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[Table_Main] 
中标长江流域治理项目，轻资产模式打开未

来成长空间 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,006 5,849 7,195 8,562 

同比（%） 52.4% 46.0% 23.0% 19.0% 

净利润（百万元） 281 400 521 659 

同比（%） 44.6% 42.4% 30.3% 26.6% 

每股收益（元/股） 0.51 0.61 0.79 1.00 

P/E（倍） 18.05 15.20 11.67 9.22 
     

 

投资要点 

 事件：公司与长江生态环保集团牵头组成的联合体中标芜湖市城区污水
系统提质增效（一期）PPP 项目，中标价为政府付费净现值 90.58 亿元，
项目总投资为 45.1亿元。公司持有项目公司5%的股权，资本金约为 6558
万元，负责运营及移交相关工作。 

 中标长江流域试点城市项目，预计可贡献 1.8 亿元运营收入。由长江生
态环保集团牵头，国祯环保参与的联合体中标芜湖市城区污水系统提质
增效（一期）PPP 项目，中标价为政府付费净现值 90.6 亿元，总投资
45.1 亿元，包括约 44 万吨存量和 17.5 万吨新建项目，总运营水量 61.5

万吨，分别占公司 18 年已投运/托管运营规模的 16.5%/43.9%。按 18

年公司托管运营收入除以托管运营水量测算，预计该项目完全投运后可
贡献运营收入 1.8 亿元/年，占 18 年公司运营收入的 15.2%。 

 优势一：与央企合作开启轻资产发展模式。央企三峡集团作为牵头方与
环保企业联合拓展长江流域治理项目。央企发挥融资优势，环保企业专
注于技术、运营能力，打开专注于实际运营能力的环保企业轻资产发展
空间。该项目中国祯环保持有项目公司 5%股权，主要负责运营及移交
相关工作，投入资本金仅约 6558 万元，预计可产生 1.8 亿元/年的运营
收入。另外，公司与三峡集团组成的联合体也已中标芜湖市无为县市乡
镇污水一体化项目，项目总投资 11.67 亿元。 

 优势二：提升公司市场份额。本次 PPP 项目打包了芜湖市 6 个污水处理
厂及配套管网/泵站，总运营水量 61.5 万吨，是 18 年公司运营项目平均
中标规模的 7.7 倍，有利于公司进一步扩大运营市场份额。 

 优势三：打开政府存量项目市场化空间。芜湖存量项目中，朱家桥、城
南、滨江污水处理厂目前正由三家单位托管运营，合计规模 35 万吨/天，
占本次存量项目的 80%，未来将由公司负责后续运营。据 E20 数据显示，
在我国污水处理存量资产中，大约有 57%为非市场化项目，随着长江流
域治理中由政府管理的存量运营项目向第三方企业开放，将打开政府存
量项目的市场化空间。 

 长江流域治理模式以央企引领为主，未来市场空间广阔。《关于支持三
峡集团/中节能集团在共抓长江大保护中发挥骨干主力/主体平台作用的
指导意见》提出了以三峡集团/中节能集团等央企为主导的长江流域治
理新模式。目前三峡集团/中节能集团已分别签署了 283/691 亿元的长江
大保护投资（意向）协议，未来长江流域治理市场空间广阔。 

 盈利预测与投资评级：再融资已经证监会审核通过， 假设再融资 19 年
发行完成， 我们预计公司 2019-2021 年考虑股份摊薄后的 EPS 分别
为 0.61/0.79/1.0 元，对应 PE 分别为 15/12/9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：在手水厂建设进度不达预期、在手工程项目建设进度不达预
期、融资改善不达预期 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.20 

一年最低/最高价 7.06/12.55 

市净率(倍) 2.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
4959.90 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.96 

资产负债率(%) 75.33 

总股本(百万股) 550.80 

流通A股(百万股) 539.12  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《国祯环保（300388）：实

