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市场数据(2017-08-29) 

收盘价(元) 18.70 

一年内最高/最低(元) 51.30/15.03 

沪深300指数 3834.54 

市净率(倍) 6.68 

流通市值(亿元) 32.89 

基础数据(2017-6-30)  

每股净资产(元) 2.93 

每股经营现金流(元) -0.35 

毛利率(%) 28.65 

净资产收益率_摊薄(%) 5.07 

资产负债率(%) 63.43 

总股本/流通股(万股) 35606.89/17586.09 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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投资要点: 

 公司收入高速增长,盈利增长超预期。17 年上半年，公司实现销售收入

5.53 亿元，同比增长 96.17%；实现归母净利润 0.53 亿元，同比增长

156.09%。公司业绩增长的原因为 PPP订单兑现，结算收入增长。 

 水污染治理业务收入增长迅速，预计 17 年全年高速增长。17年上半年，

公司水污染治理业务实现销售收入 3.37 亿元，同比增长 201.67%。增长

的最主要原因为博白县镇级污水处理设施及陆川县北部片区村级污水处

理项目确认收入,预计 17年全年水污染治理业务保持高速增长态势。 

 土壤修复业务增长不及预期，预计下半年恢复增长。17 年上半年，公司

土壤修复业务实现销售收入 0.76亿元，同比下降 31.05%，可能是土壤业

务订单落地不及预期导致。上半年公司共获取 2.13 亿土壤修复订单。预

计下半年土壤修复业务订单执行可能加快，业务恢复性增长。 

 供水工程业务阶段性增长，预计后续增长动力不足。国内的自来水供应市

场已经饱和，行业增长空间不大。17 年上半年，公司供水工程实现销售

收入 0.84亿元，同比增长 88.89%，主要系花垣县五龙冲水库集中供水工

程项目结算所致，预计后续收入可能增长放缓。 

 期间费用率下行体现规模效应，预计全年小幅回落。17 年上半年，公司

三费合计支出 7708 万元，同比增长 47.72%。公司财务费用增长较快系资

金需求增加。预计全年财务费用持续增长，期间费用率下行。 

 首次给予公司“增持”投资评级。暂不考虑增发摊薄影响，预计公司 2017、

18年 EPS 分别为 0.40、0.69 元。按照 8 月 29日 18.7元/股收盘价计算，

对应 PE 为 46.9 和 27.2 倍，公司估值水平相对于行业偏高。考虑公司技

术特色，较强的拿单能力，较高的订单收入比，以及丰富的项目建设、运

营经验，首次给予公司“增持”投资评级。 

 风险提示：毛利率下降；融资成本增加；PPP 实施进度不及预期风险。 
  

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 504.7 829.0 1,703.3 2,820.6 3,880.6 

增长比率 80.0% 64.3% 105.5% 65.6% 37.6% 

净利润(百万元) 43.0 62.7 142.0 245.1 350.7 

增长比率 37.5% 45.8% 126.5% 72.6% 43.1% 

每股收益(元) 0.12 0.18 0.40 0.69 0.98 

市盈率(倍) 154.9 106.2 46.9 27.2 19.0 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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1. 事件 

2017 年 8 月 28 日，公司公布 2017 年半年度报告：上半年公司实现营业收入 5.53 亿元，

同比增长 96.17%；营业利润 0.59 亿元，同比增长 232.92%；归母净利润 0.53 亿元，同比增

长 156.05%；基本每股收益 0.15 元，同比增长 131.38%。 

2. 点评 

公司收入高速增长，盈利增长超预期。17 年上半年，公司实现销售收入 5.53 亿元，同比

增长 96.17%；实现归母净利润 0.53 亿元，同比增长 156.09%。单季度显示：第二季度营收、

净利润分别为 3.37 亿元、0.37 亿元，均创上市以来新高。公司业绩大幅增长的直接原因为前

期中标的大量 PPP 订单兑现，结算收入增长。分业务来看，水污染治理业务构成核心增长动力，

供水工程、专业技术服务及其他业务构成业绩重要增长点。 

图 1：2012-17 年公司营业总收入及增速  图 2：2012-17 年公司净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：2014-17 公司季度营业总收入及增速  图 4：2014-17 公司季度营业总收入及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

