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 事件： 

2018 年 7 月 10 日公司公告称，公司作为牵头人，与宝钢工程技术集团

有限公司共同组成联合体，预中标河钢产业升级及宣钢产能转移项目全厂水

处理中心 EPC 总承包项目，中标金额 3.72 亿元。 

 预中标钢厂水处理大单，将成业绩重要支撑点： 

此次预中标项目金额为 3.72 亿元，占公司 2017 年营业收入的 123.59%，

且项目为 EPC 总承包项目，所贡献的业绩有望在短期确认，如顺利实施，将

给公司业绩带来重要支持。 

 2018 年上半年业绩预告超预期，全年业绩高增长可期： 

公司预计 2018 年半年度实现归母净利润为 4300 万元到 4850 万元，同比

增加 50%到 70%，实现扣非净利润为 3640 万元到 4140 万元，同比增加 50%

到 70%，超出市场预期。公司 2018 年一季度实现扣非净利润 1050 万元，因

此公司二季度扣非净利润预增 2590 万元至 3090 万元，与一季度相比至少有

翻倍增长。我们认为，这主要是源于上游资源型行业的回暖，导致公司 2017

年下半年及 2018 年上半年新签订单量价齐升，在 2018 年二季度落地后集中

释放造成的。同时，公司工业水订单多为运营类订单，因此公司二季度业绩

高增长对公司全年业绩都有较强的指导意义，公司全年业绩高增长有保障。 

 拟收购北京华恺环保和河南恺舜环保股权，增强工程实力： 

2018 年 7 月，公司拟收购河南恺舜环保科技有限公司的 52%股权与北京

华恺环保科技有限公司的 90%股权。通过此次收购，公司将增厚自身在环保

工程方面的实力，帮助公司更好的拓展新业务。 

 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 EPS 分别为 1.06、1.30 和 1.59 元，当前股价

对应 2018-2020 年 PE 分别为 33.5、27.5 和 22.3 倍。公司在汽车制造、石油

化工、钢铁等领域拓展较快，逐渐形成了稳定的客户基础和良好的口碑，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：标的项目尚处于中标候选人公示阶段，行业竞争加剧 

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

营业收入(百万元) 296 301 391 496 607 

增长率(%) 21.4 1.6 30.0 26.6 22.6 

净利润(百万元) 59.3 58 80 97 120 

增长率(%) 40.0 -3.0 38.5 22.1 22.9 

毛利率(%) 43.8 42.3 45.0 45.5 45.7 

净利率(%) 20.0 19.1 20.4 19.6 19.7 

ROE(%) 16.0 8.1 10.9 11.9 13.0 

EPS(摊薄/元) 0.79 0.77 1.06 1.30 1.59 

P/E(倍) 45.08 46.5 33.5 27.5 22.3 

P/B(倍) 7.19 3.8 3.6 3.3 2.9  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.07.10 

收盘价(元)： 35.61 

一年最低/最高(元)： 30.43/53.88 

总股本(亿股)： 0.75 

总市值(亿元)： 26.72 

流通股本(亿股)： 0.25 

流通市值(亿元)： 9.0 

近 3 月换手率： 272.0% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 2.57 3.97 -9.44 

