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 [Table_Title] 清新环境(002573) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 环保工程及服务 

 

 
 

[Table_Main] 
业绩符合预期，期待非电领域业务突破 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,394 4,603 6,041 7,282 

同比（%） 49.7% 35.6% 31.2% 20.5% 

净利润（百万元） 744 1010 1200 1464 

同比（%） 46.7% 35.8% 18.7% 22.0% 

毛利率（%） 37.4% 36.5% 35.0% 34.0% 

ROE（%） 20.5% 22.9% 22.4% 22.6% 

每股收益（元） 0.69 0.94 1.11 1.36 

P/E 32.88 24.14 20.44 16.68 

P/B 6.71 5.52 4.56  3.76  
 

 

事件： 

1）公司发布 2017 年三季报，前三季度实现营收 31.34 亿，同比增长

57.65%；归母净利润 6.18 亿，同比增长 23.99%。其中单季度实现营收 15.84

亿，同比增长 75.73%；归母净利润 3.02 亿，同比增长 31.67%。2）公司

发布全年业绩预告，预计 2017 年全年实现归母净利润 8.56-10.79 亿，同比

增长 15%-45%。 

投资要点 

 业绩增长符合预期，单季度净利润增速逐步提升：根据公司公告，前三

季度实现营收 31.34 亿，同比增长 57.65%；归母净利润 6.18 亿，同比增长

23.99%；扣非后归母净利润为 6.11 亿，同比增长 24.27%，业绩增长符合

市场预期。其中，Q3 单季度实现营收 15.84 亿，同比增长 75.73%；归母

净利润 3.02 亿，同比增长 31.67%；扣非后归母净利润为 2.95 亿，同比增

长 31.68%。从单季度净利润增速来看，Q1、Q2、Q3 分别为 11.60%、20.16%、

31.67%，净利润增速逐渐提升，展望四季度，伴随公司在手工程订单进入

集中结算期，预计净利润增速有望进一步提升。 

 期间费用率有所上升、经营性净现金流小幅下降：毛利率方面，公司前

三季度为 34.16%，与去年同期相比（38.39%）下降 4.23 个百分点，我们

分析可能是因为超净排放市场空间释放过半，行业竞争加剧导致业务毛利

率有所下降。前三季度公司期间费用率为 12.30%，与去年同期相比（9.24%）

上升 3.06 个百分点，其中销售费用为 0.76 亿，同比增长 58.90%；管理费

用为 1.65 亿，同比增长 52.02%；财务费用为 1.45 亿，同比增长 424.57%，

主要是由于上年融资额增加导致利息支出增加。前三季度公司经营活动产

生的现金流量净额为 0.38 亿，与去年同期相比（0.50 亿）小幅下降，到四

季度伴随在手在建项目进入集中结算期，预计现金流状况会有所改善。 

 三期员工持股计划，高杠杆员工+期权持股充分激励：1）公司于 2014、

2016、2017 年分别实施三期员工持股计划，其中 2014 年一期员工持股计

划已经出售完毕（买入价格为 14.20 元/股），二期员工持股计划于 2016 年

7月18日完成买入0.23亿股，购买均价17.44元/股，占公司总股本的2.15%，

买入价格与当前股价接近，具备一定安全边际。三期员工持股计划分别不

超过 374 人、1000 人、1000 人，基本覆盖了公司员工总数 1567 人的绝大

部分，激励充足，将员工利益与公司成长绑定，充分释放活力的同时彰显

对公司未来发展信心。由于第三期员工持股计划的 1000 人中不含董、监、 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                22.69 

一年最低/最高价 16.48/25.04 

市净率（倍）                 5.86 

流通 A 股市值（百

万元）      

24437 

基础数据  

每股净资产（元）                3.87 

资本负债率（%）                61.49 

总股本（百万股）              1,078 

流通 A 股（百万股）            1,077 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 清新环境：业绩平稳增长，静