受益于水污染治理 PPP 订单落地，水污染治理业务收入增长迅速，预计 17 年全年高速增

长。水污染治理业务作为公司的核心业务，包括传统市政污水处理、工业污水处理及水体修复

等。17 年上半年，水污染治理业务实现销售收入 3.37 亿元，同比增长 201.67%，增长的最主
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要原因为博白县镇级污水处理设施及陆川县北部片区村级污水处理项目确认收入。17 年作为

“水十条”、“城市黑臭水体治理指南”的关键政策节点，出于政绩考核的压力，水环境治理/

流域治理相关的 PPP 订单将会加速释放和落地。公司拥有上流式多级处理厌氧反应器（UMAR）、

上流式多相废水处理氧化塔（UHOFe）、厌氧-接触氧化除磷脱氮生物膜反应器（ACM 生物反

应器）等核心污水处理设备、丰富的项目实施经验，在项目获取上具备较强竞争力。16 年、17

年上半年，公司分别新签订水污染治理合同金额 12.60 亿、19.89 亿元，公司获取订单速度加

快，预计 17 年全年公司的水污染治理业务继续保持高速增长态势。 

供水工程业务阶段性增长，预计后续增长动力不足。国内的自来水供应市场已经饱和，行

业增长空间不大。17 年上半年，公司供水工程实现销售收入 0.84 亿元，同比增长 88.89%，主

要系花垣县五龙冲水库集中供水工程项目结算所致。而 17 年上半年，公司新签订市政供水工

程订单 1.33 亿元，订单获取速度有放缓迹象，预计后续收入可能增长放缓。 

图 5：2016-17 年公司水污染治理营收增速及占比  图 6：2016-17 年公司供水工程营收增速及占比 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

土壤修复业务增长不及预期，17 年下半年有望恢复增长。“土十条”的土壤修复目标存在

近十万亿的市场空间，前景较为广阔。17 年上半年，公司收购加拿大瑞美达克土壤修复服务公

司 100%股权，引进其在环保修复、工业垃圾处理、热解吸收系统方面的业务、技术，有望增

强公司的技术储备、业务能力。 

公司土壤修复业务实现销售收入 0.76 亿元，同比下降 31.05%。业绩下降的原因可能为土

壤业务订单落地不及预期。17 年上半年公司共获取 2.13 亿土壤修复订单，已经接近去年全年

2.41 亿元的订单量。预计下半年土壤修复业务订单执行可能加快，业务恢复性增长。 
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图 7：2016-17 年公司土壤修复业务营收增速及占比 

 

资料来源：Wind，中原证券 

行业竞争趋于激烈，毛利率小幅下滑，预计全年小幅下降。17年上半年，公司毛利率 28.65%，

同比回落 1 个百分点。水污染治理、供水工程、土壤修复业务毛利率分别为 28.94%、29.07%、

24.41%，同比变化-0.11、2.66、-7.59 个百分点。近三年来，公司毛利率呈现下滑趋势，主要

原因在于：环保行业景气度提升吸引传统建筑央企、国企以及其他行业的公司跨界参与，行业

竞争加剧。而流域治理、水污染治理涉及工程施工较多，竞争壁垒不高，因此毛利率下降。预

计 17 年全年毛利率小幅度下降。 

图 8：2014-17 年公司单季度盈利能力  图 9：2016-17 年公司各项业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

期间费用率下行体现规模效应，预计全年小幅回落。17 年上半年，公司三费合计支出 7708

万元，同比增长 47.72%，对应三项费用率为 13.95%，同比回落 4.58 个百分点。具体至单项

费用：管理费用为 4911 万元，同比上升 40.35%；销售费用 1411 万元，同比增长 47.35%；

财务费用 1385 万元，同比增加 82.05%，财务费用增长较快因为随着公司水污染治理项目的落

地，资金需求较大幅度增加。截止6月30日，公司短期借款余额4.11亿元，比期初增加40.92%；

长期借款余额 5.78 亿元，同比增长 118.18%。预计全年财务费用持续增长，期间费用率持续
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下行。 

图 10：2014-17 年公司单季度三项费用率 

 

