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财报点评 

 
收益质量高，订单丰富，高增可期  
 
 上半年业绩符合预期，二季度增速放缓是项目结算原因所致 

公司上半年实现营收 28.95 亿元，同比+23.34%，实现归属净利润 5.34 亿元，

同比+97.73%，符合预期。实现扣非后净利润 3.21 亿元，同比+20.33%，处

在预告区间中部。其中二季度扣非后增速放缓，主要原因预计是部分项目（武

汉北湖 80 万吨污水厂项目）尚未结算，和政府换届影响了部分项目的落地。 

 高毛利污水解决方案毛利占比超过 70%，收益质量有保障 

从收入构成看，高毛利率的环保整体解决方案（毛利率约 36%，同比持平，公

司核心业务盈利能力稳定）收入稳中有升，毛利占比超过 72%，收入质量高仍

值得享受更高估值溢价。 

 费用控制得当，经营性现金流好转 

公司经营活动产生的现金流量净额为-7.02 亿元，同比增加 26.5%，公司上半

年加大回款力度，收回部分工程及设备款。而投资活动流出延续增加态势，投

资活动现金流净额为-43.9 亿元，基本达到去年全年水平，显示公司进一步大

力拓展 PPP 项目，业绩释放可期。 

 订单加速增长，且质量有保障，全年业绩无忧 

公司龙头优势明显，上半年新签订单已超 250 亿，达到去年全年水平，且集中

和污水供水处理厂相关的 BOT 订单（147 亿）超过 EPC 订单，考虑 EPC 业

务中也有相当部分是和水厂相关的，我们分析公司订单质量优异——和水厂相

关的订单占比预计超过 60%。我们看好公司 PPP 业务在下半年落地加快，保

障全年业绩。 

 多领域战略布局逐渐取得突破 

公司积极拓展业务领域。6 月 3 日收购定州项目首次进入危废行业，6 月 8 日

此次收购优质光环境运营商良业环境。公司下一步还有望在工业节能和城市环

境领域再次取得布局突破，为公司带来新的盈利增长点。 

 盈利预测与评级 

我们预计公司 17-19 年净利润预测分别到 26.3/36.4/49.1 亿元，对应动态 PE

为 21/15/11X，维持买入评级。   

盈利预测和财务指标  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元 ) 5,214 8,892 14,412 21,624 30,207 

(+/-%)  51.2% 70.5% 62.1% 50.0% 39.7% 

净利润 (百万元 ) 1,362 1,846 2629.58 3635.61 4978.24 

(+/-%)  44.7% 35.5% 42.5% 38.3% 36.9% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.43 0.59 0.84 1.16 1.59 

EBITMargin  33.4% 26.1% 19.3% 18.3% 18.1% 

净资产收益率 (ROE) 10.0% 11.9% 14.8% 17.3% 19.7% 

市盈率 (PE) 39.7 29.3 20.5 14.8 11.0 

EV/EBITDA 32.3 28.8 24.7  18.8  15.2  

市净率 (PB) 4.0 3.5 3.38  2.87  2.38  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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二季度扣非后增速放缓，PPP 投资进一步加快 

