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财报点评 

 
水治理龙头快速增长，PPP 推动

作用显著  
 
 17 年业绩快速优秀，经营稳健，总资产大幅增长 

公司 17 年实现营收 137.7 亿元，同比增长 50.8%，实现归属净利润 25.1 亿元，

同比增长 36%，实现扣非净利润 22.7 亿元，同比+25%，略低于此前的业绩快

报。17 年总资产大幅增加 43.5%至 456.4 亿。每 10 股派息 0.9 元。公司整体

毛利率下降 3.2pct 到 29%，主要是毛利率较低的黑臭河项目占比提升，工程

业务的利润占比预计达到 20%，较往年提升。受公司 PPP 业务投资增加影响，

17 年负债总额素显著增加，资产负债率上升近 8pct 到 56.4%，为此公司财务

费用增长 331%，整体费用率增 1.08pct 到 8.3%。经营性现金流大幅改善，同

比增加 2.5 倍到 25 亿元，投资性现金流流出持续大幅增加（+128.7%），显示

PPP 投资持续加大。同时公司货币资金仍然相对较充裕。 

 订单增速迅猛，看好 18 年业绩释放 

17 年新签订单 449 亿元（EPC+PPP），增长显著，其中水厂订单估计约占 50%。

去年仍有约 200 亿的订单结转到了今年，18 年已新增订单 149 亿元，订单落

地进一步加速，其中质量高的水厂订单比例进一步提升。我们预计随着银行贷

款的逐渐正常和行业形势的好转，公司在手项目将进入快速建设期，公司丰富

的订单将有力保障公司今明两年业绩增长，看好今年业绩增速超过去年。 

 多领域战略布局逐渐完善，雄安项目率先落地 

公司 17 年先后布局了危废、城市光环境、农村水处理和环境监测领域，增强

整体拿单和盈利能力。其中光环境板块 17 年就贡献了超 3 亿的利润。当前，

雄安整体规划已经发布，公司作为水环境综合治理的龙头，率先落地雄安首个

污水深度资源化项目，利用公司自主研发的 MBR 膜技术，实现了水的回用，

对于雄安地区有重要的示范意义。雄安地区污水处理市场预计短期内可产生约

50 亿的污水处理市场空间，并可延伸带动整个华北区域水治理市场的扩大。 

 盈利预测与评级 

公司在手项目丰富，且质地良好，在手现金充足。预计公司一季度后 PPP 项

目落地将进一步加快。我们预计公司 18-20 年净利润分别为 32.2/44.5/62.1 亿

元，EPS 为 1.03/1.42/1.98，对应动态 PE 为 16/12/8，维持买入评级。 

 风险提示  项目进度或不及预期。    

盈利预测和财务指标  
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8,892 13,767 21,339 29,875 41,228 

(+/-%) 70.5% 54.8% 55.0% 40.0% 38.0% 

净利润(百万元) 1,846 2,509 3218 4449 6207 

(+/-%) 35.5% 36.0% 28.2% 38.2% 39.5% 

摊薄每股收益(元) 0.59 0.80 1.03 1.42 1.98 

EBIT Margin 26.1% 25.4% 21.9% 21.8% 21.6% 

净资产收益率(ROE) 11.9% 13.9% 15.5% 18.2% 21.0% 

市盈率(PE) 28.3 20.8 16.3 11.8 8.4 

EV/EBITDA 28.1 23.2  16.2  12.8  10.7  

市净率(PB) 3.4 2.9 2.52 2.14 1.77 

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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公司业绩稳健，PPP 业务逐渐放量 

毛利率水平由于黑臭河水治理项目下降，预计随着项目结束回归正常水

平 

公司 17 年整体毛利率为 29.0%，较 16 年的 32.2%有所下降，主要原因是公司

业务的快速扩大，承担了部分黑臭河水治理项目，导致公司整体毛利率随业务

扩大而有所降低。17 年公司工程建设业务在利润中占比约为 20%左右，较历史

有所提高。但随着国家黑臭水体治理工作的逐渐结束，公司业务将逐渐回归到

以城镇乡的污水处理主业务上来，未来毛利率将会逐渐回归到正规水平。 

由于 ppp 业务所需投资增加，财务费用快速上升 

由于公司 ppp 业务导致投资需求增加，新增银行借款及债券利息费用增加，导

致财务费用同比增长 331%到 3.63 亿元，财务费用率增加 1.69 个百分点，整体

费用率增 1.08 个百分点至 8.28%。销售费用率和管理费用率基本保持稳定。 

负债率增加但可控，总资产快速增长 

公司 17 年负债合计 257.6 亿元，较 2016 年的 154.7 亿增加 100 多亿，主要来

自于短期/长期借款的增加以及公司新增发行 48 亿元的债券。负债的增加使得

公司 17 年资产负债率达到 56.4%，而 16 年为 48.6%，主要原因是 PPP 项目

迅猛增多，融资增加所致。17 年总资产大幅增加 43.5%至 456.4 亿。 

 

