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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.77 

流通 A 股(亿股) 1.77 

52 周内股价区间(元) 28.2-90.49 

总市值(亿元) 50.80 

总资产(亿元) 13.56 

每股净资产(元) 6.11 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  搭乘政策春风，黑臭水体治理业务成内生盈利增长点。近期黑臭水体治理被国

家提升至环境治理重点领域之一，“水十条”中首次明确提出了我国黑臭水体的

治理目标，相关文件也明确了整治技术及评估方法等。目前公司正大力拓展黑

臭水体治理业务，力图打造成为黑臭水体治理领域专业服务商，公司典型项目

分散于珠三角、长三角、京津冀等地区的一线城市，并且近期连续中标了深圳

市后海片区（4271 万元）与茅洲河流域（5520 万元）等项目大单。2015 年公

司拥有约 20 万吨/日的运营量，我们预计 2016 年公司黑臭水体治理业务有望实

现 2-3 倍的增长，实现运营业务快速发展，成为内生盈利主要增长点。 

 收购四通环境与道源环境，完善产业链布局，增强核心竞争力。近期拟通过发

行股份及支付现金的方式收购四通环境 65%股权和道源环境 100%股权，四通

承诺 2016-2018 年扣非净利润为 1700、2500 和 2800 万元，三年累计不低于

7000 万元，我们测算 2016-2018 年对应的收购 PE 为 19、13 和 12 倍。收购四

通环境将助力公司获得成熟水处理团队和合计约 15 万吨/日的水处理能力，增强

公司承接市政污水处理项目能力，收购道源环境将增强公司项目前期咨询、设

计评估能力。此次收购可进一步完善公司水处理产业链，为公司未来推进合同

环境服务、工程总包、PPP、BOT 等业务带来强劲竞争力。 

 磁分离水体净化技术成熟，公司产品竞争力强。公司核心产品磁/超磁分离水体

净化设备已被广泛应用于冶金浊环水和煤矿矿井水处理等领域，在钢铁浊环水

处理领域 2013 年市占率达 19.2%。主要水体净化设备具有效率高、成本低、占

地小、见效快和便携可移动等优点，适用于黑臭水体治理领域，竞争优势较大。 

 参与产业基金，外延式发展有望持续推进。公司已参与首都水环境治理、环能

睿泽和禹泽环境三支产业基金，利于整合行业上下游资源，后续外延式发展有

望持续推进。同时公司通过产业基金可参与其中部分 PPP 项目投资，未来有望

在黑臭水体治理、海绵城市等项目承接上获得实质拓展。 

 估值与评级：非公开发行有望年中落地，我们预计公司 2016-2018 年实现归母

净利润为 1.03、1.39 和 1.63 亿元，对应摊薄后股本的 EPS 为 0.57、0.77 和

0.90 元，对应 PE 分别为 50、37 和 32 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：收购整合风险，黑臭河业务不及预期风险，行业政策不及预期风险，

并购企业业绩实现或不及承诺风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 329.56  565.82  697.49  870.55  

增长率 40.16% 71.69% 23.27% 24.81% 

归属母公司净利润（百万元） 52.19  102.61  138.92  162.83  

增长率 -3.32% 96.63% 35.38% 17.21% 

每股收益 EPS（元） 0.30  0.57  0.77  0.90  

净资产收益率 ROE 4.86% 8.16% 10.21% 10.98% 

PE 97.34  50.49  37.30  31.82  

PB 4.73  4.12  3.81  3.49  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况 

公司成立于 2002 年，经过多年不断发展，于 2015 年 2 月登陆创业板。公司专注于环

境保护事业的创新发展，主营业务涵盖工业废水处理、市政污水处理、河湖生态保护与修复、

污泥处置与资源化等领域，为客户提供环保与水处理领域成套设备、咨询与设计、工程总包、

施工建设及运营管理全过程的综合服务。 

公司主要产品各类磁分离水体净化设备，目前是国内最大的磁分离水体净化设备制造企

业，是国内少数几家掌握磁分离水体净化核心技术的企业之一。磁分离水体净化技术的主要

原理是利用永磁材料的强磁力实现对水体中污染物的吸附分离、打捞净化，具有处理效率高、

吨水处理成本低的显著优势，目前在冶金浊环水、煤矿矿井水和水环境治理领域，公司的磁

分离水体净化技术都已得到广泛或成功的应用。尤其在冶金领域，截至 2013 年公司钢铁浊

环水处理领域的市场占有率达 19.24%，拥有较强的市场地位。 

图 1：EMUM 系列车载式应急污水处理成套设备（超磁分离）  图 2：某湖区水环境治理项目设备图 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

