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 事件： 

公司发布 2017 年年报，实现营业收入 3.01 亿元，同比增长 1.57%；实

现归母净利润 0.58 亿元，同比下降 2.97%。同时，向全体股东每 10 股派发

现金股利 8 元（含税）。公司预计 2018 年营收 3.7 亿元，净利润 0.75 亿元。

公司发布 2018 年一季报，实现营业收入 0.78 亿，同比增长 9.15%；实现归

母净利润 0.13 亿元，同比增长 5.26%。 

 营收放缓叠加费用增加导致 2017 年业绩不及预期： 

一方面，受上游周期行业相对不景气影响，公司 2016 下半年及 2017 年

上半年所签合同数量及价格有所下降，导致毛利率整体下降了1.45个百分点；

另一方面，受地产调控影响，公司民用领域回款较慢，坏账准备提取较多，

同时公司还增加了研发投入，致使费用上升明显。 

 新签订单不断，2018 年业绩反弹可期： 

2017 年公司成功续标西南分公司、上汽大众水处理运营总承包合同，至

12 月底又相继中标南京大众、宁波大众水处理运营项目。2018 年年初成功签

约吉马工业园项目。新签订单不断，为后续业绩保驾护航。 

 “股权激励+高比例分红”深度绑定员工利益： 

2018 年 2 月，公司发布了限制性股票激励计划，共激励 170 人，占公司

总人数 21.6%。业绩考核目标是以 2017 年净利润为基数，2018-2020 年净利

润增长率分别不低于 20%/40%/60%，考核目标较为良心，更有助于绑定员工

利益。公司 2017 年分红计划为每 10 股派发现金股利 8 元（含税），高比例分

红彰显信心，对股东激励力度大，有助于提升企业凝聚力。 

 看好公司在第三方治理方面渗透率的提升，维持“推荐”评级： 

我们预计公司 2018-2020 年净利润分别为 0.72、0.82、0.94 亿元，对应

EPS 分别为 0.98、1.12 和 1.27 元。当前股价对应 2018-2020 年分别为 41、36

和 32 倍。我们看好公司在第三方治理方面渗透率的提升，维持“推荐”评级。 

 风险提示：竞争加剧，上游行业盈利能力下滑 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 296 301 375 440 501 

增长率(%) 21.4 1.6 24.6 17.5 13.8 

净利润(百万元) 59.3 58 72 82 94 

增长率(%) 40.0 -3.0 25.7 13.9 13.9 

毛利率(%) 43.8 42.3 45.0 45.0 45.0 

净利率(%) 20.0 19.1 19.3 18.7 18.7 

ROE(%) 16.0 8.1 10.0 10.4 10.8 

EPS(摊薄/元) 0.80 0.78 0.98 1.12 1.27 

P/E(倍) 50.25 51.8 41.2 36.2 31.8 

P/B(倍) 8.02 4.2 4.1 3.8 3.4  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.04.19 

收盘价(元)： 40.4 

一年最低/最高(元)： 24.98/53.88 

总股本(亿股)： 0.74 

总市值(亿元)： 29.78 

流通股本(亿股)： 0.18 

流通市值(亿元)： 7.45 

近 3 月换手率： 195.28% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 17.52 14.45 122.23 