际经营现金流入大幅增长，一季

报业绩略超预期》2019-04-29 

2、《国祯环保（300388）：再

融资审核通过，成长确定性增

强》2019-04-21 

3、《国祯环保（300388）：在

手项目不断推进，一季度业绩持

续增长》2019-04-09  
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事件： 

公司与长江生态环保集团牵头组成的联合体中标芜湖市城区污水系统提质增效（一

期）PPP 项目，中标价为政府付费净现值 90.58 亿元，项目总投资为 45.1 亿元。公司持

有项目公司 5%的股权，资本金约为 6558 万元，负责运营及移交相关工作。 

 

点评： 

中标长江流域试点城市项目，预计可贡献 1.8 亿元运营收入。由长江生态环保集团

牵头，国祯环保参与的联合体中标芜湖市城区污水系统提质增效（一期）PPP 项目，中

标价为政府付费净现值 90.6 亿元，总投资 45.1 亿元，包括约 44 万吨存量和 17.5 万吨新

建项目，总运营水量 61.5 万吨，分别占公司 18 年已投运/托管运营规模的 16.5%/43.9%。

按 18 年公司托管运营收入除以托管运营水量测算，预计该项目完全投运后可贡献运营

收入 1.8 亿元/年，占 18 年公司运营收入的 15.2%。 

 

表 1：芜湖污水系统提质增效 PPP 项目运营范围、规模及模式 

序号 项目名称 规模 经营模式 

1 朱家桥污水处理厂  

一期二期存量资产及提标改造工程运营规模为 22 万 m³ /d，三

期扩建工程运营规模为 11.5 万 m³ /d，运营总规模为 33.5 万

m³ /d 

ROT 

2 城南污水处理厂  一期提标改造工程运营规模为 10 万 m³ /d 
存量：O&M 

提标改造：BOT 

3 滨江污水处理厂  

一期一阶段存量资产及提标改造工程运营规模为 3 

万 m³ /d，一期二阶段扩建工程运营规模为 3 万 m³ /d， 

运营总规模为 6 万 m³ /d 

ROT 

4 大龙湾污水处理厂  运营规模 3 万 m³ /d BOT 

5 城东污水处理厂  运营规模 6 万 m³ /d TOT 

6 高安污水处理厂  运营规模 3 万 m³ /d TOT 

7 
污水及中水管网、泵 

站（房） 

包括以上 6 座污水处理厂涉及的存量污水及中水管 

网、泵站（房），新建污水管网、泵站 

存量：ROT 

其余：BOT 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

优势一：与央企合作开启轻资产发展模式。央企三峡集团作为牵头方与环保企业联

合拓展长江流域治理项目。央企发挥融资优势，环保企业专注于技术、运营能力，打开

专注于实际运营能力的环保企业轻资产发展空间。该项目中国祯环保持有项目公司 5%



 

3 / 8 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

股权，主要负责运营及移交相关工作，投入资本金仅约 6558 万元，预计可产生 1.8 亿元

/年的运营收入。另外，公司与三峡集团组成的联合体也已中标芜湖市无为县市乡镇污水

一体化项目，项目总投资 11.67 亿元。 

优势二：提升公司市场份额。本次 PPP 项目打包了芜湖市 6 个污水处理厂及配套管

网/泵站，总运营水量 61.5 万吨，是 18 年公司运营项目平均中标规模的 7.7 倍，有利于

公司进一步扩大运营市场份额。 

优势三：打开政府存量项目市场化空间。芜湖存量项目中，朱家桥、城南、滨江污

水处理厂目前正由三家单位托管运营，合计规模 35 万吨/天，占本次存量项目的 80%，

未来将由公司负责后续运营。据 E20 数据显示，在我国污水处理存量资产中，大约有

57%为非市场化项目，随着长江流域治理中由政府管理的存量运营项目向第三方企业开

放，将打开政府存量项目的市场化空间。 

 

