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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 13.74 亿元，同

比增长 31.80%，归属于上市公司股东净利润 2.59 亿元，同比增长

37.87%，扣除非经常性损益净利润 2.51 亿元，同比增长 41.71%。 

➢ 公司发布 2019 年一季报，实现营业收入 2.56 亿元，同比增长 10.77%；

实现归母净利润 0.24 亿元，同比增长 22.27%。 

事件点评 

➢ 监测业务增速可观，网格化监测覆盖范围持续扩大。报告期内，公司环

境监测系统实现营收 9.79 亿元，同比增长 31.75%，增速同比上升

12.66pct，为 2015 年来最快增速。公司运营服务实现营收 2.16 亿元，同

比增长 15.8%，由于运营服务收入始于 2014 年，且营收规模较小，所

以每年同比增速波动较大，但五年来一直保持持续增长趋势。截至 2018

年底，公司大气网格化业务已覆盖全国 17 个省 100 多个城市，覆盖县

市数较 2017 年增长 42.86%。此外，公司水质在线监测先后中标国家地

表水站，四川自贡水环境监控系统等项目，开启了水环境大数据加管理

咨询的业务模式。随着未来公司网格化监测项目的增加，运营服务规模

有望持续增长。 

➢ 全年单季度营收同比均有所增长。2018Q1-Q4，公司分别实现营业收入

2.32/3.11/2.78/5.53 亿元，分别同比增长 27.47%/38.84%/26.94%/32.30%，

全年均保持了较高的增速，二季度和四季度业绩尤为亮眼。  

➢ 整体毛利率小幅下滑，三费较为稳定。1）2018 年，公司环境监测系统

毛利率为 48.94%，同比上升 0.66pct；运营服务毛利率为 56.33%，同比

下降 6.41pct。公司整体毛利率为 50.37%，同比小幅下降 1.07pct，属正

常波动。2）公司管理费用率（含研发费用）为 15.28%，同比下降 0.54pct；

销售费用率为 11.43%，同比下降 1.23pct；财务费用率为-0.22%，同比

下降 0.03pct，较为稳定。 

➢ 农村污水治理业务取得显著进展。2018 年，公司通过投资设立子公司

正合环境进入农村污水治理领域，年内中标贵州安顺项目，项目立项批

复约 2.77 亿元，若能够顺利推进，将为公司带来新的业绩增长点。 

➢ 2019 一季度保持平稳增长。公司发布 2019 年一季度报，实现营业收入

2.56 亿元，同比增长 10.77%；实现归母净利润 0.24 亿元，同比增长
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22.27%，继续保持平稳增长。公司 2019 年一季度经营性净现金流为 0.45

亿元，上市以来该指标首次为正。 

投资建议 

➢ 我们认为，公司为监测行业龙头企业，其网格化监测系统能够为政

府精准治霾提供强有力的技术支撑，并得到了阜阳、赣州等地政府

的充分肯定，近年来覆盖县市范围拓展迅速，为公司监测设备销售

及运营服务收入的增长带来了有效的促进作用。2018 年，公司切入

农村污水治理领域，中标 2.77 亿贵州安顺项目，若能够顺利实施，

将为公司带来新的业绩增长点。我们预计公司 19-21 年 EPS 分别为

0.60\0.77\0.89 元，对应公司 4 月 25 日收盘价 9.60 元，19-21 年 PE

分别为 15.88\12.54\10.73，维持“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 1,852  2,393  2,851  3,318   营业收入 1,374  1,892  2,322  2,822  

  现金 573  894  1,014  1,141   营业成本 682  934  1,145  1,418  

  应收账款 600  527  627  722   营业税金及附加 13  17  21  26  

  其他应收款 0  112  118  104   销售费用 157  235  283  344  

  预付账款 103  112  120  124   管理费用 154  289  354  431  

  存货 473  687  858  1,030   财务费用 (3) 0  (2) (3) 

  其他流动资产 103  60  113  196   资产减值损失 53  0  0  0  

非流动资产 619  796  961  1,217   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 0  (0) (0) (0) 

  固定资产 0  0  0  0   营业利润 310  416  521  607  

  无形资产 25  24  22  21   营业外收入 2  2  2  2  

  其他非流动资

产 

594  772  939  1,196   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 2,471  3,189  3,812  4,535   利润总额 311  418  522  608  

流动负债 603  961  1,180  1,431   所得税 44  63  78  91  

  短期借款 134  132  130  127   净利润 267  355  444  517  

  应付账款 0  154  189  234   少数股东损益 8  22  22  24  

  其他流动负债 469  675  862  1,070   归属母公司净利润 259  333  422  493  

非流动负债 6  6  6  5   EBITDA 345  418  520  605  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.47  0.60  0.77  0.89  

  其他非流动负

债 

6  6  6  5        
负债合计 609  967  1,186  1,436   主要财务比率     
 少数股东权益 53  75  97  121   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 551  551  551  551   成长能力     
  资本公积 471  471  471  471   营业收入 31.80% 37.68% 22.73% 21.56% 

  留存收益 821  1,124  1,507  1,955   营业利润 33.56% 34.19% 25.13% 16.56% 

归属母公司股东权

益 

1,808  2,146  2,530  2,977   归属于母公司净利润 37.87% 28.41% 26.68% 16.83% 

负债和股东权益 2,471  3,189  3,812  4,535   获利能力     

      毛利率(%) 50.37% 50.61% 50.71% 49.75% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 18.88% 17.61% 18.18% 17.47% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 14.36% 15.98% 16.90% 16.69% 

经营活动现金流 (72) 308  160  174   ROIC(%) 24.27% 30.19% 31.71% 32.14% 

  净利润 267  333  422  493   偿债能力     
  折旧摊销 33  2  2  1   资产负债率(%) 24.66% 30.34% 31.10% 31.67% 

  财务费用 2  0  (2) (3)  净负债比率(%) -6.13% -19.28% -7.13% -3.03% 

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 3.07  2.49  2.42  2.32  

营运资金变动 (519) (49) (283) (342)  速动比率 2.29  1.77  1.69  1.60  

  其他经营现金

流 

145  22  22  24   营运能力     
投资活动现金流 (3) (0) (0) (0)  总资产周转率 0.60  0.67  0.66  0.68  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 3.09  3.73  5.03  5.01  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 19.28  24.56  13.55  13.36  

  其他投资现金

流 

(3) (0) (0) (0)  每股指标（元）     
筹资活动现金流 74  (33) (39) (44)  每股收益(最新摊薄) 0.47  0.60  0.77  0.89  

  短期借款 134  (2) (2) (2)  每股经营现金流(最新摊薄) (0.13) 0.56  0.29  0.32  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.28  3.89  4.59  5.40  

  普通股增加 207  0  0  0   估值比率     
  资本公积增加 (207) 0  0  0   P/E 20.4  15.9  12.5  10.7  

  其他筹资现金

流 

(60) (31) (37) (42)  P/B 2.9  2.5  2.1  1.8  

现金净增加额 (1) 275  122  130    EV/EBITDA 11.18  10.85  8.38  6.78  
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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。 


