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环保 

报告原因：年报点评 

 
国祯环保（300388.SZ）              维持评级 

运营规模继续提升，期待战投带来积极影响               买入 

2020 年 4 月 24 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 年年报和一季报，2019年公司实现营业收入 41.70亿元，

同比增长 4.08%，归属于上市公司股东净利润 3.26 亿元，同比增长 16.25%。 

事件点评 

➢ 水环境治理服务继续增长，工业废水处理业务增速较高。2019 年，公

司水环境治理业务实现营收 27.63 亿元，同比增长 16.30%，增速较 2018

年有所下降，但依然保持了稳定的增长；工业废水处理业务经历过 2018

年的波动重回增长，实现营收 5.05 亿元，同比增长 33.34%；小城镇环

境治理业务实现营收 8.88 亿元，同比下降 28.78%。 

➢ 运营规模保持增长，运营收入占比近 1/3。2019 年公司新增污水处理运

营规模 51 万吨/日；截止报告期末，公司污水处理运营规模达 561 万吨

/日（其中在建规模 78.8 万吨/日）；托管运营规模 188 万吨/日；管网规

模 4819 公里/年；运营资产规模持续稳定增长。2019 年，公司运营类业

务实现收入 13.75 亿元，同比增长 16.23%，占公司总营收的 33.09%。 

➢ 四季度营收、净利润同比均实现增长。公司2019年四季度实现营收15.89

亿元，同比增长 4.78%；归母净利润 0.73 亿元，同比增长 38.86%。公

司四季度毛利率为 20.83%，同比上升 2.48pct，环比下降 9.39pct。 

➢ 毛利率略有提升，财务费用继续上升。公司整体毛利率为 24.71%，同

比上升 2.78pct。公司管理费用率为 5.32%，同比上升 0.31pct；销售费

用率为 2.76%，同比下降0.09pct；财务费用率为 6.71%，同比上升1.95pct。

2019 年公司销售净利率为 8.28%，同比上升 0.52pct。 

➢ 新增项目数量同比上升，订单金额有所下降。报告期内公司已公告新增

项目 127 个（工程类订单 107 个，投资运营类订单 20 个），工程类项目

订单数量占比显著提高；新增项目中标金额合计 36.58 亿元，相比 2018

年下降 40.06 亿元。 

➢ 引入战略投资者，中节能将成新控股股东。2019 年，公司引入中节能、

三峡集团和长江生态环保集团为战略投资者；2020 年 3 月，公司公告

国祯集团拟将所持 15%股份转让给中节能，并将 6.26%的表决权委托给

中节能行使，转让完成后中节能将成为公司新的控股股东，国资委成为

公司新的实控人。根据公司披露的《股份转让协议》的主要内容，中节

能后续或向公司注入优质水务资产、参与国祯环保定向增发或委托国祯

环保运营其优质水务资产，但上述表述不构成承诺。 

➢ 2020 年一季度业绩同比下降。受新冠疫情影响，公司及上下游企业复

工复产时间普遍推迟，影响公司工程项目推进进度；2020 年一季度公

司实现营业收入 6.51 亿元，同比减少 5.54%；实现归母净利润 0.48 亿

元，同比下降 19.80%。3 月初以来，公司生产经营已恢复正常，并逐步

 

市场数据：2020 年 4 月 23 日 

收盘价(元)：                   10.37 

年内最高/最低（元）：        13.96/8.88 

流通 A 股/总股本（亿）：      5.62/6.80 

流通 A 股市值（亿）：            58.28 

总市值（亿）：                  70.46 

基础数据：2020 年 3 月 31 日 

基本每股收益                   0.07 

摊薄每股收益：                 0.07 

每股净资产(元)：                5.12 

净资产收益率：                1.34% 
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加快项目建设进度，期待 Q2-Q3 能有好的表现，扭转疫情对一季度的

影响。 

投资建议 

➢ 我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.55\0.66\0.73，对应公司 4

月 23日收盘价 10.37元，2020-2022 年 PE 分别为 18.93\15.70\14.16，维

持“买入”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；股权转

让进度不及预期；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 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,439  4,128  5,273  6,533   营业收入 4,170  4,619  5,212  5,890  

