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项目稳步推进，期待现金流改善 
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公司评级 

当前价格（元）：                    9.87 

本次评级：                          推荐 
公司基本数据 

总股本（亿股）：                    2.02 

流通股本（亿股）：                  2.02 

流通 A股市值（亿元）：             19.94 

每股净资产（元）：                  5.15 

资产负债率（%）：                  63.89 

 中持股份与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 
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中持股份 沪深300

内容摘要： 

 事件：中持股份发布2021年半年报，实现营收5.11亿元，

同比增长2.61%；归母净利润6953.02万元，同比增长

21.15%；扣非净利润7052.15万元，同比增长33.81%，业绩

符合预期。 

 营收增长的主要原因是运营服务业务稳步增长；营业成本

3.2亿元，同比增长1.9%，增速低于营收增速，导致毛利率

上升0.4个百分点至37.95%。经营性现金流由8457.4万元

下降至-1624.9万元，同比下降119.2%，主要是销售回款较

上年同期减少。公司短期债务为6.22亿元，占总债务比重

的60.37%，而货币资金仅为2.2亿元，短期资金链承压。 

 公司已签订或在跟踪的投资运营项目较多，后续将陆续进

入项目实施阶段。特许经营类项目建成运营后，公司可通

过收取服务费用获得较为稳定收益和现金流。此外，公司

分别与长江生态环保集团和中国电建集团签订合作协议，

协同效应有望进一步体现。预计2021-2023年公司归母净

利润分别为1.83、2.27、2.72亿元，EPS分别为0.90、1.12、

1.35元，以当前9.87元的收盘价计算，对应PE分别为

10.97、8.81、7.31倍，给予公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示。资金不足风险，应收账款回收风险，公司业绩

不达预期，市场恶性竞争，国内外二级市场系统性风险，

国内外疫情超预期恶化风险，国内外经济复苏低于预期。 

 主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1625  1988  2417  2895  

(+/-)% 21.56% 22.34% 21.60% 19.77% 

营业利润（百万元） 176  252  305  358  

(+/-)% 10.81% 43.60% 20.70% 17.40% 

归母净利润（百万元） 138  183  227  272  

(+/-)% 23.87% 32.90% 24.28% 19.82% 

每股收益（元） 0.68  0.90  1.12  1.35  

市盈率（倍） 17.12  10.97  8.81  7.31 

                                           备注：2020年数据系公司公告，2021-2023年数据系作者预测值，其中

2021-2023 PE根据2021年8月10日收盘价预测 

资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 

2021 年 8 月 11 日 
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事件：中持股份发布2021年半年报，实现营收5.11亿元，同比增长2.61%；

