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[Table_Main] 
业绩降幅收窄订单环比改善，运营业务占比

提升业务稳定性加强 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 10,935 10,935 12,357 13,592 

同比（%） 16.3% 0.0% 13.0% 10.0% 

归母净利润（百万元） 851 856 942 1,048 

同比（%） 6.2% 0.6% 10.0% 11.2% 

每股收益（元/股） 0.80 0.80 0.88 0.98 

P/E（倍） 13.25 13.17 11.97 10.76 
      

投资要点 

 事件：2020 年上半年公司实现营业收入 36.01 亿元，同比下降 18.85%；
归母净利润 2.03 亿元，同比下降 26.75%；扣非归母净利润 1.82 亿元，
同比下降 25.60%；加权平均 ROE 同比下降 1.81pct，至 3.52%。 

 业绩下滑幅度收窄，20Q2 新增订单环比大幅改善。1）业绩下滑幅度收
窄：20H1 实现营业收入 36.01 亿元，同减 18.85%，20 Q2 实现营业收入
20.92亿元，同减 25.50%；20H1实现归母净利润 2.03亿元，同减 26.75%，
20Q2 实现归母净利润 1.35 亿元，同减 21.69%；20H1 实现扣非归母净
利润 1.82 亿元，同减 25.60%，20Q2 实现扣非归母净利润 1.31 亿元，
同减 16.02%。业绩下滑幅度明显收窄。2）20Q2 新增订单环比大幅改
善：20H1 新增订单 49.98 亿元，同减 31.63%，20Q2 新增订单 33.6 亿
元，环比大幅增长 105.31%。20H1 期末在手订单达到 208.63 亿元，比
上年末增加 6.99%，同比增长 7.54%。在手订单充沛，期待后疫情阶段
公司新增订单持续恢复增长。 

 毛利率提升 1.65pct，期间费用率上升 2.18pct。20H1 公司整体毛利率同
比提升 1.65pct 至 23.20%，主要系新增合同的毛利率积极攀升所致。
20H1 公司期间费用率上升 2.18pct 至 16.25%，销售、管理、研发、财
务费用率分别上升 0.20pct、上升 1.49pct、上升 0.57pct、下降 0.08pct 至
2.63%、7.35%、4.56%、1.70%。 

 强化资金收支管理，经营活动净现金流大幅回正。1）公司各事业部采
用更为谨慎的合同和收入确认制度，加强应收账款的催收与管理。2020

年上半年公司经营活动现金流净额 0.25 亿元，较去年同期-6.61 亿元大
幅回正，同比增加 103.78%；2）投资活动现金流净额-3.66 亿元，同比
下降 96.37%；3）筹资活动现金流净额 18.4 亿元，同比增加 286.43%。 

 大气治理龙头，内生外拓全方位环保服务。公司稳固大气治理龙头地位
的同时，积极开拓：1）固废治理：垃圾焚烧发电及处置的能源子公司与
工业危废的的危废事业部，目前已投资 5 个项目，投资额近 40 亿；2）
水污染治理：依托龙头优势深挖现有客户需求，电厂脱硫废水市场收获
明显；3）土壤及生态修复：工业场地污染修复和矿山修复两大重点方
向均有收获。 

 收入结构改善运营占比提升，业务稳定性持续性加强。随着公司垃圾焚
烧发电项目和水处理业务投运，20H1 公司运营类业务实现销售收入 1.5

亿元，同比提升近 300%，占公司业务收入/毛利比例已达 6%/9%。运
营类业务占比提升进一步加强公司业务的稳定性与持续性，公司已逐步
形成“设备产品制造+工程建设服务+资产持续运营”并存的格局。 

 盈利预测：根据公司 20 年中报披露的经营情况，预计公司 20-22 年 EPS

分别为 0.80/0.88/0.98 元，对应 PE 为 13/12/11 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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.55 

一年最低/最高价 8.11/11.55 

市净率(倍) 2.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
11278.48 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 5.05 

资产负债率(%) 76.47 

总股本(百万股) 1069.05 

流通 A 股(百万

股) 

1069.05 
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事件： 

2020 年上半年公司实现营业收入 36.01 亿元，同比下降 18.85%；归母净利润 2.03

亿元，同比下降 26.75%；扣非归母净利润 1.82 亿元，同比下降 25.60%；加权平均 ROE

同比下降 1.81pct，至 3.52%。 

 

