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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

运营及咨询贡献增长动力，强化回款现金流改善明显 

 
 [Table_Summary]  一、 事件概述 

公司发布 2019 年半年度报告：报告期内公司实现营业收入 6.7

亿元，较上年同期上升 23.5%；营业成本为 3.58 亿元，较上年同期上

升 30.3%；归属于上市公司股东的净利润 0.96 亿元，同比上期增长

26.05%。 

二、 分析与判断 

监测设备市场竞争趋于激烈，运营及环境管理咨询业务为业绩增

长贡献主力。2019 年，大气监测设备市场继续下沉，不断延伸到区县、

乡镇等市场，监测设备市场竞争趋于激烈，但公司在大气监测、网格

化监控系统仍占有较高的市场份额。上半年公司在环境监测系统方面

的营业收入为 4.2 亿元，同比下跌 3.59%；营业成本为 2.3 亿元，同

比上涨 7.98%；毛利率为 43.81%，同比下降 6.02%。近年来行业进入

者增多，短期内可能对公司的经营业绩造成一定冲击，但公司产品的

性能和质量处于国内领先水平，大部分竞争对手从经营规模、技术水

准等方面对公司的长远发展不构成影响。相比业绩略微下滑的环境监

测系统业务，上半年运营及环境管理咨询业务实现 1.66 亿元，较去年

同期增长 127.92%，对公司营收增长的贡献率为 73%。该业务占公司营

业收入的比重上升至 24.8%，较去年同期增加了 11.4%；营业成本为

0.67 亿元，同比上涨 125.06%；毛利率为 59.57%，同比上涨 0.51%。 

公司财务指标不断优化，强化回款现金流改善明显。公司销售毛

利率、净利率分别为 46.54%、14.47%，较去年同期基本持平；销售费

用率/管理费用率/财务费用率分别为 12.82%、15.11%、-0.13%，较去

年同期降低 0.01/2.3/-0.34 个百分点，其中管理费用降幅较大，主要

原因为公司在实现营收近 24%增长的同时，管理费用几乎与去年同期

持平，未有大幅增长的情况发生，表示公司在费用控制方面管理较好。 

资产负债率为 20.64%，较去年年末下降 4个百分点，公司自上市以来

未有长期借款，短期借款仅为 2018 年年末增加的 1.34 亿，主营业务

回款情况良好。收现比为 84.53%，同比提升近 30 个百分点，报告期

内经营活动产生的现金流量净额转正，为 431.17 万元，较上年同期的

-3.52 亿元，提升 101.23%，主要原因为上半年公司强化回款，通过一

系列措施，使公司现金流状况得到改善，降低了经营风险。 

督查常态化使环境监测和治理需求持续增长，研发创新巩固公司

龙头地位。2019 年 1 月召开的全国生态环境保护工作会议，要求聚焦

打好污染防治攻坚战标志性战役，提出了全面推进蓝天保卫战、着力

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 551/471 

总市值/流通(百万元) 4,072/3,481 

12 个月最高/最低(元) 11.46/6.35 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《2019 年营收利润显著增长，预计

业 务 拓 展 将 继 续 提 升 业 绩 》

--2019/04/26 
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打好碧水保卫战、稳步推进净土保卫战。2019 年 7月，第二轮第一批