归母净利润6953.02万元，同比增长21.15%；扣非净利润7052.15万元，

同比增长33.81%，业绩符合预期。 

公司营收增长的主要原因是运营服务业务稳步增长；营业成本3.2亿元，

同比增长1.9%，增速低于营收增速，导致毛利率上升0.4个百分点至

37.95%；期间费用率为22%，同比提升0.9个百分点。经营性现金流由

8457.4万元下降至-1624.9万元，同比下降119.2%，主要是销售回款较上

年同期减少。公司短期债务为6.22亿元，占总债务比重的60.37%，而货

币资金仅为2.2亿元，短期资金链承压。 

2021年上半年，公司积极践行“战略南移”、“服务长江大保护”的发展战

略，努力拓展南方发达地区市场，公司已经成立江苏分公司、浙江分公

司、深圳分公司，紧抓“长江大保护”、“大湾区建设”、南方治水等机遇，

开拓公司区域利润增长点。其中，2021年4月公司投资建设的浙江省东阳

市污水处理厂提标扩容改造工程PPP项目顺利转入商业运营，为以后“长

江大保护”相关的业务获得打下了很好的基础；2021年6月，公司与长江

环保集团联合体中标灌云县畜禽粪污资源化处理与利用PPP项目，本项

目为公司在长三角地区首个畜禽粪污资源化PPP项目，是对“加快推进畜

禽养殖废弃物处理 和资源化”政策的积极响应及有效落实，项目将打通

生态环境治理工程“4+1”中的重要一环----农业面源污染治理，为长三角

地区有机废弃物处理利用树立典范。 

盈利预测及投资建议。公司已签订或在跟踪的投资运营项目较多，后续

将陆续进入项目实施阶段。特许经营类项目建成运营后，公司可通过收

取服务费用获得较为稳定收益和现金流。此外，公司分别与长江生态环

保集团和中国电建集团签订合作协议，协同效应有望进一步体现。预计

2021-2023年公司归母净利润分别为1.83、2.27、2.72亿元，EPS分别为

0.90、1.12、1.35元，以当前9.87元的收盘价计算，对应PE分别为10.97、

8.81、7.31倍，给予公司“推荐”的投资评级。 

风险提示。资金不足风险，应收账款回收风险，公司业绩不达预期，市

场恶性竞争，国内外二级市场系统性风险，国内外疫情超预期恶化风险，

国内外经济复苏低于预期。 
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                            表 1：公司盈利预测情况 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1625  1988  2417  2895  

(+/-)% 21.56% 22.34% 21.60% 19.77% 

营业利润（百万元） 176  252  305  358  

(+/-)% 10.81% 43.60% 20.70% 17.40% 

归母净利润（百万元） 138  183  227  272  

(+/-)% 23.87% 32.90% 24.28% 19.82% 

每股收益（元） 0.68  0.90  1.12  1.35  

市盈率（倍） 17.12  10.97  8.81  7.31 

                                     备注：2020年数据系公司公告，2021-2023年数据系作者预测值，其中2021-2023 PE根据2021

年8月10日收盘价预测 

资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 
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表 2：中持股份财务预测表（百万元） 

资产负债表 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 100  596  725  869   营业收入 1625  1988  2417  2895  

应收和预付款项 545  630  766  918   营业成本 1165  1417  1713  2041  

存货 36  354  428  510   营业税金及附加 8  10  12  15  

其他流动资产 70  60  70  80   销售费用 37  44  53  64  

长期股权投资 136  136  136  136   管理+研发费用 115  159  193  232  

固定资产和在建

工程 
79  172  255  328   财务费用 61  75  90  101  

无形资产和开发

支出 
1107  1178  1243  1299   资产减值损失 (5) (4) (4) (4) 

其他非流动资产 496  281  328  378   投资收益 17  0  0  0  

资产总计 2569  3409  3952  4519   公允价值变动 0  0  0  0  

短期借款 358  522  601  673   其他经营损益 (86) (35) (55) (90) 

应付和预收款项 678  887  1072  1278   营业利润 176  252  305  358  

长期借款 343  677  715  724   其他非经营损益 1  4  4  4  

其他负债 378  312  312  312   利润总额 177  256  309  362  

负债合计 1757  2398  2700  2986   所得税 19  38  46  54  

股本 202  202  202  202   净利润 158  218  262  307  

资本公积 340  340  340  340   少数股东损益 32  35  35  35  

留存收益 493  657  862  1108   归属母公司净利润 138  183  227  272  

少数股东权益 129  164  199  234   财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

股东权益合计 1164  1364  1604  1884   销售毛利率 28.31% 28.71% 29.15% 29.52% 

负债及权益合计 2921  3761  4304  4870   销售净利率 9.71% 10.96% 10.85% 10.62% 

现金流量表 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE 13.30% 15.25% 16.19% 16.51% 

经营活动现金流 303  306  406  474   EPS（元/股） 0.68  0.90  1.12  1.35  

投资活动现金流 (359) (287) (333) (343)  PE（倍） 17.12  10.97  8.81  7.31  

融资活动现金流 (159) 477  55  12   PB（倍） 2.28  1.97  1.68  1.43  

现金流量净额 -215  497  129  143    EV/EBITDA（倍） 10.87  9.14  7.82  6.96  

备注：2020 年数据系公司公告，2021-2023 年数据系作者预测值，其中 PE、PB、EV/EBITDA 根据 2021 年 8 月 10 日收盘价计

算。 

资料来源：WIND，国开证券研究与发展部 
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任何第三方的授意或影响，特此承诺。 

国开证券投资评级标准 

 
 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 短期股票投资评级 

强烈推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅20%以上； 

推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间； 

中性：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

回避：未来六个月内，相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 长期股票投资评级 

A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 

B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 

C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 
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国开证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会核准，具有证券投资咨询业务资格。 
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的个人投资建议，也未考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其

特定状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。本公司及分析师均不会承担因使用报告而产生

的任何法律责任。客户（投资者）必须自主决策并自行承担投资风险。 

本报告版权仅为本公司所有，本公司对本报告保留一切权利，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发
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国开证券研究与发展部 
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