图 1：公司中标的芜湖市城区污水系统提质增效（一期）PPP 项目、芜湖市无为县市乡镇污水一体化项目情况 

 

数据来源：公司公告，招标网，东吴证券研究所 

 

长江流域治理模式以央企引领为主，未来市场空间广阔。《关于支持三峡集团在共

抓长江大保护中发挥骨干主力作用的指导意见》、《关于支持中国节能环保集团在长江

经济带中发挥污染治理主体平台作用的指导意见》提出了以三峡集团/中节能集团等央企

为主导的长江流域治理新模式。目前三峡集团与湖北宜昌、湖南岳阳、江西九江、安徽

芜湖 4 个试点城市签署了 283 亿元的长江大保护投资（意向）协议，中节能集团也已确

立了浙江湖州等 8 个长江经济带污染治理先行先试示范城市，签署了 691 亿元长江大保

护投资（意向）协议。在央企的带头引领下，未来长江流域治理市场空间广阔。 
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表 2：长江经济带相关政策梳理  

时间 政策 发布部门 核心内容 

2016

年9月 

长江经济带

发展规划纲

要 

中共中央政

治局 

到2020年，生态环境明显改善，水资源得到有效保护和合理利用，河湖、

湿地生态功能基本恢复，水质优良(达到或优于Ⅲ类)比例达到75%以上，

森林覆盖率达到43%，生态环境保护体制机制进一步完善。到2030年，水

环境和水生态质量全面改善，生态系统功能显著增强，上中下游一体化发

展格局全面形成，生态环境更加美好、经济发展更具活力、人民生活更加

殷实等。 

2017

年6月 

关于加强长

江经济带工

业绿色发展

的指导意见 

工信部、发

改委、科技

部、财政部、

环保部 

提出到2020年，长江经济带较之2015年规上企业单位工业增加值能耗降

18%，重点行业主要污染物排放强度降20%，单位工业增加值用水量降

25%。全面完成危险化学品搬迁改造重点项目。一批关键共性绿色制造技

术实现产业化应用，绿色制造产业产值达5万亿元。 

2017

年7月 

长江经济带

生态环境保

护规划 

环保部、发

改委、水利

部 

到2020年，生态环境明显改善，生态系统稳定性全面提升，河湖、湿地生

态功能基本恢复，生态环境保护体制机制进一步完善。水资源得到有效保

护和合理利用，生态流量得到有效保障，江湖关系趋于和谐；水源涵养、

水土保持等生态功能增强，生物种类多样，自然保护区面积稳步增加，湿

地生态系统稳定性和生态服务功能逐步提升；水环境质量持续改善，长江

干流水质稳定保持在优良水平，饮用水水源达到III类水质比例持续提升；

城市空气质量持续好转，主要农产品产地土壤环境安全得到基本保障；涉

危企业环境风险防控体系基本健全，区域环境风险得到有效控制。 

2018

年1月 

中央财政促

进长江经济

带生态保护

修复奖励政

策实施方案 

财政部 力争到2020年，长江流域保护和治理的机制进一步完善，全流域生态环境

保护取得明显成效。生态系统稳定性得到提升，河湖、湿地生态功能逐步

恢复，水源涵养、水土保持等生态功能增强，生物多样性稳步增加，水资

源得到有效保护和节约集约利用，干流水质稳中向好，饮用水安全水平持

续提升，加快建成和谐长江、健康长江、清洁长江、优美长江。 

2018

年2月 

关于建立健

全长江经济

带生态补偿

与保护长效

机制的指导

意见 

财政部 通过统筹一般性转移支付和相关专项转移支付资金，建立激励引导机制，

明显加大对长江经济带生态补偿和保护的财政资金投入力度。到2020年，

长江流域保护和治理多元化投入机制更加完善，上下联动协同治理的工作

格局更加健全，中央对地方、流域上下游间生态补偿效益更加凸显，为长

江经济带生态文明建设和区域协调发展提供重要的财力支撑和制度保障。 

