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环保治理板块增长迅速，国资入股期待重整启航           增持            

2019 年 4 月 23 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司发布 2018 年年度报告，2018 年公司实现营业收入 43.63 亿元，同

比下降 14.36%，归属于上市公司股东净利润 4.30 亿元，同比下降

27.17%，扣除非经常性损益净利润 4.24 亿元，同比下降 25.90%。 

事件点评 

➢ 制造业增速仍可观，咨询设计与治理板块增速喜人。报告期内，公司制

造业板块实现营收 27.07 亿元，同比增长 15.49%，虽然同比下降

12.84pct，但相比 2015/2016 年增速仍高出 7.94/7.55pct。公司环保咨询

设计与治理板块实现营业收入 12.89 亿元，同比增长 94.16%，增速较

2017 年下降 70.33pct；其中工程业务贡献了 6.55 亿元收入，同比增长

628.52%。受公司出售金山环保 100%股权影响，污水污泥板块仅保留了

部分处理项目，2018 年实现营收 0.42 亿元，同比下降 94.76%。公司于

2017 年 12 月收购金泰莱 100%股权（2018 年 1 月起纳入合并范围），进

入危废处置领域。金泰莱全年累计处置各类危险废物 11.87 万吨，实现

营收 3.24 亿元，扣非净利润 1.4 亿元，同比增长近 20%。 

➢ 四季度营收同比略有下降，毛利率有所下滑。2018 年四季度，公司实

现营业收入 12.37 亿元，同比下降 0.40%，但环比仍有 20.10%的增长。

公司四季度毛利率为 37.51%，同比下降 7.18pct，环比下降 2.88pct。  

➢ 各板块毛利率均下滑，管理费用率有所下降。1）2018 年，除危废外，

公司各业务板块毛利率均出现了下滑。其中，制造业板块毛利率为

38.71%，同比下降 2.49pct，主要受到原材料价格上升影响；污水污泥

板块毛利率为 29.59%，同比下降 19.25pct，主要受到剥离金山环保原有

业务影响；环保咨询设计与治理板块毛利率为 33.18%，同比下降

18.66pct，主要因为工程收入占比提高，拉低该板块整体毛利率；危废

业务为新并表领域，全年实现毛利率 59.96%。2018 年，公司整体毛利

率为 38.56%，同比下降 6.11pct。2）公司销售费用率和财务费用率较为

平稳，分别为 9.37%/2.80%，分别同比上升 0.86/0.59pct。公司管理费用

率为 7.40%，同比下降 4.50pct。 

➢ 资产减值损失&股权投资损失拖累业绩。2018 年，公司对包括商誉、

BOT 资产、应收账款、其他应收款合计计提了资产减值准备约 0.98 亿

元；同时，因出售金山环保 100%股权，确认股权投资损失约 0.12 亿元。
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以上两项合计 1.1 亿元，拖累公司业绩。 

➢ 2019 一季度业绩同比下降。公司发布 2019 年一季度业绩预告，预计实

现归母净利润 0.73-0.98 亿元，同比下降 40%-20%，主要受到今年工程

板块开工较晚，结算周期延后的影响。同时，公司污水污泥板块资产增

加，折旧/摊销金额增加降低归母净利润。 

➢ 国资入股期待重整启航。2018 年沈金浩先生与无锡市政达成战略合作，

将其持有的 1.28 亿股转让给无锡市政，同时将其持有的 12.13%的表决

权委托无锡市政行使。此外，沈金浩先生及沈洁泳先生将合计持有的公

司 10%的股份与无锡市政形成一致行动安排，无锡市政在公司股东大会

上的表决权影响力扩大至公司总股本的 28.78%，成为公司新的控股股

东。我们认为，无锡市政的环保、水务和市政板块业务与上市公司具有

较强的关联度，有助于上市公司拓展原有制造、咨询、设计、工程板块

业务；同时，无锡市政作为国有独资公司，在上市公司融资方面可以带

来更有力的支持。 

投资建议 

➢ 我们认为，公司制造业、咨询、设计板块具有良好的现金流，可以

为公司环保工程业务的拓展提供支持；国资入股有利于公司未来的

融资安排和工程类订单的拓展，经历重整之后，公司有望重新起航。

我们预计公司 19-21 年 EPS 分别为 0.29\0.33\0.37 元，对应公司 4月

22日收盘价 5.72 元，19-21 年 PE 分别为 20.03\17.56\15.65，首次覆

盖，给予“增持”评级。 

风险提示  

➢ 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；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 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,378  6,527  9,594  11,398   营业收入 4,363  4,995  5,757  6,452  