绝对 11.08 3.4 132.85 
 

相关报告  
《业绩增长稳健的国内领先水处理服务

提供商》2018-01-08 

《业绩稳步增加，多因素利好公司未来

发展》2017-10-26 
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1、 事件 

公司发布 2017 年年报，实现营业收入 3.01 亿元，同比增长 1.57%；实现归母

净利润 0.58 亿元，同比下降 2.97%。同时，向全体股东每 10 股派发现金股利 8 元

（含税）。公司预计 2018 年营收 3.7 亿元，净利润 0.75 亿元。 

公司发布 2018 年一季报，实现营业收入 0.78 亿，同比增长 9.15%；实现归母

净利润 0.13 亿元，同比增长 5.26%。 

2、 点评 

2.1、 营收放缓叠加费用增加导致 2017 年业绩不及预期 

2017 年公司实现归母净利润 0.58 亿元，同比下降 2.97%，业绩不及预期，主

要是由于营收放缓及费用增加共同所致。一方面，因 2016 年周期性行业石化、钢

铁、造纸等行业整体经营情况下降，导致公司 2016 下半年及 2017 年上半年所签合

同数量及价格有所下降，整体毛利率 42.32%（同比下降了 1.45 个百分点）；另一方

面，由于国家整体房地产行业的调控，商业地产 2017 年发展迟缓，商业地产行业

资金相对紧缩，公司民用领域部分客户进展滞后，回款缓慢，由此使公司在民用加

药设备方面收入减少，坏账准备提取较多（+237.88%）。同时，公司在水处理化学

品运用，水环境治理等方面加大了研发投入（+16.7%），从而整体导致整体利润有

所下滑。 

2.2、 新签订单不断，2018 年业绩反弹可期 

2017 年 8 月，上海洗霸已经续签上汽大众位于上海安亭、湖南长沙、江苏仪

征、新疆乌鲁木齐四地整车厂或车间提供水处理服务。2017 年 12 月，上海洗霸相

继中标上汽大众相关厂区水处理服务（合同预计金额为 1.62 亿元），并中标上汽大

众外包“干式喷房喷雾净化设施运行（南京、宁波）”项目（合同预计金额为 0.36

亿元），合同期均在 2018 年初-2020 年底。2018 年 2 月，公司与中国交通建设股份

有限公司签订合同协议书，拟参与 Jimma 工业园项目范围内的自来水处理、生活污

水处理相关工作，合同金额总计为 0.22 亿元。与此同时，随着 2017 年周期性行业

的不断复苏，在周期性行业公司下半年合同数量及价格有所好转，这部分订单有望

在 2018 年贡献业绩，2018 年有望迎来业绩反弹。公司 2018 年一季度实现营业收

入 0.78 亿元（+9.15%），营收增速回暖，全年高速增长可期。 

2.3、 第三方治理加速渗透，公司作为国内龙头有望最先受益 

工业水行业整体增速放缓，年均 600~700 亿空间。我们认为，未来工业水治理

的主要突破点是第三方治理带来的渗透率提升。（1）由于工业水相对更复杂，治理

难度也更大，废水偷排现象屡禁不止。2016 年以来，“环保督查+排污许可证制度+

环保税”共同建立了一套监管的长效机制，将倒逼工业废水处理正规化，企业有向

第三方转移治污责任的动力。（2）受供给侧改革和环保高压影响，工业废水排放量

大的主要行业（化工、造纸、纺织、煤炭等）的企业盈利能力显著改善，由此环境

治理意愿将增强。（3）循环经济产业园可以将原本零散的排污企业集中起来，污染

物可以进行规模化的集中处臵，可以大大降低治污成本，也更方便第三方进来统一

进行管理，有望成为第三方治理重要的突破口。 

公司在技术、项目经验、品牌等方面都具有优势，已经逐渐得到了业内的认可，
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大量客户的服务时间都超过了 10 年，在钢铁冶金、石油化工、制浆造纸、汽车制

造、电子等工业与民用建筑领域拥有较高的品牌知名度，是宝钢集团、武钢集团、

中石化、中石油、中海油、中国神华、金光集团、万达集团、绿地集团、锦江集团

等众多企业水处理合格供应商。我们认为，工业水治理相对市政工程更市场化，对

“治理效果”的重视程度更高，公司已经在业内积累了良好的口碑，有望进一步提

升行业的渗透率。 

表1： 公司部分水处理项目的服务时间 

行业/领域 客户/工程项目 起始服务时间 已服务时间 

工业领域 

钢铁冶金 

宝钢集团 2003 年 14 年 

武钢集团 2006 年 11 年 

鞍钢集团 2007 年 10 年 

沙钢集团 2012 年 5 年 

南京钢铁 2011 年 6 年 

马钢集团 2007 年 10 年 

石油化工 

中石化 2006 年 11 年 

中石油 2007 年 10 年 

中海油 2014 年 3 年 

中国神华 2007 年 10 年 

造纸制浆 金光集团 2004 年 13 年 

民用领域 

首都国际机场 1998 年 19 年 

央视新台 2009 年 8 年 

浦东国际机场 1999 年 18 年 

锦江集团 1994 年 23 年 

上海证劵大厦 1997 年 20 年 

上海大剧院 1998 年 19 年 

资料来源：公司招股说明书，新时代证券研究所 

2.4、 水环境治理潜力巨大，或将成为盈利新亮点 

2016 年 2 月，中国 73.9%的地级市及以上城市排查出黑臭水体。根据《水污染

防治行动计划》（水十条），2020 年，我国地级及以上城市建成区黑臭水体均控制

在 10%以内，2030 年，城市建成区黑臭水体总体得到消除。随着国内黑臭水体治

理力度加大，流域治理的市场规模持续扩张。自 2016 年起，上海洗霸开始拓展海

绵城市建设、黑臭河治理等水环境治理整体解决方案服务业务。流域治理等工程项

目大多以 EPC、BOT 等形式开展，对垫付资金及融资能力要求高。目前，公司资

产负债率仅为 9.7%，远低于同业水平，负债率的潜在提升空间较大。公司目前在

流域治理等领域积极招投标，凭借公司领先的水处理技术、丰富污水项目积累、较

强运营能力、融资能力，我们预计流域治理将成为公司业绩增长点。 

2.5、 股权激励计划发布，2017 年分红计划为每 10 股派发现金 8 元（含

税），深度绑定员工利益 

2018 年 2 月 1 日，公司发布了限制性股票激励计划，本激励计划拟授予的限

制性股票数量 157.20 万股，占公司股本总额 7372.00 万股的 2.13%。激励对象是公

司董事、高级管理人员、中层管理人员及核心骨干员工，共计 170 人。解除限售考

核年度为 2018-2020 年，业绩考核目标是以 17 年净利润为基数，2018-2020 年净利

润增长率分别不低于 20%/40%/60%。限制性股票的授予价格为每股 19.74 元。我们
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认为，此次股权激励计划授予人数 170 人，占员工总人数 787 人的 21.60%，其中