点评： 

1.   业绩下滑幅度收窄，20Q2 新增订单环比大幅改善 

业绩下滑幅度收窄，整体毛利率提升 1.65pct。2020 年上半年公司实现营业收入

36.01 亿元，同比下降 18.85%，主要系疫情影响上半年各项工作进度放缓所致，其中 Q2

单季度实现营业收入 20.92 亿元，同比下降 25.50%；实现归母净利润 2.03 亿元，同比下

降 26.75%，其中 Q2 单季度实现归母净利润 1.35 亿元，同比下滑 21.69%；实现扣非归

母净利润 1.82 亿元，同比下降 25.60%，其中 Q2 单季度实现扣非归母净利润 1.31 亿元，

同比下降 16.02%。业绩下滑幅度收窄明显。整体毛利率同比提升 1.65pct 至 23.20%，主

要系新增合同的毛利率积极攀升所致。 

在手订单充沛，20Q2 新增订单环比大幅改善。2020 年上半年公司新增订单 49.98

亿元，同比下滑 31.63%，其中电力行业订单 16.91 亿元，占比 33.83%，同比下滑 28.86%，

非电行业订单 33.07 亿元，占比 66.17%，同比下滑 32.96%。公司在手订单充沛，2020

年上半年期末在手订单达到 208.63 亿元，比上年末增加 6.99%，同比增长 7.54%，其中

电力行业订单 101.45 亿元，占比 48.63%，非电行业订单 107.18 亿元，占比 51.37%，单

季度来看，2020年第二季度公司新增订单 33.6亿元，同比下滑 23.94%，环比增长 105.31%。

公司 20Q2 新增订单环比大幅改善，期待后疫情阶段公司新增订单持续恢复增长。 

 

表 1：公司订单情况整理（亿元） 

报告期 
本期新增订单（含税） 期末在手订单（含税） 

电力行业 非电行业 合计 电力行业 非电行业 合计 

2020H1 16.91 33.07 49.98 101.45 107.18 208.63 

占比 33.83% 66.17% 100.00% 48.63% 51.37% 100.00% 

同比 -28.86% -32.96% -31.63% 11.62% 3.95% 7.54% 

2020Q2 11.18 22.43 33.61 101.45 107.18 208.63 

占比 33.26% 66.74% 100% 48.63% 51.37% 100% 

同比 -14.00% -28.09% -23.94% 11.62% 3.95% 7.54% 

环比 95.11% 110.81% 105.31% 5.40% 6.75% 6.09% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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期间费用率上升 2.18pct。2020年上半年公司期间费用同比减少 6.31%至 5.85亿元，

期间费用率上升 2.18pct 至 16.25%。其中，销售、管理、研发、财务费用同比分别减少

12.32%、增加 1.76%、减少 7.21%、减少 22.64%至 0.95 亿元、2.65 亿元、1.64 亿元、

0.61 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别上升 0.20pct、上升 1.49pct、上升 0.57pct、

下降 0.08pct 至 2.63%、7.35%、4.56%、1.70%。 

销售利润率下降使 ROE 同比降低 1.81pct。2020 年上半年公司加权平均净资产收

益率同比下降 1.81pct 至 3.52%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2020 年上半年公司销售净

利率为 5.68%，同比下降 0.69pct，总资产周转率为 0.16（次）,同比下降 0.08（次），权

益乘数从 19 年上半年的 3.70 上升至 20 年上半年的 4.06。 

 

2.   资产负债率略有上升，净营业周期增加 

资产负债率略升，净营业周期增加。2020 年上半年公司资产负债率为 76.47%，同

比上升 3.90pct，较年初上升 3.25pct。2020 年上半年公司应收账款同比减少 7.90%至 28.36

亿元，应收账款周转天数同比增加 29.71 天至 152.35 天；存货同比增长 19.18%至 89.43

亿元，存货周转天数同比增加 161 天至 545.12 天；应付账款同比增长 8.3%至 36.2 亿元，

应付账款周转天数同比增加 75.42 天至 244.91 天，使净营业周期同比增加 115.29 天至

452.57 天。 

 

3.   强化资金收支管理，经营活动净现金流大幅回正 

强化资金收支管理，经营活动净现金流大幅回正。1）报告期间，公司各事业部采

用更为谨慎的合同和收入确认制度，加强应收账款的催收与管理。2020 年上半年公司经

营活动现金流净额 0.25 亿元，较去年同期-6.61 亿元大幅回正，同比增加 103.78%；2）

投资活动现金流净额-3.66 亿元，同比下降 96.37%，主要系本期购建长期资产支付的现

金增加所致；3）筹资活动现金流净额 18.4 亿元，同比增加 286.43%，主要系本期发行

可转债收到现金增加所致。 

 

