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监测业务稳健发展，市场仍有增量空间 

——先河环保(300137)年报点评 

证券研究报告-年报点评   买入（维持） 

市场数据(2019-05-06) 

收盘价(元) 8.43 

一年内最高/最低(元) 21.00/6.23 

沪深300指数 3684.62 

市净率(倍) 2.57 

流通市值(亿元) 39.71 

基础数据(2019-3-31)  

每股净资产(元) 3.31 

每股经营现金流(元) 0.08 

毛利率(%) 52.09 

净资产收益率_摊薄(%) 1.30 

资产负债率(%) 24.23 

总股本/流通股(万股) 55103.26/47103.02 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《先河环保(300137)调研简报：大气网格

化监测龙头，市场需求有望持续增加》 

2018-07-25 

2 《先河环保(300137)年报点评：网格化监

测 系 统 需 求 增 加 ， 盈 利 增 长 加 速 》 

2018-04-27 

3 《先河环保(300137)公司点评报告：网格

化监测系统订单持续增长，全年业绩增速预
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事件: 

公司发布18年年报：全年实现营业收入13.74亿元，同比增长31.80%；

归属于上市公司股东的净利润 2.59亿元，同比增长 37.87%；经营活动产

生的现金流量净额-0.72亿元，同比下滑 137.75%；基本每股收益 0.47元；

18年公司不派发红利。 

同时，公司发布 19年 1季报：实现营业总收入 2.57亿元，同比增长

10.77%；归属于上市公司股东的净利润 0.24亿元，同比增长 22.27%；经

营活动产生的现金流量净额 0.45亿元。 

点评： 

 监测业务稳健增长，全年业绩基本符合预期。在各省市落实深化环境

监测改革提高环境监测数据质量的背景下，18 年公司环境监测设备及

系统面临较好的发展机遇。全年实现销售仪器仪表 15841 台，同比增

长 96.10%；对应总收入 13.73亿元，净利润 2.59亿元，保持高速增长

趋势。分业务来看，公司的环境监测系统业务实现营业收入 9.79亿元，

占比 71.27%，同比增长 31.75%；运营及咨询业务实现营业收入 2.16

亿元，占比 15.71%，同比增长 15.80%；其他业务实现营业收入 1.79

亿元，占比 13.03%，同比增长 58.56%。公司盈利增长除收入增长之外，

规模效应致期间费用率的降低也是净利润增长的重要因素。 

 大气网格化监测龙头，预计 19年仍将受益于行业发展红利。公司的大

气网格化监控系统能够实现全要素的实时全面监控，能够为地方政府

精确治理雾霾提供依据，因此市场推广速度较快。公司目前大气治理

及咨询服务业务已经涵盖 17个省 100多个城市，并在安徽、江苏、江

西、东北等区域获得突破。公司 18年订单总量（包含水质监测设备等

其他业务）24亿元，同比增长 33%。剔除掉 18年结算部分，剩余部分

订单仍有望确认为 19年营收。另外，根据中国政府采购网公布的中标

数据，公司（科迪隆）19年 1—4月中标大气环境监测、空气站建设、

网格化精准监测系统及运维服务项目合计数量 18个，金额 6341.62万

元。相对于去年同期中标总金额有显著降低，且大额订单量偏少，预

计与各地区大气监测系统采购进度不同有关。我们认为，随着大气监

测站点下沉到乡镇站以及高新区、重点工业园区和港口空气监测点位

的布置，大气监测市场空间持续扩大。公司有望依托大气监测领域的

先发优势、规模优势，其大气监测设备、系统以及运维服务仍面临较

好的发展机遇。 

 水质监测业务开拓顺利。公司扩大业务范围至水质监测领域，并在 18

年中标国家地表水、四川自贡水环境监测系统、重庆和新疆水站等项
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地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