  现金 1,517  924  1,042  1,178   营业成本 3,132  3,499  3,903  4,371  

  应收账款 1,516  1,495  1,687  1,889   营业税金及附加 37  41  47  53  

  其他应收款 171  230  259  276   销售费用 115  147  152  174  

  预付账款 116  166  202  195   管理费用 146  161  182  206  

  存货 907  775  908  1,083   财务费用 280  341  404  501  

  其他流动资产 212  539  1,175  1,911   资产减值损失 -24  -24  -24  -24  

非流动资产 10,021  11,420  13,44

2  

16,02

8  

 公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 234  234  234  234   投资净收益 8  8  12  10  

  固定资产 228  214  199  185   营业利润 394  461  559  619  

  无形资产 2,621  2,447  2,283  2,131   营业外收入 3  12  12  9  

  其他非流动资

产 

6,937  8,526  10,72

5  

13,47

8  

 营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 14,460  15,549  18,71

5  

22,56

1  

 利润总额 396  472  570  627  

流动负债 4,977  5,630  8,146  11,26

8  

 所得税 51  71  86  94  

  短期借款 1,257  2,145  4,315  7,051   净利润 345  401  485  533  

  应付账款 2,294  2,188  2,441  2,733   少数股东损益 19  29  36  36  

  其他流动负债 1,426  1,297  1,390  1,484   归属母公司净利润 326  372  449  497  

非流动负债 5,738  5,884  6,087  6,319   EBITDA 904  991  1,141  1,287  

  长期借款 4,728  4,728  4,728  4,728   EPS（元） 0.48  0.55  0.66  0.73  

  其他非流动负

债 

1,009  1,156  1,359  1,590        
负债合计 10,715  11,514  14,23

3  

17,58

7  

 主要财务比率     
 少数股东权益 295  324  360  396   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  股本 671  680  680  680   成长能力     
  资本公积 1,437  1,440  1,440  1,439   营业收入 4.08% 10.76

% 

12.86

% 

13.00

%   留存收益 1,249  1,591  2,003  2,460   营业利润 7.01% 16.93

% 

21.35

% 

10.69

% 归属母公司股东权

益 

3,450  3,711  4,122  4,579   归属于母公司净利

润 

16.25

% 

14.06

% 

20.56

% 

10.82

% 负债和股东权益 14,460  15,549  18,71

5  

22,56

1  

 获利能力     

      毛利率(%) 24.89

% 

24.23

% 

25.12

% 

25.79

% 现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 7.83% 8.06% 8.61% 8.45% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 9.22% 9.95% 10.82

% 

10.72

% 经营活动现金流 807  -530  -1,259  -1,937   ROIC(%) 44.24

% 

20.29

% 

16.65

% 

16.51

%   净利润 345  372  449  497   偿债能力     
  折旧摊销 154  189  178  167   资产负债率(%) 74.10

% 

74.05

% 

76.05

% 

77.95

%   财务费用 281  341  404  501   净负债比率(%) 43.41

% 

67.29

% 

59.47

% 

61.64

%   投资损失 -8  -8  -12  -10   流动比率 0.89  0.73  0.65  0.58  

营运资金变动 -1,118  -1,429  -2,290  -3,104   速动比率 0.71  0.60  0.54  0.48  

  其他经营现金

流 

1,152  5  12  12   营运能力     
投资活动现金流 -3,020  -264  -388  -190   总资产周转率 0.34  0.31  0.30  0.29  

  资本支出 0  -400  -400  -200   应收账款周转率 3.64  3.54  3.87  3.87  

  长期投资 -89  0  0  0   应付账款周转率 2.01  2.06  2.25  2.28  

  其他投资现金

流 

-2,931  136  12  10   每股指标（元）     
筹资活动现金流 3,033  370  1,742  2,238   每股收益(最新摊薄) 0.48  0.55  0.66  0.73  

  短期借款 183  889  2,169  2,736   每股经营现金流(最新摊薄) 1.19  -0.78  -1.85  -2.85  

  长期借款 2,246  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.08  5.46  6.07  6.74  

  普通股增加 122  9  0  0   估值比率     
  资本公积增加 866  3  -1  -1   P/E 21.6  18.9  15.7  14.2  

  其他筹资现金

流 

-383  -530  -427  -497   P/B 2.0  1.9  1.7  1.5  

现金净增加额 820  -424  95  112    EV/EBITDA 7.76  8.39  7.65  6.99  
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

 

投资评级的说明： 

——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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