4.   内生外拓全方位环保服务，运营占比提升业务稳定性加强 

大气治理龙头，内生外拓全方位环保服务。公司是全球最大的大气除尘设备研发制

造公司，大气治理相关产品产销量连续十余年位居行业第一，是大气治理绝对龙头。公
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司在稳固大气治理行业龙头地位的同时，内生外拓积极发展固废治理、水污染治理和土

壤及生态修复业务，并取得较好成效。1）固废治理：独立成立的能源子公司负责垃圾焚

烧发电及处置和独立建制危废事业部负责工业危废处置，目前已投资 5 个项目，投资额

近 40 亿；2）水污染治理：依托龙头优势深挖现有客户需求，电厂脱硫废水市场收获明

显；3）土壤及生态修复：确定工业场地污染修复和矿山修复两大重点方向均有收获。 

收入结构改善运营占比提升，业务稳定性持续性加强。公司致力运营类业务投入和

发展。随着公司垃圾焚烧发电项目和水处理业务投运，20H1 公司运营类业务实现销售

收入 1.5 亿元，同比提升近 300%，占公司业务收入/毛利比例已达 6%/9%。运营类业务

占比提升进一步加强公司业务的稳定性与持续性，提供稳定优质的现金流，为公司持续

发展筑牢基石。公司已逐步形成“设备产品制造+工程建设服务+资产持续运营”并存的

格局。 

 

盈利预测与投资评级：根据公司 20 年中报披露的经营情况，我们预计公司 20-22 年

EPS 分别为 0.80/0.88/0.98 元，对应 PE 为 13/12/11 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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龙净环保三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 17,012 16,573 20,763 19,741   营业收入 10,935 10,935 12,357 13,592 

现金 2,720 1,932 3,144 2,293   减:营业成本 8,503 8,584 9,762 10,738 

应收账款 3,260 2,969 4,070 3,672   营业税金及附加 85 80 93 101 

存货 7,807 7,500 9,907 9,241   营业费用 270 263 301 329 

其他流动资产 3,225 4,173 3,643 4,536   管理费用 577 877 991 1,090 

非流动资产 4,571 4,699 5,012 5,289   财务费用 139 108 97 87 

长期股权投资 111 211 310 410   资产减值损失 -71 71 75 77 

固定资产 929 967 1,137 1,252   加:投资净收益 88 60 74 67 

在建工程 542 461 419 375   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 1,006 1,090 1,190 1,308   营业利润 1,003 1,012 1,111 1,237 

其他非流动资产 1,983 1,969 1,956 1,943   加:营业外净收支 1 -1 0 -1 

资产总计 21,583 21,271 25,775 25,030   利润总额 1,004 1,010 1,111 1,236 

流动负债 14,183 13,448 17,399 16,015   减:所得税费用 143 146 160 178 

短期借款 2,042 2,042 2,042 2,042   少数股东损益 10 8 10 10 

应付账款 3,905 3,281 4,891 4,098   归属母公司净利润 851 856 942 1,048 

其他流动负债 8,236 8,125 10,466 9,875   EBIT 1,124 1,099 1,187 1,300 

非流动负债 1,619 1,391 1,195 984   EBITDA 1,259 1,236 1,345 1,485 

长期借款 1,170 942 746 535       

其他非流动负债 449 449 449 449   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 15,802 14,839 18,595 16,999   每股收益(元) 0.80 0.80 0.88 0.98 

少数股东权益 72 80 89 100   每股净资产(元) 5.34 5.94 6.63 7.42 

归属母公司股东权益 5,709 6,352 7,091 7,932   

发行在外股份(百万

股) 1069 1069 1069 1069 

负债和股东权益 21,583 21,271 25,775 25,030   ROIC(%) 10.3% 9.5% 9.7% 10.0% 

       ROE(%) 14.9% 13.4% 13.3% 13.2% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 22.2% 21.5% 21.0% 21.0% 

经营活动现金流 17 -167 2,096 41   销售净利率(%) 7.8% 7.8% 7.6% 7.7% 

投资活动现金流 -580 -204 -398 -396  资产负债率(%) 73.2% 69.8% 72.1% 67.9% 

筹资活动现金流 441 -417 -486 -496   收入增长率(%) 16.3% 0.0% 13.0% 10.0% 

现金净增加额 -119 -788 1,212 -851   净利润增长率(%) 6.2% 0.6% 10.0% 11.2% 

折旧和摊销 135 137 158 185  P/E 13.25 13.17 11.97 10.76 

资本开支 330 27 214 178  P/B 1.98 1.78 1.59 1.42 

营运资本变动 -1,119 -1,216 963 -1,223  EV/EBITDA 9.78 10.53 8.64 8.27 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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