二季度扣非增速放缓，部分项目进度和确认影响所致 

公司一季度扣非同比增速为 153%，其中包含部分去年订单由于偶发性原因延

迟到一季度确认的因素。二季度扣非后仅增长 1%，增速放缓，主要原因预计是

部分项目如武汉北湖 80 万吨污水厂项目尚未结算，且上半年受政府换届影响，

部分项目落地进度低于预期。 

非经常性损益显著增厚上半年公司业绩。上半年公司非经常性损益金额约为

2.25 亿元，其中一季度出售盈德气体获得约 1.85 亿元投资收益；二季度收购良

业环境后，原持有良业的 10%股权按照公允价值重新确认投资收益 5140 万；

另有联营企业投资收益与 BT项目投资收益等合计 3757 万元。 

高利润率的解决方案毛利占比超过 72%，收入质量高仍值得享受更高估

值溢价 

从收入构成看，高毛利率的环保整体解决方案收入稳中有升。上半年环保整体

解决方案确认收入 15.5 亿元，同比+29.63%；营收占比为 53.6%，同比增长

2.5pct；毛利率 36.61%，同比减少 0.19pct 保持稳定。市政工程收入 11.04 亿

元，同比 4.56%；营收占比为 38.2%，同比减少 7pct；毛利率 9.69%，同比减

少 0.82pct。 

从子公司收入来看，久安建设仍是大头，上半年确认 20.6 亿元收入，1.44 亿元

利润；而膜公司确认收入 1.5 亿元，3926 万元净利润。 

公司整体费用控制在正常水平，财务费用略有增长 

公司上半年整体毛利率为 27.22%，同比增加了 1.7pct，但较 16 年全年的整体

毛利率 32.2%有所下降。整体费用率同比增长 3pct 至 13.03%，主要是由于财

务费用由于银行贷款增长和发行中票手续费增长 239%到 1.13 亿元。 

 

表 1：公司三费率同比情况 

指标 2017 年 1H 2016 年 1H 

销售费用率 2.63% 2.39% 

管理费用率 6.51% 6.01% 

财务费用率 3.89% 1.41% 

三费率 13.03% 9.80% 

资料来源 : 公司公告，国信证券经济研究所整理 

经营性现金流有所好转，投资性现金流显示 PPP投资进一步加快 

公司经营活动产生的现金流量净额为-7.02 亿元，同比增加 26.5%，公司上半年

加大回款力度，收回部分工程及设备款。而投资活动流出延续增加态势，投资

活动现金流净额为-43.9 亿元，同比-159.8%，基本达到去年全年水平，显示公

司进一步大力拓展 PPP 项目，新设公司增加，对子公司投资增加，且 BOT 及

PPP 项目建设投资增加。 
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PPP 订单签订呈现加速态势 

公司上半年新签 EPC订单 61 个，金额总计 112 亿元，期末在手未确认收入 EPC

订单 102 亿元。新签运营类订单 28 个，总金额 147 亿元。公司上半年新签订

单金额超过 250 亿元，仍然是以水厂为主体的 bot 项目为主。 

表 2：2017 年上半年公司工程类订单新增及执行情况（万元） 

业务类型 

新增订单 报告期确认收入订单 报告期期末在手订单 

数量 金额 
已签订合同 尚未签订合同 

数量 金额 数量 未确认收入（万元） 
数量 金额 数量 金额 

EPC 61 1,120,513 43 622,065 18 498,448 102 294,645 119 1,018,186 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

表 3：2017 年上半年公司特许经营类订单新增及执行情况（万元） 

业务类

型 

新增订单 
报告期尚未执行订

单 
报告期处于施工期订单 

报告期处于运营

期订单 

数

量 
投资金额 

已签订合同 尚未签订合同 

数量 投资金额 
数

量 

本 期 完

成 的 投

资金额 

未完成投资金额 
数

量 
运营收入 数

量 

投 资 金

额 

数

量 

投 资 金

额 

BOT 25 1,234,548 13 565,409 12 669,139 12 669,139 70 368,730 1,751,219 23 19,049 

TOT 3 234,355 2 212,357 1 21,998 2 32,998 1 29,070 183,287   

合计 28 1,468,903 15 777,766 13 691,137 14 702,137 71 391,799 1,934,50 23 19,049 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

我们以 PPP 口径统计了上半年公司 PPP订单情况，上半年公司新签 PPP订单

约 150 亿元，加上各类框架协议，总订单额度超过 470 亿元。显示进入 2017

年以来，由于河长制的推广、黑臭水体治理的推进，公司 PPP订单呈现加速态

势，龙头优势明显。 

 

