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[Table_Title] 工业 商业和专业服务 

水污染治理为业绩贡献主力，订单充沛保障未来业绩 

 
 [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

151,963.53 万元，同比增长 32.32%；实现营业利润 16,497.81 万元，

同比增长 37.20%；实现归属于上市公司普通股东的净利润 14,131.51

万元，同比增长 33.11%；实现扣非后净利润 14,103.13 万元，同比增

长 36.73%。 

二、 分析与判断 

水污染治理业务为业绩增长贡献最大，运营资产规模有待释放。

公司本期主营业务收入主要来自于环境综合治理业务中的水污染治

理、土壤修复、供水工程业务。2019 年上半年，水污染治理业务收入

为 10.86 亿元，占主营业务收入的比例为 71.47%，同比增长 38.64%，

为营收增长主要动力；土壤修复业务收入为 1.69 亿元，同比增长

18.29%；供水工程业务收入为 1.08 亿元，同比增长 146.99%。环境综

合治理业务中的二氧化氯制备及清洁化生产、固废处置及其他业务较

上年同期均有不同程度的下降，降幅分别为-91.63%/ -52.12%/ 

-57.55%。此外，专业技术服务收入为 0.6 亿元，同比增长 39.04%；

运营收入为 4.58 亿元，同比增长 270.16%。运营收入增长较快，主要

是因为随着公司的项目陆续进入运营期，运营资产规模不断扩大，未

来运营收入或许会成为公司营业收入的新增长点，占总营收的比重将

逐年增加。 

订单充沛保障未来业绩，业务订单结构一步优化。截至 8 月 29

日，公司在手合同累计达 151.50 亿元，充足的订单储备体系支撑公司

业绩持续、稳定增长。其中，水污染治理合同额 121.53 亿元，占比

80.22%，同比增长 13.28%，水污染治理业务仍为公司业务重心。2019

年上半年，公司重视优化经营策略、加强项目回款和风险管控，新签

订单主要以 EPC、EP 及专业技术服务为主，主要集中在支付周期短、

资金回笼有保障、民生属性较强的订单，该类型订单具有按节点付款，

回款有保障等优势，未来可以产生可靠的现金流入。报告期内，新签

订单 51 个，合同金额总计 152,731.06 万元，同比增长 108.9%。其中，

已签订合同 27个，已签订合同总额为 30,582.41 万元。上半年公司无

新增 PPP 项目。公司业务订单结构及业务模式进一步优化。 

政策支持不断加码，看好公司作为水处理行业龙头优势。7 月 2

日,财政部发布《城市管网及污水处理补助资金管理办法》,规范和加

强城市管网及污水处理补助资金管理。7 月 18 日,四部门联合印发了

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 356/265 

总市值/流通(百万元) 3,811/2,835 

12 个月最高/最低(元) 12.84/8.97 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《订单储备充足，产业布局进一步

深化》--2019/04/26 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：晏溶 

E-MAIL：yanrong@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190119070030 
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《关于进一步加快推进中西部地区城镇污水垃圾处理有关工作的通

知》，积极推进中西部地区城镇污水垃圾处理设施建设。《通知》特

别指出，要将污水处理费标准调整至补偿污水处理和污泥处置设施运

营成本并合理盈利水平。中西部地区城镇污水垃圾处理类项目预计在

政策利好推动下获加速推进。报告期内，公司华中地区营业收入为

4.94 亿元，同比增长 148.79%，占比 32.5%，较上年同期增加 15.25

个百分点；华南地区收入 6.42 亿元，同比增长 6.40%，占比 42.2%，

较上年同期下降 10.3 个百分点；西南地区收入 1.52 亿元，占比 10%，

同比下降 23.77%。公司作为广西本土环保龙头企业，在华南地区的增

长速度稍有减缓，占比持续下降。公司积极向华南地区以外拓展，中

西部地区污水处理获政策加持，有利于公司在中西部地区开拓市场。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司 2019 年上半年营收增长符合预期，水污染治理业务为业绩增