公司业绩状况：2011-2015 年公司实现营业收入 2.13 亿元、2.25 亿元、2.34 亿元、2.35

亿元和 3.30 亿元，实现净利润 4634 万元、5265 万元、6032 万元、5364 万元和 5078 万元。

2015 年公司营业收入同比大幅增长约 40%，主要原因系收购江苏华大并表所致；2015 年净

利润同比下降 5.3%，主要系收购江苏华大及拓展黑臭水体治理业务导致期间费用增长较快。 

2016 年 Q1 公司实现营业总收入 7283 万元，同比增长 87.6%，实现归母净利润 613 万

元，同比增长 37.6%。江苏华大一季度实现营业收入 2883 万元，扣除此项后实现营业收入

4401 万元，同比增长 13.3%，源自公司黑臭河业务发展良好，公司运营服务收入逐步增长。 
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图 3：公司 2011 年以来营业收入及增速  图 4：公司 2012 年以来归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind 资讯，西南证券整理  数据来源：Wind 资讯，西南证券整理 

公司主营业务结构：公司主要收入来源于运营服务、成套设备、工程及安装服务和备品

备件及其他业务几大部分，其中成套设备收入占比最大，超过 60%。2015 年公司收购了江

苏华大离心机公司，业务结构有所调整。目前公司收入主要来自水处理成套设备及配套，2015

年实现营业收入 2.03 亿元，占公司总营收的 61.5%，实现毛利 9272 万元，毛利率 45.8%；

运营服务占公司总营收的 25.0%，毛利率 56.6%；离心机及配套占公司总营收的 13.3%，毛

利率 39.8%。 

图 5：公司 2015 年主营业务结构情况  图 6：公司 2011 年以来营业收入情况 

 

 

 
数据来源：Wind 资讯，西南证券整理  数据来源：Wind 资讯，西南证券整理 

公司毛利率与期间费用率：公司 2011-2014 年毛利率从 46.2%上升到 52.9%，2015 年

公司毛利率为 47.7%，同比下降 5.1 个百分点，主要原因系收购江苏华大的离心机业务毛利

率较低，拉低了平均水平，2016 年 Q1 公司毛利率为 47.4%。2015 年公司期间费用率为

27.4%，同比上升 2.2 个百分点，主要系开拓市场加大销售投入及引进人才加大研发投入导

致销售费用和管理费用增加较快所致。 
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图 7：公司 2011 年以来毛利率情况  图 8：公司 2011 年以来期间费用率情况 

 

 

 
数据来源：Wind 资讯，西南证券整理  数据来源：Wind 资讯，西南证券整理 

2 收购四通与道源完善水处理产业链 

2.1 收购四通环境 

近期，公司发布公告拟通过发行股份及支付现金相结合的方式收购四川四通欧美环境工

程有限公司的 65%股权，四通环境 65%股权的交易价格为 2.15 亿元。其中拟发股 353 万股

购买 32.5%股权，发行价格 30.35 元/股，拟支付现金 1.07 亿元购买 32.5%股权，并拟向不

超过 5 名特定投资者发行股份募集配套资金 1.74 亿元。 

表 1：支付现金并发行股份收购四通环境 65%股份 

交易方 支付现金（万元） 发行股份（万股） 股份对价（万元） 股票价格 

李华 6354 209 6354 

30.35 元/股 胡登燕 4371 144 4371 

合计 10725 353 10725 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 9：收购四通环境方案图 

发行股份353万股，对价

1.07亿元

支付现金1.07 亿元

支付四通环境投建项目

3286万元

偿还四通环境贷款

2210万元

支付本次交易相关费用

1200万元

收购四通环境65%股

份，收购价2.15亿元

募集配套资金1.74亿元

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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根据业绩承诺，四通环境承诺 2016-2018 年的扣非净利润为 1700 万元、2500 万元、