目。17 年我国水质监测系统销量 1.93 万台，同比增长 86.30%；18 年

在推进污水处理从“末端治理”向“流域治理”的背景下，水域生态

在线监测以及水污染应急预警等领域市场释放。公司在水环境监测领

域虽面临尚洋东方、宇星科技、力合科技等竞争，但是市场规模扩大

提供公司业务发展基础。 

 农村污水处理、VOCs治理等其他业务增长迅速。18年公司的其他业务

收入 1.79亿元，同比增长 58.56%，呈快速发展趋势。公司研发的小型

光伏生活污水处理设备具备装置成本低、无需外接电源等特点，其较

为适合农村分散污水处理。我们认为在城市生活污水处理市场基本饱

和，农村污水处理市场在整治人居环境的背景下快速释放的背景下，

农村污水处理市场将作为未来污水处理的一个重要方向。但考虑到具

体商业模式以及回款问题，我们认为该板块业务的盈利能力仍需观察。 

 毛利率小幅下滑，预计 19 年仍将维持高位。18 年公司综合毛利率

50.33%，同比下滑 1.03个百分点；其中环境监测系统毛利率 48.94%，

同比提升 0.66 个百分点；运营及咨询服务毛利率 56.33%，同比下滑

6.41 个百分点；其他业务毛利率 51.02%，同比下滑 2.51 个百分点。

监测设备及系统具备相对较高的技术壁垒，政府客户对价格的敏感度

不高，该板块维持近 50%的毛利率，未来有望维持。而运维及咨询业务

人力成本占较高比例，19 年毛利率下滑预计与人工成本增长有关。但

综合来看，监测系统和运维均具备技术壁垒、运营经验要求，预计 19

年毛利率仍将维持高位。 

 18年经营活动现金流有所走弱。18年公司经营活动产生的现金流量净

额-0.72 亿元，同比转负。公司销售商品和提供劳务收到的现金/营业

收入仅 80.59%，低于近 3年 110%的水平。销售回款放缓预计与放宽信

用期有关。18 年公司应收账款余额 6 亿元，较期初增长 106.44%，占

比提升至 24.28%，为公司经营活动现金流走弱的最主要因素。从公司

的应收账款客户结构及账期来看，地方环保局和环境监测站为主要欠

款客户，账期多在 1 年以内。本期计提 2545.51 万元坏账准备，全部

坏账计提比例 19.30%，总体谨慎。值得一提的是，19年 1季度公司销

售商品、提供劳务收到的现金 3.37 亿元，同比增长 159.28%；应收票

据及应收账款 5.80 亿元，较年初减少 2046.92 万元，显示公司 18 年

的部分应收账款在 19年 1季度得以收回，回款放缓风险有一定缓解。 

 维持公司“买入”投资评级。预计公司 19、20年全面摊薄 EPS分别为

0.63 元、0.78 元，按照 5 月 6 日 8.43 元/股收盘价计算，对应 PE 分

别为 13.3和 10.8 倍，估值偏低，维持公司“买入”投资评级。 

风险提示：行业竞争加剧致毛利率降低；新业务拓展不及预期；应收账

款增加，资金占用风险。 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1042.5 1374.1 1711.3 2093.3 2509.0 

增长比率 32.0% 31.8% 24.5% 22.3% 19.9% 

净利润(百万元) 188.2 259.4 349.1 428.6 517.1 

增长比率 78.7% 37.9% 34.6% 22.8% 20.6% 

每股收益(元) 0.34 0.47 0.63 0.78 0.94 

市盈率(倍) 24.7 17.9 13.3 10.8 9.0 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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表 1：19 年 1—4 月中国政府采购网公布的公司（科迪隆）中标订单情况 