图 1：公司三费率情况  图 2：公司投资活动现金流净额呈现持续增长态势（亿元） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

经营性现金流净额增加，投资性现金流流出持续增加 

公司经营性现金流较上年增加 2.5 倍，至 25.1 亿，原因是公司加强应收款管理

及项目决算力度，且公司本年大力拓展 PPP 项目，付款掌控力增强，另新增较

多下游合作伙伴，对下游占款能力增强所致。 

投资性现金流流出持续大幅增加（+128.7%），投资活动现金流净额为-110.7 亿

元，显示 PPP 投资持续加大，显示公司大力拓展 PPP 项目，新投资公司增加，

且 PPP 项目建设投资增加；并投资北京中关村银行股份有限公司；参股山东水

发水务有限公司；收购北京良业环境科技有限公司。 
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PPP 订单签订增长迅猛 

17年新签订单 449亿元（EPC+PPP），增长显著，其中水厂订单估计约占 50%。

去年仍有约 200 亿的订单结转到了今年，18 年已新增订单 149 亿元，订单落地

进一步加速，其中质量高的水厂订单比例进一步提升。 

公司 18 年一季度扣非同比增长 40-70%，一季度高增长显示公司项目建设进度

从去年四季度开始逐渐恢复正常，去年部分项目开工后的业绩确认结转到了 18

年。另外，随着银行贷款的逐渐正常和行业形势的好转，公司在手项目将进入

快速建设期，我们看好 2018 年公司业绩增速超过 2017 年。 

 

表 1：公司 2017 年部分 PPP 类订单情况 

发布日期 中标项目 金额 地区 

20171227 光山县城区水环境综合治理 PPP 项目 20.33 河南 

20171225 预中标宝丰县生态廊道绿化建设 PPP 项目  河南 

20171206 沁阳市沁东水系及配套设施建设 PPP 项目 
 

河南 

20171128 四川省美姑县生态水环境综合治理市政公用工程 PPP 项目 33.09 四川 

20171127 北京昌平区 TBD 再生水厂工程 PPP 项目 6.9 北京 

20171124 公安县乡镇生活污水治理 PPP 项目 3.72 湖北 

20171115 朝阳凌源经济开发区污水处理厂 PPP 项目  北京 

20171109 平谷区 2017 年农村治污工程（第一批）PPP 项目（第二标段）  北京 

20171106 三原县高新区水务一体化及配套设施 PPP 项目  陕西 

20171024 天门市乡镇生活污水治理工程 PPP 项目 5.37 湖北 

20171027 舞阳县澧河水环境综合治理生态 PPP 项目 4.31 河南 

20170930 六安市城区黑臭水体整治工程 PPP 项目  安徽 

20170822 德令哈市污水厂改扩建 PPP 项目中标公告  青海 

20170816 长泰县农村污水处理设施建设工程 PPP 项目  福建 

20170714 沣西新城海绵城市核心区建设 PPP 项目  陕西 

20170710 汾阳市市政基础设施建设工程 PPP 项目 
 

山西 

20170712 新疆木垒县城乡园区一体化污水处理系统建设 PPP 项目 
 

新疆 

20170630 雪山河滨河公园景观建设 PPP 项目 10.29 云南 

20170629 中标商河县供排水一体化 PPP 项目 4.27 山东 

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

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

20170602 安徽六安城区河道黑臭水体整治 PPP 项目 6.29 安徽 

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

20170428 内蒙古阿鲁科尔沁旗天山城区城市水系建设 PPP 项目 
 

内蒙古 

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 

20170327 新疆哈巴河县城乡供排水工程 PPP 项目 1.74 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 