2800 万元，三年累计不低于 7000 万元，我们测算 2016-2018 年对应的收购 PE 为 19 倍、

13 倍和 12 倍。 

表 2：四通环境业绩承诺 

承诺项目 2016 年度 2017 年度 2018 年度 

扣除非经常性损益后归属母公司所有者的净利润 1700 万元 2500 万元 2800 万元 

合计 不低于 7000 万元 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

收购主要利好公司水处理产业链的完善，提升水处理能力和资质基础。四通环境主要从

事市政污水处理投资运营和工程总包服务，2006 年较早期进入市政环保领域，目前获得环

境污染治理设施运营工业废水和生活污水处理乙级资质、市政公用工程施工总承包贰级资质

等，已投运营 BOT 模式运营的污水处理厂日处理能力 3.4 万吨，待建、在建、已竣工未投

运的 BOT 约 10.34 万吨/日，在建、待建的约 5 万吨/日；托管运营业有市政污水处理厂 2 座

（日处理能力合计 1.6 万吨），生活垃圾处理厂和垃圾渗滤液处理站各 1 座。我们认为收购

四通环境主要有利于公司完善水处理产业链，在公司主营业务磁分离设备和离心机等环保设

备销售基础上，拓展产业链至中下游的工程建设和项目运营业务，获得收购标的成熟团队和

合计约 15 万吨/日的水处理能力，提升其水处理资质和能力，为后续斩获更多项目奠定资质

和能力基础。四通环境主要从事市政污水处理投资运营和污水处理工程总包服务，包括市政

废水项的目投资运营、工艺设计、工程施工、设备制造、安装、调试及服务。 

 拥有污水处理厂建设运营能力 

运营方面，四通环境有工业废水和生活污水处理乙级资质，已在四川运营 8 座市政污水

处理厂，日污水处理量共计 5 万吨，还拥有多项包括待建、在建及已竣工暂未运营的特许经

营水厂项目，日处理量为 15.34 万吨； 

图 10：丹棱县污水处理厂  图 11：南溪县污水处理厂 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 
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表 3：四通环境已运行项目 

序号 项目名称 规模（万吨/日） 运营模式 特许经营期 

市政污水处理项目 
    

1 南溪县城市生活污水处理厂一期 1 BOT 30 年 

2 南溪县城市生活污水处理厂二期 1 托管运营 
 

3 南溪县罗龙工业集中区污水处理厂 1 BOT 26 年 

4 南溪区仙临镇污水处理厂 

0.4 

BOT 25 年 

5 南溪区大观镇污水处理厂 BOT 25 年 

6 南溪区长兴镇污水处理厂 BOT 25 年 

7 西充县多扶污水处理厂一期 1 BOT 30 年 

8 郫县三道堰镇污水处理厂 0.6 托管运营 
 

 
合计 5 

  
其他市政环保项目 

    
1 屏山县城市生活垃圾处理厂 -- 托管运营 15 年 

2 屏山县垃圾渗滤液处理站 -- 托管运营 15 年 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 4：四通环境代建、在建、已竣工暂未运营项目 

序号 项目名称 规模（万吨/日） 运营模式 特许经营期 

已竣工待验收项目 
    

1 南溪区九龙食品园区污水处理厂 1 BOT 30 年 

2 大邑县污水处理厂一期 4 BOT 25 年 

 
小计 5 

  
在建项目 

    
1 南溪区留宾乡污水处理厂 0.05 BOT 25 年 

2 南溪区江南镇污水处理厂 0.05 BOT 25 年 

3 南溪区汪家镇污水处理厂 0.06 BOT 25 年 

4 南溪区石鼓乡污水处理厂 0.04 BOT 25 年 

5 江油市第二城市生活污水处理厂一期 2.5 PPP 30 年 

 
小计 2.7 

  
待建项目 

    
1 南溪区裴石乡污水处理厂 0.1 BOT 25 年 

2 南溪区黄沙镇污水处理厂 0.04 BOT 25 年 

3 大邑县污水处理厂二期 2 BOT 25 年 

4 西充多扶污水处理厂一期第二阶段、二期 3 BOT 30 年 

5 江油市第二城市生活污水处理厂二期 2.5 PPP 30 年 

 
小计 7.64 

  
合计 

 
15.34 

  
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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 拥有环保工程总包及施工等各类资质证书 

