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业绩符合预期，小城镇环境治理业务发展迅速             买入            

2019 年 4 月 26 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 40.06 亿元，同

比增长 52.44%，归属于上市公司股东净利润 2.81 亿元，同比增长

44.61%，扣除非经常性损益净利润 2.77 亿元，同比增长 75.31%。 

➢ 公司发布 2019 年一季报，2019 年一季度公司实现营业收入 6.89 亿元，

同比增长 12.48%；实现归母净利润 0.59 亿元，同比增长 31.01%。 

事件点评 

➢ 2018 年全年业绩高增，同比增速趋于下降。2018 年一到四季度，公司

分别实 现营业收 入 6.12/9.64/9.14/15.16 亿元，分别 同比增长

87.16%/70.32%/69.57%/26.76%。从同比增速来看，一到四季度呈现了下

降的趋势。 

➢ 小城镇环境治理业务爆发。报告期内，公司水环境治理综合服务实现营

收 23.76 亿元，同比增长 41.14%；工业废水处理业务实现营收 3.79 亿

元，同比下降 21.7%；小城镇环境治理业务实现营收 12.46 亿，同比高

增 171.5%，连续三年保持超过 150%的增速，占公司营业收入的比重从

2017 年的 17.47%提升到 31.11%，对业绩的支撑作用明显提高。 

➢ 运营规模&收入继续提升。截至 2018 年底，公司拥有的污水处理厂已

超百座，污水处理规模达到 510 万吨/日；拥有管网运营规模 5371 公里

/年。报告期内，公司已投入运营的污水厂处理规模为 372 万吨/日。全

年运营板块形成收入 11.83 亿元，同比增长 22.79%，占公司营业收入的

29.53%。 

➢ 整体毛利率略有下降，三费控制良好。2018 年，公司整体毛利率为

22.03%，同比下降 2.85pct。分产品来看，水环境治理综合服务板块毛

利率为 24.66%，同比下降 2.75pct；工业废水处理综合服务毛利率为

24.60%，同比上升 4.56pct；小城镇环境治理综合服务毛利率为 15.94%，

同比下降 4.51pct；三大业务板块仅工业废水处理毛利率有所上升，但其

占 2018 年营收比例仅为 9.46%，不足以抵消水环境和小城镇两大板块

毛利率下跌的影响。2）2018 年，公司三项费用率均出现了下降。销售

费用率为 2.85%，同比下降 1.07pct；管理费用率（含研发费用）为 5.02%，

同比下降 2.29pct；财务费用率为 4.77%，同比下降 0.86pct。 

➢ 2018 全年新增订单规模略有下降。2018 年，公司新增投资类合同 10 个，
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涉及投资金额 48.82 亿元；签署经营类合同 51 个，涉及金额 27.81 亿元，

合计新增订单金额 76.64 亿元，较 2017 年下降 4.56%。 

➢ 一季报增长延续，新增订单规模缩减，在手订单规模超百亿。2019 年

一季度公司实现营业收入 6.89 亿元，同比增长 12.48%；实现归母净利

润 0.59 亿元，同比增长 31.01%。一季度新增工程类订单 10.51 亿元，

新增特许经营类订单 1.28 亿元，合计 11.8 亿元，相比去年同期新增订

单减少 30.13 亿元。截止一季报，公司在手订单规模约 108.54 亿元，在

手订单充足。 

投资建议 

➢ 我们认为，公司水厂运营规模持续提升，有助于带来稳定的收入和

现金流；小城镇环境治理业务拓展迅速，已对公司业绩构成有力的

支撑。尽管公司新增订单增速有所放缓，但公司目前在手订单超百

亿，足够支撑未来两年发展。我们预计公司 19-21 年 EPS 分别为

0.68\0.95\1.13 元，对应公司 4月 25日收盘价 10.73 元，19-21 年 PE

分别为 15.80\11.35\9.50，维持“买入”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 2,929  4,562  5,682  6,769   营业收入 4,006  5,467  6,818  8,153  

