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股价走势 

下游景气回暖，毛利承压净利提升，工业水服务龙头高成长 
  
事件 

3 月 28 日晚，公司发布公告，2018 年实现营业收入 41360.48 万元，较上
年同期增长 37.45%；归属于上市公司股东的净利润 8,007.92 万元,较上年
同期增长 39.25%；公司实现每股收益 1.08 元，同比增长 24.14%。公司业
绩持续向好成长，基本符合预期。公司拟以 2018 年 12 月 31 日的总股本
为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 3.3 元（含税）、每 10 股派送红
股 3.5 股。 

点评 

分行业来看，钢铁、石化、汽车和民用领域业绩皆增长。分产品来看，工
程、加药设备、化学品销售和运营四产品板块齐飞。公司的整体毛利率为
38.20%，比去年略微下降，但下降幅度已比预期要小。公司净利率为
19.43%，在毛利率微降的情况下，公司加强了成本和费用端的管控，使得
净利润比去年同期出色。 

收入端来看：下游工业客户效益回升，新增乐亭钢铁 EPC、上汽大众运营
订单对公司业绩增厚作用明显。民用领域+其他业务领域板块收入增加。元
坝气田增产增加化工行业运营板块收入，化学品销售收入稳步增长。成本
费用端来看：材料成本占比平稳，人工成本下降，项目费用上升，总体管
控超预期良好。财务费用持续减少，期间费用率同比 17 年下降 2.3 个百分
点。 

现金回流稳健，轻资产经营，在手现金充裕。由于收入结构中 EPC 工程的
占比增长，18 年经营活动产生的现金流量净额同比减少。应收、存货周转
率均上升，说明公司经营效率提升。公司 18 年末在手现金 3.99 亿，短期
借款增加+应付、预收项目、其他应付款增加，负债率升至 18.27%，仍为
行业同类公司较低水平。公司轻资产运营，公司折旧摊销额占营收比重仍
较小。 

工业水处理运营业绩坚实，EPC 工程带来业绩弹性，内生外延稳定增长。
运营收入坚实源于：顶级客户收入占比高回款稳+优质一条龙运营服务。
EPC 订单极大提升业绩弹性：河钢项目陆续落地创收+“1+1”模式获取更
多 EPC 项目+为后续运营铺路。设立子公司和外延并购扩张成为增长新动
力，产业链进一步延伸。股权激励锁定核心员工+控制人增持完毕+派发现
金红利+送红股增强股票流动性，未来业绩可期。 

盈利预测及评级：我们维持 2019-2020 年预测不变，预计 2019-2021 年净
利润为 1.24/1.61/2.17 亿元，EPS 分别为 1.22/1.59/2.14 元/股，对应 PE 为
31/24/18 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：现有大客户流失风险、新增工业水订单低于预期风险、行业竞
争加剧风险。 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 300.91 413.60 676.24 773.56 929.36 

增长率(%) 1.57 37.45 63.50 14.39 20.14 

EBITDA(百万元) 59.08 94.19 135.44 175.92 247.41 

净利润(百万元) 57.51 80.08 123.73 160.66 216.96 

增长率(%) (2.97) 39.25 54.51 29.85 35.04 

EPS(元/股) 0.77 1.07 1.22 1.59 2.14 

市盈率(P/E) 49.39 35.47 30.99 23.86 17.67 

市净率(P/B) 3.99 3.81 4.48 3.93 3.17 

市销率(P/S) 9.44 6.87 5.67 4.96 4.13 

EV/EBITDA 46.16 22.97 25.18 19.39 13.58   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 利润表分析：归母净利润同比增长 39.25% 

3月 28日晚，公司发布公告，2018年实现营业收入 41360.48万元，较上年同期增长 37.45%；
归属于上市公司股东的净利润 8,007.92 万元,较上年同期增长 39.25%；公司实现每股收益
1.08 元，同比增长 24.14%。公司业绩持续向好成长，基本符合预期。 

公司 2018 年度利润分配预案为：以 2018 年 12 月 31 日的总股本（75044500 股）为基
数，向全体股东每 10 股派发现金红利 3.3 元（含税）、每 10 股派送红股 3.5 股。 

 

图 1：公司近四年营收、归母净利润及增速情况 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.1. 分行业情况：钢铁、石化、汽车和民用领域业绩皆增长 

分行业来看： 

民用：营业收入为 1.018 亿元，对比去年同期增长 8.52%，占总营收的 24.61%。毛利率为
49.41%，比上年增长 8.27 个百分点。民用业务及毛利率增长主要原因是加药设备销售与安
装业务增长较高。 

石油化工：营业收入 0.846 亿元，比上年同期增长 13.75%，占总营收的 20.46%。毛利率为
41.84%，比上年减少 4.55 个百分点。石油化工业务增长系中石化项目等业务增长。 

汽车制造：营业收入 0.835 亿元，比上年同期增长 11.16%，占总营收的 20.19%。毛利率为
42.75%，比上年减少 5.27 个百分点。汽车制造业务增长系新增宁波大众及南京大众项目。 