工程方面，公司环保工程及施工等各类资质证书齐全，拥有《市政公用工程施工总承包

贰级资质》、《环保工程专业承包贰级资质》、《机电设备安装工程专业承包贰级资质》、《水利

水电工程施工总承包叁级资质》、《房屋建筑工程施工总承包叁级资质》、《中国设备维修企业

通用类一级资质》等环保工程总包、施工相关资质。 

表 5：四通环境主要资质 

资质证书 发证单位 有效期至 类别、等级 

环境污染治理设施运营资质证书 四川省环保厅 2019.2 生活污水处理乙级 

环境污染治理设施运营资质证书 四川省环保厅 2019.2 工业废水处理乙级 

建筑业企业资质证书 四川省住建厅 2021.1 

市政公用工程施工总承包资质贰级 

环保工程专业承包资质贰级 

建筑机电设备安装工程专业承包资质贰级 

建筑业企业资质证书 成都市城乡建设委员会 2020.12 
建筑工程施工总承包资质叁级 

水利水电工程施工总承包资质叁级 

四川省环境污染防治工程等级确认证书 四川省环境保护产业协会 2016.7 废水、废气甲级 

中国设备维修企业资质证书 中国设备管理协会 2017.1 通用类（I 类）一级 

安全生产许可证 四川省住建厅 2017.11 建筑施工 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

截止 2016 年 1 月 31 日，四通环境共拥有专利技术 32 项，其中实用新型 28 项，发明

专利 4 项，均获得证书。 

2.2 收购道源环境 

同时，公司拟 900 万元价格收购道源环境 100%股权。 

道源环境成立至今曾承接各类工程近二百项，在工程的设计技术、施工服务、运营调试、

设备开发等方面具有丰富经验。收购道源环境主要是为了增强工程咨询、设计能力，对以后

公司获取项目前期信息，开展项目前期咨询、工程设计提供有力支持，助力公司发展黑臭河

治理、海绵城市建设等 PPP 或 EPC 项目。 

表 6：道源环境工程设计咨询资质情况 

名称 资质等级 许可范围 有效期 

工程设计 

资质证书 

市政行业（给水工程、排水工程、环

境卫生工程）专业乙级；环境工程（固

体废弃物处理处置工程） 

专项乙级 

获准从事资质证书许可范围内相应的建设工程总承包业务以

及项目管理和相关技术与管理服务 
2019 年 06 月 18 日 

工程设计 

资质证书 

环境工程（水污染防治工程） 

专项甲级 

获准从事资质证书许可范围内相应的建设工程总承包业务以

及项目管理和相关的技术与管理服务。根据国家 2007 年《工

程设计资质标准》的规定，取得环境工程设计专项资质中“水

污染防治工程”甲级资质的企业可以承接市政行业资质中“排

水工程”的甲级设计业务。 

2020 年 04 月 16 日 
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名称 资质等级 许可范围 有效期 

工程咨询单位

资格证书 

市政公用工程（给排水、环境卫生）、

生态建设和环境工程乙级。 

编制项目建议书、编制项目可行性研究报告、项目申请报告、

资金申请报告、生态建设和环境工程。 
2019 年 08 月 13 日 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.3 产业链逐步完善，综合实力进一步提升 

公司 2015 年 2 月上市，约一年时间已快速启动两次外延式扩张，2015 年 2 月公司启动

收购江苏华大事项进军污泥治理领域，实现外延式首次扩张。近期公司推进四通环境 65%股

权和道源环境 100%股权的收购，拓展公司承接市政污水处理能力，同时增强公司项目前期

咨询、勘察、项目评估、工程设计等能力，从产业链前端的项目咨询设计，到中后段的市政

污水、工业污水处理项目的建设运营，至水处理产业链末端的污泥处理，产业链逐步完善，

提升公司综合能力。为公司未来推进合同环境服务、工程总包、PPP、BOT 等业务带来强劲

竞争力。 

图 12：收购公司及产业链简介图 

道源环境 四通环境 江苏华大

 环保设计

 咨询服务

 工业污水处理

 市政污水处理

 污水厂运营

 污泥处理

 浓缩物处理

环能科技

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 黑臭河治理专家 

公司多年来一直致力于黑臭水体治理，以磁分离水体净化技术为依托，同时结合生化处

理技术、膜技术等污水处理领域其他适用技术，为客户提供黑臭水体处理整体解决方案。 

公司研发的超磁分离水体净化系列成套设备具有处理水量大、占地少、成本较低等技术

优势，并且可靶向除磷有效遏制藻华爆发并有效去除水体的异色异味。针对河流等流动水环

境，超磁分离水体净化设备可集成设计为移动车载设备，补充固定式污水处理设施的不足。

公司该产品与技术在黑臭河水体治理方面有较大优势，随着黑臭水体治理市场的爆发，公司

的黑臭水体治理业务将迎来快速增长。 
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图 13：天津北辰区黑臭河治理项目  图 14：北京新西凤渠黑臭河治理运营服务 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

