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一季报释放积极信号，行业政策催化公司

业绩高增长 
买入（维持） 
盈利预测及估值  

 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,565 3,331 5,156 7,192 

同比(+/-%) 53.6% 112.9% 54.8% 39.5% 

净利润(百万元) 156 401 612 863 

同比(+/-%) 47.1% 156.6% 52.5% 41.0% 

毛利率(%) 27.4% 25.8% 24.8% 24.7% 

净资产收益率(%) 7.9% 17.6% 22.2% 25.2% 

每股收益（元） 0.47 1.21 1.85 2.61 

PE 73.57 28.68 18.81 13.33 

PB 5.84  5.04  4.17  3.36  

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

事件： 

1）公司发布 2017 年一季报，实现收入 2.81 亿，同比增长

140.04%；归母净利润 0.03 亿，业绩实现扭亏为盈。2）4 月 6

日，住建部、国土资源部联合发布《关于加强近期住房及用地

供应管理和调控有关工作的通知》，鼓励房地产开发企业参与工

业厂房改造，完善配套设施后改造成租赁住房，按年缴纳土地

收益。 

投资要点： 

 一季报实现扭亏为盈，为全年业绩高增长奠定基础： 

1）上市以来首次 Q1 扭亏释放积极信号：公司 14Q1、15Q1、

16Q1 归母净利润分别为-0.21、-0.22、-0.12 亿，17Q1 受到

三方面利好影响：危废子公司并表贡献（靖远宏达、新德环

保、宁波大地、阳新鹏富）、玉禾田投资收益、母公司业绩

增长，公司自上市以来首次出现 Q1 业绩扭亏，释放出积极

信号。 

2）仅凭 Q1 业绩推测全年指导意义有限：由于工程类公司

Q1 业绩占比全年往往较低，公司 14Q1、15Q1、16Q1 净利

润绝对值占比全年净利润总额较小（16Q1 净利润绝对值占

比全年尚不到 8%），因此仅凭 Q1 业绩推测全年，指导意义

有限。 

3）结合预付款项高增速判断全年高增长可期：公司 Q1 预

付款项为 1.72 亿元，同比大幅增长 391.68%，对于工程类公

司来说，预付款项实质上对应着新开工项目和新成立子公

司，因此，Q1 扭亏+预付款项大幅增加，为公司全年业绩高

增长奠定基础。 

4）预计 Q2 进入订单集中落地期：公司公布 Q1 经营性信息  
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市场数据 

收盘价（元） 34.79 

一年最低价/最高价 24.46/36.33 

市净率 5.29 

流通 A 股市值（百万元） 8445 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 5.95 

资产负债率（%） 52.3 

总股本（百万股） 331 

流通 A 股（百万股） 243 

相关研究  

1. 高增长如期兑现，土壤修复龙头再腾飞 

2017 年 4 月 7 日 
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简报，Q1 新签订单 5.33 亿，其中环境修复 2.02 亿、城市环境 0.09 亿、工业环境 3.22

亿。2016 年公司新签订单合计 30.95 亿，我们结合行业发展趋势和公司市场份额判断，

2017 年公司有望签下 50-70 亿订单，为可持续增长奠定根基。考虑到：一、从以往情况

来看，政府订单往往从 Q2 开始逐渐投放；二、环境修复类订单经历了前几年的分散式、

小规模发展过程后，目前已经逐渐发展成为综合治理型的较大规模订单，因此招投标过

程更为规范和严格，落地时点相比以往有所滞后。结合以上两点判断，从 Q2 开始公司

将进入订单集中落地签约期。 

 毛利率相对稳定，财务费用上升明显：公司 17Q1 毛利率为 27.76%，与上年相比基本持

平，在收入规模大幅增加的同时保持毛利率相对稳定；由于 Q1 增加银行借款，导致财

务费用上升明显，与去年同期相比增加 498.43%，在工程项目开工增加和财务费用上升

明显的情况下，公司 Q1 经营性现金流为-1.41 亿，相比去年-0.81 亿出现 74.07%的增幅。 

 行业政策催化，为公司未来业绩持续高增长保驾护航：4 月 6 日，住建部、国土资源部

联合发布《关于加强近期住房及用地供应管理和调控有关工作的通知》，其中“（六）增

加租赁住房有效供应”中明确提出，“鼓励房地产开发企业参与工业厂房改造，完善配

套设施后改造成租赁住房，按年缴纳土地收益。” 