钢铁冶金：营业收入 0.822 亿元，比上年同期增长 113.54%，占总营收的 19.87%。毛利率
为 21.72%，比上年减少 10.45 个百分点。钢铁冶金业务增长系新增河钢乐亭 EPC 项目业务。 

制浆造纸：营业收入 0.157 亿元，比上年同期减少 17.72%，占总营收的 3.81%。毛利率为
3.95%，比上年减少 26.34 个百分点。制浆造纸业务下降是海南金海浆纸业水处理项目合同
到期没有续签导致收入减少所致。 

其他：营业收入 0.458 亿元，占总营收的 11.07%。新增的其他业务为埃塞俄比亚吉马项目、
厦门乐泓项目及河南天辰项目等。 
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图 2：2018 年营收分行业占比  图 3：2014-2018 年营收分行业占比变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.2. 分产品情况：工程、加药设备、化学品销售和运营四产品板块齐飞 

具体分产品来看： 

水处理系统运行管理：营业收入为 1.447 亿元，同比增加 12.03%，占总营收的 34.98%；毛
利率为 43.34%，同比减少 6.12 个百分点。水处理系统运营服务毛利率降低主要系大众项目
危废处理费价格升高所致。 

化学品销售与服务：营业收入为 1.248 亿元，同比增加 13.22%，占总营收的 30.16%；毛利
率为 39.49%，同比上升 2.46 个百分点。 

加药设备销售与安装：营业收入为 0.441 亿元，同比增长 78.39%，占总营收的 10.67%；毛
利率为 33.76%，同比增加 15.83 个百分点。加药设备销售与安装毛利增长主要系设备系统
工程及安装调试业务增长，公司进一步加强成本控制所致。 

风管清洗：营业收入为 0.117 亿元，同比减少 9.39%，占总营收的 2.82%；毛利率为 51.41%，
同比减少 0.04 个百分点。 

水处理设备集成：营业收入为 0.789 亿元，同比增长 229.50%，占总营收的 19.08%；毛利
率为 28.43%，同比减少 1.22 个百分点。 

其他：营业收入为 0.095 亿元，占总营收的 2.29%；毛利率为 28.32%。 

图 4：2018 年营收分产品占比  图 5：2014-2018 年营收分产品占比变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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1.3. 整体毛利率微降，净利率上升 

公司的整体毛利率为 38.20%，相比 17 年下降了 4.12 个百分点。由于收入结构中 EPC 工
程占比增加，因此比去年略微下降，但下降幅度已比预期要小。公司净利率为 19.43%，比
17 年上升了 0.32 个百分点。在毛利率微降的情况下，公司加强了成本和费用端的管控，
使得净利润比去年同期出色。 

公司净资产收益率为 10.45%，比 17 年上升了 0.27 个百分点。加权平均净资产收益率增加
不多的主要原因系公司 2016 年 12 月 31 日股本 5529 万股，2017 年 6 月首次公开发行人
民币普通股（A 股）股票 1843 万股，股本增至 7372 万股，2018 年 5 月公司实施 2018 年
限制性股票激励计划，新增限制性股票 132.45 万股，基本收益等财务指标按照《公开发行
证券的公司信息披露编报规则第 9 号—净资产收益率和每股收益的计算及披露》的规定，
全年加权平均计算，股本扩张，平均净资产收益率增加不多。 

 

图 6：2014-2018 年毛利率、净利率变化情况  图 7：2014-2018 年 ROE 变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

1.4. 收入端增长源自：新增订单释放+运营收入增长+民用业务回暖 

17 年公司实现营业收入 30090.53 万元，比上年同期增长 1.57%，实现归属于公司股东净
利润 5750.68 万元，比上年同期下降 2.97%，实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损
益的净利润 4945.73 万元，比上年同期下降 11.13%。 

公司 2017 年盈利同比微降的主要原因有两个：1、工业客户部分，因 2016 年周期性行业
石化、钢铁、造纸等行业整体经营情况下降，导致公司 2016 下半年及 2017 年上半年所签
合同数量及价格有所下降。2、民用客户部分，商业地产 2017 年发展迟缓，商业地产行业
资金相对紧缩，公司民用领域部分客户进展滞后，回款缓慢，由此使公司在民用加药设备
方面收入减少，坏账准备提取较多。 

2018 年公司业绩增长全面提速，收入端主要因素包括： 

1、下游工业客户效益回升，新增乐亭钢铁 EPC、上汽大众运营订单对公司业绩增厚作用
明显。随着周期性行业的不断复苏，石化、钢铁、汽车等行业整体经营情况较好，公司工
业领域业务所签合同业务量提升。钢铁行业方面，公司 17 年下半年开始合同数量及价格
有所好转，并进行例如厂址搬迁的结构性调整，产生了 EPC 工程和相关的水处理设施运
营的需求。汽车行业方面，公司与上汽大众新增宁波和南京两个项目，并续签存量订单，
上汽大众 2018 年整车产量同比增长 1.31%，带动汽车运营板块收入增加。 

