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兴源环境（300266）：内生+外延实现超常规发展              审慎推荐(首次) 

 

报告日期：2016年 8月 29日 

 

 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 884 1,890 2,418 3,034 

（+/-） 18.0% 65.4% 35.8% 31.4% 

营业利润 115 270 354 460 

（+/-） 34.6% - 31.1% 30.0% 

归属于母公

司净利润 
102 243 316 407 

（+/-） 60.3% 138.8% 29.7% 28.9% 

每股收益

（元） 
0.20  0.48  0.62  0.80  

市盈率（倍） 211  88  68  53  

 

 

总股本/已流通股（万股） 50,856/40,192 

流通市值（亿元） 169.61 

每股净资产（元） 5.82 

资产负债率（%） 40.45 
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2016年上半年，公司实现营业收入8.56亿元，同比增长

127.72%；营业利润1.34亿元,同比增长206.78%；归属母公司

所有者净利润1.20亿元，同比增长240.44%，折合EPS为0.24

元。  

 生态环境建设和水利疏浚工程业务贡献致公司收入大增。公

司原是一家以提供压滤机过滤系统集成服务为特色的制造商

和服务商。2014年12月进行了重大资产重组，公司主营业务

将渗透到污水处理领域，在环保水处理领域发展。2016年上

半年，公司完成中艺生态的收购，新增的生态环境建设为公

司贡献收入4.80亿元，占公司上半年收入的56.13%；此外，

水利疏浚工程业务实现销售收入1.79亿元，同比增长55.57%。  

 综合毛利率小幅降低，期间费用率控制良好。2016年上半年，

公司综合毛利率同比降低1.11个百分点，至28.03%，主要水

利疏浚工程和环保设备毛利率同比分别降低1.32个百分点和

4.72个百分点，此外新增的生态环境建设业务毛利率为

27.52%也一定程度的拉低了公司的综合毛利率。2016年上半

年，公司期间费用率为11.52%，同比降低3.51个百分点，主

要是因为虽然公司收入大幅增长，但销售费用和管理费用增

幅远小于收入增幅所致。  

 通过内生+外延式模式，公司实现超常规发展。2016年上半年，

公司完成对中艺生态100%股权的收购，将产业链延伸至生态

环境建设；公司对兴源环保设备进行组织机构优化，将环保

设备业务整体注入兴源环保；目前公司旗下已拥有兴源环保

装备、浙江疏浚、浙江水美和中艺生态四大子公司，并形成

以环保设备、水利疏浚工程、环保工程以及生态环境建设四

大业务为核心的环保集团公司。继续实施“内生增长+外延并

购”发展模式，取得先发优势，加快各子公司产业链延伸，

以取得超常规发展。 

 盈利预测与投资评级： 我们预计公司2016-2018年归属母公

司所有者净利润分别为2.43亿元、3.16万元和4.07亿元，折

 主要财务指标（单位：百万元） 
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 合EPS分别为0.48元、0.62元和0.80元，对应于上个交易日收

盘价42.20元计算，市盈率分别为88倍、68倍和53倍，公司通

过内生+外延式发展取得超常规发展，我们首次给予公司“审

慎推荐”的投资评级。 

 风险提示：竞争加剧。 
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图表 1 兴源环境盈利预测（万元） 

利润表 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 74,976 88,435 189,046 241,812 303,391 

   同比增长 132.78% 17.95% 65.35% 35.76% 31.38% 

    减：营业成本 54,325 60,604 134,615 171,269 213,912 

       综合毛利率 27.54% 31.47% 37.50% 37.73% 38.82% 

        营业税金及附加 1,070  1,627  2,080  2,660  3,337  

        资产减值损失 1,755  1,377  2,576  3,087  3,502  

    减：期间费用 9,286  13,331  22,884  29,501  36,738  

       期间费用率 12.39% 15.07% 12.11% 12.20% 12.11% 

        其中：销售费用 2,430 3,396 5,255 6,722 8,434 

              管理费用 6,731 9,541 15,124 19,345 24,271 

              财务费用 126  394  2,505 3,434 4,032 

    加：公允价值变动净收益 0  0  0 0 0 

        投资净收益 32 47 100 100 100 

二、营业利润 8,573 11,543 26,991 35,395 46,002 

   同比增长 289.64% 34.64% 133.84% 31.13% 29.97% 

   营业利润率 11.43% 13.05% 14.28% 14.64% 15.16% 

    加：营业外收入 876  1,026  1,400  1,400  1,400  

    减：营业外支出 114  118  50  50  50  

三、利润总额 9,335 12,450 28,341 36,745 47,352 

    减：所得税 1,349 2,101 3,968 5,144 6,629 

   实际所得税率 14.45% 16.87% 14.00% 14.00% 14.00% 

四、净利润  7,986 10,350 24,374 31,601 40,722 

    归属于母公司所有者净利润 6,354 10,186 24,324 31,551 40,672 

   同比增长 194.16% 60.31% 138.78% 29.71% 28.91% 

   净利润率 10.65% 11.70% 12.89% 13.07% 13.42% 

    少数股东损益 1,632  163  50  50  50  

  基本每股收益（元/股） 0.12  0.20  0.48  0.62  0.80  

资料来源：公司年报，华鑫证券研发部 
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研究员简介 

魏旭锟：华鑫证券研究员，华东理工大学工商管理硕士，五年汽车和机械行业工作经历。2013年5月加

入华鑫证券研发部。主要研究和跟踪领域机械军工行业。 
 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

本报告由华鑫证券有限责任公司（以下统称“华鑫证券”）制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观

点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目

的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息

和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商

业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评估

及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅向特定客户传送，版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户

发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不

构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本

报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留随时追究其法律责任的

权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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