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[Table_Main] 利润增速高于收入增速，收入结构优化增长

质量提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,006 4,161 4,657 5,375 

同比（%） 52.4% 3.9% 11.9% 15.4% 

归母净利润（百万元） 281 330 430 582 

同比（%） 44.6% 17.4% 30.5% 35.4% 

每股收益（元/股） 0.42 0.49 0.64 0.87 

P/E（倍） 27.42 23.36 17.90 13.22      
 

投资要点 
 事件：公司公布 2019 年度业绩快报，实现营业收入 41.61 亿元，同比

增长 3.86%；实现归母净利润 3.30 亿元，同比增长 17.38%；每股收益
为 0.55 元，同比增长 6.19%。 

 利润增速高于收入增速，收入结构优化增长质量提升。19 年公司实现
营业总收入 41.61 亿元，同比增长 3.86%；营业利润 3.99 亿元，同比增
长 8.19%；利润总额 4.01 亿元，同比增长 9.02%；归母净利润 3.30 亿元，
同比增长 17.38%。利润增速显著高于收入增速，预测公司通过运营业
务占比的提升和工程项目的优选，优化收入结构提升增长质量，1）19

年净利率同比提升 0.91pct, 提升幅度较前三季度 0.65pct 进一步扩大，
主要来自运营占比提升。随着公司在手项目投运与产能爬坡叠加公司工
程业务收入略有回落，预计公司 19 年运营收入 /毛利占比将扭转
2016-2018 年下降趋势迎来回升；2）截止 19 年 9 月 30 日，在手工程订
单金额 39.75 亿元，较 18 年年底，订单金额减少 6.55 亿元。19 年前三
季度公司新增工程订单 21.14 亿元，同比增长 22.27%，有较大增长。公
司在优选工程项目的同时，仍有条不紊推进工程业务，护航公司高质量
发展。 

 业务支持保障，不低于长江环保集团增量运维业务的 30%。未来三年
内公司每年承担不低于长江环保集团主导的新增项目中 30%的运维服
务保障职能。凭借运营优势获取试点城市合作，运营现金流扩张红利可
期。公司“轻资产运营”规模有望快速扩张，优质现金流业务占比快速
提升。情景假设 1:公司在长江大保护项目中市占率 30%，预计可新增
2176 万吨/d 委托运营规模，是 18 年公司委托运营水量的 15.54 倍，已
投运水量的 5.85倍。情景假设 2: 公司在长江大保护项目中市占率 10%，
预计可新增 725万吨/d 委托运营规模，是 18年公司委托运营水量的 5.18

倍，已投运水量的 1.95 倍。 

 轻资产优质运营模式带来三大优势。当前行业的痛点是庞大的水环境改
善投资市场和融资瓶颈间的矛盾。新模式有效解决瓶颈带来 3 大优势：
1）轻资产发展，投资回报率与运营现金流占比双提升。据委托运营平
均盈利模式测算，平均投资回报率有望从传统项目的 6.24%提升至新模
式下的 51.34%，收益率扩张 8.22 倍；2）央企牵头项目城市打包模式，
加速市场份额提升。芜湖项目打包 6 个污水处理厂，总运营水量 61.5

万吨，是公司 18 年运营项目平均中标规模的 7.7 倍；3）加速政府存量
水务资产市场化。据 E20 数据显示，我国污水处理存量资产中约 57%

为非市场化项目，随着项目向第三方开放，将打开政府存量资产市场化
空间。 

 盈利预测：考虑定增完成后股份摊薄的影响，预计公司 19-21 年 EPS（以
归母净利润除以期末总股本计算）分别为 0.49/0.64/0.87 元，对应 PE 为
23/18/13 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：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) 11.48 

一年最低/最高价 8.60/12.06 

市净率(倍) 2.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
6308.15 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 4.92 

资产负债率(%) 72.08 

总股本(百万股) 670.59 

流通A股(百万股) 549.49  
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事件： 

公司公布 2019年业绩快报，2019年公司实现营业总收入 41.61亿元，同比增长 3.86%；

实现营业利润 3.99 亿元，同比增长 8.19%；实现利润总额 4.01 亿元，同比增长 9.02%；

实现归母净利润 3.30 亿元，同比增长 17.38%；EPS 0.55 元/股，同比增长 6.19%。 

 