 继 2014 年青岛钢铁搬迁项目后，2018 年 7 月，公司联合宝钢工程中标“河钢产业升
级及宣钢产能转移项目全厂水处理中心 EPC 总承包项目”，合同总价 3.72 亿。 

 公司在 2017 年 12 月重新中标上汽大众环保运行一体化服务框架项目，中标厂区为安
亭整车厂（三个厂区，不含发动机三厂），仪征工厂，新疆工厂，中标期为 5 年，3

年合同期（2018.1.1-2020.12.31），2 年意向期。18 年 1 月中标上汽大众外包“干式
喷房喷雾净化设施运行（南京、宁波）”项目，今年可以多贡献约 1200 万收入。加上
上汽变速器运营项目，来自上汽集团的增量运营项目从 18 年初开始为公司汽车行业、
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水处理系统运行管理产品板块持续增厚收入。由于上汽大众四家整车厂危废物的处理
成本全部由公司承担，上汽大众项目危废处置价格上升，也贡献部分增量收入。 

 

2、民用领域+其他业务领域板块收入增加 

 公司民用领域主要集中于高档办公楼宇、机场车站、大型城市综合体、标准厂房的中
央空调水处理、锅炉水处理、景观水处理、雨水收集与中水回用及健康环境系统技术
服务，主要是与中国建筑、上安集团、绿地集团、万达集团、锦江集团、上实物业等
单位合作，承接办公楼宇、机场车站、大型城市综合体、标准厂房等的水处理配套工
程。17 年公司民用领域营收增速超跌，2018 年恢复并保持稳定增长。民用业务总体
营收规模 1.018 亿元，对比去年同期增长 8.52%，营收占比达到 24.61%，主要是因
为加药设备销售与安装业务增长所致。 

 其他领域方面营业收入 0.458 亿元，占总营收的 11.07%，新增收入来自埃塞俄比亚
吉马项目和河南天辰项目。其中，公司 18 年 2 月中标的埃塞俄比亚吉马工业园项目
水处理机电工程，合同价款 2183.7 万元。厦门海绵城市建设项目已达验收阶段，19

年即将确认收入。河南天辰 BOT 项目完工，已转为无形资产 1614 万元。 

 

3、元坝气田增产增加化工行业运营板块收入，化学品销售收入稳步增长。 

 2014 年公司与中石化西南油气分公司元坝项目签订的水处理服务合同，是公司首次
进入天然气开采水处理领域。截至 2018 年 6 月，元坝气田累计生产天然气突破 100

亿方大关，目前，元坝气田日产天然气 1100 万方，年产量约 35 亿立方米天然气。公
司在中石化元坝项目有两部分：1、元坝气田工程所属污水处理站及污水回注站托管
式运行管理；气田区域内采出污水、残酸陆路运输等业务与井站生产助剂转运及辅助
作业。2、元坝净化厂工艺化学水运行管理业务外包服务。18 年元坝气田产气量增长，
为公司贡献收入约 6000 万元。 

 公司化学品销售与服务主要面向石化/钢铁/造纸领域，受下游周期性行业不景气影响，
公司化学品销售与服务业务 2016 年收入有所下滑，目前随着下游行业回暖，公司该
业务板块订单数量和价格均已有所改善，2017 年化学品销售与服务营收 1.1 亿元，
同比增长 7%。由于石化及钢铁项目业务增长，18 年化学品销售营业收入为 1.248 亿
元，同比增加 13.22%。 

 

1.5. 成本费用端改善：人工成本管控良好+利息收入增加 

材料成本占比平稳，人工成本下降，项目费用上升，总体管控超预期良好。 

整体上看，公司 2018 年材料成本为 11242.89 万元，占总成本比重为 44.0%，同比上升 0.1

个百分点。公司材料成本 5 年内总体上呈现下降趋势，从 2014 年的 60.4%下降到 2018 年
的 44%，18 年比 17 年基本平稳说明公司对上游药剂等材料成本控制良好，药剂成本上升
对公司材料成本影响不大。 

人工成本占主营成本比重从 2017 年的 21.2%下降至 16.3%，说明公司在保持服务效率的同
时仍具有较强的人力成本优势。项目费用（包含土建外包费用、危废运营费用）占主营成
本比重则从 2017 年的 34.9%上升至 39.7%，主要原因是公司乐亭项目等 EPC 工程占成本结
构增多。 

表 1：公司主营成本分布 

成本分布 2014 2015 2016   2017 2018 

金额（万

元） 

比例

（%） 

金额（万

元） 

比例

（%） 

金额（万

元） 

比例

（%） 

金额（万

元） 

比例

（%） 

金额（万

元） 

比例（%） 

材料成本 9876 60.4 7766.8 58 6902.8 41.5 7618.93 43.9 11242.89 44.0 

人工成本 1526.8 9.3 2642.3 19.7 3229.5 19.4 3675.87 21.2 4158.72 16.3 

项目费用 4961.1 30.3 2983.9 22.3 6517.3 39.1 6062.1 34.9 10160.69 39.7 

合计 16363.9 100 13393 100 16649.6 100 17356.84 100 25562.3 100 
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资料来源：招股说明书、公司年报、天风证券研究所 