近期黑臭河治理被提升至环境治理重点领域之一，2015 年 4 月在国务院发布的“水十

条”中首次明确提出我国黑臭水体的治理目标，紧接着为了落实国务院“水十条”中对黑臭

水体治理工作的要求，住建部会同环保部、水利部和农业部共同发布了《城市黑臭水体整治

工作指南》。“指南”中对城市黑臭水体进行了定义、规定了识别依据，并明确了各地城市黑

臭水体整治方案编制流程、黑臭水体整治技术及整治效果评估等。 

表 7：黑臭水体治理国家政策汇总 

时间 部门 政策 内容 

2015 年 4 月 16 日 国务院 《水污染防治行动计划》（水十条） 
出了“到 2020 年，地级及以上城市建成区黑臭水体均控制在 10%以

内;到 2030 年，城市建成区黑臭水体总体得到消除”的控制性目标 

2015 年 7 月 9 日 
财政部、 

环保部 
《水污染防治专项资金管理办法》 将“城市黑臭水体整治”列入水污染防治专项资金管理办法 

2015 年 9 月 11 日 
住建部、 

环保部 
《城市黑臭水体整治工作指南》 

明确了城市黑臭水体的定义、识别与分级、整治方案编制、整治技术

与整治效果评估等实施细则 

2015 年 9 月 15 环保部 《水污染防治工作简报》 
定期编制《水污染防治工作简报》，几乎每期均通报地方城市黑臭水

体治理进展 

数据来源：政府网站，西南证券整理 

根据环保部与住建部发布的《关于公布全国城市黑臭水体排查情况的通知》的数据，截

至 2016 年 2 月 16 日，全国共排查出黑臭水体 1861 个。其中，河流 1595 条，占 85.7%；

湖、塘 266 个，占 14.3%。从地域分布来看，总体呈南多北少的趋势；从省份来看，60%的

黑臭水体分布在东南沿海、经济相对发达地区。广东黑臭水体数量最多，以 242 个居首，安

徽、山东以 217 个、159 个居第二、第三位。 
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图 15：2016 年一季度全国已认定黑臭数量分布图  图 16：2016 年一季度分省份已认定黑臭数量分布图 

 

 

 

数据来源：住建部，西南证券整理  数据来源：住建部，西南证券整理 

公司目前正大力拓展黑臭水体治理业务，近期公司连续中标深圳市黑臭水体处理项目，

典型项目分散于珠三角、长三角、京津冀等地区的一线城市。通过创新合同环境服务模式，

为国内其他城市的推广带来很好的示范效应，成为目前国内仅有极少数将磁分离水体净化技

术和设备成功应用于水环境治理领域的企业。 

表 8：公司部分中标深圳市黑臭水体处理项目简介 

日期 项目 简介 处理规模 处理价格 

2015 年 7 月 
深圳市后海片区新增

污水应急处理项目 

后海河蛇口片区部分污水未经处理直接排入深圳湾，严重

影响市民生活。本项目对直排污水进行应急处理，中标单

位提供处理设备和为期三年的运行服务。 

总污水量约

30000m
3
/天 

0.91 元/m
3（总费用上限

4270.5 万元） 

2016 年 1 月 

深圳市茅洲河流域（宝 

安片区）河道水质提升

服务项目 

宝安区水污染尤其是茅洲河水环境问题十分突出，省政府

要求茅洲河在 2017 年水质达到国家地表水 V 类标准。中

标单位以 BO（建设-运营）模式建设该项目，运行期限暂

定为 3 年。 

污水规模

92000m
3
/天 

0.80 元/m
3（合同总价暂

定为 5520 万元） 

数据来源：政府招投标官网，公司公告，西南证券整理 
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4 积极参与产业基金，布局未来发展 

