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[Table_MainInfo] [Table_Title] 

中金环境(300145)  
—业绩符合市场预期，期待金泰莱四季度业绩放量 

 投资评级 增持 评级调整 评级不变 收盘价 3.44 元 

 [Table_Summary] 公司公布三季报，基本符合市场预期。 

 

 

 

 

第三季度营收 10.30 亿，同比增长 3.4%；前三季度营收 31.26 亿，同

比增长 21.5%。第三季度归母净利润 1.81 亿元，同比下降-6.98%，而

前三季度归母净利润 5.03 亿，同比增长 13.14%，接近业绩预告的下

限（业绩预告增长率为 13%-20%，盈利为 5.02-5.33 亿元）。公司同步

更新股权质押情况，控股股东沈金浩因公司转增利润分配方案要求补

充质押，目前质押总量占其持有总股份 73.99%，和前期报告预期一致。 

原材料价格上升，营业成本增幅较大 

2018 年累计三季度营业成本 19.07 亿元，同比增加 33.89%，第三季度

营业成本 6.14 亿元，同比增加 9.11%。营业成本增加主要系收入增长

导致的成本同步增长，且原材料价格（如不锈钢、电机等）上涨导致

采购成本增加以及合并范围变化所致。费用方面，公司三季度销售费

用同比增加较快，达 19.75%，系环评、水泵业务扩张所致。 

金泰莱取代金山环保，第四季度或业绩放量 

原子公司金山环保去年业绩主要在第三季度体现，相对基数较高。而

目前公司主要板块并无此特征，故今年第三季度单季度与去年同期相

比，利润增速有所放缓。今年新纳入的金泰莱净利润在第四季度占比

较大，2017 年金泰莱第四季度净利润占全年 35.5%，2016 年更是高达

50%。照此推算预计公司第四季度有望迎来业绩放量期。 

双引擎模式逐步成形，维持“增持”评级 

预计公司 18-20 年 EPS 为 0.41、0.5、0.63 元，按照当前价格对应 PE

仅为 8 倍，具备估值优势。公司转型顺利，逐渐探索形成“前端环保

咨询拉动后端设计、工程、运营、设备、投资共同增长，以及环保投

资拉动咨询、设计、工程、运营、设备增长”的双引擎经营模式。随

着各部门业绩逐步放量，估值有望持续抬升，维持“增持”评级。 

风险提示：新增订单与 PPP 落地情况不达预期，环评、危废政策重大

变动，应收账款确认坏账损失，商誉减值风险，证券市场持续下行的

股权质押风险、并购后的管理风险等。 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,790 3,815  4,845  6,032  7,479  

  收入同比（%） 43% 37% 27% 25% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 510 591  789  956  1,214  

  净利润同比（%）  80% 16% 34% 21% 27% 

毛利率（%） 45.3

% 

44.7% 41.8% 41.5% 41.4% 

ROE（%） 12.6

% 

12.8% 14.8% 15.4% 16.6% 

每股收益（元） 0.76 0.31  0.41  0.50  0.63  

P/E 13 11  8  7  6  

P/B 1.63 1.44  1.26  1.08  0.92  

EV/EBITDA 10 7  5  5  4  
 

[Table_BaseInfo]  
发布时间：2018 年 10 月 19 日 

 
主要数据 

52 周最高/最低价(元) 17.21 / 3.42 

上证指数/深圳成指 2486.42/7187.49 

50 日均成交额(百万元) 50.35 

市净率(倍) 0.84 

股息率 0.00% 

 基础数据 

流通股(百万股) 1185.64 

总股本(百万股) 1923.44 

流通市值(百万元) 4078.59 

总市值(百万元) 6616.63 

每股净资产(元) 4.07 

资产负债率 49.26% 

 股东信息 

大股东名称 沈金浩 

持股比例 26.65% 

国元持仓情况  

 52 周行情图 
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相关研究报告 

《中金环境(300145)——环保产业结构协同发展

的综合服务商》2018-10-15 

 

 

联系方式 

研究员： 刘涛 

执业证书： S0020515050001 

电   话： 021-51097188-1957 

邮   箱： liutao@gyzq.com.cn 

联系人： 黄卓 执业证书 S0020117070050 电   话： 021-51097188-1935 联系人： 黄卓 

 执业证书 S0020117070050 

电   话： 021-51097188-1935 

电   话： 021-51097188-1998 邮   箱： huangzhuo@gyzq.com.cn 邮   箱： huangzhuo@gyzq.com.cn 

