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50 亿 PPP 框架协议终落地，土壤修复新贵再腾

飞 
增持（维持） 
盈利预测及估值  

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 449 687 892 1,167 

同比(+/-%) 129.7% 53.1% 29.7% 30.9% 

净利润(百万元) 108 209 253 332 

同比(+/-%) 75.2% 93.4% 21.0% 31.3% 

毛利率(%) 50.9% 61.7% 58.1% 56.9% 

净资产收益率(%) 3.8% 6.9% 7.8% 9.4% 

每股收益（元） 0.27 0.52 0.63 0.83 

PE 79.93 41.50 34.25 26.00 

PB 3.17  2.95  2.75  2.53  

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

事件： 

公司公告，和中国电建集团中南勘测设计研究院有限公司

组成联合体，与湖南湘潭岳塘经开区签署湘潭市竹埠港滨江商

务区基础设施项目合作框架协议，项目总投资约 50 亿元。 

投资要点： 

 “收购+增资”提前布局土壤修复，PPP 大单终落地：公司

进军土壤修复领域的战略规划思路清晰：1）2016 年 9 月，

以 3.61 亿现金收购湖南碧蓝 100%股权，切入土壤修复业务

领域；2）同年 12 月，以自有资金 0.9 亿元向碧蓝环保增资，

将碧蓝环保注册资本由 0.1 亿增加至 1.0 亿元。公司在土壤

修复领域动作频频，充分彰显土壤修复业务在公司未来业

务版图中的战略意义，此次合作框架协议落地，一方面验

证了公司管理层的眼光独到、判断精准，另一方面，也是

公司在土壤修复领域精心布局的必然结果、水到渠成。 

 土壤修复项目占比约为 30%，保守估计可贡献净利润 0.5

亿元/年：根据合作框架协议内容，项目总投资约为 50 亿元，

主要用于未来 3-6 年内，打造湘潭岳塘竹埠港滨江商务区土

壤修复、市政道路建设、市政绿化景观、公共建筑、土地

整理等基础设施项目。假设土壤修复项目占比约为 30%左

右，由于市政道路建设和市政绿化景观需在土壤修复完成

后才可进行，因此 15 亿土壤修复项目有望于未来 3-4 年内

集中释放，按照土壤修复项目 15%左右的行业平均净利率

估算，可贡献净利润 0.5 亿元/年以上。 

 合作方背景雄厚，未来有望借央企平台乘一带一路之风：

与公司组成联合体的中南院，其股东是中国电建集团，中

国电建是服务“一带一路”战略的龙头企业，早在 2016 年

初就完成了与卡塔尔王室共同投资建设的巴基斯坦卡西姆

燃煤电站项目，该项目是“中巴经济走廊”推进的首批能

源项目，开创了中国公司和国外公司联合在境外开展电力 
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市场数据 

收盘价（元） 21.58 

一年最低价/最高价 19.7/24.15 

市净率 2.96 

流通 A 股市值（百万元） 6090 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 7.20 

资产负债率（%） 6.01 

总股本（百万股） 401 

流通 A 股（百万股） 285 

相关研究  

1. 业绩有望筑底，收购整合加速 

2015 年 8 月 27 日 

2. 环保再下一城，一体两翼齐飞 

2015 年 10 月 23 日 

3. “五水共治”监测订单落地，示范项目享站点

下沉大空间 

2016 年 3 月 17 日 

4. 并表助推业绩增长，环保业务加速扩张 

2016 年 8 月 25 日 

5. 进军土壤修复，打造监测、治理全产业链 

2016 年 9 月 30 日 

6. 监测、治理并进思路清晰，董事长增持彰显信

心 

2016 年 12 月 23 日 

7. 监测、治理并进思路清晰，董事长增持彰显信

心 

2017 年 1 月 12 日 
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项目投资的先河。目前，中国电建海外市场营销网络布局基本完成，在“一带一路”