中标订单名称 项目金额（万元） 

开封市祥符区空气自动监测系统采购项目 570.7 

2018年青海省环境空气质量自动监测站运行维护项目 138.2 

淘金井断面水质自动监测站监测设备配套建设 203.9 

国省干道空气质量监测点位运维 389 

唐山市大气污染防治网格化精准监控及决策支持系统 3年运维服务 1380 

衡水市冀州区环保局大气污染防治精细化科学管理服务项目 268 

柳州市冬春季 PM2.5重点来源监测项目 37.2 

珠海市万山镇人民政府环境空气质量自动检测站设备采购项目 148 

潮州市枫溪区空气自动监测系统建设采购项目 186 

大气污染防治专家服务项目 115 

沧州市渤海新区环境监控中心渤海新区大气污染防治精准监测与治理示范项目（二期） 560.9 

沙河-永年交界处设立空气自动监测站购置监测设备 125 

容城县大气环境监测项目 877 

中山市环境保护局中山市河涌水质自动监测平台建设项目包 1 539 

江苏省环境监测中心 2019年省级多参数站、质控实验室、省管空气站和流动监测车等相关运维服务项目分包 13 56.1 

唐山市环境监控中心乡镇空气站监测审核平台 141.6 

邕宁区生态环境网格化精准监控及决策支持系统 473.66 

江苏省环境监测中心 2019年省级多参数站、质控实验室、省管空气站和流动监测车等相关运维服务项目分包 13 56.1 

唐山市环境监控中心乡镇空气站监测审核平台 141.6 

邕宁区生态环境网格化精准监控及决策支持系统 473.66 

资料来源：中国政府采购网，中原证券 

 

图 1：15—19 年公司营业总收入及同比增速  图 2：15—19 年公司扣非后归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 3：15—18 年公司收入构成（单位：百万元）  图 4：15—18 年公司毛利构成情况（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 5：15—19 年公司经营活动产生的现金流量净额  图 6：15—19 年公司资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 7：15—19 年公司应收票据及应收账款和周转天数  图 8：15—19 年公司盈利能力变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 9：15—19 年公司期间费用率变化情况  图 10：14—19 年公司 ROA 与 ROE 情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1042.5 1374.1 1711.3 2093.3 2509.0  成长性      

减:营业成本 506.3 682.0 862.2 1,057.1 1,271.6  营业收入增长率 32.0% 31.8% 24.5% 22.3% 19.9% 

 营业税费 12.2 12.7 17.1 20.9 25.1  营业利润增长率 105.9% 33.6% 32.4% 22.8% 20.6% 

   销售费用 132.1 157.2 205.4 251.2 301.1  净利润增长率 78.7% 37.9% 34.6% 22.8% 20.6% 

   管理费用 165.0 153.6 205.4 251.2 301.1  EBITDA增长率 67.0% 52.7% 9.7% 22.7% 19.6% 

   财务费用 -2.1 -3.2 9.0 12.5 13.0  EBIT增长率 80.7% 58.9% 15.0% 23.6% 20.3% 

  资产减值损失 28.2 53.0 58.3 64.1 70.6  NOPLAT增长率 110.9% 34.1% 35.4% 23.1% 20.2% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 2.7% 31.1% 11.3% 15.3% 13.0% 

 投资和汇兑收益 -0.0 - - - -  净资产增长率 10.6% 12.6% 18.8% 17.4% 17.9% 

营业利润 232.3 310.2 410.7 504.3 608.3  利润率      

加:营业外净收支 1.4 1.2 - - -  毛利率 51.4% 50.4% 49.6% 49.5% 49.3% 

利润总额 233.7 311.4 410.7 504.3 608.3  营业利润率 22.3% 22.6% 24.0% 24.1% 24.2% 

减:所得税 34.2 44.2 61.6 75.6 91.2  净利润率 18.0% 18.9% 20.4% 20.5% 20.6% 

净利润 188.2 259.4 349.1 428.6 517.1  EBITDA/营业收入 21.7% 25.1% 22.1% 22.2% 22.1% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 19.1% 23.0% 21.2% 21.4% 21.5% 

货币资金 570.2 572.7 855.7 1,046.6 1,254.5  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 84 65 51 40 32 