从分行业具体成本情况来看，成本占比最大的为钢铁行业的材料成本，占总成本的 15.13%，
由于新增河钢乐亭 EPC 项目，因此同比增加 133.67%；钢铁行业的项目费用也因此同比增
加 391.74%。占比其次的是汽车制造行业的项目费用，占总成本的 14.24%，由于新增宁波
大众及南京大众项目，因此同比增长 17.56%。 

从分产品具体成本情况来看，成本占比最大的是化学品销售与服务的材料成本，占总成本
的20.22%，石化及钢铁项目业务增长使得相应的运营服务金额增加，所以同比增长 23.64%；
占比其次的是水处理系统运行管理的项目费用，占总成本的 18.67%，由于汽车大众项目业
务增长以及汽车大众项目危废处置价格上升等，金额同比增长 24.62%。乐亭钢铁 EPC 等工
程项目的实施，也使得水处理设备集成的材料成本和项目费用分别同比增长 139.58%和
526.08%。 

表 2：18 年分行业和分产品具体成本变化情况 

分行业情况 分产品情况 

分行业 成本构成项目 本期占总成

本比例(%) 

本期金额较上年同

期变动比例(%) 

分产品 成本构成项目 本期占总成

本比例(%) 

本期金额较上年

同期变动比例(%) 

民用 材料成本 9.08 -21.21 化学品销售

与服务 

材料成本 20.22 23.64 

人工成本 4.03 18.07 人工成本 5.31 -3.22 

项目费用 6.99 5.7 项目费用 3.94 12.82 

石油化工 材料成本 7.77 29.75 水处理系统

运行管理 

材料成本 4.06 48.42 

人工成本 6.82 6.78 人工成本 9.27 19.44 

项目费用 4.64 44.68 项目费用 18.67 24.62 

汽车制造 材料成本 1.63 70.03 加药设备销

售与安装 

材料成本 7.6 35.77 

人工成本 2.8 28.47 人工成本 1.18 8.84 

项目费用 14.24 17.56 项目费用 2.63 111.44 

钢铁冶金 材料成本 15.13 133.67 水处理设备

集成 

材料成本 12.01 139.58 

人工成本 2.32 7.66 人工成本 0.39 1,584.21 

项目费用 7.66 391.74 项目费用 9.65 526.08 

制浆造纸 材料成本 5.72 18.7 风管清洗 材料成本 0.09 102.29 

人工成本 0.08 -62.54 人工成本   

项目费用 0.1 -39.85 项目费用 2.13 -11.36 

其他 材料成本 4.59  其他 项目费用 2.64  

人工成本 0.19  

项目费用 6.03  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

财务费用持续减少，期间费用率同比 17 年下降 2.3 个百分点。 

因为公司自有资金和募集资金收益增加及美元汇率变动，公司利息收入和汇兑损益合计 18

年比 17 年增加 826.8 万元，有效降低公司财务费用率。公司财务费用从 17 年的-431.66

万元，减少至 18 年的-1220.27 万元，同比下降 182.7%；占营收的-2.95%，同比下降 1.52

个百分点。 

表 3：18 年公司利息收入和汇兑损益增加较多 

项目 2017 2018 

利息收入（万元） -562.52 -1,090.20 

汇兑损益（万元） 114.91 -184.18 
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合计（万元） -447.61 -1,274.38 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

由于限制性股票激励摊销，管理+研发费用有所上升，占营收的 18.09%，同比增加 0.35 个
百分点。销售费用占营收的 3.86%，同比减少 1.13 个百分点。三项期间费用率合计 19%，
同比减少 2.3 个百分点。 

图 8：2014-2018 年财务费用情况  图 9：2014-2018 年各期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

2. 现金回流稳健，轻资产经营，在手现金充裕 

2.1. 经营现金流略减，应收、存货周转率均上升 

经营活动产生的现金流量净额为-1578 万元，同比减少-127.82%，主要原因有 3 个：①应
收票据及应收账款增加 8045 万，因公司的业务增长及汽车制造、钢铁冶金等行业客户以
票据结算等导致，但一年期以内的应收账款占总的应收账款的 80.89%。②预付账款增加
4,220 万元系新增河钢乐亭 EPC 项目开工，工程支出及设备材料采购支出增加；其他应收
款增加 1,023 万元系因意向合作项目保证金及项目借款所致；公司业务增长存货也增加
1,001 万元。③经营性应付项目只增加 3,925 万元，其中应付票据/应付账款只增加 2,538

