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投资要点 

事项： 

4 月 15 日，公司披露 2018 年年报，实现收入 115.18 亿元，同比下降 16.34%，
实现归母净利润 12.45 亿元，同比下降 50.41%，每股收益 0.40 元，每股净资
产 5.97 元，计划每 10 股派发现金红利 0.39 元（含税）。 

4月25日，公司披露2019年一季报，实现收入18.10亿元，同比下降21.26%，

实现归母净利润0.83亿元，同比下降46.06%。 

平安观点： 

 主动收缩业务致使收入下滑，光环境业务表现亮眼：2018 年，公司污水

处理整体解决方案和市政工程合计实现收入 90.52 亿元，同比下降

27.07%，主要是公司为控制经营风险，对部分风险项目的实施节奏进行

了调整与管理，导致业务及业绩部分下滑所致。2018 年公司光环境业务

实现收入 22.39 亿元，同比增长 117.03%。光环境业务实施周期短，回款

迅速，全年经营活动产生的现金流量净额达 9.23 亿元，远超 4.73 亿元的

净利润，可以和现金消耗较大的 PPP 业务形成良好的互补。 

 费用&减值大幅上升，拖累全年业绩：2018 年公司管理费用（含研发费用）

增加 2.03 亿元，主要是良业环境经营较好，公司计提近 1 亿元员工激励

所致，此外良业环境本年为全年合并数据也有一定影响。2018 年公司财

务费用增加 3.07 亿元，主要是 PPP 业务驱动负债大幅提升，同时融资成

本也有所上升所致。2018 年公司有息负债增加超过 50 亿元，19 年一季

度继续增加 20.23 亿元，预计短期利息支出仍将呈上升趋势。2018 年公

司资产减值损失中坏账损失增加 2.03 亿元，主要是应收账款规模增加导

致计提增加，同时公司对质量较差的项目计提减值所致，后期随着公司项

目质量提升以及降低生态类 PPP 项目数量，预计减值将呈下降趋势。 

 运营收入快速增长，项目质量仍有待观察。2018 年和 2019 年一季度公司

运营项目数量分别为 38、43 个，运营收入分别为 8.49、2.24 亿元，同比

分别增长 47.30%、80.14%。公司特许经营权中约 60 亿元的资产已开始 
 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 13,767  11,518  11,975  12,749  13,401  

YoY(%) 54.8  -16.3  4.0  6.5  5.1  

净利润(百万元) 2,509  1,245  1,230  1,319  1,462  

YoY(%) 36.0  -50.4  -1.2  7.2  10.9  

毛利率(%) 29.0  29.8  29.7  29.2  29.1  

净利率(%) 18.2  10.8  10.3  10.3  10.9  

ROE(%) 13.0  6.2  5.8  5.9  6.2  

EPS(摊薄/元) 0.80  0.40  0.39  0.42  0.46  

P/E(倍) 11.3  22.9  23.2  21.6  19.5  

P/B(倍) 1.6  1.5  1.4  1.4  1.3   
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运营并开始摊销，有超过 200 亿元的资产仍在建设中，未来将逐步投入运营，缓解公司资金压力，

