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[Table_Title] 环保公用 

在手订单充沛，未来业绩持续增长 

 
 [Table_Summary]  一、事件概述 

1）公司发布 2018 年年度报告：报告期内公司实现营业收入 

4,006,383,886.29 元，较 2017 年同期增长 52.44%；实现归属于上市

公司股东的净利润为 280,802,813.66 元，较上年同期增长 44.61%；

每股收益 0.52 元，同比增长 44.44%。2）公司发布 2019 年一季报：

报告期内公司实现营业收入 688,890,115.46 元，较 2017 年同期增长 

12.48%；实现归属于上市公司股东的净利润为 59,447,431.21 元，较

上年同期增长 31.01%；每股收益 0.11 元，同比增长 37.50%。 

二、分析与判断 

在手订单充沛，工程建造服务收入贡献主要增长动力。2018 年全

年新增运营类合同 10 个，涉及投资金额 48.82 亿元；工程类合同 51

个，涉及金额 27.81 亿元。其中运营类订单本期完成投资 15.21 亿元，

共 117 个项目处于运营期，贡献运营收入 11.83 亿元，同比增长

22.85%，亳州市城区排水设施 PPP 项目（13.35 亿）、仙游县污水处

理工程 PPP 项目（10.61 亿）、合肥市小仓房污水处理厂 PPP 项目

（11.16 亿）、界首水环境治理项目（7.8 亿）等重大项目仍在持续投

资推进中，即墨污水处理特许经营项目已进入运营期，本期贡献营业

利润 6390.34 万元，累计回款金额 1.43 亿元；工程类订单本期共有

157 个项目确认收入，贡献业绩 26.48 亿元，同比增长 79.7%，报告期

末在手订单 113 个，共计 46.3 亿元，在手订单充沛；设备制造和销售

贡献收入 1.7 亿，同比降低 10%。 

18 年新增订单基本与 17 年持平，但类型偏向特许经营类项目明

显。公司 2018 年新增订单 76.6 亿，基奔持平于 2017 年的 80.3 亿订

单，但订单结构上变化明显。新增工程类订单 27.8 亿，同比降低

41.62%，新增特许经营类订单 48.8 亿，同比增长 49.4%，公司在融资

环境收紧后，订单获取上做了策略调整，倾向于拿特许经营类订单，

便于获取银行贷款。公司 2019Q1 新增运营类订单 7个，涉及金额 1.28

亿元；工程类订单 21 个，涉及金额 10.51 亿元。其中运营类订单本期

完成投资 5.08 亿元，124 个项目处于运营期，贡献营业收入 3.15 亿

元；工程类共有 50个项目确认收入 3.43 亿元，在手订单持续增长至

52.73 亿元。 

2019Q1 负债率升至 75.33%，降负债率成刚性需求。2019 年一季

度公司负债率升至 75.33%，属较高负债率，为保企业稳定运行及借贷

需求，公司于去年发布了非公开发行 A 股方案，并于 2019 年 4 月 20

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 551/539 

总市值/流通(百万元) 5,910/5,785 

12 个月最高/最低(元) 24.95/7.25 
 
相关研究报告： 

《2 家环保企业科创板上市申请获

受理，动力煤价格继续小幅震荡》

20190421 

《第一季度环保板块稳中向好，电力

板块业绩显著改善》20190415 
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号通过创业板发审委审核通过，拟募集资金不超过 10 亿元，有望借此

降低公司负债率，腾挪发展空间。2018 年工业废水板块营收 3.79 亿，

同比降低 21.7%，此前收购的主要从事工业废水业务的麦王环境 18年

继续计提商誉减值 2242 万，此前已于 2017 年计提商誉减值 2078 万，

该收购标的还余商誉 2.26 亿，后续是否继续计提减值需关注。此外乌

海市易嘉水务环保有限公司 1 亿元借款，于 2018 年计提资产减值损失

2200 万，欠款可否追回或补偿也需关注。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司作为综合水务服务龙头企业，2019 年收入端预计持续增长，