1）工业厂房改租赁住房问题由来已久。在国土资源部发布的《工业项目建设用地控制

指标》中明确规定：“工业用地在出让时，配套项目（主要是行政办公和员工宿舍）用

地面积不得超过工业项目总用地面积的 7%”，但是随着城镇化的快速发展，原本存在于

城市内的工业企业被要求迁出城市，大量闲置工业厂房直接面临二次利用的问题，部分

工业企业就将原有厂房改造为酒店式公寓或者学生公寓出租。由于闲置工业厂房普遍存

在：污染严重、房屋质量堪忧、缺乏必要的消防等安保设施和规范的管理体系等问题，

因此 2017 年 1 月，深圳市出台《宝安区坚决整治厂房改公寓等违法行为分类处置工作

细则》，全面叫停厂房改公寓的行为。我们认为，此次两部委出台政策鼓励工业厂房改

租赁住房，主要还是基于盘活工业库存、缓解大城市住房压力、抑制房价过快上涨的目

的。 

2）空间上，保守估计 900 亿市场空间加速释放。目前我国城市建设用地面积约为 5 万

平方公里，工业用地面积占比一般为 15%-25%，我们取平均值 20%概算城市工业用地合

计 1 万平方公里，保守假设 30%工业用地上的厂房需改建为租赁住房，那么不考虑拆迁、

重建成本，仅考虑土壤修复环节，按照我们估算的修复成本为 2 万元/亩计算，该政策即

将释放 900 亿市场空间，如果将土壤修复过程中的地下水监测、治理考虑在内，市场空

间将在 1000-2000 亿之间。 

3）模式上，为土壤修复 PPP 模式提供借鉴。土壤修复项目由于缺乏运营环节，因此目

前以 PPP 模式进行的土壤修复项目屈指可数，此次政策出台后，有望为土壤修复 PPP

项目提供借鉴，类比 PPP 项目的一般架构，我们认为土壤修复项目的 PPP 模式可能为房

地产开发企业与地方土地储备中心成立 SPV，将工业厂房改造成租赁住房后形成租赁收

入，从而满足 PPP 模式从建设到运营的环节要求。我们分析认为，一旦这种土壤修复的

PPP 模式建立，将彻底解决此前一直阻碍土壤修复行业发展的资金来源和商业模式问题，

结合目前正在如火如荼进行的资产证券化，预计万亿土壤修复市场空间释放速度将远远

快于市场预期。 

4）此外，进入 2016 年以来：中央政策层面，“土十条”业已出台，市场对于《土壤污

染防治法》在 2017 年出台的预期较强，更有望将土壤治理提升至法律保障层面；地方
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政策层面，北京、山西、河北等多个省市已经出台土壤污染防治工作方案；专项资金层

面，2016 年大幅增加至 90 亿，在资金支持下预计 2017 年土壤修复市场规模将有望达到

200 亿；产业发展层面，行业自发性需求助力市场空间释放，因此我们结合多方面因素

判断，未来 3-5 年土壤修复领域维持高景气度是大概率事件，预计到“十三五”末土壤

修复行业年均增速维持在 50%以上，公司作为行业龙头将率先获益。 

 盈利预测与估值：预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 4.01 亿、6.12 亿、8.63 亿