绝对 -5.91 -6.25 -14.83 
 

相关报告  
《第三方治理加速渗透，工业水治理龙

头高增长可期》2018-07-06 

《业绩低于预期，期待 2018年业绩反弹》

2018-04-20 

《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 

2018 年 7 月 10 日公司公告称，公司作为牵头人，与宝钢工程技术集团有限公

司共同组成联合体，预中标河钢产业升级及宣钢产能转移项目全厂水处理中心 EPC

总承包项目，中标金额 3.72 亿元。 

2、 点评 

2.1、 预中标钢厂水处理 3.72 亿元大单，将成业绩重要支撑点 

此次预中标项目金额为 3.72 亿元，占公司 2017 年营业收入的 123.59%，且项

目为 EPC 总承包项目，所贡献的业绩有望在短期确认，如顺利实施，将给公司业

绩带来重要支持。公司过去相继为宝钢集团、武钢集团、鞍钢集团、沙钢集团、马

钢集团等国内主要大型钢铁公司提供过水处理化学品销售与服务，为青岛钢铁项目

和宁夏煤业项目提供水处理设备集成服务，此次预中标将进一步增强公司在钢铁冶

金行业水处理的影响力，为后续渗透率进一步提升提供良好的示范效应。 

2.2、 2018 年上半年业绩预告超预期，全年业绩高增长可期 

公司预计 2018 年半年度实现归母净利润为 4300 万元到 4850 万元，同比增加

50%到 70%，实现扣非净利润为 3640 万元到 4140 万元，同比增加 50%到 70%，超

出市场预期。公司 2018 年一季度实现扣非净利润 1050 万元，因此公司二季度扣非

净利润预增 2590 万元至 3090 万元，与一季度相比至少有翻倍增长。我们认为，这

主要是源于上游资源型行业的回暖，导致公司 2017 年下半年及 2018 年上半年新签

订单量价齐升，在 2018 年二季度落地后集中释放造成的。同时，公司工业水订单

多为运营类订单，因此公司二季度业绩高增长对公司全年业绩都有较强的指导意义，

公司全年业绩高增长有保障。 

2.3、 拟收购北京华恺环保和河南恺舜环保股权，增强工程实力 

2018 年 7 月，公司拟收购河南恺舜环保科技有限公司的 52%股权（对应的认

缴出资 2340 万元，实缴出资 0 元）与北京华恺环保科技有限公司的 90%股权（对

应的认缴出资 1800 万元，实缴出资 225 万元），同时再向北京华恺实缴出资 765

万元（公司对北京华恺合计首期实缴出资 990 万元）。通过此次收购，公司将增厚

自身在环保工程方面的实力，帮助公司更好的拓展新业务。 

2.4、 第三方治理加速渗透，公司作为国内龙头将持续受益 

工业水行业整体增速放缓，年均 600 亿至 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，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。工业水治理相对市政工程

更重视“治理效果”，龙头公司具备更强的竞争优势。 

2.5、 上市后首个股权激励授予登记完成，绑定员工利益 

2018 年 5 月，公司发布了关于 2018 年限制性股票激励计划授予结果的公告，

公司已完成限制性股票授予登记工作。公司本次限制性股票授予登记人数为 136 人，

授予登记数量为 132.45 万股，占授予前公司总股本 7372 万股的 1.80%。激励对象

是公司董事、高级管理人员、中层管理人员及骨干员工。解除限售考核年度为

2018-2020 年，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%。限制性股票的授予价格为每股 19.74 元。我们认为，

此次股权激励计划实际授予人数 136 人，占员工总人数 787 人的 17.28%，其中中

层管理人员及骨干员工 129 人，占授予限制性股票总数的 53.19%，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，提升公司凝聚力。 

3、 投资建议：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 EPS 分别为 1.06、1.30 和 1.59 元，当前股价对应

2018-2020 年 PE 分别为 33.5、27.5 和 22.3 倍。公司毛利率高、负债低、现金流好，

业绩增长稳健，是国内优质的工业水治理标的。公司在汽车制造、石油化工、钢铁

等领域拓展较快，逐渐形成了稳定的客户基础和良好的口碑，为后续新业务拓展打

下基础。在工业水第三方治理渗透率提升的进程中，公司作为龙头公司最先受益，

维持“推荐”评级。 

4、 风险提示 

标的项目尚处于中标候选人公示阶段，其中标、签约等后续工作尚存在一定的

不确定性；行业竞争加剧；上游企业盈利能力下降；新业务拓展不及预期。 
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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 418 745 809 900 1108 
 

