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三季报高增长延续，拟定增助力项目顺利推进             买入 

2018 年 10 月 26 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 24.90 亿元，同比增

长 73.81%；实现归母净利润 2.28 亿元，同比增长 127.68%；实现扣非

净利润 2.27 亿元，同比增长 134.58%。 

事件点评 

➢ 三季度增速依旧高企。2018 年 1-9 月，公司实现营业收入 24.90 亿元，

其中三季度实现营收 9.14 亿元、归母净利润 0.89 亿元，分别同比增长

69.32%/125.03%，延续了上半年的高增速（2018Q1 营收增速 87.52%，

归母净利润增速 110.73%；2018Q2 营收增速 70.32%，归母净利润增速

141.03%）。2018 前三季度，公司实现综合毛利率 24.28%，同比下降

4.08pct。 

➢ 三季度综合毛利率环比有所提高，三大费用率继续下降，净利率略有提

升。2018 第三季度，公司实现综合毛利率 25.27%，同比下降 3.30pct，

较 2018Q2 上升 1.83pct。公司三大费用率继续下降，2018Q3 销售费用

率、管理费用率、财务费用率分别为 3.72%/3.43%/4.81%；分别同比下

降 1.03/1.27/2.24pct；环比变化 0.92/-1.86/0.46pct。公司 2018 第三季度

净利率为 10.39%，同比上升 2.05pct，环比上升 0.12pct，略有提升。 

➢ 应收增速得到控制，经营性现金流有所改善。随着在手项目的持续推进，

截止报告期末，公司应收票据及应收账款余额为 8.64 亿元，较期初增

加 37.07%，较 2018H1 增加 5.75%，应收账款得到明显的控制。公司实

现经营性净现金流-2.15 亿元，剔除特许经营权项目投资支付的现金后，

经营活动产生的现金流量净额为 4.20 亿元，较 2017 年同期改善明显；

其中销售商品、提供劳务收到的现金为 25.79 亿元，同比增长 75.55%，

与营收匹配度较高。 

➢ 期末在手订单充足。2018 前三季度，公司新增工程类订单 36 个，合同

金额 17.29 亿元；新增投资类项目 13 个，投资金额 37.52 亿元。公司期

末在手尚可履行工程类订单为 45.47 亿元，处于施工期投资类订单 53.43

亿元，在手订单充足，为未来业绩增长提供了保障。 

➢ 定增发行将改善公司债务结构，推进项目顺利推进。10 月 10 日，公司

发布定增预案，拟发行不超过 1.1 亿股募集不超过 10 亿元用于合肥市

小仓房污水处理厂 PPP 项目。公司 2018 年以来资产负债率一直保持在

72%以上（2018Q1：72.22%；2018H1：73.82%），三季报资产负债率
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73.30%，较中报略有下降，但依然保持在较高水平。募集资金到位后将

有助于降低公司资产负债率，改善公司债务结构，降低经营风险，并推

动在手项目顺利推进。 

投资建议 

➢ 我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.52\0.67\0.87 元，对应公司 10

月 25 日收盘价 8.37 元，2018-2020 年 PE 分别为 15.93\12.44\9.64，维持“买

入”评级。 

存在风险  

➢ 政策推进不及预期；项目进度不及预期；利润率下降；债务及融资风险；

股权质押风险；系统性风险。 
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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 2,781  3,284  4,556  6,108   营业收入 2,628  4,037  5,652  7,620  

  现金 1,091  812  1,130  1,524   营业成本 1,974  3,122  4,387  5,912  

  应收账款 1,098  1,762  2,543  3,393   营业税金及附加 25  39  54  73  

  其他应收款 317  435  685  888   销售费用 103  158  244  328  

  预付账款 74  105  6  40   管理费用 192  234  328  442  

  存货 372  507  770  1,037   财务费用 148  154  208  297  

  其他流动资产 (171) (337) (579) (774)  资产减值损失 53  0  0  0  

非流动资产 5,318  6,667  8,770  10,487   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 134  134  134  134   投资净收益 8  6  7  6  

  固定资产 222  208  194  180   营业利润 209  336  439  575  

  无形资产 694  647  604  564   营业外收入 34  37  40  37  

  其他非流动资

产 

4,269  5,678  7,838  9,609   营业外支出 2  1  1  1  

资产总计 8,099  9,951  13,326  16,595   利润总额 241  372  478  610  

流动负债 2,830  4,201  7,199  9,987   所得税 33  56  72  92  

  短期借款 837  837  2,990  4,548   净利润 208  316  406  519  

  应付账款 1,088  1,682  2,364  3,185   少数股东损益 14  28  37  42  

  其他流动负债 904  1,682  1,845  2,254   归属母公司净利润 194  288  369  477  

非流动负债 3,050  3,063  3,085  3,111   EBITDA 349  550  704  926  

  长期借款 2,010  2,010  2,010  2,010   EPS（元） 0.35  0.53  0.67  0.87  

  其他非流动负

债 

1,040  1,053  1,075  1,101        
负债合计 5,880  7,264  10,283  13,098   主要财务比率     
 少数股东权益 302  329  366  408   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 306  549  549  549   成长能力     
  资本公积 809  806  807  807   营业收入 79.67% 53.61% 40.00% 34.83% 

  留存收益 754  1,002  1,321  1,732   营业利润 59.57% 61.02% 30.78% 30.87% 

归属母公司股东权

益 

1,917  2,358  2,677  3,089   归属于母公司净利润 49.57% 48.55% 28.05% 29.05% 

负债和股东权益 8,099  9,951  13,326  16,595   获利能力     

      毛利率(%) 24.88% 22.67% 22.39% 22.42% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 7.39% 7.14% 6.54% 6.26% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E  ROE(%) 9.37% 11.76% 13.34% 14.83% 

经营活动现金流 (418) 263  (1,225) (622)  ROIC(%) 72.23% 36.17% 31.87% 29.40% 

  净利润 208  288  369  477   偿债能力     
  折旧摊销 61  60  57  54   资产负债率(%) 72.61% 73.00% 77.17% 78.93% 

  财务费用 146  154  208  297   净负债比率(%) 13.35% 47.78% 81.27% 83.06% 

  投资损失 (8) (6) (7) (6)  流动比率 0.98  0.78  0.63  0.61  

营运资金变动 (1,678) (262) (1,888) (1,486)  速动比率 0.85  0.66  0.53  0.51  

  其他经营现金

流 

853  28  37  42   营运能力     
投资活动现金流 (440) (317) (394) (194)  总资产周转率 0.39  0.45  0.49  0.51  

  资本支出 0  (400) (400) (200)  应收账款周转率 3.80  3.83  3.55  3.49  

  长期投资 (103) 0  0  0   应付账款周转率 3.45  2.91  2.79  2.75  

  其他投资现金

流 

(337) 83  6  6   每股指标（元）     
筹资活动现金流 1,267  (76) 1,937  1,210   每股收益(最新摊薄) 0.35  0.53  0.67  0.87  

  短期借款 274  (0) 2,153  1,558   每股经营现金流(最新摊薄) (0.76) 0.48  (2.23) (1.13) 

  长期借款 536  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.49  4.30  4.88  5.63  

  普通股增加 (0) 243  0  0   估值比率     
  资本公积增加 42  (2) 1  0   P/E 23.7  15.9  12.4  9.6  

  其他筹资现金

流 

415  (317) (217) (349)  P/B 2.4  1.9  1.7  1.5  

现金净增加额 409  (130) 318  394    EV/EBITDA 18.90  7.39  6.45  4.95  
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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 
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