公司 2015 年 9 月至 2016 年 3 月陆续参与了三支产业基金，共出资约 1.1 亿元人民币，

参与基金规模合计约 28 亿（首期）。 

通过积极参与产业基金，可以优化公司战略布局并且提升公司行业地位，为公司未来整

合行业上下游资源创造条件。同时民营企业通过抱团的模式和政府合作 PPP 项目，获得承

接大型项目的可能，公司也可参与其中部分 PPP 项目投资，主要投资方向或将集中在“黑

臭河治理”与“海绵城市”上。 

表 9：公司参与产业基金情况表 

时间 基金名称 参与金额 基金投资目标 参与目的 

2015 年 9 月 30 日 

首都水环境治理

技术创新及产业

发展基金 

基金一期规模 10 亿元，

公司出资 5000 万 

主要目标为首都水环境治理产业投资，结合国家

京津冀一体化发展政策，为首都提供水务支撑，

并投资水源保护、生态恢复等生态环保项目 

有利于公司开拓京津冀

市场，将优势资源进行

融合形成协同效应 

2015年 11月 18日 
环能睿泽（深圳）

环境产业基金 

基金首期规模为3亿元，

公司出资 3000 万元 
基金主要投资于优质的环境相关产业项目 

加快公司战略布局，提

升公司行业地位 

2016 年 3 月 8 日 
禹泽环境 

产业基金 

基金总规模预计 50 亿

元，首期规模 15 亿元，

公司出资 3000 万 

华控赛格中标的“海绵城市”、“黑臭水体”等环

保部试点 PPP 项目；为 LP 上市公司并购提供

过桥融资；参与环保行业相关上市公司定向增发

或大股东减持的大宗交易；环保技术研发、高端

设备制造及环境监测评估机构的股权投资；其他

经全体合伙人一致同意的环保产业类项目 

接入行业领先者的“海

绵城市”、“黑臭水体”

等 PPP 项目；通过抱团

的方式获得承接大型

PPP 项目的可能 

数据来源：Wind 资讯，西南证券整理 

5 盈利预测与投资建议 

目前煤炭、钢铁行业整体业绩下滑，未来新增产能空间有限，预计水处理成套设备及配

套业务的增长幅度有限，或将基本保持稳定。 

黑臭水体治理项目投运后公司运营服务收入增长较快，成为公司主要内生增量收入。稳

定的水处理项目也将为公司带来稳定的现金流。 

公司离心机及配套业务目前主要应用于化工、制药、食品、采矿、制盐、污水处理等行

业，未来同公司协同发展，以及海绵城市建设项目落地，将保持稳定增长。 

假设 1：运营服务业务：在黑臭水体治理业务上，目前公司运营规模约 30-40 万吨/日，

我们预计 2016 年公司将做到 60 万吨/天的处理量。我们给予运营服务业务 2016-2018 年增

长率为 250%、35%和 35%，运营服务毛利率维持在 51%左右的水平。 

假设 2：水处理成套设备及配套：我们给予水处理成套设备及配套业务 2016-2018 年增

长率为 8%、6%和 6%，毛利率维持在 45%。 

假设 3：离心机及配套：我们给予离心机及配套业务 2016-2018 年增长率维持在 30%，

毛利率维持在 40%左右。 
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表 10：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2015A 2016E 2017E 2018E 

水处理成套设备及配套 

收入 20260 21881 23194 24585 

增速 - 8% 6% 6% 

毛利率 45.8% 45% 45% 45% 

运营服务 

收入 8246  28860  38961  52597  

增速 54.1% 250% 35% 35% 

毛利率 56.6% 52% 51% 50% 

离心机及配套 

收入 4369 5680 7384 9599 

增速 - 30% 30% 30% 

毛利率 39.8% 40% 39% 39% 

其他 

收入 81 162 211 274 

增速 -99.6% 100% 30% 30% 

毛利率 64.4% 64% 63% 60% 

合计 

收入 32956 60705 75315 94569 

增速 40.2% 84.2% 24.1% 25.6% 

毛利率 47.7% 48.4% 48.0% 47.6% 

数据来源：公司公告，西南证券 

公司非公开发行有望年中落地，我们预计公司 2016-2018 年实现归母净利润为 1.03 亿

元、1.39 亿元和 1.63 亿元，对应摊薄后股本的 EPS 为 0.57 元、0.77 元和 0.90 元，对应

PE 分别为 50、37 和 32 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 



 
环能科技（300425）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  12 

附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 329.56  565.82  697.49  870.55  净利润 50.78  101.60  138.23  163.65  