2019

年1月 

长江保护修

复攻坚战行

动计划 

生态环境

部、发改委 

到2020年年底，长江流域水质优良（达到或优于Ⅲ类）的国控断面比例达

到85%以上，丧失使用功能（劣于Ⅴ类）的国控断面比例低于2%；长江经

济带地级及以上城市建成区黑臭水体消除比例达90%以上，地级及以上城

市集中式饮用水水源水质优良比例高于97%。 

2019

年5月 

长江经济带

绿色发展专

项中央预算

内投资管理

暂行办法 

发改委 根据专项中央预算内投资补助标准，生态环境突出问题整改项目、长江生

态环境污染治理“4+1”工程项目、绿色发展示范工程、长江干支流水生态

环境监测项目，对中、西部地区分别按照不超过项目总投资的 45%、60%

予以补助；沿江黑臭水体整治项目对中、西部地区分别按照不超过项目总

投资的 45%、60%予以补助，单个项目不超过1亿元。 

数据来源：各政府网站，东吴证券研究所 

 

表 3：三峡集团、中节能在长江大保护中的指导意见 
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公告时间 政策 公告内容 

2018 年 5

月 25 日 

《关于支持

三峡集团在

共抓长江大

保护中发挥

骨干主力作

用的指导意

见》 

加快推进试点城市先行先试项目，持续深入探索共抓长江

大保护新模式、新机制。创新生态环保资金投入模式，充

分发挥国有资本引领带动作用，鼓励更多社会资本投入长

江大保护，为共抓长江大保护提供长期稳定投入。加快组

建生态环保产业联盟，有效聚合社会各方的力量和优势，

推动产业链上下游主体实现产业协同。加强生态环保领域

科技创新，积极开展长江生态环保关键技术研发，掌握一

批核心技术，转化应用于长江大保护工作中。 

2019 年 1

月 27 日 

《关于支持

中国节能环

保集团在长

江经济带中

发挥污染治

理主体平台

作用的指导

意见》 

全国共有 8 个城市被确定为“长江经济带污染治理先行先

试示范城市”，分别是衡阳、岳阳、九江、宜昌、芜湖、湖

州、毕节、咸宁。目前与衡阳、丽水、湖州、咸宁等城市

签署了战略合作协议开展先行先试。2020 年底前，中国节

能全面参与实施长江生态修复与环境保护工程，在沿江省

市开展一批专业协同的污染治理商业模式并逐步推广应

用，在生态产品价值实现路径上取得新突破。中远期，中

国节能污染治理主体平台作用得到充分发挥，在长江经济

带全域开展固体废弃物处理、资源净化利用和生态环境综

合治理项目，高效保护和修复长江生态环境。 

数据来源：各政府网站，东吴证券研究所 

 

图 2：三峡集团长江大保护首批试点城市与项目情况 

 

省份 城市 协议名称
总投资

（亿元）
协议内容 先导项目

项目投资
（亿元）

合作方

猇亭污水厂网改扩
建工程

3.9 长江三峡水务（宜昌）有限公司

秭归污水厂网兴建
工程

1.5 三峡日新水务环保（秭归）有限公司

宜昌市主城区污水
厂网、生态水网共
建项目一期PPP

9.56 尚未出中标公告

湖南 岳阳

“共抓长江大
保护、共建绿
色发展示范区
”合作框架协
议

以整体根本改善生态环境质
量为核心，以城镇污水处理
为切入点，通过系统治理、
示范推广，创新建立新时期
共抓长江大保护、共建绿色
发展示范区的新模式、新机
制

岳阳市中心城区污
水系统综合治理PPP
项目

44.45

长江生态环保集团有限公司（联合体牵头
人）、中国市政工程华北设计研究总院有
限公司（联合体成员）、上海勘测设计研
究院有限公司（联合体成员）、中国水利
水电第八工程局有限公司（联合体成员）
、中国葛洲坝集团股份有限公司（联合体
成员）、中国建筑第二工程局有限公司
（联合体成员）、北控水务（中国）投资
有限公司（联合体成员）

