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监测龙头向生态环境综合服务商进发                     增持 

2018 年 04 月 24 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 10.43 亿元，同比增长

32.04%；实现归母净利润 1.88 亿元，同比增长 78.68%；实现扣非净利润

1.77 亿元，同比增长 89.52%。 

事件点评 

➢ 主营业务收入增幅明显，运营及咨询服务收入占比提高。公司 2017 年实

现营业收入 10.43 亿元，同比增长 32.04%。其中环境监测系统、运营及

咨询服务分别实现收入 7.43、1.86 亿元，分别占营业收入比重的 71.29%、

17.88%。运营及咨询服务收入较 2016 年提高 4.88 个百分点。 

➢ 三费有所下降，净利率提升明显。公司环境监测系统、运营及咨询服务

毛利率均有小幅上升，综合毛利率 51.44%，较 2016 上升 1.81 个百分点。

公司销售费用率、管理费用率较上年分别下降 0.45、2.95 个百分点，导

致公司净利率达到 19.14%，较 2016 年上升 4.34 个百分点。 

➢ 网格化监测强势扩张，行业地位稳固。截至 2017 年底，公司大气网格化

业务已覆盖全国 14 个省 70 个城市，覆盖县市数为 2016 年的 2.59 倍，

其中包括 16 个“2+26”城市。公司网格化监测业务扩张势头强劲，保持

行业领先地位。 

➢ 研发投入保持高水平，产品创新带动业绩增长。2017 年，公司研发投入

0.49 亿元，较上年继续增加。公司完成 12 项科研项目申报，其中科技部

重大仪器专项申报 2 项；完成 22 项计量标准及环保认证，其中 2 项为全

国唯一取证单位。截止 2017 年 12 月 31 日，公司共拥有专利 77 项。报

告期内，公司有 9 款新品走向市场创造效益，提高公司服务质量和水平。 

➢ 布局农村污水处理，向生态环境综合服务商转型。公司研发出适合农村

分散污水处理的小型光伏生活污水处理系统，已在石家庄、北京、唐山、

贵州、四川等地试点成功。公司与智旅投资、鹏瑜环保合资设立控股子

公司正合环境，布局农村污水处理业务，向生态环境综合服务商转型。 

投资建议 

➢ 预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.70\0.90\1.07，对应公司 04 月 23 日

收盘价 17.93 元，2018-2020PE 分别为 25.44\20.03\16.74，给予“增持”

评级。 

风险提示  

➢ 政策推进不及预期；市场竞争加剧；订单增速不及预期。 

 

 

  

市场数据：2018 年 04 月 23 日  

收盘价(元)：              17.93 

年内最高/最低（元）：  23.24/15.85 

流通 A 股/总股本（亿）： 2.96/3.44 

流通 A 股市值（亿）：       53.11 

总市值（亿）：             61.75 

 

  

基础数据：2017 年 12 月 31 日  

基本每股收益              0.31 

摊薄每股收益：            0.31 

每股净资产(元)：           4.65 

净资产收益率：            7.26% 
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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 1,526  1,888  2,353  2,914  

 

营业收入 1,043  1,474  1,848  2,229  

  现金 570  657  814  1,020  

 

营业成本 506  722  923  1,115  

  应收账款 388  465  574  697  

 

营业税金及附加 12  17  22  26  

  其他应收款 97  142  169  209  

 

销售费用 132  183  235  284  

  预付账款 109  135  158  188  

 

管理费用 165  264  296  357  

  存货 416  554  701  873  

 

财务费用 (2) (5) (6) (8) 

  其他流动资产 (54) (64) (63) (72) 

 

资产减值损失 28  0  0  0  

非流动资产 595  561  554  535  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 (0) (0) (0) (0) 

  固定资产 247  232  216  200  

 

营业利润 232  293  379  456  

  无形资产 27  25  23  22  

 

营业外收入 2  15  14  11  

  其他非流动资

产 

321  305  314  314  

 

营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 2,121  2,449  2,907  3,450  

 

利润总额 234  307  392  465  

流动负债 460  552  704  885  

 

所得税 34  46  59  70  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 200  261  333  396  

  应付账款 143  172  219  265  

 

少数股东损益 11  18  25  27  

  其他流动负债 318  380  485  620  

 

归属母公司净利润 188  243  308  369  

非流动负债 7  3  (0) (3) 

 

EBITDA 226  305  390  465  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.55  0.70  0.90  1.07  

  其他非流动负

债 

7  3  (0) (3) 

      负债合计 467  555  704  882  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 51  70  95  122  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 344  344  344  344  

 

成长能力 

      资本公积 678  678  678  678  

 

营业收入 32.04% 41.40% 25.34% 20.64% 

  留存收益 579  802  1,085  1,424  

 

营业利润 105.89% 26.20% 29.19% 20.33% 

归属母公司股东权

益 

1,602  1,825  2,108  2,446  

 

归属于母公司净利润 78.68% 29.01% 26.99% 19.64% 

负债和股东权益 2,121  2,449  2,907  3,450  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 51.44% 51.04% 50.05% 49.98% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 18.05% 16.47% 16.68% 16.55% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 12.07% 13.79% 15.14% 15.40% 

经营活动现金流 191  89  185  226  

 

ROIC(%) 18.69% 23.60% 21.35% 22.05% 

  净利润 200  243  308  369  

 

偿债能力 

      折旧摊销 30  17  17  17  

 

资产负债率(%) 22.03% 22.65% 24.23% 25.56% 

  财务费用 0  (5) (6) (8) 

 

净负债比率(%) -17.48% -10.46% -12.15% -12.61% 

  投资损失 0  0  0  0  

 

流动比率 3.31  3.42  3.34  3.29  

营运资金变动 (79) (185) (160) (178) 

 

速动比率 2.41  2.42  2.35  2.31  

  其他经营现金

流 

41  18  25  27  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (36) (0) (0) (0) 

 

总资产周转率 0.53  0.65  0.69  0.70  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 3.67  4.80  5.08  4.99  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 9.17  9.39  9.45  9.20  

  其他投资现金

流 

(36) (0) (0) (0) 

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (40) (15) (19) (22) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.55  0.70  0.90  1.07  

  短期借款 0  0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.56  0.26  0.54  0.66  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.65  5.30  6.12  7.10  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  

 

P/E 32.8  25.4  20.0  16.7  

  其他筹资现金

流 

(40) (15) (19) (22) 

 

P/B 3.9  3.4  2.9  2.5  

现金净增加额 115  74  166  204    EV/EBITDA 29.60  19.28  14.96  12.32  
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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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

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。 


