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事件： 

2018 年前三季度，公司实现营业收入 18.92 亿元，同比增长 105.21%；实现归属母公司所有者净利润 1.75

亿元，同比增长 113.41%；实现扣非归母净利润 1.72 亿元，同比增长 134.87%。 

表 1: 财务指标预测 

  
指标  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入（百万元） 215.74 336.82 369.71 546.27 519.53 628.91 743.33 

增长率（%） 111.21% 87.61% 27.93% 111.49% 140.82% 86.72% 101.06% 

毛利率（%） 27.80% 29.19% 28.76% 29.21% 30.49% 27.41% 31.61% 

期间费用率（%） 15.60% 12.89% 8.45% 17.65% 13.19% 14.22% 6.13% 

营业利润率（%） 7.87% 12.55% 9.21% 13.42% 13.71% 7.79% 11.70% 

净利润（百万元） 15.96 36.26 28.73 63.98 58.97 45.15 68.53 

增长率（%） 273.48% 125.71% 52.79% 189.78% 269.47% 24.53% 138.52% 

每股盈利（季度，元） 0.11 0.10 0.08 0.18 0.17 0.13 0.19 

资产负债率（%） 59.58% 63.43% 63.78% 67.00% 69.11% 72.62% 72.56% 

净资产收益率（%） 1.52% 3.34% 2.23% 4.94% 4.35% 3.23% 4.27% 

总资产收益率（%） 0.61% 1.22% 0.81% 1.63% 1.34% 0.89% 1.17%  

 

 

 

观点： 

1、 可转债发行 为公司发展再助力 

公司于 2018 年 7 月公开发行可转换公司债券 430 万张，期限为自发行之日起六年，募集资金扣除发行费用

后将投入“南宁市城市内河黑臭水体治理工程 PPP 项目”，募集资金总额 4.30 亿元，扣除发行费用后募集

资金净额为 4.2089 亿元。可转债的成功发行将有利支持南宁市城市内河黑臭水体治理工程 PPP 项目，为黑

臭水体治理再添业绩。 
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2、 订单新增超过预期，近年增长超预期 

公司凭借持续创新的技术优势和项目实施经验继续巩固在水污染治理领域的领先地位，深耕乡镇污水治理、

黑臭水体及河道治理、流域治理、农村环境整治等业务。2018年前三季度，期末，公司新增合同额32.79亿

元（新增EPC、EP类合同额15.68亿元），其中，水污染治理合同额22.77亿元，供水工程合同额1.74亿元，土

壤修复合同额4.57亿元（含油泥处置及地下水修复项目合同）、城乡环卫合同额2.02亿元，专业技术服务合

同额1.23亿元，其他业务合同额0.46亿元。截至本报告披露日，公司在手合同累计达131.77亿元（含中标、

参股PPP项目），其中，水污染治理合同额109.11亿元，供水工程合同额12.74亿元，土壤修复合同额3.92亿

元（含油泥处置及地下水修复项目合同），固体废弃物处置合同额2.67亿元（其中城乡环卫合同额2.02亿元），

其他业务合同额1.58亿元，专业技术服务合同额1.75亿元；截至本报告披露日，公司PPP项目累计投资额

104.32亿元（含已中标、参股PPP项目等），其中，公司作为社会资本方控股的PPP项目投资额为56亿元；EPC、

EP类在手合同额20.44亿元；运营类在手合同额5亿元；专业技术服务类在手合同额1.75亿元。我们认为在公

司大力推进水污染治理和土壤修复业务进行的情况下，公司全年将实现进一倍营业收入及利润增长。 

 

 

结论： 

我们预计公司 2018-2020 年主营收入分别为 30.32 亿、40.87 亿和 48.33 亿元，归母净利润分别为 4.23 亿、

5.71 亿和 6.74 元，对应 EPS 分别为 1.19 元、1.6 元和 1.89 元，对应 PE 分别为 13 倍、10 倍和 8 倍，维持

公司“推荐”评级。 

 

 

风险提示： 

公司负债率高，偿债风险高；业务拓展低于预期。 
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表 2: 公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 1308  1715  3919  5252  6195  营业收入 829  1469  3032  4087  4833  

货币资金 518  458  910  1226  1450  营业成本 604  1044  2153  2902  3431  

应收账款 597  955  2492  3359  3972  营业税金及附加 10  13  30  41  48  

其他应收款 91  79  163  220  260  营业费用 23  40  64  86  101  

预付款项 36  54  54  54  54  管理费用 85  136  282  380  449  

存货 53  121  250  336  398  财务费用 17  28  19  22  25  

其他流动资产 1  33  33  33  33  资产减值损失 30.99  50.97  50.97  50.97  50.97  

非流动资产合计 990  2206  2078  1954  1834  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 8  168  168  168  168  投资净收益 0.11  0.61  0.00  0.00  0.00  

固定资产 97.16  268.40  1386.