待下半年表现-20170823 

2． 清新环境：三期员工持股计划

出台，看好公司长期发展 

-20170811 

3． 清新环境：中标工业企业自备

电厂项目，更多工业领域项目

落地可期 -20170611 

4． 清新环境：深耕火电、拓展非

电，大气治理龙头腾飞可期 

-20170227 

5． 清新环境：非电领域积极拓

展，股权绑定激励充分 

-20170110 
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高，因此我们预计新的股权激励计划有望于近期出台。2）公司 2014 年 11 月 25 日发

布股票期权激励草案，考核要求以 2014 年净利润为基数，2015~2017 年净利润分别

增长不低于 85%、170%、270%（分别对应净利润 5.01、7.31、10.01 亿元），2017 年

为激励最后一个考核期，我们认为公司有充足动力完成目标，维持业绩快速增长。 

 “气十条”考核年+强化环保督查+非电行业排放提标，烟气治理市场持续放量可期：

1）2017 年是“气十条”的考核年，根据“气十条”的考核目标：到 2017 年，全国

地级及以上城市可吸入颗粒物浓度比 2012 年下降 10%以上，京津冀、长三角、珠三

角等区域可吸入颗粒物浓度分别下降 25%、20%、15%左右，其中北京市细颗粒物年

均浓度控制在 60 微克/立方米左右。2）截至 2016 年年末，中央环保督察共受理群众

举报 3.3 万余件，立案处罚 8500 余件、罚款 4.4 亿多元，立案侦查 800 余件、拘留

720 人，约谈 6307 人，问责 6454 人。新环保部部长李干杰上任后，提出了督查、交

办、巡查、约谈、专项督察等“五步法”环保督查的管理新思路，要将从严治理“散

乱污”企业作为强化督查的重点内容之一，对无法升级改造达标排放的企业，2017

年 9 月底前一律关闭。2017 年以来，为期一年、涉及 28 个督查组、5600 人、28 个

城市、25 次轮换的“2+26”城市环保督查行动被称为有史以来最大规模的环保督查

行动。3）2017 年 6 月，环保部发布《关于征求<钢铁烧结、球团工业大气污染物排

放标准>等 20 项国家污染物排放标准修改单（征求意见稿）意见的函》，在该文件中

修改了钢铁、建材、有色、火电、锅炉、焦化等行业污染物排放标准和《大气污染

物综合排放标准》，并对物料（含废渣）运输、装卸、储存、转移与输送，以及生产

工艺过程等，全面增加无组织排放控制措施要求。我们分析认为，在“气十条”考

核期限临近、环保督查力度显著加强、非电行业排放标准显著提升的趋势下，烟气

治理行业需求将集中释放。 

 深耕火电烟气治理领域，为业绩高增长夯实坚定基础：公司重视技术研发，具有自

主知识产权的单塔一体化脱硫除尘深度净化技术（简称“ SPC-3D”技术）可对现役

机组提效改造及新建机组实现超低排放一体化解决方案，在火电脱硫脱硝除尘行业

中得到市场充分认可和广泛推广。根据中电联的统计数据，2015 年公司签订合同的

脱硫新建机组容量为 12360MW，市场排名第二；脱硫技改机组容量为 33490MW，

市场排名第一；累计签订的脱硫特许经营机组容量为 22600KW，市场排名第二；脱

销特许经营机组容量为 10640KW，市场排名第三。在火电领域超净排放改造需求集

中释放的形势下，领先全行业的技术和稳定的市场份额，为公司未来 1-3 年业绩高速

增长奠定坚实基础。 

 开拓非电烟气治理领域，突破市值成长天花板： 1）公司 2017 年 1 月 4 日发布公告，

以现金 1.28 亿元收购博惠通 80%股权。博惠通在石化行业烟气治理领域拥有成熟的

技术、丰富的项目经验和客户资源。公司通过并购博惠通后进入石化烟气治理，实

现业务板块的横向延伸，提升综合盈利能力。2）博惠通 2015 年、2016 年前三季度

分别实现收入 7076、1812 万元，净利润 1287、583 万元，承诺 2017~2019 年分别实

现净利润 1700、2200、2860 万元，对应 2017 年 9.4 倍 PE。3）根据交易结构，博惠

通将用收购款中的 0.42 亿现金（收到款项 3 个交易日内）在二级市场购买公司股票，

2019 年完成业绩承诺后分两期解锁，股票买入+长解锁期下将实现充分利益绑定。

我们分析认为，公司通过收购切入市场空间更为广阔的石化、钢铁、有色等非电烟

气治理领域，有助于打破火电行业成长的天花板。 

 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2017-2019 年 EPS0.94、1.11、1.36 元，对应 PE 