  现金 772  1,093  1,364  1,631   营业成本 3,124  4,217  5,243  6,275  

  应收账款 1,178  2,370  2,886  3,381   营业税金及附加 29  39  49  59  

  其他应收款 234  573  645  701   销售费用 114  216  244  282  

  预付账款 204  155  259  363   管理费用 139  295  302  362  

  存货 582  774  976  1,163   财务费用 191  252  342  398  

  其他流动资产 (42) (402) (448) (470)  资产减值损失 65  0  0  0  

非流动资产 7,216  8,828  10,192  11,390   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 145  145  145  145   投资净收益 19  11  13  12  

  固定资产 225  210  196  182   营业利润 368  459  650  790  

  无形资产 737  688  642  600   营业外收入 0  27  20  16  

  其他非流动资

产 

6,109  7,784  9,208  10,464   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 10,145  13,390  15,874  18,159   利润总额 368  485  669  805  

流动负债 4,084  7,118  9,122  10,822   所得税 57  73  100  121  

  短期借款 1,074  3,389  4,794  5,710   净利润 311  412  569  684  

  应付账款 1,850  2,233  2,776  3,322   少数股东损益 30  38  48  63  

  其他流动负债 1,161  1,496  1,552  1,790   归属母公司净利润 281  374  521  622  

非流动负债 3,495  3,436  3,388  3,338   EBITDA 641  775  1,052  1,245  

  长期借款 2,482  2,482  2,482  2,482   EPS（元） 0.51  0.68  0.95  1.13  

  其他非流动负

债 

1,013  954  905  856        
负债合计 7,579  10,555  12,509  14,159   主要财务比率     
 少数股东权益 343  382  430  493   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 549  551  551  551   成长能力     
  资本公积 571  570  571  571   营业收入 52.44% 36.46% 24.71% 19.58% 

  留存收益 989  1,333  1,813  2,386   营业利润 76.62% 24.59% 41.65% 21.58% 

归属母公司股东权

益 

2,222  2,454  2,934  3,507   归属于母公司净利润 44.61% 33.18% 39.19% 19.47% 

负债和股东权益 10,145  13,390  15,874  18,159   获利能力     

      毛利率(%) 22.03% 22.86% 23.10% 23.04% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 7.01% 6.84% 7.63% 7.63% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 12.11% 14.54% 16.91% 17.11% 

经营活动现金流 (61) (1,220) (383) 2   ROIC(%) 40.64% 44.37% 23.25% 22.09% 

  净利润 311  374  521  622   偿债能力     
  折旧摊销 87  63  60  57   资产负债率(%) 74.71% 78.82% 78.81% 77.97% 

  财务费用 196  252  342  398   净负债比率(%) 51.61% 72.26% 72.17% 67.32% 

  投资损失 (19) (11) (13) (12)  流动比率 0.72  0.64  0.62  0.63  

营运资金变动 (1,918) (1,937) (1,341) (1,125)  速动比率 0.57  0.53  0.52  0.52  

  其他经营现金

流 

1,282  38  48  63   营运能力     
投资活动现金流 (751) (290) (388) (188)  总资产周转率 0.44  0.46  0.47  0.48  

  资本支出 0  (400) (400) (200)  应收账款周转率 4.65  3.99  3.38  3.31  

  长期投资 (11) 0  0  0   应付账款周转率 2.73  2.68  2.72  2.67  

  其他投资现金

流 

(739) 110  12  12   每股指标（元）     
筹资活动现金流 314  2,046  1,041  453   每股收益(最新摊薄) 0.51  0.68  0.95  1.13  

  短期借款 236  2,315  1,405  916   每股经营现金流(最新摊薄) (0.11) (2.22) (0.69) 0.00  

  长期借款 472  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 4.03  4.46  5.33  6.37  

  普通股增加 243  2  0  0   估值比率     
  资本公积增加 (238) (1) 1  (0)  P/E 21.0  15.8  11.4  9.5  

  其他筹资现金

流 

(400) (270) (365) (463)  P/B 2.7  2.4  2.0  1.7  

现金净增加额 (498) 535  270  267    EV/EBITDA 6.31  9.24  7.23  6.03  
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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 
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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。 