21  

1295.50  1204.79  营业利润 59  167  434  606  727  

无形资产 95  363  327  294  265  营业外收入 11.54  4.89  60.00  60.00  60.00  

其他非流动资产 93  40  0  0  0  营业外支出 0.56  1.78  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2298  3921  5997  7207  8029  利润总额 70  170  494  666  787  

流动负债合计 981  1846  3241  4161  4668  所得税 9  25  72  97  115  

短期借款 292  490  1096  1297  1227  净利润 61  145  422  569  672  

应付账款 519  783  1592  2146  2537  少数股东损益 -1  -2  -2  -2  -2  

预收款项 30  81  188  331  501  归属母公司净利润 63  147  423  571  674  

一年内到期的非流

动负债 
1  160  160  160  160  EBITDA 180  575  580  751  872  

非流动负债合计 298  781  1275  1337  1385  EPS（元） 0.49  0.41  1.19  1.60  1.89  

长期借款 265  561  561  561  561  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1279  2627  4516  5499  6053  成长能力           

少数股东权益 22  133  132  130  128  营业收入增长 64.26% 77.15% 106.46% 34.80% 18.25% 

实收资本（或股本） 142  356  356  356  356  营业利润增长 40.91% 183.12

% 

160.25% 39.76% 19.91% 

资本公积 674  464  464  464  464  归属于母公司净利润

增长 
188.53% 34.78% 188.53% 34.78% 18.06% 

未分配利润 201  328  404  507  628  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 
997  1161  1350  1578  1848  毛利率(%) 23.82% 24.84% 29.00% 29.00% 29.00% 

负债和所有者权

益 
2298  3921  5997  7207  8029  净利率(%) 7.39% 9.87% 13.90% 13.92% 13.90% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.54% 2.73% 3.74% 7.06% 7.92% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 6.29% 12.64% 31.35% 36.15% 36.45% 

经营活动现金流 -56  -150  -208  478  736  偿债能力           

净利润 61  145  422  569  672  资产负债率(%) 56% 67% 75% 76% 75% 

折旧摊销 104.47  379.88  0.00  90.71  90.71  流动比率 1.33       

1.33  

0.93    

0.93  

1.21    

1.21  

   1.26     1.33  

财务费用 17  28  19  22  25  速动比率 1.28       

1.28  

0.86    

0.86  

1.13    

1.13  

   1.18     1.24  

应收账款减少 0  0  -1537  -867  -613  营运能力           

预收帐款增加 0  0  107  144  170  总资产周转率 0.50  0.47  0.61  0.62  0.63  

投资活动现金流 -371  -764  -43  -51  -51  应收账款周转率 2  2  2  1  1  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 2.34  2.26  2.55  2.19  2.06  

长期股权投资减少 0  0  7  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  1  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.49  0.41  1.19  1.60  1.89  

筹资活动现金流 742  777  703  -111  -462  每股净现金流(最新

摊薄) 
2.21  -0.38  1.27  0.89  0.63  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
7.00  3.26  3.79  4.44  5.19  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 15  214  0  0  0  P/E 33.18  39.66  13.67  10.14  8.59  

资本公积增加 531  -210  0  0  0  P/B 2.32  4.99  4.29  3.67  3.13  

现金净增加额 315  -137  452  317  224  EV/EBITDA 13.08  11.38  11.54  8.75  7.21   
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指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

6,769.21 9,581.24 11,075.64 12,689.44 14,413.21 增长率（%） 9.88% 41.54% 15.60% 14.57% 13.58% 净利润（百

万元） 

861.82 1,250.88 1,682.50 2,028.83 2,355.68 增长率（%） 41.67% 45.14% 34.51% 20.58% 16.11% 净资产收

益率（%） 

16.11% 15.69% 19.41% 21.19% 22.17% 每股收益

(元) 

0.48 0.60 0.79 0.96 1.11 PE 30.06 24.05 18.18 15.08 12.99 PB 4.88 3.89 3.53 3.20 2.88 

 
 

 
 指标  
指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 

 
 

2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


