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 动态事项 

公司近期接连中标，自 10 月份以来公司中标项目金额达到 40.62

亿元。按公司业务板块来看，环境修复业务新中标项目金额为 7.05

亿元，业务内容为土壤修复及地下水修复；城市环境业务新中标 4 个

项目，主要为生活垃圾焚烧，其中有两项 PPP 项目，板块业务合计

30.94 亿元。 

 

 公司点评 

三项主业齐头并进，公司在手订单充足，业绩高增长可期 

公司前三季度实现营业收入 22.35 亿元，同比增加 47.10%，实现

归母净利润 2.41 亿元，同比增加 86.49%。环境修复板块方面，受《土

壤污染防治法》出台影响，土壤修复市场行情景气度高，今年以来环

境公司修复订单持续落地，截至 2018 年 12 月 8 日，公司新签环境修

复订单合计 14.7 亿元。其中苏州溶剂厂原址南区地块污染土壤及地

下水治理修复项目，规模达 3.97 亿元，是目前业内单体金额最大的

环境修复订单，再次彰显公司土壤修复龙头的竞争优势。 

城市环境板块方面，中报披露公司城市环境订单金额同比增长

116%，年初至 12 月 8 日以来，城市环境新签订单金额达到 36.05 亿。

公司中报披露，在手垃圾焚烧处理能力 6600 吨/日，目前泗洪县垃圾

焚烧发电项目（一期）已经试运营，公司业务拓展有序。我们测算了

垃圾焚烧行业的市场空间，预估 2018-2020 年垃圾焚烧行业的运营端

和工程端收益合计超过 2000 亿。看好公司发力生活垃圾焚烧业务，

并有望增强与垃圾填埋场封场业务的协同作用。随着项目陆续投产后，

看好公司业绩进一步提升。 

工业环境的新增订单据公司中报披露增速为 133%。 

公司三大业务板块齐头并进，在手订单充足，项目拓展有序，看

好公司业绩继续高增。 

 

公司融资顺畅，项目资金需求有保障 

2018 年 7 月 26日，公司成功发行 8.4亿元可转债，金额合计 8.4 

亿，转股期从 2019 年 2 月 1 日开始，转股价格为 9.38 元/股。其
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 李卫国 22.89% 

 许利民 5.25% 

 刘泽军 4.82% 

 

 

 

收入结构（2018 年半年报） 

 环境修复 31.06% 

 城市环境 29.88% 

 工业环境 39.06% 
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中实际控制人李卫国全额认购此次公开发行的原股东优先配售份额，

合计 1.92 亿，且承诺在转债上市之日起 6 个月内不进行减持。 

此外，公司于 2017 年 6 月公告了发行 12 亿绿色公司债券的预案。

2018 年 8 月，公司收到非公开发行绿色公司债券挂牌转让无异议的

函。公司融资通畅，保障后续项目拓展的资金需求。 

 

风险因素 

市场竞争风险，项目进度不达预期风险。 

 投资建议： 

未来六个月内， “增持”评级。 

我们预测 2018-2019 年公司实现归属母公司的净利润分别为 3.06

亿元和 4.00 亿元，同比增长 59.35%和 30.69%，相应每股收益为 0.46

元和 0.61 元，对应的动态市盈率为 18.47 倍和 14.13 倍。公司在手订

单充足，拿单能力强，公司三项业务板块均为景气度较高的细分行业，

业绩有望继续高增，首次给予公司“增持”评级。 

 

数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万

元） 

2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,305 3,367 4,543 5,892 

年增长率 47.34% 46.04% 34.94% 29.70% 

归属于母公司的净利润 192 306 400 518 

年增长率 22.66% 59.35% 30.69% 29.67% 

每股收益（元） 0.29 0.46 0.61 0.78 

PER（X） 29.35 18.47 14.13 10.90 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 355  519  700  908    营业收入 2,305  3,367  4,543  5,892  

存货 1,603  2,549  3,168  4,294    营业成本 1,668  2,411  3,267  4,264  

应收账款及票据 384  804  800  1,281    营业税金及附加 9  13  18  24  

其他 162  48  227  158    营业费用 61  84  114  128  

流动资产合计 2,505  3,919  4,896  6,640    管理费用 235  337  454  589  

长期股权投资 467  496  496  496    财务费用 76  102  140  173  

固定资产 460  668  937  1,171    资产减值损失 14  0  0  0  

在建工程 115  134  173  201    投资收益 31  0  0  0  

无形资产 1,175  1,539  1,954  2,306    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 1,240  1,473  1,460  1,440    营业利润 282  420  550  713  

非流动资产合计 3,457  4,309  5,020  5,614    营业外收支净额 (7) (1) (3) (4) 

资产总计 5,962  8,228  9,915  12,254    利润总额 274  419  547  710  

短期借款 1,482  1,483  2,301  2,990    所得税 34  50  66  85  

应付账款及票据 1,135  1,628  2,115  2,771    净利润 240  369  482  625  

其他 408  916  855  1,277    少数股东损益 63  82  106  0  

流动负债合计 3,025  4,026  5,272  7,038    归属母公司股东净利润 192  306  400  518  

长期借款和应付债券 404  1,244  1,244  1,244    财务比率分析 

    其他 56  58  59  61    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 460  1,302  1,303  1,305    总收入增长率 47.34% 46.04% 34.94% 29.70% 

负债合计 3,485  5,328  6,575  8,343    EBITDA 增长率 71.58% 53.17% 33.68% 28.26% 

少数股东权益 289  352  433  540    EBIT 增长率 71.61% 45.87% 32.23% 28.50% 

股东权益合计 2,476  2,900  3,340  3,911    净利润增长率 22.66% 59.35% 30.69% 29.67% 

负债和股东权益总计 5,962  8,228  9,915  12,254    

     现金流量表（单位：百万元） 

   

  毛利率 27.65% 28.39% 28.09% 27.63% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   EBITDA/总收入 17.62% 18.48% 18.30% 18.10% 

净利润 240  306  400  518    EBIT/总收入 15.52% 15.50% 15.19% 15.05% 

折旧和摊销 49  100  141  180    净利润率 8.33% 9.09% 8.80% 8.80% 

营运资本变动 (418) (300) (360) (435)             

经营活动现金流 102  270  403  543    资产负债率 58.46% 64.75% 66.31% 68.08% 

     

  流动比率 0.83 0.97 0.93 0.94 

资本支出 (628) (691) (864) (794)   速动比率 0.30 0.34 0.33 0.33 

投资收益 31  0  0  0         

投资活动现金流 (774) (868) (864) (794)   总资产回报率（ROA） 4.03% 4.48% 4.86% 5.10% 

     

  净资产收益率（ROE） 8.78% 12.00% 13.75% 15.37% 

股权融资 331  0  0  0         

负债变化 254  0  0  0    EV/营业收入 4.1 2.2 1.8 1.5 

股息支出 (20) (32) (41) (54)   EV/EBITDA 23 12 10 8 

融资活动现金流 676  761  642  460    PE 29.35 18.47 14.13 10.90 

净现金流 3  164  181  208    PB 2.58 2.22 1.94 1.68 

数据来源：Wind，上海证券 
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