万元，低于经营性应收项目增加额。 

投资活动产生的现金流量净额为 1.36 亿元，同比增加 162.69%，主要原因是公司募集资金
1.5 亿元及自有资金理财到期所收到本金及收益所致。 

筹资活动产生的现金流量净额为-2237 万元，同比减少 108.06%，主要原因是 2018 年 6 月
现金分红 6,003.56 万元，2018 年 5 月公司实施 2018 年限制性股票激励计划新增限制性股
票 132.45 万股收到投资款 2614.56 万元，和河钢乐亭 EPC 项目流动资金贷款 1868 万元。 

现金及现金等价物净增加额为 9897 万元，同比减少 14.7%。 

2018 年公司现金回流状况依旧稳健，公司销售商品、提供劳务收到的现金 3.97 亿元，同
比上升 27.6%，占营收比重 95.9%，与往年占比基本持平。 

应收账款与应收票据从 2017 年的 2.01 亿上升到了 2018 年的 2.82 亿，占营收比重由 66.8%

微升到了 68%，涨幅低于预期。应收项目上涨主要原因是 18 年公司业务增长,其中汽车制
造领域、钢铁冶金行业及 EPC 项目等客户的款项结算方式以票据为主所致。 

存货从 2017 年 0.41 亿上升到了 2018 年的 0.51 亿，但存货周转率从 2017 年的 4.86 上升
到了 2018 年的 5.56。存货周转情况自 2015 年以来一直好转。 
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表 4：现金流状况分析（亿元，比率为%） 

年份 营收 
销售商品、提供

劳务收到的现金 
占营收比重 

应收账款与

应收票据 
占营收比重 

应收账款

周转率 
存货 存货周转率 

2015 2.44 2.64 108% 2.02 83% 1.59 0.52 2.72 

2016 2.96 3.11 105% 2.07 70% 1.74 0.31 4.03 

2017 3.01 3.11 103% 2.01 67% 1.83 0.41 4.86 

2018 4.14 3.97 96% 2.82 68% 2.16 0.51 5.56 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2.2. 轻资产战略：现金充裕，折旧摊销额仍较小 

在手现金 3.99 亿，短期借款增加+应付、预收项目、其他应付款增加，导致负债率从 17

年的 10.26%上升至 18 年的 18.27%。2018 年货币资金为 3.99 亿元，公司近五年一直维持
平稳充裕的现金水平。公司以药剂销售、服务、整体工艺方案为主，18 年资产负债率仅为
18.27%，同比增加 8.01 个百分点，仍为行业同类公司较低水平，18 年负债率提高主要系
EPC 工程项目订单增加导致应付、预收项目和其他应付款增长所致，18 年首次出现了短期
借款 0.19 亿元，主要是河钢乐亭 EPC 项目流动资金贷款。 

表 5：公司负债率在水务运营板块中处于较低水平 

证券简称 资产负债率（最新一期，%） 

国祯环保 73.3021 

首创股份 65.5268 

绿城水务 63.0212 

洪城水业 61.6785 

渤海股份 58.8450 

创业环保 57.8327 

武汉控股 56.7290 

漳州发展 56.4454 

兴蓉环境 46.6923 

国中水务 35.6275 

江南水务 35.6132 

重庆水务 29.0570 

中山公用 26.3204 

中原环保 23.7389 

上海洗霸 18.2694 

资料来源：wind，天风证券研究所 

公司折旧摊销额增加，总额及占营收比重仍较小。18 年固定资产折旧额为 378 万元，无
形资产+长期待摊费用的摊销额为 161.8 万元，总数仍较小，占 18 年营收的 1.31%，比重
依旧平稳。 

公司采取轻资产战略，资金充裕，且往上加杠杆空间大，即使公司未来承接更多的 EPC 工
程，也不容易造成资金紧张，公司从订单到业绩的转化通道顺畅。 
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图 10：14-18 年公司资产负债率  图 11：18 年折旧摊销占营收比重仍较小 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
    

3. 工业水处理运营业绩坚实，EPC 工程带来业绩弹性，内生外延
稳定增长 

3.1. 运营收入坚实源于：顶级客户收入占比高回款稳+优质一条龙运营服务 

凭借先进的技术和丰富的处理经验，公司与各工业行业的大客户建立了良好的长期合作关
系。拥有大量经时间检验的工业污水处理项目，可复制性强。分行业来看，工业领域公司
是国内少数同时为宝钢集团、武钢集团、鞍钢集团、沙钢集团、马钢集团等众多特大型钢
铁企业提供过各类水处理服务的供应商之一，也是少数同时为中石化、中石油、中海油提
供过各种水处理服务的供应商之一，汽车制造行业上汽大众也是公司的核心客户，客户粘
性强。 