资料来源：Wind，中原证券 

资金压力较大，预计全年持续紧张。截止到 17 年 6 月 30 日，公司账上应收账款余额 8.63

亿元，同比增长 44.66%，主要为工程结算量增加所致；17 年上半年，公司经营性净现金流量

为-1.25 亿元。2012-17 年，公司经营性净现金流分别为：-28.34、-10.71、0.59、-74.89、-55.90、

-124.53 百万元，随着公司订单执行逐步增多，后期资金压力增大，预计公司经营性净现金流

全年难以改观。 

图 11：2013-17 年公司应收账款余额及周转天数  图 12：2013-17 年公司经营性净现金流 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 拿单能力强，在手订单充裕，预计后续业绩兑现力度大。在水环境综合治理订单加速释

放及订单趋于向央企、国企集中的背景下，公司 17 年上半年订单大幅度增加：新增合同金额

24.46 元，其中水污染治理订单 18.89 亿元、市政供水工程 1.33 亿元、土壤修复 2.13 亿元、

相关技术服务 0.72 亿元。上半年订单量已经超过去年全年，截至 8 月 28 日，在手合同累计金

额 97.55 亿元（含预中标、中标、参股 PPP）。充足的订单储备为公司业绩兑现奠定基础。 
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表 1：2016-17 新增订单情况 

  2016A 2017AQ1 2017AH1 

水污染治理订单金额（亿元） 12.6 5.55 19.89 

供水工程订单金额（亿元） 3.63   1.33 

土壤修复订单金额（亿元） 2.41 1.36 2.13 

相关技术服务订单金额（亿元） 0.3506 0.1576 0.7156 

合计（亿元） 18.9906 7.0676 24.0656 

资料来源：公司公告，中原证券 

3. 盈利预计及投资建议 

暂不考虑增发摊薄影响，预计公司 2017、18 年 EPS 分别为 0.40、0.69 元。按照 8 月 29

日 18.7 元/股收盘价计算，对应 PE 为 46.9 和 27.2 倍，公司估值水平相对于行业偏高。公司技

术特色比较明显，作为广西省地方环保企业，正在从西南地区向中部地区扩张。考虑公司较强

的拿单能力，较高的订单收入比，及丰富的项目运营经验，首次给予公司“增持”投资评级。 

4. 风险提示 

1) 落地项目增多，资金紧张； 

2) 行业竞争激烈，毛利率下降； 

3) 利率上升，融资成本增加； 

4) 实施进度不及预期风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 504.7 829.0 1,703.3 2,820.6 3,880.6  成长性      

减:营业成本 357.8 603.6 1,227.2 2,034.5 2,799.9  营业收入增长率 80.0% 64.3% 105.5% 65.6% 37.6% 

 营业税费 7.6 10.3 25.4 39.9 53.7  营业利润增长率 30.6% 40.9% 172.8% 72.1% 42.6% 

   销售费用 17.7 23.3 47.9 79.3 109.0  净利润增长率 37.5% 45.8% 126.5% 72.6% 43.1% 

   管理费用 48.9 85.2 168.9 280.9 390.0  EBITDA增长率 31.7% 39.3% 200.7% 68.8% 35.2% 

   财务费用 14.1 16.8 42.4 78.9 102.9  EBIT增长率 31.7% 35.4% 168.2% 75.0% 40.0% 

  资产减值损失 16.7 31.0 31.0 31.0 31.0  NOPLAT增长率 25.9% 37.6% 168.2% 75.0% 40.0% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 83.5% 98.1% 95.4% 28.5% 7.5% 

 投资和汇兑收益 -0.1 0.1 - - -  净资产增长率 80.5% 176.1% 16.3% 17.4% 21.3% 

营业利润 41.8 58.8 160.5 276.3 394.1  利润率      

加:营业外净收支 8.0 11.0 - - -  毛利率 29.1% 27.2% 28.0% 27.9% 27.9% 

利润总额 49.7 69.8 160.5 276.3 394.1  营业利润率 8.3% 7.1% 9.4% 9.8% 10.2% 

减:所得税 6.8 8.6 19.8 34.0 48.6  净利润率 8.5% 7.6% 8.3% 8.7% 9.0% 

净利润 43.0 62.7 142.0 245.1 350.7  EBITDA/营业收入 12.6% 10.7% 15.7% 16.0% 15.7% 

资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 11.1% 9.1% 11.9% 12.6% 12.8% 

货币资金 171.2 517.8 755.1 1,250.4 1,720.3  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 38 36 60 72 62 