江西 九江

“共抓长江大
保护、共建绿
色发展示范区
”合作框架协
议

76.99

九江市中心城区水环境系统
综合治理一期项目PPP项目
合同及彭泽县共抓长江大保
护共建长江最美岸线合作框
架协议

九江市中心城区水
环境系统综合治理
一期项目

76.99

中国长江三峡集团有限公司（联合体牵头
人）、信开水环境投资有限公司、中国市
政工程华北设计研究总院有限公司、上海
勘测设计研究院有限公司、中国水利水电
第八工程局有限公司、中铁四局集团有限
公司

芜湖市城区污水系
统提质增效一期PPP
项目

45.1

中国长江三峡集团有限公司（牵头方）、
上海市政工程设计研究总院（集团）有限
公司、中国电建集团华东勘测设计研究院
有限公司、中铁四局集团有限公司、中铁
十四局集团有限公司、中国化学工程第十
四建设有限公司、安徽国祯环保节能科技
股份有限公司

芜湖市无为县市乡
镇污水一体化项目

11.67
中国长江三峡集团有限公司、中铁四局集
团有限公司、安徽国祯环保节能科技股份
有限公司（联合体）

104.9湖北 宜昌

“共抓长江大
保护，共建绿
色发展示范区
”合作框架协
议

覆盖宜昌主城区污水处理厂
改造运营，以及配套管网完
善更新；城区河道综合生态
建设；城区水资源配置工程
建设、运维、调度及供水。

安徽 芜湖

“共抓长江大
保护、共建绿
色发展示范区
”合作框架协
议

协同推进芜湖市长江经济带
共抓大保护战略行动和绿色
发展示范区建设，重点在生
态环境保护、产业转型升级
、城市基础设施、清洁能源
开发利用等领域展开务实合
作



 

6 / 8 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

数据来源：招标网，东吴证券研究所 

 

图 3：中节能集团长江大保护首批试点城市与项目 

 

数据来源：招标网，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：再融资已经证监会审核通过， 假设再融资 19 年发行完成， 

我们预计公司 2019-2021 年考虑股份摊薄后的 EPS 分别为 0.61/0.79/1.0 元，对应 PE

分别为 15/12/9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：在手水厂建设进度不达预期、在手工程项目建设进度不达预期、融资改

善不达预期 

  

省份 城市 协议名称 协议内容
总投资

（亿元）
先导项目

项目投资
（亿元）

项目内容

凤凰山矿山生态修复工程 1.35
矿区废弃地整治+坡面整形+挂网喷浆+挡土墙+排水沟+绿
化+植被恢复+监测

"智慧长江"生态环境监管体
系建设

1.56
1、“天地空”一体化的生态环境监测网络；2、生态环
境大数据平台；3、环境监管指挥中心；4、系统安全体
系设计等

嘉鱼县滨江生态环境提升示
范工程

4.90
马鞍山生态修复项目、滨江大道神州垸生态农业项目、
永逸闸滨江生态环境提升示范项目、小湖生态环境治理
工程

嘉鱼三湖连江小湖生态截污
工程

0.51
主要涵盖截污工程、景观工程、道路和基础配套设施工
程

崇阳县“两园一链”固体废
弃物综合治理工程

一个综合固废治理产业园，3-4个分布式有机固废治理生
态园以及一条智慧环境物流链。其中，产业园项目选址
于崇阳县境内，以垃圾焚烧发电(800吨/日)为核心，协
同处理餐厨垃圾、厨余垃圾、污泥垃圾、建筑垃圾等固
体废弃物，可实现咸宁市南部三县生活垃圾统一处置。