公司运营业务收入基础坚实，2018 年应收账款中属于运营业务的客户包括中石化、上汽
集团等，回款安全。 

表 6：2017/2018 公司应收账款前五客户 

2017 应收账款前五客户 2018 应收账款前五客户 

单位名称 期末余额

（万元） 

占应收账款期末余额

合计数的比例（%） 

单位名称 期末余额（万

元） 

占应收账款期末余额合计数

的比例（%） 

上汽集团 2934.58 16.29 河钢乐亭钢铁 3820.1,3 15.19 

中石化 2774.02 15.4 中石化 2999.4,9 11.92 

宝武集团 2198.47 12.21 江苏敦邦 1841.30 7.32 

江苏敦邦 1794.211 9.96 上汽集团 1758.10 6.99 

中国建筑 1139.72 6.33 中国建筑 1400.18 5.57 

合计 10841.02 60.19 合计 11819.19 46.99 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

运营服务方面公司具有独特优势：驻场技术+低成本人员+承包废料处理，一条龙运营服
务力克竞争对手。驻场技术方面，钢铁冶金行业水处理服务的工艺流程较为复杂，需要根
据具体的水环境“对症下药”，公司提供技术人员驻场服务，极大地提高了工业水运营项
目的处理效率，保证运营项目顺利达标创收。人工成本方面，低成本人力可以降低公司运
营成本，有助于投标和获取运营利润。承包废料处理方面，公司为上汽大众四家整车厂提
供水处理服务时，产生的危废由公司委托有资质的第三方处理。由此看出公司更加靠近客
户端，后期服务优质到位，在运营项目续签和新增方面具有较大的竞争优势。 

3.2. EPC 订单极大提升业绩弹性：河钢项目陆续创收+“1+1”模式获取更
多 EPC 项目+为后续运营铺路 

18 年河钢 3.72 亿 EPC 大单开始逐步确认收入，将带动未来两年公司收入高增长。由公司
牵头，和宝钢工程技术集团有限公司组成联合体，继 2014 年 3 月的青岛钢铁搬迁水处理
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工程项目（总金额 8898 万元）后，再度拿下河钢集团水处理 EPC 总承包项目，金额达 3.72

亿元，为公司在工业水处理领域最大订单。本次中标河钢项目，从项目金额到处理规模都
是一个新的里程碑，不仅为未来两年公司利润依旧保持高增长提供了一定基础，并在争取
后续全厂水处理运营方面具有天然的优势，产业链得到有效延展。 

3.3. 设立子公司和外延并购扩张成为增长新动力，产业链进一步延伸 

公司 19 年 1 月在英国伦敦设立全资子公司，进一步优化公司全球化战略产业布局，扩展
海外市场，有助于实现对外（欧洲）业务的拓展和技术的引进。 

18 年公司通过并购河南凯舜拓展了危废业务；通过收购蓝天环科，一方面巩固技术和人
才方面的优势，另一方面加强向水环境治理、环评等业务的拓展。公司对于产业链的扩张
也有一定的战略储备，逐步向电子、医药等行业扩张，通过不断的探索和发展，实现公司
产业链的延伸。 

表 7：公司 18 年参控股公司 

子公司名称 主要经营地 注册地 业务 持股比例（%） 取得方式 

直接 间接 

峰霸工程 中国上海 上海杨浦区 风管清洗 100.00 - 同一控制下企业合并 

洗霸国贸 中国上海 上海嘉定区 水处理设备、化工

原料产品进出口

业务 

100.00 - 设立或投资 

海绵城市建设 中国上海 上海嘉定区 环境工程业务 96.97 3.03 设立或投资 

厦门乐泓 中国厦门 厦门海沧区 海绵城市建设 90.23 - 设立或投资 

天津蓝天环科 中国天津 天津南开区 水环境治理、环评 60.00 - 非同一控制下企业合并 

（孙）蓝天固废 中国天津 天津静海区 固废 - 100.00 非同一控制下企业合并 

北京华恺 中国北京 北京西城区 环境工程 90.00 - 非同一控制下企业合并 

（孙）陆泽环保 中国山东 山东菏泽市 环境工程 - 60.00 非同一控制下企业合并 

河南恺舜 中国河南 河南安阳县 危废 52.00 4.00 非同一控制下企业合并 

（孙）恺舜危废 中国河南 河南安阳县 危废 - 100.00 设立或投资 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

4. 股权激励锁定核心员工+控制人增持完毕+派发现金红利+送
红股增强股票流动性，未来业绩可期 

4.1. 股权激励绑定核心利益，助力公司发展 

首期股权激励授予完成，授予价格为 19.74 元/股。2018 年 2 月公司发布了限制性股票激
励计划，考核目标以2017年净利润为基数，2018-2020年度业绩增长分别不低于20%、40%、
60%，激励对象为公司董事、中高级管理人员及核心骨干员工共计 170 人，拟授予限制性
股票数量 157.20 万股，占公司股本 7372.00 万股的 2.13%。授予价格为每股 19.74 元。公
司股权激励计划限制性股票限售期为自限制性股票授予登记完成之日起 12 个月、24 个月、
36 个月。 

2018 年 5 月 26 日，公司公告，股权激励实际授予登记人数为 136 人，实际授予登记数量
为 132.45 万股，占授予前公司总股本 7372 万股的 1.80%，授予价格为 19.74 元/股。18 年
报显示年末公司库存股新增了 2508.60 万。 