点评： 

1.   利润增速高于收入增速，收入结构优化增长质量提升 

2019 年全年公司实现营业总收入 41.61 亿元，同比增长 3.86%；实现营业利润 3.99

亿元，同比增长 8.19%；实现利润总额 4.01 亿元，同比增长 9.02%；实现归母净利润 3.30

亿元，同比增长 17.38%。利润增速显著高于收入增速，我们预测公司通过运营业务占

比的提升和工程项目的优选，优化收入结构提升增长质量。 

销售净利率抬升，主要来自于运营占比提升。据公司 19 年业绩快报，公司 19 年全

年销售净利率 7.92%，较 18 年提高 0.91pct。19 年前三季度销售净利率 10.45%，较 18

年前三季度提高 0.65pct。19 年全年净利润提升幅度，较前三季度提升幅度进一步扩大。

18 年公司运营业务毛利率 37.25%，工程业务毛利率 14.12%，运营毛利率显著高于业务

毛利率。我们推测主要系运营占比的提升导致销售净利率抬升。 

19年公司运营收入/毛利占比迎来回升。19年前三季度公司实现运营收入 9.95亿元，

同比增长 13.26%，随着公司亳州城区项目、合肥小仓房、胡大郢项目投入运营，产能

持续爬坡，公司 19 年全年运营收入增速将较前三季度进一步提升。19 年前三季度新增

运营项目订单 19 个，已超过 18 年全年新增运营订单。截止 19 年 9 月 30 日，公司在手

运营项目 133 个，处于施工期运营项目 26 个。随着新订单的增加和工程进度的推进，

公司运营业务未来发展值得期待。公司 19 年前三季度实现工程收入 14.50 亿元，同比

下降 2.46%，公司工程收入略有回落。考虑公司运营收入稳步增长，相较 18 年运营收

入/毛利占比 29.57%/50.21%，我们预计公司 19 年运营收入/毛利占比将扭转 2016-2018

年下降趋势迎来回升。 

优选工程项目，护航高质量发展。公司截止 19 年 9 月 30 日，在手工程订单金额

39.75 亿元，较 18 年年底，订单金额减少 6.55 亿元。19 年前三季度公司新增工程订单

21.14 亿元，同比增长 22.27%，有较大增长。公司在优选工程项目的同时，仍有条不紊

推进工程业务，护航公司高质量发展。 

 

2.   政策明确任务目标，打开未来发展空间 
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长江保护修复攻坚战行动计划明确任务目标。2019 年 1 月国家发改委、生态环境

部发布了《长江保护修复攻坚战行动计划》，明确到 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%。 

 

表 1：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 长江经济带 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
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年5月 绿色发展专

项中央预算

内投资管理

暂行办法 

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：各政府官网，东吴证券研究所 

 

预计长江大保护计划中污水处理投资/运营市场空间分别有望达到 6491/216 亿元。

公司参与的联合体已中标三峡集团长江大保护首批 4 个试点城市中的芜湖项目。据中国

城市统计年鉴数据，长江经济带沿线 11 个省市 2017 年污水处理量为 5218 万吨/日，参

考芜湖市、无为县项目改扩建后污水处理量与存量污水处理量之比 1.39，以此测算长江

经济带改扩建后污水处理规模可达 7278 万吨/日。参考部分首批试点城市芜湖市、无为

县、九江市的水处理项目，污水处理厂单位水量投资额（含提标改造、新建扩建水量、

新建管网项目）为 8919 元/吨日，则长江大保护计划中污水处理投资市场空间预计可达

6491 亿元；参考业内上市公司公告披露数据计算，假设委托运营水价为 0.81 元/吨，依

据长江经济带 11 个省市扩建后的水量，预计运营市场空间为 216 亿元/年。 

 

表 2：长江经济带投资规模市场空间测算 

 

数据来源：公司公告，招标网，东吴证券研究所 

 

3.   凭借运营优势获取首批试点城市合作，运营现金流轻资产扩张

红利可期 

三峡集团、中节能集团央企牵头参与长江大保护项目。《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》中提出了以三峡集团

/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，第二批试点城市已有 8 个市（区）

开启。三峡集团/中节能集团的子公司分别为公司的前 5 大股东。 

 

投资额（万元） 存量水量（万吨/日）
新/扩建水量（万

吨/日）
新建管网（公里）

总水量/存量水

量

单位水量修复投
资额（元/吨）

11个省市扩

建后水量
（万吨/日）

11个省市总投资

（亿元）

451017.94 44 17.5 149.8

116733.76 5.5 2.04 180

芳兰区域污水处理
综合治理一期工程

54021.42 - 3 53.7

白水湖区域污水处
理综合治理一期工

程

34117.02 - 1.5 23.1

655890.14 49.5 24.04 406.6

6491.39

无为县城乡污水处理一体化PPP项目

九江市中心城区
水环境系统综合
治理一期项目

合计

项目

芜湖市城区污水系统提质增效一期
PPP项目 1.39

8918.82 7278.31
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表 3：三峡集团、中节能参与长江大保护的指导意见 