考虑到规模较大，将直接影响 SPV 公司项目贷款的偿付情况，运营项目质量仍需长期观察。 

 订单大幅回落，结构逐渐优化：2018 年下半年开始，公司主动降低生态类 PPP 订单规模，加大承

接 EPC 类订单以及带污水处理等能充分应用公司膜技术的订单，以加快资金周转同时提升公司盈利

能力。2018 年和 2019 年一季度公司新增 EPC+BT类订单分别为 162.16、60.89 亿元，同比分别下

降 49.48%、30.95%，新增 BOT+TOT订单分别为 153.85、3.00亿元，同比分别下降 57.70%、97.32%，

订单大幅回落，尤其是 2019 年一季度，EPC 类订单占比超过 95%，订单结构趋于优化。 

 经营现金流大幅改善，在手现金充足助力公司稳健发展：2018 年公司销售商品提供劳务收到的现金

比营业收入为 97.31%，创几年新高。全年公司经营活动产生的现金流量净额达 13.05 亿元，与归母

净利润基本匹配，投资活动现金流出 88.90 亿元，与去年同期相比减少 49.25 亿元。截至 2019 年一

季度末，公司在手现金 48.77 亿元，主要偿付压力集中于 2020 年后的中票，且近期公司拟新注册发

行不超过 40 亿元的中期票据，短期无流动性风险，未来发展有保障。 

 盈利预测：为确保公司经营安全，公司主动收缩业务规模，基于此，我们下调公司 2019-2021 年 EPS

预测分别为 0.39、0.42、0.46 元（前值 2019 年 1.12 元，2020 年 1.29 元），同比分别增长-1.2%、

7.2%、10.9%，对应 2019-2021 年 PE 分别为 23.2、21.6、19.5 倍。考虑到公司订单结构趋于优化、

运营收入快速增长、经营现金流大幅改善，业绩有望企稳回升，且目前估值处于行业较低水平，维

持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）融资环境趋紧致使资产负债率和财务费用持续上升，公司 PPP 项目需投入大量资金，

如果融资环境持续趋紧，公司财务费用将持续攀升；2）无形资产摊销风险：截至 2019 年 3 月 31

日，公司无形资产高达 271.78 亿元，后期将逐步进入摊销，如果项目质量较差，后期可能出现摊销

加快导致净利润增长变缓风险；3）PPP 政策变化风险：公司在手订单中 PPP 订单占比较大，未来

PPP 政策变化可能对公司业绩产生影响。 

 

图表1 公司 EPC+BT 类订单快速下降 

EPC+BT 

新增订单 确认收入订单 期末在手订单 

数量 
金额（亿

元） 
同比 

已签订合同 尚未签订合同 

数量 
金额（亿

元） 
数量 

未确认

收入（亿

元） 
数量 

金额（亿

元） 
数量 

金额（亿

元） 

2016 107 140.08   100 127.19 7 12.88 150 84.76 105 69.08 

2017 176 320.99 129.15% 166 299.02 10 21.96 211 146.35 207 221.75 

2018 162 162.16 -49.48% 154 128.18 8 33.98 248 115.91 269 159.75 

                        

17Q1 21 39.84   11 6.82 10 33.02 84 10.75 98 63.75 

18Q1 47 88.18 121.35% 9 8.39 38 79.79 35 24.19 196 205.94 

19Q1 32 60.89 -30.95% 25 32.72 7 28.17 114 17.44 296 175.03 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
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图表2 公司 BOT+TOT 类订单快速下降 

 

BOT+TOT 

新增订单 尚未执行订单 处于施工期订单 

数量 

投资金

额（亿

元） 

同比 

已签订合同 尚未签订合同 

数量 

投资金

额（亿

元） 

数量 

本期完

成的投

资金额

（万

元） 

未完成

投资金

额（亿

元） 

数量 

投资金

额（亿

元） 

数量 

投资金

额（亿

元） 

2016 46 195.59   39 158.99 7 36.60 7 36.60 63 32.05 155.45 

2017 68 363.72 85.96% 63 348.02 5 15.70 5 15.70 115 87.40 416.07 

2018 33 153.85 -57.70% 32 152.23 1 1.62 1 1.62 129 73.42 416.57 

                          

17Q1 13 56.56   5 31.14 8 25.41 8 25.41 64 2.25 184.34 

18Q1 16 112.01 98.06% 8 96.76 8 15.25 10 18.40 122 13.23 480.40 

19Q1 2 3.00 -97.32%  1 2.07 1 0.93 2 3.00 125 11.21 407.43 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

图表3 公司运营收入持续增长 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

图表4 公司有息负债快速增加 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
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图表5 公司现金收入比大幅上升 

 

图表6 公司投资活动产生的现金流量净额呈下降趋势 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 18672  18261  17455  17896  

