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快速发展的水环境综合服务商                           增持 

2018 年 04 月 20 日  公司研究/年报点评 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司发布 2017 年度报告，公司实现营业收入 26.28 亿元，同比增长

79.67%；实现归母净利润 1.94 亿元，同比增长 49.57%；实现扣非净利润

1.58 亿元，同比增长 25.5%。 

事件点评 

➢ 工业废水和小城镇环境治理收入占比提高，订单规模高增。公司 2017

年实现营业收入 26.28 亿元，同比增长 79.67%。其中城市水环境综合治

理服务、工业废水治理综合服务、小城镇环境治理综合服务分别实现收

入 16.83、4.84 和 4.59 亿元，分别占营业收入比重的 64.04%、18.42%和

17.47%。工业废水和小城镇环境治理收入占比显著提高。公司 2017 年新

增投资类合同 32.7 亿元，经营类合同 33.8 亿元，分别较 2016 年增长

210.65%和 350.25%。2018 年，公司拿单势头依然强劲，截至 4 月 20 日

累计新增订单逾 30 亿元。 

➢ 工程收入占比有所提高，毛利率下降，三费控制良好。公司运营类业绩

持续稳定增长，全年投资运营业务贡献销售收入 9.6 亿元；环境工程 EPC

业务贡献销售收入 14.7 亿元；污水处理设备销售业务贡献销售收入 1.9

亿元。工程类业务收入占比从 2016年的 41.45%提高到 2017年的 55.94%，

导致公司综合毛利率同比下降 8.01 个百分点，为 24.88%。2017 年公司

三费控制良好，三大费用率均较 2016 年略有下降。 

➢ 污水运营规模领先，将提供稳定现金流。公司在全国拥有近百座污水处

理厂，污水处理规模 446 万吨/日，处理规模在 A 股上市公司中位于前列，

仅低于碧水源、首创股份和博天环境。公司目前在建污水运营规模 96 万

吨/日，预计 2018 年底公司污水运营规模将超 510 万吨/日。 

➢ 流域治理订单爆发式增长。2017 年，公司在流域治理方面实现重大突破，

斩获流域治理订单 5 个（阜阳 2 个、十五里河、乌拉特后旗、长垣县），

合计 21.17 亿元（归属于上市公司金额）。其中阜阳市城区水系综合整治

PPP 项目是国家示范项目，在市场具有一定的影响力，对公司在水环境

综合治理领域继续拓展业务起到积极作用。公司引入安徽国资委控股的

安徽省铁路基金作为战略投资者，有望进一步对公司获取高质量流域综

合治理订单形成支持。 

➢ 工业水处理技术领先，产业基金助力成长。公司控股子公司麦王环境在

煤化工、石油化工、钢铁等行业工业废水处理领域技术领先，已在国内

 

 

  

市场数据：2018 年 04 月 19 日  

收盘价(元)：             21.00 

年内最高/最低（元）： 24.23/19.28 

流通 A 股/总股本（亿）： 3.00/3.06 

流通 A 股市值（亿）：       63.04 

总市值（亿）：             64.19 

 

  

基础数据：2017 年 12 月 31 日  

基本每股收益              0.65 

摊薄每股收益：            0.64 

每股净资产(元)：           5.88 
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完成工程项目数百个，拥有良好的口碑和丰富的运营管理经验。2018 年

2 月，公司与景民天成、景民四方共同出资成立景民钢铁行业转型发展

基金贰号，致力于为公司储备和培育具备良好成长性的工业废水治理项

目，有助于公司进一步提升在工业水处理领域的竞争力。 

➢ 小城镇水环境治理成为新的利润增长点。2017 年，公司取得潜江、莆田、

仙游、沐阳等多项小城镇水环境治理项目，合计约 20 亿元。乡镇污水处

理业务成为公司新的利润增长点。 

投资建议 

➢ 预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.85\0.99\1.13，对应公司 04 月 19 日

收盘价 21.00 元，2018-2020PE 分别为 24.71\21.14\18.57，给予“增持”

评级。 

风险提示  

➢ 政策推进不及预期；项目进展不及预期；地方政府债务违约风险。 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,781  4,519  5,220  6,218  

 

营业收入 2,628  4,072  5,016  5,996  

  现金 1,091  1,654  1,003  1,199  

 