中层管理人员及核心骨干员工 162 人，占授予限制性股票总数的 54.20%，授予范

围广，并深度绑定了核心员工的利益。同时，此次授予的价格及考核目标都比较良

心，有助于员工能够切实的分享到公司上市的成果。 

同时，公司 2017 年分红计划为每 10 股派发现金 8 元（含税），高比例分红彰

显信心，对股东激励力度大，有助于提升企业凝聚力。 

3、 看好公司在第三方治理方面渗透率的提升，维持“推荐”

评级 

我们预计公司 2018-2020 年净利润分别为 0.72、0.82、0.94 亿元，对应 EPS 分

别为 0.98、1.12 和 1.27 元。当前股价对应 2018-2020 年分别为 41、36 和 32 倍。我

们看好公司在第三方治理方面渗透率的提升，维持“推荐”评级。 

4、 风险提示 

竞争加剧，上游行业盈利能力下滑。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 418 745 784 861 959 
 

营业收入 296 301 375 440 501 

  现金 160 291 204 296 276 
 

营业成本 167 174 206 242 276 

  应收账款 171 158 252 230 319 
 

营业税金及附加 3 2 2 3 3 

  其他应收款 14 8 19 13 24 
 

营业费用 14 15 19 22 25 

  预付账款 6 4 8 6 10 
 

管理费用 49 53 66 78 89 

  存货 31 41 44 55 58 
 

财务费用 -2 -4 -3 -2 -3 

  其他流动资产 36 243 255 261 271 
 

资产减值损失 1 4 5 6 7 

非流动资产 30 49 45 45 43 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 7 5 4 2 1 
 

投资净收益 -0 3 1 1 1 

  固定资产 13 13 16 18 19 
 

营业利润 65 63 80 92 105 

  无形资产 5 4 5 5 6 
 

营业外收入 4 4 4 4 4 

  其他非流动资产 5 26 21 19 17 
 

营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 447 793 829 906 1002 
 

利润总额 69 67 84 96 109 

流动负债 75 81 104 113 133 
 

所得税 10 9 12 13 15 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

净利润 59 58 72 82 94 

  应付账款 45 44 62 62 79 
 

少数股东损益 0 -0 0 -0 -0 

  其他流动负债 30 38 41 51 54 
 

归属母公司净利润 59 58 72 82 94 

非流动负债 1 0 0 0 0 
 

EBITDA 68 62 80 92 105 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

EPS（元） 0.80 0.78 0.98 1.12 1.27 

  其他非流动负债 1 0 0 0 0 
       

负债合计 76 81 104 113 133 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 0 1 1 1 1 
 

成长能力 
     

  股本 55 74 74 74 74 
 

营业收入(%) 21.4 1.6 24.6 17.5 13.8 

  资本公积 78 342 342 342 342 
 

营业利润(%) 47.2 -2.1 26.5 14.9 14.4 

  留存收益 238 295 349 405 461 
 

归属于母公司净利润(%) 40.0 -3.0 25.7 13.9 13.9 

归属母公司股东权益 371 711 724 792 867 
 

获利能力      

负债和股东权益 447 793 829 906 1002 
 

毛利率(%) 43.8 42.3 45.0 45.0 45.0 

      
 

净利率(%) 20.0 19.1 19.3 18.7 18.7 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 16.0 8.1 10.0 10.4 10.8 

经营活动现金流 83 57 -32 108 -2 
 

ROIC(%) 14.8 7.0 9.1 9.6 10.0 

  净利润 59 58 72 82 94 
 

偿债能力      

  折旧摊销 4 4 3 4 5 
 

资产负债率(%) 17.0 10.3 12.5 12.5 13.3 

  财务费用 -2 -4 -3 -2 -3 
 

净负债比率(%) -43.1 (40.8) (28.1) (37.4) -31.8 

  投资损失 0 -3 -1 -1 -1 
 

流动比率 5.5 9.2 7.6 7.6 7.2 

  营运资金变动 19 -7 -103 24 -97 
 

速动比率 5.1 8.7 7.1 7.1 6.8 

  其他经营现金流 4 9 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -3 -217 1 -2 -2 
 

总资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.5 0.5 

  资本支出 3 21 -2 1 -1 
 

应收账款周转率 1.7 1.8 1.8 1.8 1.8 

  长期投资 0 -191 1 1 1 
 

应付账款周转率 3.6 3.9 3.9 3.9 3.9 

  其他投资现金流 0 -387 1 -0 -1 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 0 278 -56 -13 -16 
 

每股收益(最新摊薄) 0.80 0.78 0.98 1.12 1.27 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 -1.86 -0.43 1.46 -0.03 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 5.04 9.65 9.83 10.74 11.76 

  普通股增加 0 18 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 0 264 0 0 0 
 

P/E 50.25 51.79 41.22 36.19 31.76 

  其他筹资现金流 -0 -4 -56 -13 -16 
 

P/B 8.02 4.19 4.11 3.76 3.43 

现金净增加额 80 116 -87 92 -20 
 

EV/EBITDA 41.63 43.4 34.9 29.1 25.7  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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