表 4：公司 2017 年部分 PPP类订单情况 

发布日期 中标项目 金额 地区 

20170113 古浪县水环境治理 PPP 项目 1.6 甘肃 

20170123 河北秦皇岛昌黎县空港产业园区基础设施建设 PPP 项目 5.1 河北 

20170123 灵武临港经济区基础设施 PPP 项目 5.4 北京 

20170223 江门市生活污水处理设施整市打包 PPP 项目 - 广东 

20170215 阳春市生活污水处理设施全市打包 PPP 模式建设项目 3.98 广东 

20170228 福州市晋安东区水系综合治理及运营维护 PPP 项目 24 福建 

20170329 河南省宝丰县污水处理厂 PPP 项目 1.11 河南 

20170309 阜康市西部城区污水处理厂及配套管网工程 PPP 项目 2.19 新疆 

20170324 鄂尔多斯市哈头才当至康巴什新区供水工程 PPP 项目 20.13 内蒙古 

20170327 新疆哈巴河县城乡供排水工程 PPP 项目 1.74 新疆 

20170421 江苏宿迁市宿城区政府举办镇村生活污水治理 PPP 项目 16.84 江苏 

20170503 西咸新区沣西新城海绵城市核心区建设 PPP 项目 9.5 河南 

20170612 宁夏固原彭阳县美丽茹河建设 PPP 项目 11.88 宁夏 

20170612 洱源县（洱海流域）城镇及村落污水收集处理工程（二期）PPP 项目 10.89 云南 

20170627 宿州市主城区黑臭水体综合整治工程 PPP 项目标段二 4.64 江苏 

20170629 商河县供排水一体化 PPP 项目 4.27 山东 

20170630 雪山河滨河公园景观建设 10.29  

合计 剔除框架协议的 PPP订单  151.15  

 上半年订单合计 472.3  

资料来源 :公司公告、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 

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

现金及现金等价物 9056  10845  13338  18135   营业收入 8892  14412  21624  30207  

应收款项 4831  7897  11849  16552   营业成本 6101  10382  15982  22538  

存货净额 431  839  1268  1773   营业税金及附加 51  115  173  242  

其他流动资产 1094  1729  2595  3625   销售费用 147  238  357  498  

流动资产合计 15412  21310  29049  40085   管理费用 409  902  1154  1455  

固定资产 495  6405  12081  17111   财务费用 84  44  91  76  

无形资产及其他 9933  9536  9139  8741   投资收益 264  350  400  450  

投资性房地产 3629  3629  3629  3629   资产减值及公允价值变动 (151)  0  0  0  

长期股权投资 2338  2838  3438  4138   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 31806  43718  57335  73704   营业利润 2213  3080  4266  5849  

短期借款及交易性金融负债 3392  5000  5500  6000   营业外净收支 22  20  20  20  

应付款项 4977  8394  12676  17731   利润总额 2235  3100  4286  5869  

其他流动负债 5370  8764  13229  18503   所得税费用 385  465  643  880  

流动负债合计 13739  22158  31405  42234   少数股东损益 4  6  8  10  

长期借款及应付债券 1467  2467  3467  4467   归属于母公司净利润 1846  2630  3636  4978  

其他长期负债 266  466  666  866        

长期负债合计 1733  2933  4133  5333   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 15472  25092  35538  47568   净利润 1846  2630  3636  4978  

少数股东权益 813  818  824  833   资产减值准备 16  1805  1592  1763  

股东权益 15521  17809  20972  25303   折旧摊销 88  682  1130  1604  

负债和股东权益总计 31806  43718  57335  73704   公允价值变动损失 151  0  0  0  

      财务费用 84  44  91  76  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 3956  4706  5293  6054  

每股收益 0.59 0.84 1.16 1.59  其它 (12)  (1800)  (1585)  (1754)  

每股红利 0.07 0.11 0.15 0.21  经营活动现金流 6044  8023  10066  12645  

每股净资产 4.96 5.70 6.71 8.09  资本开支 27  (8000)  (8000)  (8000)  

ROIC 11% 14% 17% 23%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 12% 15% 17% 20%  投资活动现金流 (420)  (8500)  (8600)  (8700)  

毛利率 31% 28% 26% 25%  权益性融资 811  0  0  0  

EBIT Margin  25% 19% 18% 18%  负债净变化 1449  1000  1000  1000  

EBITDA  Margin  26% 24% 24% 23%  支付股利、利息 (232)  (342)  (473)  (647)  

收入增长 71% 62% 50% 40%  其它融资现金流 (5114)  1608  500  500  

净利润增长率 36% 42% 38% 37%  融资活动现金流 (1868)  2266  1027  853  

资产负债率 51% 59% 63% 66%  现金净变动 3757  1789  2493  4797  

息率 0.4% 0.6% 0.8% 1.1%  货币资金的期初余额 5300  9056  10845  13338  

P/E 32.6 20.5 14.8 11.0  货币资金的期末余额 9056  10845  13338  18135  

P/B 3.9 3.4 2.9 2.4  企业自由现金流 5878  (254)  1787  4311  

EV/EBITDA 33.3 24.7 18.8 15.2  权益自由现金流 2213  2317  3210  5746  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 
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超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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