 

数据来源：地方政府官网，东吴证券研究所 

 

表 4：三峡集团长江大保护首批试点城市及项目情况 

 

数据来源：招标网，东吴证券研究所 

 

表 5：三峡集团长江大保护第二批批试点城市及项目情况 
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数据来源：三峡集团官网，东吴证券研究所 

 

表 6：中节能集团长江大保护首批试点城市及项目情况 

 

数据来源：招标网，东吴证券研究所 

 

公司连续获得三峡集团长江大保护计划首批试点项目。由三峡集团及全资子公司长

江生态环保牵头，公司参与的联合体已连续中标长江大保护计划首批试点项目：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，公司主要

负责其中的轻资产运营及移交业务。以下按照两种情景假设测算央企合作模式对公司运

营业务的带动作用。 

 

表 7：公司连续获得三峡集团长江大保护计划首批试点项目 

区域
试点城

市
合作时间 工作进展

上海市 崇明区 2019/5/22
主要是推进陈家镇、堡镇、新河镇三个污水处理厂资产并购项目，后期还将跟进城桥污水处理厂
资产并购、长兴污水处理厂扩建等项目。

南京市 2019/5/28
初步策划江心洲污水收集系统主通道应急消险工程项目、南京市主城区应急水源建设工程、南京
市秦淮东河一期工程以及六合区污水治理四个项目，并基本确定在江北新区设立长江环保集团江
苏区域总部，力促六合区水环境综合治理发挥示范效应

泰州市 2019/8/31 主要推进泰州姜堰区污水治理项目与泰州兴化污水治理项目

镇江市 2019/8/27
已基本确定长江环保集团将向镇江水业注资约10亿元用于开展城镇污水治理、厂网一体化建设等
相关工作

武汉市
目前已组织开展汤逊湖流域综合治理前期工作，提出了红旗湖、香榭湾等示范先导项目；有序推
进北湖流域治理前期工作。此外，长江环保集团还积极推进与东湖高新区、汉阳区、青山区等区
域水环境领域全方位合作

鄂州市 2019/5/23 已编制完成了《湖北省鄂州市水环境综合治理一期项目总体方案》

湖南省 长沙市 2019/5/10 与浏阳市签订合作，目前已完成项目三个分项可研报告初步成果

重庆市 梁平区 2019/5
梁平区龙溪河流域水环境综合治理与可持续发展试点项目,一期项目计划完成投资30.7亿元左右;
龙溪河PPP项目已经完成可研报告和“两评一案”的编制

江苏省

湖北省

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

湖南省 衡阳

《长江经济带污染治理先试先行项目 衡阳市“
三江六岸”水环境综合治理工程合作框架协议
》及《长江经济带污染治理先试先行项目 衡阳

市固废综合解决方案战略合作协议》

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

41.16
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数据来源：公司公告，招标网，东吴证券研究所 

 

情景假设 1：以公司在长江大保护项目中市场份额 30%估计。 

按照长江环保集团支持方案，公司每年承担不低于长江环保集团主导的新增项目中

30%的运维服务保障职能，假设公司在长江大保护项目中可取得 30%市场份额，预计可

新增 2176 万吨/日的委托运营污水处理规模，是公司 18 年委托运营水量的 15.54 倍，已

投运水量的 5.85 倍。 

情景假设 2：以公司在长江大保护项目中市场份额 10%估计。 

保守假设公司在长江大保护项目中可取得 10%市场份额，预计可新增 725 万吨/日

的委托运营污水处理规模，是公司 18 年委托运营水量的 5.18 倍，已投运水量的 1.95 倍。 

 

4.   后 PPP 时代竞争格局激变，轻资产优质运营模式带来三大优

势 

后 PPP 时代竞争格局激变，轻资产优质运营模式带来三大优势。当前水处理行业

的重大矛盾是长江水环境亟待改善下的庞大投资市场和融资瓶颈之间的矛盾。央企牵头

项目公司负责投融资，环保企业负责运营的新模式，将有效发挥各自所长，提高项目落

地效率，凭借运营技术管理能力获取合作机会的公司享有三大优势： 

以芜湖项目为例，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。三峡集团全资子公司长江生态环保集团持股 51%，国祯环保持股 5%，主要
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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。 