考核制度落实到人，激励范围广泛，核心员工利益与公司发展高度绑定。公司上市以来首
次股权激励，考核目标增速合理，公司彰显巩固员工诚意。考核制度分为两部分，一是公
司层面年度净利增速考核，二是个人层面绩效考核，依照激励对象的业绩完成率确定其限
制性股票的解除限售比例，业绩考核分拆落实到个人的制度有利于激发员工工作热情，自
下而上夯实公司成长基础。核心员工利益与公司高度绑定，公司管理运营团队得以进一步
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稳定，人员流失风险降低。 

4.2. 控制人增持完毕，彰显发展信心 

截至 19 年 2 月 26 日，公司控股股东王炜先生及其配偶翁晖岚女士累计增持公司股份 48.97

万股，占公司总股本 0.65%，增持均价为 31.80 元/股，增持金额为 1557.45 万元，增持计
划已实施完毕。截至目前，王炜先生及其配偶翁晖岚女士直接持有公司的股份数量为
3802.295 万股，占公司总股本的 50.67%。去年十月至今，公司多名高管也频频增持股票，
控股股东与管理层频繁增持凸显认可公司长期发展价值。 

表 8：2018 年末前十大股东持股情况 

排名 股东名称 期末参考市值（亿元） 持股数量(股) 占总股本比例(%) 股本性质 

1  王炜 11.7675  34,307,450  45.7200  限售流通A 股 

2  王敏灵 1.6618  4,845,000  6.4600  限售流通A 股 

3  徐爱东 1.4223  4,146,750  5.5300  限售流通A 股 

4  翁晖岚 1.1342  3,306,800  4.4100  限售流通A 股 

5  新疆联创永津股权投资企业(有限合伙) 0.8338  2,431,000  3.2400  A 股流通股 

6  新疆生产建设兵团联创股权投资有限合

伙企业 

0.6376  1,859,000  2.4800  A 股流通股 

7  上海承续股权投资管理合伙企业(有限

合伙) 

0.5111  1,490,000  1.9900  限售流通A 股 

8  上海睿信创业投资合伙企业(有限合伙) 0.4373  1,275,000  1.7000  A 股流通股 

9  黄映颢 0.3610  1,052,600  1.4000  A 股流通股 

10  上海联创永津股权投资企业(有限合伙) 0.3338  973,200  1.3000  A 股流通股 

 合    计 19.1006  55,686,800  74.2300   

资料来源：Wind，天风证券研究所 

4.3. 现金红利回馈投资者，股票股利增加股本，提升股票流动性 

18 年公司向全体股东每 10 股派发现金红利 3.30 元（含税），约占当期净利润的 31%。公
司自 IPO 以来，实施现金分红 1 次，累计实现净利润 1.17 亿元，累计分红 0.6 亿元，分红
率 51.41%。 

表 9：历年分红情况 

年度 
归母净利润

(亿元) 

现金分红总额

(亿元) 

期末未分配利

润(亿元) 
股利支付率 收益留存率 ROIC 

每股股

利(元) 

2018-12-31 0.80 -- -- -- -- 9.56% -- 

2017-12-31 0.58 0.60 2.67 104.40% -- 9.72% 0.81 

资料来源：wind，天风证券研究所 

同时每 10 股派送红股 3.5 股，送红股后总股本将扩大至约 1.01 亿股。目前公司总股本 0.75

亿股，规模相对较小，送红股有助于增强公司股票流动性，彰显公司对自身实力信心。 

5. 盈利预测及评级 

我们维持 2019-2020 年预测不变，预计 2019-2021 年净利润为 1.24/1.61/2.17 亿元，EPS

分别为 1.22/1.59/2.14 元/股，对应 PE 为 31/24/18 倍，维持“买入”评级。 

6. 风险提示 

现有大客户流失风险、新增工业水订单低于预期风险、行业竞争加剧风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 290.55 398.55 439.56 411.23 557.61 
 

营业收入 300.91 413.60 676.24 773.56 929.36 

应收账款 165.98 243.00 234.61 325.05 655.94 
 

营业成本 173.57 255.62 426.03 460.27 520.44 

预付账款 4.15 46.35 22.12 18.79 48.91 
 

营业税金及附加 1.79 2.54 3.99 4.41 5.20 

存货 40.66 51.21 56.90 122.09 80.30 
 

营业费用 15.00 15.96 27.05 31.89 37.17 

其他 243.45 91.08 228.49 242.25 213.35 
 

管理费用 53.37 54.03 89.05 109.84 130.11 

流动资产合计 744.80 830.19 981.68 1,119.42 1,556.11 
 

财务费用 (4.32) (12.20) (9.23) (10.73) (4.00) 

长期股权投资 5.28 5.52 5.52 5.52 5.52 
 

资产减值损失 4.30 5.87 2.10 2.00 1.00 

固定资产 13.08 21.06 29.06 38.84 49.40 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 12.44 0.43 6.16 9.70 11.82 
 