沿线 54 个国家均设有分支机构，跟踪项目 1701 个，预计投资额达到 7355 亿美元；其

中在建项目 400 个，合同金额超过 300 亿美元。我们分析认为，此次公司与中南院组

成联合体，有望为公司与中国电建形成深度合作提供契机，考虑到“一带一路”沿线多

个国家环境质量恶劣，存在土壤修复需求，未来不排除公司依托于中国电建集团平台，

将土壤修复业务拓展至海外的可能。 

 率先开启台州模式，监测行业新模式加速推广：1）2016 年 3 月，公司中标台州市“五

水共治”交接断面水质自动监测数据采购项目，合同共 1 亿元分 7 年执行，每年政府支

付 1436 万元用于数据采购，水质监测网络的投资、建设和运营由公司承担。此次中标

是水质监测政府采购数据的第一单，被称为“台州模式”。2）两次中标绍兴项目，大

规模复制“台州模式”。a、公司于 2016 年 8 月、2017 年 1 月分别中标绍兴 0.24 亿元

政府采购数据项目、1.05 亿元绍兴市地表水自动监测站点建设运维项目，是公司此前已

经完成验收的台州模式的又一复制，“四省一快”五大优势（即省心、省力、省事、

省钱，项目建设快）示范效应明显。监测站点下沉、第三方监测等政策全面推广下环

境监测领域政府采购数据模式大势所趋，公司有望凭借先发优势和在手项目示范效应已

经奠定龙头地位，未来有望在浙江地区乃至全国实现加速推广。 

 大股东大手笔增持，看好公司未来发展：1）实际控制人之一暨董事长、总经理周方洁

先生于 2016 年 12 月 22 日通过二级市场增持公司股票 138.45 万股，增持均价 22.47 元；

并且拟于未来三个月增持 300~500 万股（包含此次增持），即未来仍需在级市场增持

161.55~361.55 万股。2）公司自 2015 年完成收购尚洋、博微开始转型，到收购湖南碧

蓝进军土壤修复领域，环保能源领域的发展思路日渐清晰。未来完成 300~500 万股增

持完成后周方洁先生直接间接合计持股比例将由 13.78%，提升至 14.53%~15.03%，进

一步强化大股东地位，彰显对公司未来发展的信心和长期价值的认可。 

 盈利预测与估值：预计公司 2016-2018 年 EPS0.52、0.63、0.82 元，对应 PE 42、34、26

倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：传统业务持续下滑；环保业务拓展不及预期。 
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图表 1 理工环科业绩预测 

资产负债表 

（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  

利润表 

（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1536.2 1026.0 1294.1 1639.8  营业收入 448.8 687.3 891.8 1167.4 

现金 976.6 453.5 651.8 789.3  营业成本 215.5 255.9 363.6 490.1 

应收款项 333.3 376.6 366.5 479.8  营业税金及附加 4.7 7.6 9.8 12.8 

存货 213.6 175.3 249.1 335.7  营业费用 52.3 89.7 99.1 117.1 

其他 12.8 20.6 26.8 35.0  管理费用 96.1 145.3 163.0 203.8 

非流动资产 1726.1 1721.2 1704.9 1687.2  财务费用 -19.9 -10.7 -8.3 -10.8 

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0  投资净收益 -4.0 0.0 0.0 0.0 

固定资产 235.8 233.4 219.5 204.2  其他 -6.9 2.5 2.4 2.3 

无形资产 75.3 72.8 70.4 68.0  营业利润 89.2 202.1 267.0 356.8 

其他 1415.0 1415.0 1415.0 1415.0  营业外净收支 35.7 35.0 20.0 20.0 

资产总计 3262.3 2747.2 2998.9 3327.0  利润总额 124.9 237.1 287.0 376.8 

流动负债 397.4 104.9 142.0 188.3  所得税费用 18.7 28.5 34.4 45.2 

短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0  少数股东损益 -1.7 0.0 0.0 0.0 

应付账款 50.2 56.1 79.7 107.4  归属母公司净利润 107.9 208.63 252.53 331.56 

其他 347.2 48.8 62.3 80.9  EBIT 83.6 191.4 258.7 346.0 

非流动负债 1.0 1.0 1.0 1.0  EBITDA 109.5 218.8 286.7 374.6 

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0       

其他 1.0 1.0 1.0 1.0  

重要财务与 

估值指标 2015 2016E 2017E 2018E 

负债总计 398.4 105.9 143.0 189.3  每股收益(元) 0.27 0.52 0.63 0.82 

少数股东权益 3.1 3.1 3.1 3.1  每股净资产(元) 7.04 7.55 8.08 8.78 

归属母公司股东权益 2860.8 3038.1 3252.8 3534.6  

发行在外股份(百

万股） 406.4 402.6 402.6 402.6 

负债和股东权益总计 3262.3 3147.2 3398.9 3727.0  ROIC(%) 3.5% 6.1% 8.7% 11.4% 

      ROE(%) 3.8% 6.9% 7.8% 9.4% 

现金流量表 

（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  毛利率(%) 50.9% 61.7% 58.1% 56.9% 

经营活动现金流 155.5 -79.5 247.9 198.2  EBIT Margin(%) 18.6% 27.8% 29.0% 29.6% 

投资活动现金流 -333.3 -412.3 -11.7 -11.0  销售净利率(%) 24.0% 30.4% 28.3% 28.4% 

筹资活动现金流 305.5 -31.3 -37.9 -49.7  资产负债率(%) 12.2% 3.9% 4.8% 5.7% 

现金净增加额 127.6 -523.1 198.3 137.5  收入增长率(%) 129.7% 53.1% 29.7% 30.9% 

企业自由现金流 -1231.7 -132.1 211.3 160.1  净利润增长率(%) 75.2% 93.4% 21.0% 31.3% 

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所  
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