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事件： 

公司公布 2016 年中报，2016 年上半年公司实现营业收入 4.64 亿元，，比上年同期增长 30.91%；归属于上

市公司股东的净利润达 0.72 亿元，比上年同期增长 129.24%。公司上半年的营收和净利润主要是厦门珀挺

贡献。 

 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 167.27 108.25 245.95 193.68 140.32 111.33 352.36 

增长率（%） 10.46% 107.43% 95.52% 77.23% -16.11% 2.84% 43.26% 

毛利率（%） 35.19% 32.47% 19.30% 29.76% 38.77% 35.13% 32.43% 

期间费用率（%） 16.35% 19.56% 10.47% 16.75% 27.67% 21.87% 15.10% 

营业利润率（%） 18.66% 15.08% 7.17% 11.40% 11.82% 11.48% 15.46% 

净利润（百万元） 29.80 14.41 17.57 20.71 18.41 10.97 62.39 

增长率（%） 13.66% 321.04% 55.32% 25.01% -38.24% -23.89% 255.12% 

每股盈利（季度，元） 0.18 0.10 0.11 0.12 0.06 0.03 0.16 

资产负债率（%） 45.70% 48.49% 52.28% - 50.65% 51.18% 48.93% 

净资产收益率（%） 6.32% 3.06% 2.69% - 2.44% 0.83% 4.56% 

总资产收益率（%） 3.43% 1.57% 1.28% - 1.20% 0.41% 2.33%   
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观点： 

 公司营收、净利润均同比上涨。公司2016年上半年实现营业收入4.64亿元，同比增长30.91%。其中Q1、

Q2均实现了同比正增长，且Q2实现营收3.53亿元，环比Q1增长2.18倍，营收水平持续高速提升。2016

年上半年公司实现归母净利润0.72亿元，同比增长129.24%。其中Q1实现归母净利润0.10亿元，Q2贡献

归母净利润0.62亿元，环比上涨5.2倍，盈利能力大幅提升。我们预计厦门珀挺业务有望使得公司下半年

的业绩空间进一步打开。 

 收购洛卡布局烟气全治理。公司已完成洛卡环保100%股权收购，并于2015年6月正式并表。洛卡并表后，

公司工业废气综合治理业务进一步涵盖脱硝业务，并将最终实现除尘、脱硝和脱硫的烟气全治理布局。

报告期内，公司大力发展环保设备、环保工程业务。其中，环保设备类报告期内毛利率为48.75%，远高

于公司主营业务整体毛利率33.08%，但因报告期内公司未确认环保工程类的收入，导致环保工程类的毛

利率仅有11.09%。2016年5月洛卡环保与西峡县人民政府、西峡县宝能新能源有限公司签订《河南省南

阳市西峡县生物质热电联产项目协议书》，目前该项目已经完成工业热负荷、民用热负荷调查，确定整个

生物质热电联产技术路线。随着联产项目等环保业务的稳步推进，预计洛卡环保或将进一步支撑公司的

高速发展。 

 厦门珀挺并表，公司业绩向好。公司现已完成对厦门珀挺100%股权的收购并从2016年开始并表。珀挺

是国际知名的散物料输储系统综合服务商，业务遍及全球并和台塑集团有长期深入的合作，目前珀挺在

手的订单超过10亿，2016年承诺贡献扣非净利不低于9720万元。2016年上半年厦门珀挺营收达2.49亿

元，贡献了总营业收入近54%，贡献净利润4956万元，占比高达69%，随着珀挺进一步扩大经营范围，

我们预测厦门珀挺有望较高概率实现承诺的扣非净利，并成为公司未来重要的业绩增长点。此外，借助

珀挺的营销渠道和客户资源，公司可以将现有的烟气治理业务快速推向国际市场，而公司亦可借助自身

的国内渠道为珀挺拓展国内散物料输送市场，形成1+1>2的协同效应。 

 优化内涵和外延。目前公司拥有袋式除尘技术核心部件的技术、烟气脱硝领域的关键技术、散物料输储

系统的整合和核心技术，这将使得公司可以在火力发电、水泥、化工、垃圾焚烧、矿山、钢铁冶金等领

域大有可为，更有优势为客户提供全面的解决方案。此外，公司公布预案以现金增资的方式获取众鑫60%

和盛发环保5%的股权，布局生物质供热以及脱硫废水“零排放”领域；成立并购基金和资管公司，积极拓

展土壤修复、环保高端装备以及固废处理等环保领域业务，持续打造综合环保服务平台。 

 

 

结论： 

我们预测2016-2018年，公司的营收分别为12.86亿元、16.42亿元和19.44亿元；净利润分别为1.92亿元、2.57

亿元和3.23亿元；EPS分别为0.50元、0.67元和0.84元，对应PE分别为39.69、29.62和23.51。给予公司“推

荐”评级。 
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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 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 555 902 1665 2120 2730 营业收入 455 688 1286 1642 1944 