现金 6331  5366  4611  3930  

应收票据及应收账款 5962  6012  6130  6632  

其他应收款 944  1160  1080  1274  

预付账款 1180  1214  1104  1333  

存货 1786  2040  2061  2258  

其他流动资产 2469  2469  2469  2469  

非流动资产 38018  42576  47180  51799  

长期投资 5338  5709  6091  6486  

固定资产 610  718  898  1118  

无形资产 26359  30125  33859  37562  

其他非流动资产 5711  6025  6332  6633  

资产总计 56690  60838  64635  69695  

流动负债 20590  21846  22088  23749  

短期借款 4125  4059  4081  4073  

应付票据及应付账款 9928  10351  9699  11416  

其他流动负债 6537  7437  8308  8259  

非流动负债 14253  15932  18278  20291  

长期借款 12850  14529  16875  18887  

其他非流动负债 1403  1403  1403  1403  

负债合计 34844  37779  40366  44040  

少数股东权益 3037  3143  3257  3382  

股本 3151  3151  3151  3151  

资本公积 6692  6692  6692  6692  

留存收益 9103  10307  11597  13028  

归属母公司股东权益 18809  19916  21012  22273  

负债和股东权益 56690  60838  64635  69695   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1305  1690  2268  2738  

净利润 1352  1335  1432  1588  

折旧摊销 284  304  356  415  

财务费用 670  824  865  859  

投资损失 -272  -301  -322  -336  

营运资金变动 -1052  -472  -63  213  

其他经营现金流 324  0  0  0  

投资活动现金流 -7984  -4561  -4637  -4698  

资本支出 6548  4187  4221  4225  

长期投资 -645  -371  -412  -395  

其他投资现金流 -2081  -745  -827  -869  

筹资活动现金流 6809  1906  1614  1278  

短期借款 200  -67  22  -7  

长期借款 4362  1679  2346  2013  

普通股增加 11  0  0  0  

资本公积增加 -143  0  0  0  

其他筹资现金流 2379  294  -754  -727  

现金净增加额 139  -965  -755  -682   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 11518  11975  12749  13401  

营业成本 8084  8416  9022  9502  

营业税金及附加 65  69  73  76  

营业费用 288  300  319  336  

管理费用 504  524  558  586  

研发费用 245  255  271  285  

财务费用 670  824  865  859  

资产减值损失 349  330  300  250  

其他收益 31  40  50  60  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 272  301  322  336  

资产处置收益 1  0  0  0  

营业利润 1617  1597  1712  1902  

营业外收入 22  20  22  21  

营业外支出 9  7  8  8  

利润总额 1630  1610  1727  1915  

所得税 278  275  295  327  

净利润 1352  1335  1432  1588  

少数股东损益 107  106  113  126  

归属母公司净利润 1245  1230  1319  1462  

EBITDA 2822  2438  2698  3038  

EPS（元） 0.40  0.39  0.42  0.46   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -16.3  4.0  6.5  5.1  

营业利润(%) -48.2  -1.2  7.2  11.1  

归属于母公司净利润(%) -50.4  -1.2  7.2  10.9  

获利能力         

毛利率(%) 29.8  29.7  29.2  29.1  

净利率(%) 10.8  10.3  10.3  10.9  

ROE(%) 6.2  5.8  5.9  6.2  

ROIC(%) 5.7  4.3  4.3  4.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 61.5  62.1  62.5  63.2  

净负债比率(%) 55.2  68.8  79.7  87.1  

流动比率 0.9  0.8  0.8  0.8  

速动比率 0.6  0.6  0.5  0.5  

营运能力         

总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  

应收账款周转率 2.2  2.0  2.1  2.1  

应付账款周转率 0.9  0.8  0.9  0.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.40  0.39  0.42  0.46  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.58  0.54  0.72  0.87  

每股净资产(最新摊薄) 5.97  6.32  6.67  7.07  

估值比率         

P/E 22.9  23.2  21.6  19.5  

P/B 1.5  1.4  1.4  1.3  

EV/EBITDA 15.4  19.5  18.9  17.8   
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见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 
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