应收帐款 388.2 599.9 731.1 1,013.3 1,217.0  流动营业资本周转天数 169 173 197 208 219 

应收票据 0.2 0.9 0.5 1.2 0.9  流动资产周转天数 470 442 461 481 490 

预付帐款 108.6 103.1 184.3 168.0 255.8  应收帐款周转天数 126 129 140 150 160 

存货 415.5 473.4 652.1 728.0 932.1  存货周转天数 119 116 118 119 119 

其他流动资产 43.0 101.7 104.8 107.9 111.2  总资产周转天数 674 601 589 583 574 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 364 323 311 289 275 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 11.7% 14.3% 16.2% 16.9% 17.2% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 9.4% 10.8% 11.2% 11.7% 11.9% 

固定资产 247.3 246.7 237.7 227.8 217.5  ROIC 18.9% 24.7% 25.5% 28.2% 29.4% 

在建工程 3.7 5.3 3.5 2.8 2.6  费用率      

无形资产 26.6 25.3 22.1 18.9 15.8  销售费用率 12.7% 11.4% 12.0% 12.0% 12.0% 

其他非流动资产 317.7 341.6 339.4 339.1 339.3  管理费用率 15.8% 11.2% 12.0% 12.0% 12.0% 

资产总额 2,121.0 2,470.6 3,131.2 3,653.6 4,346.6  财务费用率 -0.2% -0.2% 0.5% 0.6% 0.5% 

短期债务 - 134.0 233.1 277.2 253.9  三费/营业收入 28.3% 22.4% 24.5% 24.6% 24.5% 

应付帐款 161.6 171.1 236.0 263.2 337.3  偿债能力      

应付票据 36.7 24.2 47.7 40.4 65.5  资产负债率 22.0% 24.7% 28.1% 26.5% 26.3% 

其他流动负债 262.2 273.4 338.5 346.6 427.7  负债权益比 28.3% 32.7% 39.0% 36.0% 35.7% 

长期借款 - - - - -  流动比率 3.31 3.07 2.96 3.30 3.48 

其他非流动负债 6.8 6.5 6.7 7.0 7.3  速动比率 2.41 2.29 2.19 2.52 2.62 

负债总额 467.3 609.2 862.0 934.5 1,091.6  利息保障倍数 -92.64 -98.79 40.36 35.88 41.47 

少数股东权益 51.3 53.2 53.2 53.2 53.2  分红指标      

股本 344.4 551.0 551.0 551.0 551.0  DPS(元) 0.03 - 0.06 0.08 0.09 

留存收益 1,257.2 1,292.5 1,606.7 1,992.4 2,457.8  分红比率 9.2% 0.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

股东权益 1,653.7 1,861.4 2,210.9 2,596.6 3,062.0  股息收益率 0.4% 0.0% 0.8% 0.9% 1.1% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 199.6 267.2 349.1 428.6 517.1  EPS(元) 0.34 0.47 0.63 0.78 0.94 

加:折旧和摊销 29.6 32.6 15.7 15.8 16.0  BVPS(元) 2.91 3.28 3.92 4.62 5.46 

  资产减值准备 28.2 53.0 58.3 64.1 70.6  PE(X) 24.7 17.9 13.3 10.8 9.0 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 2.9 2.6 2.2 1.8 1.5 

   财务费用 0.4 1.9 9.0 12.5 13.0  P/FCF 29.0 75.8 20.9 27.4 24.5 

   投资收益 0.0 - - - -  P/S 4.5 3.4 2.7 2.2 1.9 

 少数股东损益 11.4 7.8 - - -  EV/EBITDA 10.5 12.3 10.7 8.4 6.6 

 营运资金的变动 -51.5 -450.0 -228.8 -316.8 -318.3  CAGR(%) 29.0% 24.6% 44.0% 29.0% 24.6% 

经营活动产生现金流量 191.4 -72.3 203.4 204.3 298.3  PEG 0.9 0.7 0.3 0.4 0.4 

投资活动产生现金流量 -36.4 -2.9 -1.8 -2.0 -2.3  ROIC/WACC 1.9 2.4 2.5 2.8 2.9 

融资活动产生现金流量 -39.8 74.2 81.4 -11.3 -88.1  REP 1.2 1.3 1.0 0.8 0.6 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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