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 动态事项 

公司发布 2019 年中期报告，2019H1 公司实现营业收入 20.81 

亿元，同比增长 51.04%；实现归母净利润 2.05 亿元，同比增长 

35.07%；实现扣非归母净利润 2.00 亿元，同比增长 31.95%。 

 公司点评 

土壤修复、垃圾焚烧业务高增，公司在手订单充足 

公司环境修复业务 2019H1实现收入 6.78亿元，同比增长 41.19%，

多个土壤修复及地下水修复项目均有较大程度进展，释放业绩。公司

垃圾焚烧业务高增，生活垃圾处理处置板块实现营收 7.76 亿元，同

比增长 144.66%，主要受益于进入建设期的投资项目增加，且公司加

快在手投资项目，尤其是垃圾焚烧项目的建设进度。 

公司在手订单金为 134.90 亿元，同比增长 22.66%，其中已履行

34.95 亿元，尚可履行 102.66 亿元。2019 年上半年新增订单金额 17.80

亿元，其中环境修复新增订单 6.15 亿元，生活垃圾处理处置类业务

新增订单 7.61 亿元，一般工业固废类业务新增订单 2.75 亿元。公司

运营业务涉及危废处理运营、垃圾焚烧发电厂运营、垃圾填埋场运营、

污水处理运营等，2019H1 实现运营收入 4.20 亿元。公司在手订单充

足，项目拓展有序，垃圾焚烧、土壤修复业务大幅增长，运营资产增

厚，有望支撑公司业绩继续高增。 

毛利率下降，费用控制良好，净利率有所下降 

公司 2019H1 整体毛利率为 22.63%，较去年下降 8.3pct，净利率

为 11.07%，同比下降 2.67pc。公司销售费用率为 1.57%，同比下降 

0.96pct；管理费用率（按加回研发费用）为 7.95%，同比下降 2.54pct；

财务费用受应付债券及银行贷款增加影响，相应计提利息费用增加，

财务费用率为 2.80%，同比上升 0.15pct。总体来看期间费用率控制

良好。 

应收账款回款良好，经营活动现金流明显改善 

公司加强应收账款的风险防范管理，提升订单质量，加大了应收

账款催收力度，上半年公司回款情况良好。2019H1 公司应收账款/营

收比例为 26.45%，较去年同期下降 13.46pct。2019 H1 公司经营活动
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  基本数据（2019H1） 

 报告日股价（元） 10.03 

 12mth A 股价格区间（元） 12.53/7.52 

 总股本（百万股/最新） 674.01 

 无限售 A 股/总股本 99.16% 

 流通市值（亿元） 67.03 

 每股净资产（元） 4.18 

 PBR（X） 2.40 

  

 主要股东（2019H1） 

 李卫国 22.41% 

 许利民 5.14% 

 刘泽军 4.72% 

 

 

 

收入结构（2019H1） 

 环境修复 32.57% 

 生活垃圾处理处置 37.28% 

 危废处理处置 18.68% 

 一般工业固废板块 4.40% 

  

最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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环境修复与垃圾焚烧业务表现亮眼，现金

流改善明显 
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现金流量净额为 1.32 亿元，同比增长 115.98%现金流改善明显。 

风险因素 

市场竞争导致毛利率下滑风险，项目进度不达预期风险。 

 投资建议： 

未来六个月内， 维持“增持”评级。 

我们预测 2019-2021 年公司实现归属母公司的净利润分别为 4.51

亿元、5.65 亿元、7.32 亿元，同比增长 38.79%、25.39%、29.48%，

相应每股收益为 0.67 元、0.84 元、1.09 元，对应的动态市盈率为 15.00

倍、11.97 倍、9.24 倍。公司在手订单充足，拿单能力强，运营类资

产不断增厚，现金流明显改善，公司主营业务均为景气度较高的细分

行业，环境修复和垃圾焚烧业务表现亮眼，看好业绩继续高增，维持

公司“增持”评级。 

 