投资净收益 2.72 9.54 2.75 4.49 4.00 

无形资产 4.46 20.60 17.91 23.30 27.65 
 

其他 (8.73) (6.27) (5.50) (8.98) (8.00) 

其他 13.35 44.66 17.57 26.73 28.99 
 

营业利润 63.19 88.51 140.00 180.36 243.43 

非流动资产合计 48.60 92.27 76.22 104.09 123.37 
 

营业外收入 3.94 4.82 3.00 5.40 6.40 

资产总计 793.39 922.46 1,057.90 1,223.51 1,679.48 
 

营业外支出 0.18 0.95 0.44 0.05 0.48 

短期借款 0.00 18.68 18.68 0.00 85.76 
 

利润总额 66.96 92.37 142.56 185.71 249.35 

应付账款 46.11 86.04 87.42 159.38 118.38 
 

所得税 9.45 12.00 18.67 24.79 31.92 

其他 35.15 63.81 85.93 78.60 245.85 
 

净利润 57.51 80.37 123.88 160.92 217.43 

流动负债合计 81.26 168.53 192.04 237.98 449.99 
 

少数股东损益 (0.00) 0.29 0.15 0.26 0.47 

长期借款 0.00 0.00 0.96 0.00 11.63 
 

归属于母公司净利润 57.51 80.08 123.73 160.66 216.96 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.77 1.07 1.22 1.59 2.14 

其他 0.11 0.00 0.24 0.12 0.12 
       

非流动负债合计 0.11 0.00 1.20 0.12 11.75 
       

负债合计 81.37 168.53 193.24 238.10 461.74 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0.97 8.28 8.43 8.70 9.17 
 

成长能力 
     

股本 73.72 75.04 101.29 101.29 101.29 
 

营业收入 1.57% 37.45% 63.50% 14.39% 20.14% 

资本公积 341.98 380.29 385.11 385.11 443.26 
 

营业利润 -2.05% 40.05% 58.18% 28.83% 34.97% 

留存收益 637.33 695.69 754.93 875.42 1,107.28 
 

归属于母公司净利润 -2.97% 39.25% 54.51% 29.85% 35.04% 

其他 (341.98) (405.38) (385.11) (385.11) (443.26) 
 

获利能力      

股东权益合计 712.02 753.93 864.66 985.41 1,217.74 
 

毛利率 42.32% 38.20% 37.00% 40.50% 44.00% 

负债和股东权益总

计 

793.39 922.46 1,057.90 1,223.51 1,679.48 
 

净利率 19.11% 19.36% 18.30% 20.77% 23.34% 

       
ROE 8.09% 10.74% 14.45% 16.45% 17.95% 

       
ROIC 24.49% 16.27% 33.88% 33.93% 37.72% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力      

净利润 57.51 80.37 123.73 160.66 216.96 
 

资产负债率 10.26% 18.27% 18.27% 19.46% 27.49% 

折旧摊销 3.72 5.40 4.67 6.29 7.98 
 

净负债率 -11.83% -27.75% -28.76% -26.99% -14.22% 

财务费用 1.06 (0.91) (9.23) (10.73) (4.00) 
 

流动比率 9.17 4.93 5.11 4.70 3.46 

投资损失 (2.72) (9.54) (2.75) (4.49) (4.00) 
 

速动比率 8.66 4.62 4.82 4.19 3.28 

营运资金变动 (216.63) 35.38 (59.64) (110.73) (166.32) 
 

营运能力      

其它 213.79 (126.48) 0.15 0.26 0.47 
 

应收账款周转率 1.71 2.02 2.83 2.76 1.89 

经营活动现金流 56.73 (15.78) 56.93 41.26 51.09 
 

存货周转率 8.43 9.00 12.51 8.64 9.18 

资本支出 14.57 23.58 15.48 25.12 25.00 
 

总资产周转率 0.49 0.48 0.68 0.68 0.64 

长期投资 (1.43) 0.24 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (230.27) 112.30 (41.04) (45.63) (46.00) 
 

每股收益 0.77 1.07 1.22 1.59 2.14 

投资活动现金流 (217.14) 136.12 (25.56) (20.51) (21.00) 
 

每股经营现金流 0.76 -0.21 0.76 0.55 0.68 

债权融资 0.00 18.68 19.64 0.00 97.39 
 

每股净资产 9.47 9.94 8.45 9.64 11.93 

股权融资 286.38 26.76 65.39 10.73 62.15 
 

估值比率      

其他 (8.78) (67.82) (75.39) (59.81) (43.25) 
 

市盈率 49.39 35.47 30.99 23.86 17.67 

筹资活动现金流 277.59 (22.38) 9.64 (49.08) 116.30 
 

市净率 3.99 3.81 4.48 3.93 3.17 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 46.16 22.97 25.18 19.39 13.58 

现金净增加额 117.18 97.96 41.01 (28.33) 146.38 
 

EV/EBIT 49.05 24.28 26.08 20.11 14.03 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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