货币资金 60 132 208 290 539 营业成本 299 494 856 1067 1253 

应收账款 235 365 674 866 1022 营业税金及附加 3 5 8 10 12 

其他应收款 13 26 48 61 72 营业费用 35 42 78 100 119 

预付款项 7 13 24 37 53 管理费用 49 65 123 156 185 

存货 99 147 270 327 390 财务费用 5 11 16 16 14 

其他流动资产 0 25 61 91 113 资产减值损失 2.39 13.79 1.88 6.02 2.14 

非流动资产合计 314 627 778 1109 1530 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.99 0.00 0.00 

长期股权投资 59 72 72 72 72 投资净收益 4.55 14.90 1.01 0.00 0.00 

固定资产 207.92 196.11 ######

# 

-2291.4

1 

-3367.7

1 

营业利润 65 73 204 286 358 

无形资产 13 24 21 19 17 营业外收入 7.93 10.66 19.23 12.61 18.28 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.00 0.70 0.25 0.31 0.42 

资产总计 869 1528 2442 3230 4261 利润总额 73 83 223 298 376 

流动负债合计 374 650 975 919 1097 所得税 12 12 31 42 52 

短期借款 82 219 241 27 0 净利润 61 71 192 257 323 

应付账款 67 155 227 306 346 少数股东损益 2 2 6 8 10 

预收款项 44 74 116 179 248 归属母公司净利润 59 69 186 249 314 

一年内到期的非流

动负债 

0 40 40 40 40 EBITDA 107 131 69 -29 -49 

非流动负债合计 24 125 527 1217 1877 EPS（元） 0.39 0.21 0.50 0.67 0.84 

长期借款 0 96 896 1696 2496 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 397 774 1502 2136 2974 成长能力      

少数股东权益 8 12 18 25 35 营业收入增长 4.74% 51.41% 86.79% 27.73% 18.39% 

实收资本（或股本） 150 329 374 374 374 营业利润增长 27.60% 11.43% 180.29

% 

40.46% 25.16% 

资本公积 174 220 220 220 220 归属于母公司净利润

增长 

169.83

% 

34.00% 169.83

% 

34.00% 25.99% 

未分配利润 121 171 220 284 366 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

464 742 896 1042 1225 毛利率(%) 34.11% 28.28% 33.39% 35.03% 35.52% 

负债和所有者权

益 

869 1528 2416 3203 4234 净利率(%) 13.44% 10.33% 14.90% 15.64% 16.64% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.75% 4.51% 7.61% 7.71% 7.36% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 12.65% 9.28% 20.75% 23.91% 25.61% 

经营活动现金流 74 -114 -329 -268 -237 偿债能力      

净利润 61 71 192 257 323 资产负债率(%) 46% 51% 62% 67% ` 

折旧摊销 36.71 47.80 0.00 -331.34 -421.34 流动比率 1.49 1.39 1.71 2.31 2.49 

财务费用 5 11 16 16 14 速动比率 1.22 1.16 1.43 1.95 2.13 

应收账款减少 0 0 -309 -192 -156 营运能力      

预收帐款增加 0 0 42 63 69 总资产周转率 0.57 0.57 0.65 0.58 0.52 

投资活动现金流 -75 -110 0 -6 -2 应收账款周转率 2 2 2 2 2 

公允价值变动收益 0 0 1 0 0 应付账款周转率 7.28 6.21 6.74 6.16 5.96 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 5 15 1 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.39 0.21 0.50 0.67 0.84 

筹资活动现金流 -8 294 404 356 488 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.06 0.21 0.20 0.22 0.67 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.10 2.25 2.39 2.78 3.27 

长期借款增加 0 0 800 800 800 估值比率      

普通股增加 56 180 45 0 0 P/E 50.54 93.86 39.69 29.62 23.51 

资本公积增加 -56 45 0 0 0 P/B 6.37 8.74 8.23 7.08 6.02 

现金净增加额 -9 70 76 82 249 EV/EBITDA 27.79 51.20 121.80 -305.88 -190.67  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

454.53 688.21 1,285.50 1,642.00 1,944.00 增长率（%） 4.74% 51.41% 86.79% 27.73% 18.39% 净利润（百

万元） 

61.11 71.10 191.59 256.73 323.45 增长率（%） 23.38% 16.36% 169.45% 34.00% 25.99% 净资产收

益率（%） 

12.65% 9.28% 20.75% 23.91% 25.61% 每股收益

(元) 

0.39 0.21 0.50 0.67 0.84 PE 50.54 93.86 39.69 29.62 23.51 PB 6.37 8.74 8.23 7.08 6.02 
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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。 