元，EPS 分别为 1.21、1.85、2.61 元，对应 PE 分别为 29、19、13 倍。考虑到：1）短

期在手土壤修复订单充沛，1-3 年业绩高增长无忧；2）长期垃圾焚烧和危废处置项目

进入稳定运营期后，为公司业绩持续高增长提供充足动力；3）资产负债率创新高，未

采用股权融资手段形势下，有望多渠道解决资金问题；4）2016 年授予的限制性股票激

励计划满足第一期解锁条件，解锁时间为 2017 年 4 月 25 日，我们维持公司“买入”评

级。 

 风险提示：行业空间释放不达预期、政策出台慢于市场预期、订单释放不达预期。 
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图表 1 高能环境业绩预测 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2248.4  3800.2  6170.2  8030.2    营业收入 1564.6  3331.3  5156.1  7191.9  

现金 353.0  300.0  698.9  393.6    营业成本 1135.4  2473.5  3879.9  5418.3  

应收款项 439.9  684.5  1059.5  1477.8    营业税金及附加 6.1  13.3  20.6  34.5  

存货 1408.9  2717.5  4262.6  5952.8    营业费用 49.8  101.6  153.7  214.3  

其他 46.6  98.2  149.2  206.1    管理费用 174.7  252.8  379.5  536.5  

非流动资产 2183.4  2270.6  2341.6  2412.6    财务费用 24.3  56.0  63.9  58.6  

长期股权投资 408.7  408.7  408.7  408.7    投资净收益 25.6  0.0  0.0  0.0  

固定资产 183.5  288.9  377.6  465.6    其他 -15.7  1.0  1.7  3.1  

无形资产 547.1  528.9  511.2  494.2    营业利润 184.2  435.0  660.2  932.7  

其他 1044.2  1044.2  1044.2  1044.2    营业外净收支 0.2  1.0  1.0  1.0  

资产总计 4431.8  6070.8  8511.8  10442.8    利润总额 184.4  436.0  661.2  933.7  

流动负债 2157.8  3081.3  5041.4  6294.0    所得税费用 20.5  30.5  43.0  61.5  

短期借款 546.5  681.3  500.0  500.0    少数股东损益 7.4  4.1  6.1  8.7  

应付账款 600.9  684.5  1563.5  1841.4    归属母公司净利润 156.5  401.5  612.2  863.4  

其他 1010.4  1715.5  2977.9  3952.6    EBIT 198.5  490.0  722.4  988.2  

非流动负债 158.0  558.0  558.0  558.0    EBITDA 226.7  528.1  765.6  1037.1  

长期借款 150.0  550.0  550.0  550.0              

其他 8.0  8.0  8.0  8.0    

重要财务与估值指

标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 2315.8  3639.3  5599.4  6852.0    每股收益(元) 0.47  1.21  1.85  2.61  

少数股东权益 145.6  148.8  153.5  160.3    每股净资产(元) 5.95  6.90  8.34  10.37  

归属母公司股东权益 1970.5  2282.8  2759.0  3430.6    

发行在外股份 (百

万股） 330.9  330.9  330.9  330.9  

负债和股东权益总计 4431.8  6070.8  8511.8  10442.8    ROIC(%) 7.8% 16.1% 21.1% 25.3% 

            ROE(%) 7.9% 17.6% 22.2% 25.2% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 27.4% 25.8% 24.8% 24.7% 

经营活动现金流 -111.1  -385.1  828.7  3.2    EBIT Margin(%) 12.7% 14.7% 14.0% 13.7% 

投资活动现金流 -370.1  -113.6  -112.5  -116.8    销售净利率(%) 10.0% 12.1% 11.9% 12.0% 

筹资活动现金流 586.9  445.7  -317.3  -191.8    资产负债率(%) 52.3% 59.9% 65.8% 65.6% 

现金净增加额 105.9  -53.0  398.9  -305.3    收入增长率(%) 53.6% 112.9% 54.8% 39.5% 

企业自由现金流 327.8  -441.5  776.5  -57.7    净利润增长率(%) 47.1% 156.6% 52.5% 41.0% 

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所  
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