中央生态环境保护督察全面启动。环境治理将以“效果化”为导向，

进入强监管时代。在环保趋严和督察常态化的背景下，政策支持持续

加码，环境监测和治理需求持续增长。公司作为国内高端环境监测仪

器仪表领军企业，有望持续享受政策红利。公司持续推动研发创新工

作，不断巩固行业龙头的地位。报告期内，公司新研发了污染源质控

设备、恶臭、尾气等监测设备，进一步丰富了公司产品线；完成 2 项

科研项目验收，其中“环境大气中细粒子（PM2.5）监测设备开发与应

用”项目为国家重大科学仪器设备开发专项，打破了国外产品在国内

市场的垄断销售。在行业前景向好和公司技术不断突破的背景下，预

计公司将继续平稳增长。 

三、 盈利预测与投资建议 

2019 年上半年，公司营收增长符合预期，监测系统收入小幅下降，

运营及环境管理咨询业务为业绩增长贡献主力。新增项目数量增加，

订单总额下降。回款能力增强，经营现金流转正。在环保趋严和督察

常态化的背景下，环境监测和治理需求持续增长。公司作为国内高端

环境监测仪器仪表领军企业，预计公司 2019-2021 年 EPS 为

0.58/0.71/0.84 元，当前股价对应 17/14/11 倍 PE，维持“买入”评

级。 

四、 风险提示 

1、2019 年订单业务拓展不及预期；2、公司回款不及预期；3、

国内环保监管放松。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 盈利预测和财务指标： 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1043 1374  1718  2061  2473  

（+/-%） 32.04% 31.80% 24.99% 20.00% 20.00% 

归属母公司净利润

(百万元） 

188  259  320  392  462  

（+/-%） 78.68% 37.87% 46.57% 26.55% 13.09% 

摊薄每股收益(元) 0.55  0.47  0.58  0.71  0.84  

市盈率(PE) 38.05  17.34  16.53  13.50  11.45  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资料来源：WIND，太平洋证券 

 
 

 

  

资产负债表(百万） 利润表(百万）

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

货币资金 570 573 908 1195 1516 营业收入 1043 1374 1718 2061 2473

应收和预付款项 399 703 746 862 1013 营业成本 506 682 859 1041 1262

存货 416 473 577 694 843 营业税金及附加 12 13 18 22 26

其他流动资产 141 103 140 166 195 销售费用 132 157 203 243 292

流动资产合计 1526 1852 2371 2917 3567 管理费用 165 210 240 268 322

长期股权投资 0 0 0 0 0 财务费用 -2 -3 0 0 0

投资性房地产 0 0 0 0 0 资产减值损失 28 53 0 0 0

固定资产 247 247 239 218 198 投资收益 0 0 0 0 0

在建工程 4 5 -3 -4 -8 公允价值变动 0 0 0 0 0

无形资产开发支出 27 25 21 17 15 营业利润 232 310 398 487 572

长期待摊费用 0 0 0 0 0 其他非经营损益 1 1 11 10 6

其他非流动资产 595 619 575 559 535 利润总额 234 311 409 496 578

资产总计 2121 2471 2947 3476 4102 所得税 34 44 64 74 86

短期借款 0 134 134 134 134 净利润 200 267 345 422 492

应付和预收款项 299 327 396 488 592 少数股东损益 11 8 25 30 30

长期借款 0 0 0 0 0 归母股东净利润 188 259 320 392 462

其他负债 168 150 240 282 331

负债合计 467 611 770 904 1057 预测指标

股本 344 551 551 551 551 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

资本公积 678 471 471 471 471 毛利率 51.44% 50.37% 50.00% 49.49% 48.98%

留存收益 579 821 1114 1478 1919 销售净利率 18.05% 18.88% 18.64% 19.01% 18.68%

归母公司股东权益 1602 1808 2101 2465 2906 销售收入增长率 32.04% 31.80% 24.99% 20.00% 20.00%

少数股东权益 51 53 78 108 138 EBIT 增长率 71.41% 33.09% 32.63% 21.42% 16.41%

股东权益合计 1654 1861 2179 2573 3044 净利润增长率 78.68% 37.87% 23.39% 22.38% 17.92%

负债和股东权益 2121 2471 2947 3476 4102 ROE 11.74% 14.35% 15.24% 15.89% 15.90%

ROA 8.87% 10.50% 10.86% 11.27% 11.26%

现金流量表(百万） ROIC 18.10% 18.47% 24.38% 27.76% 29.44%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E EPS(X) 0.55 0.47 0.58 0.71 0.84

经营性现金流 191 -72 309 316 346 PE(X) 38.05 17.34 16.53 13.50 11.45

投资性现金流 -36 -3 27 -1 3 PB(X) 4.50 2.48 2.52 2.15 1.82

融资性现金流 -40 74 0 -28 -28 PS(X) 6.91 3.27 3.08 2.57 2.14

现金增加额 0 1 0 0 0 EV/EBITDA(X) 25.45 11.92 10.39 8.08 6.46
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