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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 2,103  3,084  4,010  4,871  

（+/-） 138% 46.7% 30.0% 21.5% 

净利润 186  340  454  554  

（+/-） 82.4% 83.2% 33.4% 22.0% 

EPS(元) 0.37  0.67  0.89  1.09  

P/E 144.75  79.01  59.23  48.54  
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件：2016 年报、2017 一季报 

4 月 25 日，公司公布 2016 年报，实现收入 21.03 亿元，同比增长 138%，归

母净利润 1.86 亿元，同比增长 82.38%，扣非归母净利润 1.8 亿元，同比增

长 92.86%，EPS 0.37 元，同比增长 68.18%。利润分配预案为每 10 股派 0.5

元转增 10 股。一季报收入 3.63 亿元，同比增长 3%，归母净利润 1.01 亿元，

同比增长 152%。 

 园林工程业务并表增厚利润，环保工程及设备略有下滑 

公司归母净利润同比增加 0.84 亿元，主要由于园林工程业务并表，毛利增

加 2.3 亿元，销售费用率和管理费用率由于规模效应摊薄分别降低 1.9pct

和 2.8pct，财务费用由于并购中艺生态融资同比增长 278%。分行业看，设

备销售收入 3.5 亿元，同比下降 5%，毛利率 25.5%，营收占比 17%；水利

和港口工程建筑收入 4.1 亿元，同比增长 25%，毛利率 31%，营收占比 20%；

环保工程及其他收入 1.8 亿元，同比下降 5%；中艺生态园林工程业务收入

11.6 亿元，毛利率 21%，营收占比 55%。 

 并购中艺生态进军园林工程，外延扩张夯实水处理基础 

2016 年 2 月，投资 12.4 亿元并购中艺生态 100%股权，公司在生态修复和

园林绿化方面具有突出的技术、资质、经验优势，业绩承诺为 15、16、17

年净利润为 0.9 亿元、1.15 亿元、1.44 亿元，16 年完成业绩承诺的 116%。

同时公司出资 4000 万元控股鸿海环保，主营水质监测设备远程质量控制；

出资 3000 万元控股华仕管道，主营管道疏通、检测、修复工程；并购三乘

三备，扩展海南地区 PPP 业务；设立 30 亿固废产业并购基金，为公司拓展

固废、危废领域提供有力资金支持。 

 打造水处理全产业链，持续加强研发投入 

公司以环境治理为主线，打造“环保装备+疏浚+水处理+生态修复及景观化”

水处理全产业链。公司借助水处理全产业链优势积极拿单，16 年中标诏安

县城市供排水工程 11.2 亿元、温州洞头区本岛海洋生态廊道整治修复 8 亿

元、九江市柘林湖湖泊生态环境保护项目等 PPP 项目 13.2 亿元。公司重视

技术积累和研发投入，2016 年投入研发费用 7543 万元，占营业收入比重

3.59%，研发投入比例持续位于行业前列。 

 盈利预测与投资建议 

中艺生态园林工程领域处在景气区间，同时 2017 年为黑臭河治理考核、河

长制落地年，公司水处理、生态修复业务有望加速增长。预计 17/18/19 年，

公司归母净利润分别为 3.4 亿元、4.5 亿元、5.5 亿元，EPS 分别为 0.67 元、
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0.89 元、1.09 元，对应 PE 为 79、59、49 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示 

PPP 工程进度风险，污水治理政策风险，低价竞标风险 
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图表1： 兴源环境 PE band（TTM） 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表2： 兴源环境 PB band 

 

资料来源：联讯证券，WIND 
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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 2,103 3,084 4,010 4,871 净利润 187 343 457 558 

营业成本 1,592 2,335 3,036 3,687 折旧摊销 59 62 62 60 

营业税金及附加 10 15 20 24 财务费用 15 -12 -29 -38 

销售费用 40 59 77 93 经营性应收项目变动净额 -170 -1,625 1,322 -1,604 

管理费用 169 248 322 391 经营活动净现金流 -55 992 -774 1,238 

财务费用 15 -12 -29 -38 投资活动净现金流 -546 -2 1 -4 

资产减值损失 49 27 27 27 筹资活动净现金流 1,250 -672 -13 -13 

营业利润 225 417 563 694 现金净增加额 649 317 -786 1,221 

营业外收入 15 14 14 12 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 1 0 0 0 成长能力 
    

利润总额 238 431 577 705 营业收入增长率 138% 47% 30% 21% 

所得税 51 89 120 148 营业利润增长率 95% 85% 35% 23% 

净利润 187 343 457 558 归属母公司净利润增长率 82% 83% 33% 22% 

少数股东损益 1 2 3 4 获利能力 
    

归属母公司净利润 186 340 454 554 毛利率 24.31% 24.28% 24.28% 24.29% 

EPS（元） 0.37 0.67 0.89 1.09 净利率 8.89% 11.11% 11.40% 11.45% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 4.55% 10.34% 8.78% 12.13% 

货币资金 882 1,200 414 1,635 ROE 6.43% 10.60% 12.46% 13.28% 

应收账款 1,275 1,638 2,149 2,451 偿债能力 
    

存货 1,787 -414 2,199 -31 资产负债率 49% 22% 43% 25% 

流动资产合计 3,854 2,333 4,671 3,964 流动比率 141% 287% 177% 295% 

固定资产 425 377 332 289 营运能力 
    

无形资产 1,052 1,032 1,012 992 总资产周转率 0.36 0.73 0.62 0.85 

资产总计 5,798 4,204 6,472 5,701 应收账款周转率 2.04 2.09 2.25 2.24 

应付账款 1,781 519 2,352 1,049 每股指标(元) 
    

短期借款 652 0 0 0 每股收益 0.37 0.67 0.89 1.09 

流动负债合计 2,433 519 2,352 1,049 每股经营现金 -0.11 1.95 -1.52 2.43 

长期借款 102 102 102 102 每股净资产 5.68 6.31 7.17 8.20 

负债合计 2,843 923 2,756 1,453 估值比率 
    

所有者权益 2,987 3,313 3,749 4,280 P/E 144.75 79.01 59.23 48.54 

负债和所有者权益合计 5,830 4,236 6,504 5,733 P/B 9.31 8.37 7.38 6.45 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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