营业成本 172.25  293.53  364.29  457.85  折旧与摊销 15.12  18.40  28.40  38.40  

营业税金及附加 2.78  4.70  5.58  6.96  财务费用 -3.08  -3.63  4.41  15.14  

销售费用 44.11  67.90  76.72  97.50  资产减值损失 16.94  8.79  8.79  8.79  

管理费用 49.37  82.04  94.16  113.17  经营营运资本变动 -256.77  -101.00  -212.81  -114.51  

财务费用 -3.08  -3.63  4.41  15.14  其他 185.25  111.14  48.91  69.17  

资产减值损失 16.94  8.79  8.79  8.79  经营活动现金流净额 12.37  135.74  15.93  178.51  

投资收益 0.00  6.00  16.25  18.20  资本支出 -47.42  -250.00  -250.00  -250.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -123.90  -0.02  -0.02  -0.02  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -171.32  -250.02  -250.02  -250.02  

营业利润 47.19  118.49  159.78  189.34  短期借款 -20.00  113.90  338.44  212.67  

其他非经营损益 6.36  -0.02  -0.02  -0.02  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 53.55  118.47  159.76  189.31  股权融资 0.00  3.53  0.00  0.00  

所得税 2.77  16.87  21.53  25.67  支付股利 -18.00  -25.71  -34.80  -40.79  

净利润 50.78  101.60  138.23  163.65  其他 429.50  107.91  -3.72  -13.83  

少数股东损益 -1.41  -1.02  -0.69  0.82  筹资活动现金流净额 391.50  199.63  299.93  158.04  

归属母公司股东净利润 52.19  102.61  138.92  162.83  现金流量净额 232.54  85.36  65.83  86.53  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 197.56  282.91  348.74  435.27  成长能力     

应收和预付款项 384.46  365.68  436.43  449.37  销售收入增长率 40.16% 71.69% 23.27% 24.81% 

存货 235.44  220.26  345.29  365.50  营业利润增长率 -11.42% 151.10% 34.85% 18.50% 

其他流动资产 1.95  1.95  1.95  1.95  净利润增长率 -5.34% 100.07% 36.06% 18.39% 

长期股权投资 0.00  6.00  22.25  40.45  EBITDA 增长率 -5.37% 103.65% 44.62% 25.89% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 240.66  469.15  687.64  896.13  毛利率 47.73% 48.12% 47.77% 47.41% 

无形资产和开发支出 215.86  210.26  204.65  199.04  三费率 27.43% 25.86% 25.13% 25.94% 

其他非流动资产 27.51  27.44  27.36  27.29  净利率 15.41% 17.96% 19.82% 18.80% 

资产总计 1303.44  1583.65  2074.31  2415.02  ROE 4.86% 8.16% 10.21% 10.98% 

短期借款 10.00  123.90  462.34  675.01  ROA 3.84% 7.22% 7.88% 8.41% 

应付和预收款项 219.69  202.86  251.65  256.84  ROIC 9.48% 9.57% 10.44% 9.77% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 19.77% 23.45% 27.51% 27.75% 

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  营运能力     

负债合计 229.69  326.75  713.99  931.84  总资产周转率 0.25  0.36  0.34  0.36  

股本 176.62  180.15  180.15  180.15  固定资产周转率 1.51  2.58  1.59  1.35  

资本公积 640.71  744.43  744.43  744.43  应收账款周转率 0.94  1.80  1.82  2.33  

留存收益 255.68  332.59  436.71  558.74  存货周转率 0.73  1.33  1.06  1.25  

归属母公司股东权益 1073.02  1257.17  1361.29  1483.32  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 0.95  —— —— —— 

少数股东权益 0.74  -0.28  -0.97  -0.15  资本结构     

股东权益合计 1073.75  1256.89  1360.32  1483.17  资产负债率 17.62% 20.63% 34.42% 38.59% 

负债和股东权益合计 1303.44  1583.65  2074.31  2415.02  带息债务/总负债 4.35% 37.92% 64.75% 72.44% 

     流动比率 3.57  2.67  1.59  1.34  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 2.53  1.98  1.10  0.95  

EBITDA 65.15  132.67  191.87  241.54  股利支付率 34.49% 25.05% 25.05% 25.05% 

PE 97.34  50.49  37.30  31.82  每股指标     

PB 4.73  4.12  3.81  3.49  每股收益 0.30  0.57  0.77  0.90  

PS 15.41  8.98  7.28  5.83  每股净资产 6.08  6.98  7.56  8.23  

EV/EBITDA 77.23  39.78  29.27  24.13  每股经营现金 0.07  0.08  0.09  1.01  

股息率 0.00  0.01  0.01  0.01  每股股利 0.10  0.15  0.20  0.23  

数据来源：Wind，西南证券 
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