营业收入 296 301 391 496 607 

  现金 160 291 201 270 313 
 

营业成本 167 174 215 270 330 

  应收账款 171 158 270 272 393 
 

营业税金及附加 3 2 2 3 4 

  其他应收款 14 8 21 16 29 
 

营业费用 14 15 19 25 30 

  预付账款 6 4 9 8 12 
 

管理费用 49 53 67 86 105 

  存货 31 41 48 63 72 
 

财务费用 -2 -4 -3 -2 -1 

  其他流动资产 36 243 260 271 289 
 

资产减值损失 1 4 4 6 6 

非流动资产 30 49 46 47 47 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 7 5 4 3 2 
 

投资净收益 -0 3 1 1 1 

  固定资产 13 13 17 21 23 
 

营业利润 65 63 89 109 135 

  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 20 17 16 
 

营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 447 793 854 946 1155 
 

利润总额 69 67 93 113 139 

流动负债 75 81 120 130 238 
 

所得税 10 9 13 16 19 

  短期借款 0 0 9 0 73 
 

净利润 59 58 80 97 120 

  应付账款 45 44 67 72 97 
 

少数股东损益 0 -0 0 -0 -0 

  其他流动负债 30 38 45 58 67 
 

归属母公司净利润 59 58 80 97 120 

非流动负债 1 0 0 0 0 
 

EBITDA 69 65 91 113 141 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

EPS（元） 0.79 0.77 1.06 1.30 1.59 

  其他非流动负债 1 0 0 0 0 
       

负债合计 76 81 120 130 238 
 

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 75 75 75 
 

营业收入(%) 21.4 1.6 30.0 26.6 22.6 

  资本公积 78 342 342 342 342 
 

营业利润(%) 47.2 -2.1 40.1 23.4 23.6 

  留存收益 238 295 355 421 492 
 

归属于母公司净利润(%) 40.0 -3.0 38.5 22.1 22.9 

归属母公司股东权益 371 711 733 815 916 
 

获利能力      

负债和股东权益 447 793 854 946 1155 
 

毛利率(%) 43.8 42.3 45.0 45.5 45.7 

      
 

净利率(%) 20.0 19.1 20.4 19.6 19.7 

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

ROE(%) 16.0 8.1 10.9 11.9 13.0 

经营活动现金流 83 57 -44 95 -9 
 

ROIC(%) 15.2 7.4 10.2 11.5 11.8 

  净利润 59 58 80 97 120 
 

偿债能力      

  折旧摊销 4 4 3 4 5 
 

资产负债率(%) 17.0 10.3 14.1 13.7 20.6 

  财务费用 -2 -4 -3 -2 -1 
 

净负债比率(%) -43.1 (40.8) (26.3) (33.1) -26.1 

  投资损失 0 -3 -1 -1 -1 
 

流动比率 5.5 9.2 6.7 6.9 4.7 

  营运资金变动 19 -7 -123 -4 -132 
 

速动比率 5.1 8.7 6.3 6.4 4.4 

  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 -4 -4 
 

总资产周转率 0.7 0.5 0.5 0.6 0.6 

  资本支出 3 21 -2 2 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 0 -1 -2 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 0 278 -55 -13 -18 
 

每股收益(最新摊薄) 0.79 0.77 1.06 1.30 1.59 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 -1.83 -0.59 1.26 -0.12 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 4.95 9.47 9.77 10.86 12.21 

  普通股增加 0 18 1 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 0 264 0 0 0 
 

P/E 45.08 46.46 33.54 27.47 22.35 

  其他筹资现金流 -0 -4 -56 -13 -18 
 

P/B 7.19 3.76 3.64 3.28 2.92 

现金净增加额 80 116 -98 78 -31 
 

EV/EBITDA 36.24 36.7 27.2 21.3 17.2  
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。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

邱懿峰，美国德克萨斯大学金融学硕士，南开大学国贸系本科，2015 年就职于银河证券研究部，拥有两年以

上行业研究经验，2017 年加入新时代证券，现任环保行业首席分析师 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

http://www.hibor.com.cn/
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