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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 7912  9548  10964  12512  

（+/-） 12.0% 20.7% 14.8% 14.1% 

净利润 646  814  957  1096  

（+/-） -7.9% 25.9% 17.6% 14.6% 

EPS(元) 0.13  0.17  0.20  0.23  

P/E 33.62  25.24  21.47  18.73  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件：2016 年报 

3 月 29 日，公司公布 2016 年报，实现收入 79.1 亿，同比增长 12%；归母净

利润 6.1 亿，同比增长 13.9%；扣非归母净利润 4.4 亿，同比增长 75%；EPS 

0.13 元，同比增长 13.5%；利润分配拟 10 派 0.8 元。 

 水务、工程、固废快速增长，配套费用相应增加 

扣非归母净利润增长率较扣非前低 61pct，主要由于上年 10 月 1 日收购新西

兰为同一控制下企业合并影响。归母净利润同比增加 0.8 亿元，主要由于固

废、工程、水务快速增长新增毛利 3.3 亿元；投资收益增加 1.8 亿元，其中

新西兰 Transwaste 公司垃圾收集填埋业务贡献 0.6 亿元，水务投资公司贡献

0.2 亿元，出售参股股权收益增加 0.5 亿元；新项目增加人工成本 1.8 亿元；

收购新西兰公司及新加坡 ECO 公司影响财务费用增加 2.0 亿元。 

 继续强化水务优势，ABS 拓宽融资渠道 

水务业务收入 23.1 亿元，其中污水处理收入 12.1 亿元，同比增加 15%，毛

利率 36%，减少 7.3pct；供水收入 11.0 亿元，同比增加 27%，毛利率 21%，

减少 7.1pct，主要是供水需求增加及新增广元、新乡项目。水务业务 2016

年新投产规模 119 万吨/日，建设投资 11.6 亿元，累计已完成 43.5 亿元水务

在建项目的 38%，剩余投资额 27 亿元。本期对外股权投资项目中，水务投

资业务 14 亿元，占对外总投资额的 64%。2017 年 3 月 10 日，首创股份污

水处理 PPP 项目收费收益权资产支持专项计划获得上交所挂牌转让无异议

函，产品总规模 5.3 亿元，获 AAA 评级，ABS 产品的率先成功发行将进一步

降低融资成本增加融资规模，为下一步公司业务扩张提供资金保障。 

 海绵城市订单取得突破，固废业务稳健发展 

环保建设收入 14.5 亿元，同比增加 22%；毛利率 35%，同比增加 6.8pct。2016

年公司在海绵城市建设订单取得突破，拿下宁夏固原市海绵城市 PPP 项目

50 亿项目，是全国第二批海绵城市建设试点项目，一期投资 38 亿元。垃圾

处理收入 30.9 亿元，同比增加 10%；毛利率 31%，同比持平，业务发展稳

健。土地开发收入 5.3 亿元，同比降低 15%；毛利率 21%，同比增加 20.1pct，

主要是本期继续退出土地开发业务，集中精力拓展水务、固废业务。京通快

速路通行费收入 3.9 亿元，同比持平；毛利率 66%，同比持平。 

 盈利预测及投资建议 

公司继续发展优势的水务业务，并购及新设固废项目，打开海绵城市建设市

场，保障公司业务继续较快发展。预计 17/18/19 年，公司归母净利润分别

为 8.1 亿元、9.6 亿元、11.0 亿元，EPS 分别为 0.17 元、0.20 元、0.23 元，

对应 PE 为 25、21、19 倍，结合公司固废、水务业务结构，参考可比公司估
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值，给予“增持”评级。 

 风险提示 

秸秆和垃圾焚烧项目建设进度风险，海绵城市建设进度风险 
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图表1： 首创股份 PE band（TTM） 

 

资料来源：联讯证券 

 

图表2： 首创股份 PB band 

 

资料来源：联讯证券 
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附录：公司财务预测表 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7912 9548 10964 12512 净利润 646 814 957 1096 

营业成本 5306 6495 7411 8453 折旧摊销 1058 1966 1966 1981 

营业税金及附加 110 133 153 175 财务费用 754 794 768 750 

销售费用 45 54 62 71 经营性应收项目变动净额 -857 1557 -2540 1448 

管理费用 1253 1512 1736 1981 经营活动净现金流 3014 -1235 5621 -1144 

财务费用 754 794 768 750 投资活动净现金流 -3888 -390 -466 -554 

资产减值损失 60 16 16 16 筹资活动净现金流 -239 -509 -3136 -290 

营业利润 673 799 1011 1212 现金净增加额 -1070 -2134 2018 -1988 

营业外收入 284 229 229 229 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 9 28 28 28 成长能力 
    

利润总额 949 1000 1211 1413 营业收入增长率 12% 21% 15% 14% 

所得税 303 186 255 317 营业利润增长率 -5% 19% 26% 20% 

净利润 646 814 957 1096 归属母公司净利润增长率 14% 33% 18% 15% 

少数股东损益 35 0 0 0 获利能力 
    

归属母公司净利润 611 814 957 1096 毛利率 32.94% 31.97% 32.40% 32.44% 

EPS（元） 0.13 0.17 0.20 0.23 净利率 8.17% 8.52% 8.73% 8.76% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 4.28% 4.54% 5.26% 5.52% 

货币资金 3207 1073 3091 1103 ROE 6.27% 8.09% 9.16% 10.08% 

应收账款 7274 5608 9141 7688 偿债能力 
    

存货 1193 7168 2371 8510 资产负债率 65% 65% 66% 66% 

流动资产合计 12320 14495 15249 17946 流动比率 122% 134% 153% 162% 

固定资产 6249 6399 5181 5468 营运能力 
    

无形资产 15908 14328 12748 11169 总资产周转率 0.21 0.24 0.29 0.32 

资产总计 38509 39498 37635 39185 应收账款周转率 3.77 6.43 4.16 6.05 

应付账款 4644 4535 5528 5522 每股指标(元) 
    

短期借款 1018 1792 0 1119 每股收益 0.13 0.17 0.20 0.23 

流动负债合计 5662 6327 5528 6641 每股经营现金 0.63 -0.26 1.17 -0.24 

长期借款 12935 12935 12935 12935 每股净资产 2.02 2.09 2.17 2.26 

负债合计 24902 25568 24769 25882 估值比率 
    

所有者权益 13615 13938 14319 14755 P/E 33.62 25.24 21.47 18.73 

负债和所有者权益合计 38517 39506 39087 40637 P/B 2.11 2.04 1.97 1.89 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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