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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：联讯证券研究院 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 884  3078  4966  7495  

（+/-） 18.0% 248% 61.3% 50.9% 

净利润 103  358  580  848  

（+/-） 29.6% 245% 62.0% 46.2% 

EPS(元) 0.20  0.69  1.12  1.64  

P/E 234.40  67.78  41.85  28.62  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
 

《兴源环境（300266）_超前产业链布局，

紧握 PPP 战略机遇》2016-08-30 
 

 

  

 三季报符合预期，公司盈利能力稳定 

三季度业绩与公司预报一致。三季度累计营收 13.32 亿元，同比增长

118%；归母净利润 1.52 亿元，同比增长 145%；EPS 0.35 元，同比增长

133%，主要由于中艺生态 3 月并表影响。公司三季度利润增速 145%较半

年报 240%出现回落，我们认为主要由于部分工程结果不能可靠估计，影响

会计收入确认，不影响公司中长期盈利能力。中艺生态16年承诺净利润1.15

亿元，3-6 月即实现并表净利润 0.94 亿元（达到 82%），大概率超业绩承诺。 

 重视研发投入，水处理全产业链效果显著 

通过对浙江疏浚、水美环保、中艺生态等公司的并购和整合，公司形成

了“环保装备+疏浚+水处理+生态修复及景观化”水处理全产业链优势。同

时公司非常重视技术积累和研发投入，2015 年投入研发费用 3497 万元，

占营业收入比重 3.95%，研发费投入比例连续 5 年位于行业前列。 

 PPP 模式前景广阔，储备营收 15 倍 PPP 项目 

截止 8 月 31 日，全国 PPP 全部入库项目 10313 个，总投资额 12.29

万亿元，其中市政工程和生态环保 PPP 项目共计 4208 个，占比 41%，排

名居首。公司利用 PPP 政策契机，签订了诏安县城市供排水工程等 PPP项

目协议金额 128 亿元，协议金额为公司 2015 年销售收入的 15 倍。 

 PPP 工程逐渐落地，带动自有压滤机需求 

公司是国内压滤机龙头企业，授权专利及发明数量位居行业首位。压滤

机业务主要受到煤炭化工去产能影响，同时全国 PPP 项目进入执行阶段的

比例不到 9%，预计四季度至 17 年公司 PPP 项目进入施工阶段后将大幅增

加自有压滤机的需求，有望扭转环保设备及工程下滑趋势。 

 设立 30 亿固废产业并购基金，探索公司扩张新模式 

8 月 26 日，公司董事会议案同意公司与兴源控股、礼瀚投资、壹舟基

金共同发起设立环保产业基金。周立武、韩肖芳夫妇为环保产业基金、兴源

环境、兴源控股、壹舟基金的实际控制人。并购基金能够突破担保授信限制，

作为兴源环境固废和危废处理业务扩张的先锋部队。 

 盈利预测及投资建议 

受益于“水十条+PPP”、“中央+地方”政策共同发力，公司储备 128

亿元充足 PPP 项目，为业绩增长提供有力支撑。预计 16/17 年，公司归母

净利润分别为 3.5 亿元、5.7 亿元，EPS 分别为 0.69 元、1.12 元，对应 PE

为 68、42。参考可比公司估值水平，目标价位 51.5 元，维持“买入”评级。 
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 风险提示 

PPP 政策落地不及预期 
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附录：公司财务预测表 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 884 3078 4966 7495 净利润 103 358 580 848 

营业成本 606 2143 3466 5266 折旧摊销 52 116 116 116 

营业税金及附加 16 57 91 138 财务费用 4 2 -5 -7 

销售费用 34 118 191 288 
经营性应收项目变动净

额 
-190 68 -473 -54 

管理费用 95 332 536 809 经营活动净现金流 -42 -225 303 -117 

财务费用 4 2 -5 -7 投资活动净现金流 -105 -354 6 6 

资产减值损失 14 11 11 11 筹资活动净现金流 198 862 -127 -164 

营业利润 115 415 676 991 现金净增加额 51 282 181 -275 

营业外收入 10 7 7 7 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业外支出 1 0 0 0 成长能力 
    

利润总额 125 421 682 997 营业收入增长率 18% 248% 61% 51% 

所得税 21 63 102 150 营业利润增长率 35% 259% 63% 47% 

净利润 103 358 580 848 
归属母公司净利润增长

率 
60% 246% 62% 46% 

少数股东损益 2 6 9 13 获利能力 
    

归属母公司净利润 102 352 571 834 毛利率 31.47% 30.37% 30.20% 29.75% 

EPS（元） 0.20 0.69 1.12 1.64 净利率 11.70% 11.63% 11.67% 11.31% 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E 总资产净利率 7.26% 10.30% 15.10% 14.95% 

货币资金 212 494 675 400 ROE 8.95% 14.86% 19.95% 23.35% 

应收账款 652 1682 2084 3601 偿债能力 
    

存货 176 951 872 1898 资产负债率 34% 41% 35% 45% 

流动资产合计 982 3069 3573 5841 流动比率 172% 199% 243% 199% 

固定资产 433 685 578 470 营运能力 
    

无形资产 240 228 217 206 总资产周转率 0.49 0.75 1.11 1.13 

资产总计 1788 4108 4483 6624 应收帐款周转率 1.61 1.95 2.68 2.26 

应付账款 428 1526 1454 2918 每股指标(元) 
    

短期借款 127 0 0 0 每股收益 0.20 0.69 1.12 1.64 

流动负债合计 555 1526 1454 2918 每股经营现金 -0.08 -0.44 0.60 -0.23 

长期借款 28 139 89 39 每股净资产 2.24 4.66 5.62 7.03 

负债合计 607 1689 1567 2981 估值比率 
    

所有者权益 1180 2419 2916 3643 P/E 233.00 67.38 41.60 28.45 

负债和所有者权益合计 1788 4108 4483 6624 P/B 20.85 10.01 8.30 6.64 

资料来源：公司财务报告，联讯证券研究院  
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