长贡献最大。目前公司在手订单充沛，且业务订单结构持续优化。随

着污水处理政策支持不断加码，公司作为全国领先的水处理企业，预

计 2019-2021 年 EPS 为 0.84/1.08/1.35 元，当前股价对应 13/10/8

倍 PE，维持“增持”评级。 

四、 风险提示 

1、项目实施进度不及预期；2、资金面承压；3、国家环保政策推

进不及预期。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1469 2724 3541  4427  5312  

（+/-%） 77.15% 85.49% 30.00% 25.00% 20.00% 

净利润(百万元） 147 235 300  383  481  

（+/-%） 134.06

% 

60.37% 27.52% 27.68% 25.64% 

摊薄每股收益(元) 0.41 0.66 0.84 1.08 1.35 

市盈率(PE) 41.63 15.02 12.70  9.95  7.92  

资料来源：Wind，太平洋证券（注：摊薄每股收益按最新总股本计算） 
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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 458 732 1339 1482 1568 营业收入 1469 2724 3541 4427 5312

应收和预付款项 1008 1792 1963 2412 2889 营业成本 1044 1947 2592 3240 3881

存货
121 149 210 251 300

营业税金及附加
13 26 36 42 52

其他流动资产 128 229 313 339 381 销售费用 40 54 89 107 122

流动资产合计 1715 2901 3824 4484 5138 管理费用 136 138 212 266 319

长期股权投资 168 322 322 322 322 财务费用 28 102 126 164 190

投资性房地产 0 0 0 0 0 资产减值损失 51 100 147 169 198

固定资产 268 487 559 635 708 投资收益 1 -3 -1 -1 -1

在建工程 1209 1774 2232 2725 3236 公允价值变动 0 0 0 0 0

无形资产开发支出 363 759 949 1156 1372 营业利润 167 277 338 438 549

长期待摊费用 0 0 其他非经营损益 3 -11 1 -2 -4

其他非流动资产 2206 3624 4326 5105 5906 利润总额 170 266 339 436 545

资产总计 3921 6526 8150 9589 11045 所得税 25 35 45 59 73

短期借款 490 832 1276 1784 2236 净利润 145 232 294 376 472

应付和预收款项 864 1317 1531 1954 2365 少数股东损益 -2 -4 -6 -7 -9

长期借款 561 1129 1729 1729 1729 归母股东净利润 147 235 300 383 481

其他负债 712 1528 1620 1772 1913

负债合计 2627 4806 6157 7239 8244 预测指标

股本 356 356 356 356 356 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

资本公积 464 466 466 466 466 毛利率 28.88% 28.52% 26.80% 26.80% 26.94%

留存收益 361 581 861 1224 1684 销售净利率 9.99% 8.64% 8.47% 8.65% 9.06%

归母公司股东权益 1161 1531 1811 2174 2634 销售收入增长率 77.15% 85.49% 30.00% 25.00% 20.00%

少数股东权益 133 188 182 175 167 EBIT 增长率 128.45% 86.21% 26.17% 28.97% 22.48%

股东权益合计 1294 1719 1993 2350 2801 净利润增长率 134.06% 60.39% 27.52% 27.68% 25.64%

负债和股东权益 3921 6526 8150 9589 11045 ROE 12.64% 15.37% 16.57% 17.62% 18.27%

ROA 3.74% 3.61% 3.68% 4.00% 4.36%

现金流量表(百万） ROIC 9.32% 10.26% 10.51% 11.37% 11.85%

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E EPS(X) 0.41 0.66 0.84 1.08 1.35

经营性现金流 -150 -40 480 708 777 PE(X) 41.63 15.02 12.70 9.95 7.92

投资性现金流 -764 -1096 -789 -882 -926 PB(X) 5.24 2.30 2.10 1.75 1.45

融资性现金流 777 1294 915 317 235 PS(X) 4.14 1.29 1.08 0.86 0.72

现金增加额 0 0 0 0 0 EV/EBITDA(X) 30.08 12.81 10.95 9.16 7.94
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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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