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业绩稳定增长，现金流明显改善                        增持 

2019 年 8 月 29 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司发布 2019 年中期报告，2019H1 公司实现营业收入 6.70 亿元，同

比增长 23.50%；归属于上市公司股东净利润 0.96 亿元，同比增长 26.05%；

扣除非经常性损益净利润 0.91 亿元，同比增长 20.16%。 

事件点评 

➢ 监测系统营收略有下滑。2019 上半年，公司环境监测系统实现营业收

入 4.18 亿元，同比下降 3.59%；尽管监测设备市场竞争日趋激烈，但公

司在网格化监控系统领域仍然具有较强的竞争力。报告期内，公司中标

了江西鹰潭、甘肃嘉峪关、安徽滁州、雄安新区、河北沧州等项目。 

➢ 运营及咨询服务营收大幅增长。公司运营及咨询服务业务实现营业收入

1.67 亿元，同比增长 127.92%，带动公司业绩上涨。截至 2019 年 6 月

30 日，公司已经在部分 2+26 城市、汾渭平原、安徽、江西等四十余个

市、区、县开展环境管理咨询服务工作。 

➢ 二季度营收、归母净利润均大幅增长。公司 2019 年二季度实现营收 4.13

亿元，同比增长 32.80%；二季度实现归母净利润 0.74 亿元，同比增长

27.59%。公司二季度毛利率为 43.10%，同比下降 7.38pct。 

➢ 毛利率有所下降，三费较为稳定。2019 上半年，公司整体毛利率为

46.54%，同比下降 2.79pct；分产品来看，环境监测系统毛利率为 

43.81%，同比下降 6.02pct；运营及咨询服务毛利率为 59.57%，同比上

升 0.51pct。公司销售费用率为 12.84%，同比下降 0.06pct；管理费用率

为 15.07%，同比下降 2.24pct；财务费用率为-0.15%，同比上升 0.40pct。 

➢ 经营性现金净流量转正。2019 上半年，公司继续强化回款力度，报告

期内，公司销售商品、提供劳务收到的现金为 5.67 亿元，同比增长

89.63%；公司经营性现金净流量为 0.04 亿元，2018 年同期为-3.52 亿元，

经营性净现金流转正。 

投资建议 

➢ 我们预计公司 19-21 年 EPS 分别为 0.54\0.68\0.80，对应公司 8

月 28 日收盘价 7.39 元，19-21 年 PE 分别为 13.77\10.80\9.23，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。 
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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  2,323  2,775  3,243   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  981  1,200  1,482  

  应收账款 699  572  701  843   营业税金及附加 13  17  21  26  

  其他应收款 99  158  193  224   销售费用 157  235  283  344  

  预付账款 103  113  121  125   管理费用 154  289  354  431  

  存货 473  721  900  1,077   财务费用 (3) 0  (2) (3) 

  其他流动资产 (95) (136) (154) (167)  资产减值损失 53  0  0  0  

非流动资产 619  583  570  556   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 247  231  215  200   营业利润 310  369  465  543  

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

  其他非流动资

产 

347  329  333  336   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 2,471  2,906  3,345  3,799   利润总额 311  371  467  545  

流动负债 603  745  873  977   所得税 44  56  70  82  

  短期借款 134  132  130  127   净利润 267  315  397  463  

  应付账款 171  244  298  368   少数股东损益 8  19  20  22  

  其他流动负债 298  369  445  481   归属母公司净利润 259  296  377  441  

非流动负债 6  6  6  5   EBITDA 345  387  481  557  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.47  0.54  0.68  0.80  

  其他非流动负

债 

6  6  6  5        
负债合计 609  751  878  982   主要财务比率     
 少数股东权益 53  73  92  114   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  1,080  1,410  1,797   营业利润 33.56% 19.04% 26.04% 16.75% 

归属母公司股东权

益 

1,808  2,102  2,432  2,819   归属于母公司净利润 37.87% 13.96% 27.58% 17.02% 

负债和股东权益 2,471  2,926  3,403  3,914   获利能力     

      毛利率(%) 50.37% 48.13% 48.32% 47.49% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 18.88% 15.63% 16.25% 15.64% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 14.36% 14.49% 15.71% 15.79% 

经营活动现金流 (72) 334  208  241   ROIC(%) 24.27% 22.07% 21.99% 21.80% 

  净利润 267  296  377  441   偿债能力     
  折旧摊销 33  17  17  17   资产负债率(%) 24.66% 25.67% 25.81% 25.08% 

  财务费用 2  0  (2) (3)  净负债比率(%) -6.13% -19.69% -15.99% -13.69% 

  投资损失 0  0  0  0   流动比率 3.07  3.12  3.18  3.32  

营运资金变动 (386) 1  (204) (236)  速动比率 2.29  2.15  2.15  2.22  

  其他经营现金

流 

12  19  20  22   营运能力     
投资活动现金流 (3) (0) (0) (0)  总资产周转率 0.60  0.70  0.74  0.79  

  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 8.76  9.12  8.57  8.47  

  其他投资现金

流 

(3) (0) (0) (0)  每股指标（元）     
筹资活动现金流 74  (40) (47) (54)  每股收益(最新摊薄) 0.47  0.54  0.68  0.80  

  短期借款 134  (2) (2) (2)  每股经营现金流(最新摊薄) (0.13) 0.61  0.38  0.44  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.28  3.82  4.41  5.12  

  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 15.7  13.8  10.8  9.2  

  其他筹资现金

流 

(60) (38) (45) (52)  P/B 2.3  1.9  1.7  1.4  

现金净增加额 (1) 294  161  187    EV/EBITDA 11.91  9.74  7.80  6.72  
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——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 
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