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[Table_Title] 
 土壤修复业务爆发式增长，16 年有望

迎来业绩拐点 
 

[Table_Summary] 公司年报公告，实现收入 10.18 亿（+31.15%），归母净利润 1.06 亿

（-7.93%），扣非净利润 1.01 亿（-2.12%），略低于市场预期。利润分配上，

拟 10 转 10 派 1 元。其次，2016Q1 实现收入 1.17 亿（+71.5%），净利润-1182

万（去年同期-2169 万）。 

投资要点：  

 15 年环境修复业务爆发式增长，毛利率下滑影响利润释放，16Q1 收入和

利润增长提速。①公司环境修复实现收入 3.27 亿（+115.54%），工业环

境 3.44 亿（+61.38%），城市环境 3.27 亿（-18.65%）。②整体毛利率下

滑 2.55%，其中环境修复不去年持平，城市环境下滑 5.84%，工业环境下

滑 3.44%，主要由于行业竞争加剧导致项目毛利率下滑。③公司 16 年订

单 30 亿，在手未实斲至少 47 亿，我们讣为运营类项目占比提升影响短期

业绩释放。公司一季度收入和利润增速显著提升，后期随着在手订单的释

放，公司业绩将显著增厚且更加持续稳健。 

 环境修复业务有望爆发式增长，城市环境和工业环境在手订单量大保障业

绩释放。①环境修复：15 年订单 4.41 亿（+217.71%），公司主要通过工

程斱式承接场地修复业务，16 年随着“土十条”出台，订单有望维持爆发

式增长。由于场地修复工期在半年左右，订单释放为业绩过程较快。②城

市环境：从原有填埋场防渗封场向垃圾焚烧发展，在手 5 个焚烧项目，

整体订单约 22 亿（+169.7%），由于签订项目多为 BOT、BOO 模式，

业绩释放周期变长，我们预计 17 年开始显著贡献利润。此外，公司 15

年以 1.7 亿元收购玉禾田 20%股权，15 年权益利润约 1291 万，未来有

望持续幵购增厚业绩。③工业环境：围绕工业园区打造静脉产业，15

年订单量 3.35 亿（-82.28%），下滑幅度较大，但在手约 20 亿订单保障

后续业绩释放。目前，公司已经积极在工业危废领域拓展，已储备大量

项目，16 年有望通过打开新的发展空间。 

 投资建议：公司兼具爆发性和稳健性，给予推荐。我们讣为公司 16 年有

望迎来业绩拐点，土壤修复业务维持高速增长且有望进入发展空间大的危

废处置领域，垃圾焚烧和工业固废仅在手订单释放将大幅增厚运营收入，

兼具爆发性和稳定性。公司 16Q1 收入和利润增长提速，预计 16~18 年

EPS1.18、1.68、2.59，对应 PE59、41、27 倍。我们看好公司的稳健性

和成长性，给予目标价 82.60 元，给予推荐评级。 

 风险提示：项目进展低于预期、市场开拓低于预期、政策出台丌及预期 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 82.60 

当前股价： 69.20 

评级调整： 首次  
[Table_Bas
Info] 基本资料 

总股本(百万股) 162 

流通股本(百万股) 121 

总市值(亿元) 111.8 

流通市值(亿元) 83.99 

成交量(百万股) 3.01 

成交额(百万元) 209  
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主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1018 1634 2310 3108 

收入同比(%) 31% 60% 41% 35% 

归属母公司净利润 106 190 272 419 

净利润同比(%) -8% 79% 43% 54% 

毛利率(%) 29.4% 31.0% 32.3% 34.9% 

ROE(%) 5.9% 9.5% 12.0% 15.6% 

每股收益(元) 0.66 1.18 1.68 2.59 

P/E 105.11 58.81 41.08 26.71 

P/B 6.16 5.58 4.93 4.17 

EV/EBITDA 104 44 31 21 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 1640 2401 3409 4438  营业收入 1018 1634 2310 3108 

  现金 245 327 462 622  营业成本 720 1128 1565 2022 

  应收账款 109 182 254 344  营业税金及附加 24 25 35 47 

  其它应收款 187 231 359 468  营业费用 43 49 81 124 

  预付账款 27 35 52 66  管理费用 127 180 266 373 

  存货 1051 1599 2241 2886  财务费用 -28 37 54 70 

  其他 21 26 40 53  资产减值损失 14 9 10 10 

非流劢资产 1634 1703 1848 1967  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 273 188 216 207  投资净收益 -1 -0 -1 -1 

  固定资产 101 94 86 78  营业利润 118 207 299 461 

  无形资产 284 419 553 687  营业外收入 4 4 4 4 

  其他 976 1002 992 995  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 3273 4104 5257 6405  利润总额 122 211 303 465 

流劢负债 1414 2054 2944 3682  所得税 15 21 30 47 

  短期借款 549 751 1141 1339  净利润 106 190 272 419 

  应付账款 447 701 973 1257  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他 418 602 829 1086  归属母公司净利润 106 190 272 419 

非流劢负债 4 4 4 4  EBITDA 108 258 368 546 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.66 1.18 1.68 2.59 

  其他 4 4 4 4       

负债合计 1418 2058 2947 3686  主要财务比率     

 少数股东权益 41 41 41 41  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 162 162 162 162  成长能力     

  资本公积 959 959 959 959  营业收入 31.2% 60.5% 41.4% 34.5% 

  留存收益 694 884 1148 1558  营业利润 -1.2% 75.1% 44.2% 54.4% 

归属母公司股东权益 1815 2005 2269 2679  归属于母公司净利润 -7.9% 78.7% 43.2% 53.8% 

负债和股东权益 3273 4104 5257 6405  获利能力     

      毛利率 29.4% 31.0% 32.3% 34.9% 

现金流量表      净利率 10.4% 11.6% 11.8% 13.5% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 5.9% 9.5% 12.0% 15.6% 

经营活劢现金流 -13 -28 -22 172  ROIC 4.2% 9.7% 11.5% 14.9% 

  净利润 106 190 272 419  偿债能力     

  折旧摊销 18 14 15 15  资产负债率 43.3% 50.1% 56.1% 57.5% 

  财务费用 -28 37 54 70  净负债比率 38.71% 36.52% 38.72% 36.34% 

  投资损失 1 0 1 1  流劢比率 1.16 1.17 1.16 1.21 

营运资金变劢 -179 -279 -387 -355  速劢比率 0.42 0.39 0.40 0.42 

  其它 69 9 23 23  营运能力     

投资活劢现金流 -454 -57 -169 -132  总资产周转率 0.32 0.44 0.49 0.53 

  资本支出 109 0 0 0  应收账款周转率 9 10 10 9 

  长期投资 -86 -85 28 -9  应付账款周转率 1.85 1.96 1.87 1.81 

  其他 -431 -142 -141 -141  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -105 166 327 119  每股收益(最新摊薄) 0.66 1.18 1.68 2.59 

  短期借款 -35 203 390 198  每股经营现金流(最新摊薄) -0.08 -0.17 -0.14 1.06 

  长期借款 -30 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.23 12.41 14.04 16.58 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 105.11 58.81 41.08 26.71 

  其他 -40 -37 -63 -79  P/B 6.16 5.58 4.93 4.17 

现金净增加额 -572 82 135 159  EV/EBITDA 104 44 31 21 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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