公司业绩攀升主要依赖于订单的获取以及执行，19年环保政策持续利

好公司三大业务板块发展以及资金面较上年宽松，看好融资成本下降

带来公司规模的扩大、业绩的攀升，且近期公司 10亿定增已过会，用

于小仓房污水处理厂 PPP 项目建设。公司渠道融资的多样化一方面增

强了公司的资本实力；另一方面进而加速项目落地，提高公司的盈利

能力；此外，还能够优化公司的资本结构，降低资产负债率，减轻财

务风险。预计 2019-2021 年 EPS 为 0.67/0.80/0.92 元，当前股价对应

16/13/12 倍 PE，首次覆盖，给予“买入”评级。 

四、 风险提示 

1、订单获取不及预期；2、订单执行不及预期；3、资金面紧张，

融资能力不及预期。 
 

[Table_ProfitInfo] 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2628 4006  5528  7187  8624 

（+/-%） 79.67% 52.44% 37.99% 30.00% 20.00% 

归属母公司净利润

(百万元） 

194 281 367 440 504 

（+/-%） 49.57% 44.61% 30.61% 19.88% 14.50% 

摊薄每股收益(元) 0.65  0.52  0.67  0.80  0.92  

市盈率(PE) 37  17  16  13  12 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 
资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 
1091  772  710  1034  1362   营业收入 

2628  4006  5528  7187  8624  

应收和预付款项 
856  1148  1658  2070  2494   营业成本 

1974  3124  4249  5655  6854  

存货 
372  582  615  827  1007   营业税金及附加 

25  29  48  60  71  

其他流动资产 
462  427  683  815  932   销售费用 

103  114  198  244  290  

流动资产合计 
2781  2929  3666  4746  5794   管理费用 

192  201  373  450  536  

长期股权投资 
134  145  145  145  145   财务费用 

148  191  164  165  157  

投资性房地产 
0  0  0  0  0   资产减值损失 

53  65  0  0  0  

固定资产 
222  225  212  201  192   投资收益 

8  19  13  14  15  

在建工程 
366  1109  1597  2147  2708   公允价值变动 

0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 
694  737  899  1054  1188   营业利润 

209  368  511  627  731  

长期待摊费用 
0  33  33  33  33   其他非经营损益 

32  -1  18  14  13  

其他非流动资产 
5318  7216  7866  8556  9242   利润总额 

241  368  529  641  744  

资产总计 
8099  10145  11531  13302  15036   所得税 

33  57  99  123  146  

短期借款 
837  1074  1074  1074  1074   净利润 

208  311  430  518  598  

应付和预收款项 
1149  55  1343  1645  1935   少数股东损益 

14  30  63  78  94  

长期借款 
2010  2482  2482  2482  2482   归母股东净利润 

194  281  367  440  504  

其他负债 
1884  3968  3650  4632  5507         

负债合计 
5880  7579  8548  9833  10998   预测指标      

股本 
306  549  549  549  549    2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 
809  571  571  571  571   毛利率 

24.88% 22.03% 23.15% 21.31% 20.53% 

留存收益 
754  989  1319  1727  2203   销售净利率 

7.39% 4.10% 6.64% 6.12% 5.84% 

归母公司股东权益 
1917  2223  2553  2961  3437   销售收入增长率 

79.67% 52.44% 37.99% 30.00% 20.00% 

少数股东权益 
302  343  406  484  578   EBIT 增长率 

38.37% 13.96% 56.58% 16.43% 11.69% 

股东权益合计 
2218  2566  2959  3445  4014   净利润增长率 

49.57% 44.71% 30.61% 19.88% 14.50% 

负债和股东权益 
8099  10145  11531  13302  15036   ROE 

10.13% 7.38% 14.38% 14.86% 14.66% 

       ROA 
2.40% 1.62% 3.19% 3.31% 3.36% 

现金流量表(百万）       ROIC 
27.92% 22.73% 28.72% 30.71% 30.64% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 
0.65  0.52  0.67  0.80  0.92  

经营性现金流 
-418  0  775  1238  1234   PE(X) 

36.60  17.02  16.05  13.39  11.69  

投资性现金流 
-440  -751  -654  -695  -691   PB(X) 

3.79  2.19  2.31  1.99  1.71  

融资性现金流 
1267  314  -183  -220  -215   PS(X) 

2.77  1.21  1.07  0.82  0.68  

现金增加额 
-7  -6  0  0  0   EV/EBITDA(X) 

22.19  19.26  13.19  11.06  9.60  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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