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营收持续高增，经营现金流大幅改善                     增持 

2018 年 10 月 18 日  公司研究/事件点评 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司发布 2018 年三季报，报告期内实现营业收入 22.35 亿元，同比增

长 47.10%；实现归母净利润 2.41 亿元，同比增长 86.49%；实现扣非净

利润 2.40 亿元，同比增长 84.04%。 

事件点评 

➢ 营收持续高增，三季度表现依旧亮眼。受益于开工项目增多和 2017 四

季度扬子化工、中色东方并表，2018 二季度贵州宏达并表的影响，公

司 2018 前三季度营收、净利润同比高增长。公司 2018 年前三季度实现

营业收入 22.35 亿元，同比增长 47.10%；归母净利润 2.41 亿元，同比

增长 86.49%。受益于危废运营业务规模的提升，公司净利润增速高于

营收增速。单季度来看，2018 年第三季度，公司实现营业收入 8.57 亿

元，同比增长 30.44%，实现归母净利润 0.89 亿元，同比增长 41.27%。 

➢ 整体毛利率保持稳定，经营现金流大幅改善，向好趋势有望延续。1）

毛利率保持稳定。公司实现毛利率 30.31%，同比上升 2.47pct,环比下降

0.62pct，2018 年以来基本保持稳定。2）三大费用率继续下降。报告期

内 ， 公 司 销 售 费 用 率 、 管 理 费 用 率 、 财 务 费 用 率 分 别 为

2.42%/7.29%/3.04%，分别同比下降 0.41pct/2.51pct/0.90pct；分别较

2018H1 变动-0.12pct/-3.23pct/0.21pct。3）经营性现金流大幅改善。报告

期内，公司继续加大催收力度，实现经营性净现金流 1.46 亿元，较去

年同期（-0.73）大幅改善，变化比例达 300.04%，符合预期。随着公司

后续危废产能的持续释放，公司毛利有望继续保持在较高水平上，同时

危废运营项目有望带来经营性现金流的继续改善。 

➢ 订单持续增加，保障后续业绩。截止 2018 年 9 月末，公司新增订单总

额 27.18 亿元，其中工程承包类订单 13.9 亿元，投资运营类订单 13.28

亿元。其中，2018 年第三季度新增订单 4.26 亿元，均为工程承包类订

单。按照业务板块划分，截止 9 月末，公司环境修复、城市环境、工业

环境板块累计新增订单分别为 10.06/3.69/13.43 亿元，除城市环境板块

外，新增订单金额均较去年同期出现较大增长。公司期末在手尚可履行

订单合计 85.65 亿元。 

➢ 投资建议 

预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.44\0.56\0.69 元，对应公司 10 月 17

日收盘价 7.99 元，2018-2020 年 PE 分别为 18.28\14.28\11.52，维持“增持”

评级。 

存在风险  

➢ 政策推进不及预期；项目进度不及预期；行业竞争愈发激烈，利润率下

降；债务及融资风险；大股东股权质押比例较高的风险；系统性风险。 

 

 

  

市场数据：2018 年 08 月 17 日  

收盘价(元)：               7.99 

年内最高/最低（元）：  13.40/7.52 

流通 A 股/总股本（亿）： 6.54/6.61 

流通 A 股市值（亿）：       52.28

总市值（亿）：             52.78 
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基本每股收益              0.37 
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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 2,505  3,720  4,973  6,199   营业收入 2,305  3,001  3,794  4,742  

  现金 355  900  1,138  1,423   营业成本 1,668  2,101  2,667  3,329  

  应收账款 373  538  885  1,035   营业税金及附加 9  12  15  19  

  其他应收款 239  311  478  527   销售费用 61  100  116  145  

  预付账款 132  200  288  424   管理费用 235  339  428  535  

  存货 1,603  2,020  2,563  3,199   财务费用 76  96  102  112  

  其他流动资产 (197) (249) (379) (409)  资产减值损失 14  0  0  0  

非流动资产 3,457  3,572  3,404  3,202   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 467  438  438  448   投资净收益 31  19  25  22  

  固定资产 460  431  402  373   营业利润 282  371  491  624  

  无形资产 1,175  1,096  1,023  955   营业外收入 0  3  2  2  

  其他非流动资

产 

1,355  1,607  1,541  1,426   营业外支出 8  4  5  5  

资产总计 5,962  7,293  8,377  9,401   利润总额 274  370  488  620  

流动负债 3,025  3,441  4,092  4,571   所得税 34  56  73  93  

  短期借款 1,482  1,606  1,868  2,131   净利润 240  315  415  527  

  应付账款 833  1,081  1,372  1,712   少数股东损益 48  26  45  69  

  其他流动负债 710  755  852  727   归属母公司净利润 192  289  370  458  

非流动负债 460  1,005  1,056  1,118   EBITDA 396  575  695  834  

  长期借款 404  404  404  404   EPS（元） 0.29  0.44  0.56  0.69  

  其他非流动负

债 

56  601  652  714        
负债合计 3,485  4,446  5,149  5,689   主要财务比率     
 少数股东权益 289  315  360  430   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 662  661  661  661   成长能力     
  资本公积 602  600  601  601   营业收入 47.34% 30.18% 26.41% 25.00% 

  留存收益 1,010  1,271  1,606  2,021   营业利润 52.86% 31.88% 32.26% 27.07% 

归属母公司股东权

益 

2,187  2,531  2,868  3,282   归属于母公司净利润 22.66% 50.39% 28.03% 23.96% 

负债和股东权益 5,962  7,293  8,377  9,401   获利能力     

      毛利率(%) 27.65% 29.97% 29.71% 29.81% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 8.33% 9.62% 9.74% 9.66% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E  ROE(%) 9.70% 11.05% 12.86% 14.21% 

经营活动现金流 102  234  87  165   ROIC(%) 21.49% 12.34% 10.85% 11.67% 

  净利润 240  289  370  458   偿债能力     
  折旧摊销 49  107  102  97   资产负债率(%) 58.46% 60.97% 61.46% 60.52% 

  财务费用 61  96  102  112   净负债比率(%) 51.05% 22.80% 23.19% 24.36% 

  投资损失 (31) (19) (25) (22)  流动比率 0.83  1.08  1.22  1.36  

营运资金变动 (429) (266) (507) (550)  速动比率 0.30  0.49  0.59  0.66  

  其他经营现金

流 

211  26  45  69   营运能力     
投资活动现金流 (774) 50  23  12   总资产周转率 0.44  0.45  0.48  0.53  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 16.47  16.63  11.96  10.36  

  长期投资 (59) 29  0  (10)  应付账款周转率 3.21  3.13  3.09  3.07  

  其他投资现金

流 

(716) 21  23  22   每股指标（元）     
筹资活动现金流 676  496  128  107   每股收益(最新摊薄) 0.29  0.44  0.56  0.69  

  短期借款 936  124  263  263   每股经营现金流(最新摊薄) 0.15  0.35  0.13  0.25  

  长期借款 254  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.31  3.83  4.34  4.97  

  普通股增加 331  (2) 0  0   估值比率     
  资本公积增加 (312) (3) 2  (0)  P/E 27.5  18.3  14.3  11.5  

  其他筹资现金

流 

(533) 376  (137) (156)  P/B 2.4  2.1  1.8  1.6  

现金净增加额 3  780  238  285    EV/EBITDA 23.84  12.82  11.14  9.83  

   



                                      

 

公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            3  

 

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 
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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
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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
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