20170309 预中标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 

20170301 预中标河南省宝丰县污水处理厂 PPP 项目 1.11 河南 

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

20170215 中标广东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 

20170209 中标广东恩平市生活污水处理设施整市打包 PPP 项目  广东 
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20170123 预中标灵武临港经济区基础设施 PPP 项目 5.4 宁夏 

20170121 预中标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 

20170113 古浪县水环境治理 PPP 项目 1.6 甘肃 

20170104 
预中标内蒙古兴安盟经济技术开发区供水-配水-污水处理及管网工程

PPP 项目 
10.44 内蒙古 

合计  213.12  

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 

表 2：公司 2018 年部分 PPP 类订单情况 

发布日期 中标项目 金额 地区 

20180412 天津市解放南路地区海绵城市建设 PPP 项目 25.2 天津 

20180208 扬中市水环境综合整治工程 PPP 项目 48.45 苏州 

20180109 宜都市乡镇生活污水治理工程 PPP 项目 1.34 湖北 

合计  74.99  

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

现金及现金等价物 6132 6000 6371 11479  营业收入 13767 21339 29875 41228 

应收款项 5694 8770 12277 16943  营业成本 9780 15194 21361 29684 

存货净额 1285 2060 2852 3930  营业税金及附加 53 75 120 206 

其他流动资产 2050 2988 4183 5772  销售费用 231 341 568 825 

流动资产合计 15160 19817 25683 38124  管理费用 546 1062 1310 1624 

固定资产 742 7493 13135 18291  财务费用 363 651 816 945 

无形资产及其他 20756 20163 19570 18977  投资收益 450 0 0 0 

投资性房地产 3969 3969 3969 3969  资产减值及公允价值变动 (143) 0 (150) (200) 

长期股权投资 5010 8010 11010 14010  其他收入 20 0 0 0 

资产总计 45637 59451 73367 93371  营业利润 3121 4016 5551 7744 

短期借款及交易性金融负债 3925 5829 6000 8000  营业外净收支 9 0 0 0 

应付款项 8382 12359 17111 23583  利润总额 3130 4016 5551 7744 

其他流动负债 4783 7924 11051 15274  所得税费用 539 693 957 1335 

流动负债合计 17090 26112 34162 46857  少数股东损益 82 105 145 203 

长期借款及应付债券 8488 10488 12488 14488  归属于母公司净利润 2509 3218 4449 6207 

其他长期负债 178 198 218 238       

长期负债合计 8666 10686 12706 14726  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 25756 36799 46868 61583  净利润 2509 3218 4449 6207 

少数股东权益 1808 1892 2009 2171  资产减值准备 (8) 1018 1546 1447 

股东权益 18073 20761 24490 29618  折旧摊销 209 824 1255 1791 

负债和股东权益总计 45637 59451 73367 93371  公允价值变动损失 143 0 150 200 

      财务费用 363 651 816 945 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (292) 3368 3950 4827 

每股收益 0.80 1.03 1.42 1.98  其它 74 (934) (1430) (1284) 

每股红利 0.16 0.17 0.23 0.34  经营活动现金流 2636 7495 9920 13187 

每股净资产 5.76 6.61 7.80 9.43  资本开支 (151) (8000) (8000) (8000) 

ROIC 12% 15% 18% 23%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 14% 16% 18% 21%  投资活动现金流 (2824) (11000) (11000) (11000) 

毛利率 29% 29% 29% 28%  权益性融资 763 0 0 0 

EBIT Margin 23% 22% 22% 22%  负债净变化 2211 2000 2000 2000 

EBITDA  Margin 24% 26% 26% 26%  支付股利、利息 (489) (530) (720) (1079) 

收入增长 55% 55% 40% 38%  其它融资现金流 (6943) 1904 171 2000 

净利润增长率 36% 28% 38% 40%  融资活动现金流 (2737) 3373 1451 2921 

资产负债率 60% 65% 67% 68%  现金净变动 (2925) (132) 371 5108 

息率 0.9% 1.0% 1.4% 2.1%  货币资金的期初余额 9056 6132 6000 6371 

P/E 20.8 16.3 11.8 8.4  货币资金的期末余额 6132 6000 6371 11479 

P/B 2.9 2.5 2.1 1.8  企业自由现金流 2380 55 2599 5975 

EV/EBITDA 23.2 16.2 12.8 10.7  权益自由现金流 (2352) 3420 4094 9193 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

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 

投资评级 

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 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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