营业成本 1,974  3,072  3,800  4,555  

  应收账款 1,098  2,164  3,430  4,072  

 

营业税金及附加 25  39  48  57  

  其他应收款 317  439  608  698  

 

销售费用 103  169  220  263  

  预付账款 74  104  19  45  

 

管理费用 192  349  430  514  

  存货 372  499  667  799  

 

财务费用 148  150  171  206  

  其他流动资产 (171) (340) (507) (596) 

 

资产减值损失 53  0  0  0  

非流动资产 5,318  7,067  8,266  9,291  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 134  61  75  90  

 

投资净收益 8  6  7  6  

  固定资产 222  208  194  180  

 

营业利润 209  299  354  407  

  无形资产 694  647  604  564  

 

营业外收入 34  37  40  37  

  其他非流动资

产 

4,269  6,151  7,393  8,458  

 

营业外支出 2  1  1  1  

资产总计 8,099  11,586  13,486  15,509  

 

利润总额 241  335  392  442  

流动负债 2,830  6,086  7,656  9,309  

 

所得税 33  50  59  66  

  短期借款 837  834  1,657  2,152  

 

净利润 208  285  334  376  

  应付账款 1,088  1,655  2,048  2,455  

 

少数股东损益 14  25  30  30  

  其他流动负债 904  3,597  3,952  4,703  

 

归属母公司净利润 194  260  304  346  

非流动负债 3,050  3,063  3,077  3,090  

 

EBITDA 349  509  582  667  

  长期借款 2,010  2,010  2,010  2,010  

 

EPS（元） 0.64  0.85  0.99  1.13  

  其他非流动负

债 

1,040  1,053  1,067  1,080  

      负债合计 5,880  9,150  10,733  12,400  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 302  326  356  387  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 306  306  306  306  

 

成长能力 

      资本公积 809  806  807  807  

 

营业收入 79.67% 54.93% 23.19% 19.54% 

  留存收益 754  998  1,284  1,609  

 

营业利润 59.57% 43.31% 18.49% 14.93% 

归属母公司股东权

益 

1,917  2,110  2,397  2,723  

 

归属于母公司净利润 49.57% 33.79% 16.86% 13.85% 

负债和股东权益 8,099  11,586  13,486  15,509  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 24.88% 24.55% 24.24% 24.03% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 7.39% 6.38% 6.05% 5.76% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 9.37% 11.68% 12.12% 12.10% 

经营活动现金流 (418) 752  (1,314) (82) 

 

ROIC(%) 72.23% 33.33% -206.60% 99.68% 

  净利润 208  260  304  346  

 

偿债能力 

      折旧摊销 61  60  57  54  

 

资产负债率(%) 72.61% 78.97% 79.58% 79.95% 

  财务费用 146  150  171  206  

 

净负债比率(%) 13.35% 18.16% 163.04% 161.17% 

  投资损失 (8) (6) (7) (6) 

 

流动比率 0.98  0.74  0.68  0.67  

营运资金变动 (1,678) 263  (1,869) (712) 

 

速动比率 0.85  0.66  0.59  0.58  

  其他经营现金

流 

853  25  30  30  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (440) 156  (8) (9) 

 

总资产周转率 0.39  0.41  0.40  0.41  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 3.80  3.25  2.21  1.94  

  长期投资 (103) 73  (14) (15) 

 

应付账款周转率 3.45  2.97  2.71  2.66  

  其他投资现金

流 

(337) 83  6  6  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 1,267  (294) 677  283  

 

每股收益(最新摊薄) 0.64  0.85  0.99  1.13  

  短期借款 274  (3) 823  495  

 

每股经营现金流(最新摊薄) (1.37) 2.46  (4.30) (0.27) 

  长期借款 536  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 6.27  6.90  7.84  8.91  

  普通股增加 (0) 0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 42  (2) 1  0  

 

P/E 33.1  24.7  21.1  18.6  

  其他筹资现金

流 

415  (288) (147) (213) 

 

P/B 3.3  3.0  2.7  2.4  

现金净增加额 409  614  (646) 192    EV/EBITDA 18.90  8.01  7.86  6.06  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为

可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发

布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或

其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可

能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客

观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留

一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随

时追究其法律责任的权利。 