应收帐款 429.2 687.7 1,951.5 3,074.6 3,840.3  流动营业资本周转天数 145 71 111 152 144 

应收票据 19.0 12.7 52.5 55.5 93.0  流动资产周转天数 435 448 464 500 509 

预付帐款 24.0 36.0 86.0 116.2 162.0  应收帐款周转天数 234 243 279 321 321 

存货 81.4 52.6 219.9 231.9 389.8  存货周转天数 49 29 29 29 29 

其他流动资产 30.3 0.7 20.1 17.0 12.6  总资产周转天数 584 725 687 645 612 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 248 292 279 254 216 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 8.0 8.1 8.1 8.1 8.1  ROE 11.6% 6.3% 12.2% 17.9% 21.0% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 4.1% 2.7% 3.3% 4.1% 4.7% 

固定资产 70.5 97.2 474.7 653.5 692.3  ROIC 19.6% 14.7% 19.9% 17.8% 19.4% 

在建工程 132.1 624.3 435.2 266.8 143.3  费用率      

无形资产 39.6 94.9 115.9 130.1 130.6  销售费用率 3.5% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 

其他非流动资产 36.8 165.5 83.7 94.9 113.1  管理费用率 9.7% 10.3% 9.9% 10.0% 10.0% 

资产总额 1,042.0 2,297.6 4,202.6 5,899.0 7,305.4  财务费用率 2.8% 2.0% 2.5% 2.8% 2.7% 

短期债务 319.0 291.5 624.6 740.0 892.0  三费/营业收入 16.0% 15.1% 15.2% 15.6% 15.5% 

应付帐款 261.4 565.7 1,188.1 1,845.0 2,510.6  偿债能力      

应付票据 20.1 14.9 56.2 61.8 100.6  资产负债率 64.6% 55.6% 70.3% 75.5% 76.2% 

其他流动负债 45.8 108.8 115.9 146.9 197.3  负债权益比 182.3% 125.5% 236.7% 308.9% 320.4% 

长期借款 - 264.9 793.6 1,472.9 1,675.6  流动比率 1.17 1.33 1.55 1.70 1.68 

其他非流动负债 26.7 32.7 25.7 28.4 28.9  速动比率 1.04 1.28 1.44 1.62 1.57 

负债总额 672.9 1,278.5 2,804.1 4,294.9 5,404.9  利息保障倍数 3.96 4.50 4.79 4.50 4.83 

少数股东权益 -0.1 21.9 22.6 19.7 14.6  分红指标      

股本 127.3 142.5 356.2 356.2 356.2  DPS(元) 0.02 0.02 0.05 0.10 0.14 

留存收益 310.4 896.8 806.0 1,014.4 1,315.9  分红比率 17.8% 13.7% 13.4% 15.0% 14.0% 

股东权益 369.1 1,019.1 1,184.8 1,390.4 1,686.8  股息收益率 0.1% 0.1% 0.3% 0.6% 0.7% 

现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 42.9 61.2 142.0 245.1 350.7  EPS(元) 0.12 0.18 0.40 0.69 0.98 

加:折旧和摊销 8.0 13.6 64.3 96.0 112.8  BVPS(元) 1.04 2.80 3.26 3.85 4.69 

  资产减值准备 16.7 31.0 - - -  PE(X) 154.9 106.2 46.9 27.2 19.0 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 18.0 6.7 5.7 4.9 4.0 

   财务费用 14.2 18.2 42.4 78.9 102.9  P/FCF -107.2 -47.2 -106.6 12.3 12.4 

   投资收益 0.1 -0.1 - - -  P/S 13.2 8.0 3.9 2.4 1.7 

 少数股东损益 -0.1 -1.5 -1.3 -2.8 -5.1  EV/EBITDA 38.6 28.8 27.1 16.7 12.1 

 营运资金的变动 -128.9 -238.4 -774.5 -483.7 -269.9  CAGR(%) 78.1% 78.0% 65.1% 78.1% 78.0% 

经营活动产生现金流量 -74.9 -55.9 -527.0 -66.7 291.4  PEG 2.0 1.4 0.7 0.3 0.2 

投资活动产生现金流量 -132.3 -371.0 -293.2 -117.3 -24.2  ROIC/WACC 2.1 1.6 2.1 1.9 2.1 

融资活动产生现金流量 278.6 742.3 1,057.5 679.3 202.7  REP 2.6 1.8 2.0 1.8 1.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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