表 8：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：轻资产发展，投资回报率与运营现金流占比双双快速提升。联合体中，央

企作为牵头方发挥融资优势，环保企业专注于技术运营服务，竞争模式从注重资源获取

和融资能力的 PPP 重资产模式转向比拼技术运营管理水平的轻资产模式，带动现金流业

务占比和资产回报率双提升。以公司中标的界首、亳州、长垣、莆田、乌拉特后旗项目

作为样本项目，平均项目回报率为 6.24%。在轻资产模式的芜湖项目中，按托管运营业

务的平均盈利情况测算，预计投资回报率有望达 51.34%，实现项目收益率 8.22 倍扩张。 

优势二：央企牵头项目城市打包模式，加速市场份额提升。芜湖市城区污水系统提

质增效（一期）PPP 项目打包芜湖市 6 个污水处理厂及配套管网/泵站，总运营水量 61.5

万吨，是公司 2018 年运营项目平均中标规模的 7.7 倍，有利公司进一步扩大市场份额。 

优势三：加速政府存量水务资产市场化。芜湖 PPP 项目存量资产中，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/日，占该项目水量的 80%，

未来将由公司负责后续运营。据 E20 数据显示，我国污水处理存量资产中，大约有 57%

为非市场化项目，随着长江经济带中原先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。 

盈利预测与投资评级：考虑定增完成后股份摊薄的影响，我们预计公司 2019-2021

年的 EPS（以归母净利润除以期末总股本计算）分别为 0.49、0.64、0.87 元，对应 PE

为 23、18、13 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：工程项目建设进度不达预期、融资改善不达预期 
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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 2,801 3,114 2,867   营业收入 4,006 4,161 4,657 5,375 

现金 772 717 556 218   减:营业成本 3,124 3,164 3,511 3,967 

应收账款 943 848 1,157 1,157   营业税金及附加 29 30 34 39 

存货 582 384 689 524   营业费用 114 119 133 153 

其他流动资产 631 852 712 969   管理费用 139 208 233 242 

非流动资产 7,216 9,713 12,024 13,137   财务费用 191 220 210 242 

长期股权投资 145 164 185 206   资产减值损失 65 35 0 0 

固定资产 225 2,232 4,043 5,021   加:投资净收益 19 13 16 15 

在建工程 1,109 1,049 1,029 676   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 737 1,267 1,766 2,233   营业利润 368 399 553 747 

其他非流动资产 5,000 5,000 5,000 5,001   加:营业外净收支 -1 2 2 0 

资产总计 10,145 12,514 15,139 16,004   利润总额 368 401 555 747 

流动负债 4,084 3,215 4,541 4,079   减:所得税费用 57 42 83 110 

短期借款 1,074 800 800 800   少数股东损益 30 29 42 54 

应付账款 1,850 1,126 2,176 1,554   归属母公司净利润 281 330 430 582 

其他流动负债 1,161 1,289 1,564 1,725   EBIT 563 600 812 1,043 

非流动负债 3,495 5,427 6,324 7,093   EBITDA 651 767 1,167 1,558 

长期借款 2,975 4,907 5,805 6,574       

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 8,642 10,865 11,173   每股收益(元) 0.42 0.49 0.64 0.87 

少数股东权益 343 372 414 468   每股净资产(元) 3.14 5.04 5.58 6.33 

归属母公司股东权益 2,222 3,499 3,859 4,363   

发行在外股份(百万

股) 549 671 671 671 

负债和股东权益 10,145 12,514 15,139 16,004   ROIC(%) 6.8% 5.3% 6.0% 6.9% 

       ROE(%) 12.1% 9.3% 11.0% 13.2% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 22.0% 24.0% 24.6% 26.2% 

经营活动现金流 -61 52 1,711 662   销售净利率(%) 7.0% 7.9% 9.2% 10.8% 

投资活动现金流 -751 -2,650 -2,650 -1,612 

 

资产负债率(%) 74.7% 69.1% 71.8% 69.8% 

筹资活动现金流 314 2,543 778 612   收入增长率(%) 52.4% 3.9% 11.9% 15.4% 

现金净增加额 -504 -55 -160 -339   净利润增长率(%) 44.6% 17.4% 30.5% 35.4% 

折旧和摊销 87 167 355 515  P/E 27.42 23.36 17.90 13.22 

资本开支 633 2,477 2,290 1,092  P/B 3.66 2.28 2.06 1.81 

营运资本变动 -716 -680 691 -716  EV/EBITDA 18.45 18.12 13.00 10.59 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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