24、20、17 倍，维持“买入”评级。 
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 风险提示：收购整合风险，非电领域拓展不及预期，项目回款风险。 
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清新环境三大财务预测表 

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 5411.0  6104.0  7347.2  9305.0    营业收入 3394.0  4603.3  6040.9  7281.7  

  现金 1263.1  1200.0  1213.0  2086.3    营业成本 2125.1  2923.1  3926.6  4805.9  

  应收款项 2535.3  3152.9  3806.6  4388.9    营业税金及附加 32.0  18.4  36.2  35.0  

  存货 977.6  961.0  1290.9  1580.0    营业费用 77.5  115.1  172.8  217.0  

  其他 635.0  790.0  1036.8  1249.7    管理费用 172.7  269.8  479.6  541.0  

非流动资产 5805.2  6084.2  6287.3  6449.4    财务费用 104.6  200.7  149.6  111.9  

  长期股权投资 102.9  102.9  102.9  102.9    投资净收益 -2.9  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 5417.1  5680.7  5868.9  6016.7    其他 -45.9  -9.0  -10.3  -18.1  

  无形资产 139.2  154.6  169.4  183.8    营业利润 833.2  1067.3  1265.7  1552.8  

  其他 146.0  146.0  146.0  146.0    营业外净收支 57.7  30.0  30.0  30.0  

资产总计 11216.2  12188.2  13634.5  15754.5    利润总额 891.0  1097.3  1295.7  1582.8  

流动负债 4592.0  4070.0  4274.0  4943.8    所得税费用 138.3  76.7  84.2  104.3  

  短期借款 2452.2  1495.2  500.0  500.0    少数股东损益 8.4  10.3  11.9  14.8  

  应付账款 1148.0  1201.3  1867.4  2130.3    归属母公司净利润 744.2  1010.3  1199.6  1463.7  

  其他 991.7  1373.5  1906.6  2313.5    EBIT 986.7  1276.9  1425.6  1682.8  

非流动负债 2617.6  3317.6  3617.6  3917.6    EBITDA 1259.4  1801.3  2000.7  2303.8  

  长期借款 233.1  633.1  633.1  633.1              

  其他 2384.5  2684.5  2984.5  3284.5    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 7209.6  7387.6  7891.6  8861.4    每股收益(元) 0.69  0.94  1.11  1.36  

  少数股东权益 379.8  387.8  397.0  408.5    每股净资产(元) 3.38  4.11  4.98  6.04  

  归属母公司股东权益 3626.8  4412.7  5345.9  6484.5    

发行在外股份(百万

股） 1073.2  1078.1 1078.1 1078.1 

负债和股东权益总计 11216.2  12188.2  13634.5  15754.5    ROIC(%) 13.6% 15.2% 16.9% 19.7% 

            ROE(%) 20.5% 22.9% 22.4% 22.6% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 37.4% 36.5% 35.0% 34.0% 

经营活动现金流 84.9  1484.6  2063.1  1999.8    EBIT Margin(%) 29.1% 27.7% 23.6% 23.1% 

投资活动现金流 -2340.2  -766.3  -788.5  -801.3    销售净利率(%) 21.9% 21.9% 19.9% 20.1% 

筹资活动现金流 3013.6  -781.4  -1261.6  -325.1    资产负债率(%) 64.3% 60.6% 57.9% 56.2% 

现金净增加额 758.7  -63.1  13.0  873.4    收入增长率(%) 49.7% 35.6% 31.2% 20.5% 

企业自由现金流 -1260.3  898.7  1408.4  1297.0    净利润增长率(%) 46.7% 35.8% 18.7% 22.0% 

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所（股本变化是因为股票期权行权）
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