  现金 814  3,927  6,765  8,477   营业成本 2,680  3,049  3,530  4,022  

  应收账款 1,302  1,491  1,829  1,967   营业税金及附加 45  52  60  67  

  其他应收款 0  0  111  41   销售费用 409  457  519  592  

  预付账款 50  54  65  72   管理费用 323  492  559  580  

  存货 654  744  861  981   财务费用 122  186  261  300  

  其他流动资产 558  311  (37) (141)  资产减值损失 98  86  60  30  

非流动资产 6,504  6,048  5,550  4,707   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 5  2  2  3   投资净收益 (8) 0  0  0  

  固定资产 1,127  994  860  726   营业利润 537  673  768  861  

  无形资产 1,907  1,880  1,853  1,826   营业外收入 4  4  4  4  

  其他非流动资

产 

3,465  3,172  2,835  2,151   营业外支出 4  4  4  4  

资产总计 9,883  12,575  15,144  16,104   利润总额 537  673  768  861  

流动负债 3,783  3,781  4,668  4,069   所得税 88  101  115  129  

  短期借款 1,137  1,126  1,104  1,076   净利润 448  572  653  732  

  应付账款 1,196  1,360  1,575  1,794   少数股东损益 18  23  26  29  

  其他流动负债 1,450  1,295  1,989  1,199   归属母公司净利润 430  549  626  703  

非流动负债 1,191  3,216  4,245  5,072   EBITDA 925  1,020  1,189  1,321  

  长期借款 1,136  3,136  4,136  4,936   EPS（元） 0.22  0.29  0.33  0.37  

  其他非流动负

债 

55  80  109  136        
负债合计 4,974  6,997  8,913  9,142   主要财务比率     
 少数股东权益 108  131  157  187   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 1,923  1,923  1,923  1,923   成长能力     
  资本公积 750  750  750  750   营业收入 14.36% 14.50% 15.24% 12.08% 

  留存收益 2,225  2,774  3,400  4,103   营业利润 -25.61% 25.44% 14.06% 12.20% 

归属母公司股东权

益 

4,801  5,447  6,073  6,776   归属于母公司净利润 -27.17% 27.64% 14.06% 12.20% 

负债和股东权益 9,883  12,575  15,144  16,104   获利能力     

      毛利率(%) 38.56% 38.96% 38.67% 37.66% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 9.86% 10.99% 10.88% 10.89% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 9.13% 10.26% 10.47% 10.51% 

经营活动现金流 682  1,278  2,182  1,274   ROIC(%) 14.59% 11.47% 11.35% 13.97% 

  净利润 448  549  626  703   偿债能力     
  折旧摊销 128  161  161  160   资产负债率(%) 50.33% 55.64% 58.86% 56.77% 

  财务费用 117  186  261  300   净负债比率(%) 53.87% -28.55% -70.57% -74.26% 

  投资损失 8  0  0  0   流动比率 0.89  1.73  2.06  2.80  

营运资金变动 2,110  273  1,049  52   速动比率 0.72  1.53  1.87  2.56  

  其他经营现金

流 

(2,129) 109  86  59   营运能力     
投资活动现金流 (1,046) 2  0  (1)  总资产周转率 0.44  0.44  0.42  0.41  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 4.04  3.58  3.59  3.54  

  长期投资 (5) 2  0  (1)  应付账款周转率 4.79  3.91  3.92  3.83  

  其他投资现金

流 

(1,041) 0  0  0   每股指标（元）     
筹资活动现金流 135  1,803  717  472   每股收益(最新摊薄) 0.22  0.29  0.33  0.37  

  短期借款 146  (11) (22) (28)  每股经营现金流(最新摊薄) 0.35  0.66  1.13  0.66  

  长期借款 580  2,000  1,000  800   每股净资产(最新摊薄) 2.50  2.83  3.16  3.52  

  普通股增加 721  0  0  0   估值比率     
  资本公积增加 (788) 0  0  0   P/E 25.6  20.0  17.6  15.7  

  其他筹资现金

流 

(524) (186) (261) (300)  P/B 2.3  2.0  1.8  1.6  

现金净增加额 (230) 3,084  2,900  1,745    EV/EBITDA 8.45  12.99  10.09  9.06  
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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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

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布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

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，还可能为

或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性

的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切

权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追

究其法律责任的权利。 