地   址： 中国安徽省合肥市梅山路 18号

安徽国际金融中心 A 座国元证

券（230000） 
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附表 1：资产负债表（百万元） 

[Table_BalanceInfo]  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,987 4,760  4,557  5,500  7,038  

  现金 814 1,022  971  1,239  2,183  

  应收账款 1,009 858  1,304  1,723  1,736  

  其他应收款 175.29 220  436  261  304  

  预付账款 33 47  80  89  113  

  存货 576 570  897  1,101  1,346  

  其他流动资产 72 2,043  870  1,086  1,356  

非流动资产 4,318 5,105  6,278  6,457  6,447  

  长期投资 0 0  5  6  6  

  固定资产 898 764  769  737  686  

  无形资产 757 1,174  1,524  1,882  2,244  

商誉 2,238 1,494 2,960 3,000 2,800 

  其他非流动资产 1,332 3,167  3,979  3,832  3,511  

资产总计 7,305 9,865  10,835  11,957  13,485  

流动负债 2,648 4,583  4,627  4,669  4,899  

  短期借款 722 991  1,308  889  902  

  应付账款 720 625  850  980  1,100  

  其他流动负债 1,206 2,967  2,469  2,800  2,896  

非流动负债 514 568  756  951  1,119  

  长期借款 501 556  744  938  1,107  

  其他非流动负债 13 12  12  12  12  

负债合计 3,162 5,151  5,383  5,620  6,018  

 少数股东权益 88 109  118  130  146  

  股本 668 1,202  1,923  1,923  1,923  

  资本公积 2,059 1,538  817  817  817  

  留存收益 1,328 1,854  2,593  3,466  4,581  

归属母公司股东权益 4,055 4,605  5,334  6,206  7,321  

负债和股东权益 7,305 9,865  10,835  11,957  13,485  

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

附表 2：利润表（百万元） 

 [Table_ProfitInfo]  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,790 3,815  4,845  6,032  7,479  

营业成本 1,526 2,111  2,820  3,528  4,383  

营业税金及附加 33 41  54  67  83  

营业费用 266 325  436  543  673  

管理费用 286 454  509  603  748  

财务费用 39 84  111  118  102  

资产减值损失 61 100  40  50  45  

公允价值变动收益 0 0  0  0  0  

投资净收益 3 0  75  5  5  

营业利润 583 721  951  1,127  1,450  

营业外收入 30 3  2  30  20  

营业外支出 5 3  4  4  4  

利润总额 609 721  949  1,153  1,466  

所得税 92 121  151  185  237  

净利润 517 600  797  968  1,230  

少数股东损益 7 9  9  12  15  
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归属母公司净利润 510 591  789  956  1,214  

EBITDA 709 904  1,136  1325  1,634  

EPS（元） 0.76 0.49  0.41  0.50  0.63  

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

附表 3：现金流量表（百万元） 

[Table_CashFlowInfo]  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 578 767  1,506  1,090  1,134  

  净利润 517 600  797  968  1,230  

  折旧摊销 86 99  75  80  82  

  财务费用 39 84  111  118  102  

  投资损失 -3 -0  -75  -5  -5  

营运资金变动 -106 -124  -217  -263  -387  

  其他经营现金流 45 109  815  193  112  

投资活动现金流 -1,348 -1,216  -1,863  -409  -168  

  资本支出 382 872  0  0  0  

  其他投资现金流 -1,730 -2,088  -1,863  -409  -168  

筹资活动现金流 416 707  306  -413  -22  

  短期借款 -73 269  317  -419  13  

  长期借款 490 54  189  194  169  

  普通股增加 335 534  721  0  0  

  资本公积增加 -320 -521  -721  0  0  

  其他筹资现金流 848 371  -199  -188  -203  

现金净增加额 -348 260 -51  268  944  

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 

附表 4：主要财务指标 

[Table_CashFlowInfo]  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,790 3,815  4,845  6,032  7,479  

  收入同比（%） 43% 37% 27% 25% 24% 

归属母公司净利润（百万元） 510 591  789  956  1,214  

  净利润同比（%）  80% 16% 34% 21% 27% 

毛利率（%） 45.3

% 

44.7% 41.8% 41.5% 41.4% 

ROE（%） 12.6

% 

12.8% 14.8% 15.4% 16.6% 

每股收益（元） 0.76 0.31  0.41  0.50  0.63  

P/E 13 11  8  7  6  

P/B 1.63 1.44  1.26  1.08  0.92  

EV/EBITDA 10 7  5  5  4  

资料来源:公司定期报告、国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

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。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

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。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 