白湖-梅懈湖水生态修复工
程
小湖水环境综合整治一期工
程

湖南省 衡阳

共抓长江
大保护战
略合作协
议

涉及节能环保领域咨询规划和项目
投融资服务、共建长江经济带绿色
发展产业园、新能源和可再生能源
开发、环境质量监管体系建设、城
市节能环保及智慧城市建设等

50.00

浙江省 湖州

《建设绿
色智造生
态科技城
共抓长江
大保护》

中节能实业公司、湖州开发区、湖
州市城市投资发展集团联合在湖州
科技城16.3平方公里范围内，共同
围绕环境综合治理和绿色发展项
目，实施“186”工程（即建设1个
生态城、融入8大生态系统、投资
600亿元）

600

41.16湖北省 咸宁

共抓长江
大保护战
略合作协

议

贯彻落实“共抓大保护，不搞大开
发”精神，围绕建优建美长江流域
公园城市，推进沿江生态文明示范
带建设，大力开展污染治理和生态
修复
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国祯环保三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,929 4,174 4,167 5,169   营业收入 4,006 5,849 7,195 8,562 

  现金 772 660 890 527   减:营业成本 3,124 4,561 5,610 6,644 

  应收账款 943 1,575 1,522 2,163      营业税金及附加 29 42 52 62 

  存货 582 811 903 1,127      营业费用 114 167 205 244 

  其他流动资产 631 1,128 851 1,351        管理费用 139 315 388 461 

非流动资产 7,216 8,358 9,313 9,984      财务费用 191 196 187 186 

  长期股权投资 145 164 185 206      资产减值损失 65 73 96 133 

  固定资产 225 1,056 1,837 2,322   加:投资净收益 19 13 16 15 

  在建工程 1,109 1,326 1,388 1,442      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 737 812 903 1,014   营业利润 368 510 673 846 

  其他非流动资产 5,000 5,000 5,000 5,001   加:营业外净收支  -1 -1 -1 -1 

资产总计 10,145 12,532 13,480 15,154   利润总额 368 509 673 845 

流动负债 4,084 5,296 5,796 6,883   减:所得税费用 57 74 101 125 

短期借款 1,074 1,074 1,074 1,074      少数股东损益 30 35 51 61 

应付账款 1,850 2,440 2,836 3,412   归属母公司净利润 281 400 521 659 

其他流动负债 1,161 1,782 1,886 2,396   EBIT 606 705 860 1,032 

非流动负债 3,495 3,300 3,245 3,190   EBITDA 693 801 1,030 1,270 

长期借款 2,975 2,780 2,725 2,670                                                                              

其他非流动负债 520 520 520 520   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 7,579 8,596 9,041 10,072   每股收益(元) 0.51 0.61 0.79 1.00 

少数股东权益 343 379 429 490   每股净资产(元) 3.82 5.21 5.89 6.77 

归属母公司股东权益 2,222 3,558 4,010 4,591   

发行在外股份(百万

股) 549 661 661 661 

负债和股东权益 10,145 12,532 13,480 15,154   ROIC(%) 7.4% 7.2% 8.2% 9.1% 

                                                                           ROE(%) 12.1% 11.0% 12.9% 14.2% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 22.0% 22.0% 22.0% 22.4% 

经营活动现金流 -61 260 1,490 651   销售净利率(%) 7.0% 6.8% 7.2% 7.7% 

投资活动现金流 -751 -1,225 -1,109 -894 

 

资产负债率(%) 74.7% 68.6% 67.1% 66.5% 

筹资活动现金流 314 853 -152 -120   收入增长率(%) 52.4% 46.0% 23.0% 19.0% 

现金净增加额 -504 -112 230 -363   净利润增长率(%) 44.6% 42.4% 30.3% 26.6% 

折旧和摊销 87 96 170 238  P/E 18.05 15.20 11.67 9.22 

资本开支 633 1,123 933 651  P/B 2.41 1.77 1.56 1.36 

营运资本变动 -716 -453 577 -478  EV/EBITDA 14.97 13.29 10.26 8.77 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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