数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万

元） 

2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3762.25 4956.72 6431.63 7941.21 

年增长率 63.20% 31.75% 29.76% 23.47% 

归属于母公司的净利润 324.62 450.55 564.96 731.51 

年增长率 69.12% 38.79% 25.39% 29.48% 

每股收益（元） 0.48 0.67 0.84 1.09 

PER（X） 20.83 15.00 11.97 9.24 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 677  1,983  1,286  1,588    营业收入 3,762  4,957  6,432  7,941  

存货 2,031  2,661  3,143  4,023    营业成本 2,771  3,577  4,658  5,751  

应收账款及票据 510  673  793  953    营业税金及附加 17  21  27  34  

其他 314  170  411  269    营业费用 81  112  153  199  

流动资产合计 3,532  5,486  5,634  6,833    管理费用 241  347  450  556  

长期股权投资 545  545  545  545    财务费用 103  141  155  146  

固定资产 663  643  631  629    资产减值损失 50  0  0  0  

在建工程 59  105  164  220    投资收益 50  0  0  0  

无形资产 2,400  2,862  3,003  2,982    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 1,286  1,431  1,383  1,366    营业利润 457  604  788  1,009  

非流动资产合计 4,954  5,586  5,727  5,742    营业外收支净额 (1) 0  0  0  

资产总计 8,486  11,073  11,360  12,575    利润总额 456  604  788  1,009  

短期借款 1,645  3,625  3,842  4,196    所得税 59  78  102  131  

应付账款及票据 1,542  1,810  2,451  2,713    净利润 397  526  686  878  

其他 521  685  763  915    少数股东损益 72  75  121  147  

流动负债合计 3,708  6,120  7,056  7,824    归属母公司股东净利润 325  451  565  732  

长期借款和应付债券 1,674  1,674  665  665    财务比率分析 

    其他 54  59  62  65    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 1,727  1,733  727  730    总收入增长率 63.20% 31.75% 29.76% 23.47% 

负债合计 5,436  7,852  7,783  8,554    EBITDA 增长率 59.29% 43.53% 23.08% 19.42% 

少数股东权益 361  437  557  704    EBIT 增长率 58.36% 31.71% 26.47% 22.47% 

股东权益合计 3,050  3,220  3,577  4,021    净利润增长率 69.12% 38.79% 25.39% 29.48% 

负债和股东权益总计 8,486  11,073  11,360  12,575    

     现金流量表（单位：百万元） 

   

  毛利率 26.35% 27.83% 27.57% 27.58% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 17.18% 18.72% 17.75% 17.17% 

净利润 397  451  565  732    EBIT/总收入 15.05% 15.04% 14.66% 14.54% 

折旧和摊销 82  182  199  209    净利润率 8.63% 9.09% 8.78% 9.21% 

营运资本变动 5  (363) (73) (461)             

经营活动现金流 322  487  967  772    资产负债率 64.06% 70.92% 68.51% 68.03% 

     

  流动比率 0.95 0.90 0.80 0.87 

资本支出 (1,226) (670) (387) (241)   速动比率 0.40 0.46 0.35 0.36 

投资收益 50  0  0  0              

投资活动现金流 (1,398) (664) (387) (243)   总资产回报率（ROA） 4.68% 4.75% 6.04% 6.99% 

     

  净资产收益率（ROE） 12.07% 16.18% 18.71% 22.06% 

股权融资 (2) 13  0  0    

     负债变化 605  0  (1,009) 0    EV/营业收入 1.99  1.95  1.51  1.25  

股息支出 (203) (225) (329) (437)   EV/EBITDA 12 10 9 7 

融资活动现金流 1,264  1,483  (1,276) (227)   PE 20.83 15.00 11.97 9.24 

净现金流 189  1,305  (696) 302    PB 2.51 2.43 2.24 2.04 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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