.4  1433.0  1694.1    ROIC(%) 13.4% 18.9% 19.3% 21.0% 

            ROE(%) 13.3% 23.2% 25.7% 26.7% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 52.0% 43.8% 45.6% 46.2% 

经营活动现金流 24.1  -155.2  -38.2  65.2    EBIT Margin(%) 26.1% 21.1% 20.6% 21.8% 

投资活动现金流 -42.6  -11.8  -13.9  -16.9    销售净利率(%) 23.0% 18.7% 17.5% 18.6% 

筹资活动现金流 5.0  214.3  52.1  -48.3    资产负债率(%) 31.9% 53.1% 55.4% 52.2% 

现金净增加额 -13.4  47.3  0.0  0.0    收入增长率(%) 0.6% 164.0% 48.9% 24.5% 

企业自由现金流 1.5  -165.6  -43.0  60.2    净利润增长率(%) -9.0% 115.2% 39.5% 32.0% 

数据来源：东吴证券研究所  
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 
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