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[Table_Summary] 报告摘要： 

 

 

 

 转型开启二次腾飞之路，大股东华侨城倾力支持 

公司系老牌黑电巨头，行业需求不振致彩电业务一度增长乏力，而较低的大股东持

股比例也成为影响公司管理层稳定性的重要风险因素。2018年以来公司基本面发生

较大转变，一方面大股东华侨城拟全额认购 30 亿定增巩固控制权，举集团之力振

兴康佳，另一方面公司制定了“科技+产业+园区”的发展方向，明确了以科技创新

为驱动的平台型公司的核心定位，年内环保、新材料、白电等业务多点开花，同时

多个产业园项目完成落地。公司后续将通过园区开发打开实业板块的空间，进而强

化研发和品牌投入，全力打造科技竞争力和社会影响力，从而实现康佳的二次腾飞。 

 环保：深度布局资源回收利用及水治理，产业园模式成就多方共赢 

2018年公司通过成立合资公司康佳环嘉和收购毅康科技 51%股权的形式布局资源回

收利用及水治理业务，环保板块也将成为公司未来两年盈利增长的重要驱动力。目

前资源回收利用市场产值在 8000亿左右，行业增速有望维持 15%。此前行业一直存

在的规模优势难以体现、龙头企业市占率低下的问题，而康佳环嘉兼具央企信用及

行业运营经验，未来将通过再生资源产业园建设的形式，吸引当地企业集聚、提升

规模效应、开启行业整合，形成政府、康佳环嘉、企业的三方共赢，最终通过投资

收益和运营利润增厚公司利润。 

 混改提升运营活力，将推动子公司分拆上市 

管理体制方面，公司通过开启高管全球化竞聘、完善激励机制、全面推进混改等手

段提升运营效率。资本运作方面，公司旗下公司易平方已列入国企改革“双百行动”

名单，混改进程持续加速。同时在打造控股型平台的战略下，公司计划推动旗下已

实施混改的子公司在科创版或海外独立上市，后续将受益证监会的分拆上市新政。 

 投资建议 

我们预计固废与园区业务将成为公司 2019 年的主要业绩增量，假设定增事项年内

能够落地，则预计 2019~2021 年 EPS 为 0.19/0.28/0.39，对应当前股价 PE 

23/16/11x。公司当前 PS 仅 0.2x，位于近 10 年内 10%分位数以下，开启二次转型

后未来业绩增长值得期待，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

1、彩电硬件业务亏损；2、混改进程不及预期；3、产业园建设不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 46,127  64,637  80,290  100,637  

增长率（%） 47.7% 40.1% 24.2% 25.3% 

归属母公司股东净利润（百万元） 411  610  904  1,249  

增长率（%） -91.9% 48.3% 48.2% 38.2% 

每股收益（元） 0.17  0.19  0.28  0.39  

PE（现价） 25.4  22.9  15.5  11.2  

PB 1.3 1.2 1.1 1.0 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 4.34 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2019-9-23 

近 12个月最高/最低（元） 5.9/3.12 

总股本（百万股） 2407.95  

流通股本（百万股） 1596.57  

流通股比例（%） 66% 

总市值（亿元） 104.50  

流通市值（亿元) 69.29  
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300走势比较 

 
资料来源：WIND，民生证券研究院 
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[Table_docReport] 相关研究 

1、调研简报《混改打造平台型公司,科

技+产业+园区开启二次腾飞》20190709 
 

-22%

-2%

18%

38%

58%

18/9 18/12 19/3 19/6 19/9

深康佳A 沪深300 

[Table_Title] 深康佳 A(000016)   

公司研究/动态报告  

环保助力二次腾飞，产业园模式成就多方共赢 
——康佳振兴系列报告之一 

动态报告/环保与公用事业  2019年 9 月 24日 



 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 2 

[Table_Page] 深康佳 A（000016） 

 

目录 

一、混改转型开启二次腾飞之路，环保板块潜力巨大 ............................................... 3 

（一）公司简介：老牌黑电巨头，行业不振致彩电营收增长乏力 ........................................................................................ 3 
（二）二次腾飞：华侨城举集团之力振兴康佳，打造科技创新为驱动的平台型公司 ......................................................... 3 
（三）环保板块：重点布局资源回收利用及水治理行业，混改提升运营活力..................................................................... 4 

二、再生资源利用：行业产值近万亿，静待强者整合 ............................................... 5 

（一）8000亿产值的巨大市场，行业发展面临新机遇 ........................................................................................................... 5 
（二）行业竞争格局松散，看好集中度提升 ............................................................................................................................ 6 

三、康佳环嘉：整合资源回收利用市场，产业园模式成就多方共赢 ................................... 7 

（一）废钢回收：5000 亿规模的完全竞争市场，静待强者整合 ........................................................................................... 7 
（二）产业园：体现规模优势的平台，行业整合的绝佳切入点 .......................................................................................... 10 

四、毅康科技：环保水务后起之秀，未来有望分拆上市 ............................................ 11 

五、盈利预测与投资建议 ..................................................................... 12 

六、风险提示 ............................................................................... 13 

插图目录 ................................................................................... 15 

表格目录 ................................................................................... 15 

 

 

  



 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 3 

[Table_Page] 深康佳 A（000016） 

 

一、混改转型开启二次腾飞之路，环保板块潜力巨大 

（一）公司简介：老牌黑电巨头，行业不振致彩电营收增长乏力 

老牌黑电巨头，行业需求不振致彩电业务增长乏力。康佳集团股份有限公司成立于 1980

年，前身光明华侨，乘黑电行业高速增长之风，于 1999年成为深圳首家营收过百亿的企业，

与长虹、TCL 并称老三大黑电巨头。但其后由于市场竞争激烈，上游及分销端议价权较强，

随着电视机行业需求的逐步下滑，公司彩电主营业务始终难以实现突破，2016年前整体营收

一直原地踏步。 

图 1：公司营收规模及同比增速  图 2：公司彩电业务营收及同比增速 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                     资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

（二）二次腾飞：华侨城举集团之力振兴康佳，打造科技创新为驱动

的平台型公司 

华侨城全额认购 30 亿定增巩固控制权，2019 将举集团之力振兴康佳。随着公司高管及

董事会人员的逐步稳定，2018年公司制定并推动实施了以转型升级为导向的发展新战略，而

公司的二次腾飞也将获得大股东华侨城的鼎力支持。2019 年 2 月的华侨城集团工作会议上，

华侨城董事长段先念发表主题为《我们要振兴康佳》的重要讲话，表态 2019 年华侨城的重

点就是“康佳年”，将举全集团之力支持康佳的振兴。3 月公司公告总额不超过 30 亿非公开

发行预案，用于偿还债务和补充流动资金，华侨城将全额认购，若能成功实施则华侨城集团

持股比例将达 40%以上，进一步捆绑双方利益。 

图3：定增完成后华侨城将完成对其控股股东地位的巩固 
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资料来源：公司公告，民生证券研究院 

*注：定增价格按 3.8元/股估算 

表 1：目前华侨城已占据董事四席中的三席 

姓名 职位 经历 

刘凤喜 
董事局主席

/董事 

现任华侨城集团党委常委、副总经理，康佳集团董事局主席兼 CEO。历任康佳集团多

媒体事业部市场部总经理、深圳康佳通信科技助理总经理/副总经理、康佳集团营运

管理中心总监、集团总裁助理、副总裁、总裁等职务。 

何海滨 董事 

现任华侨城党委常委、董秘、总会计师，华侨城资本投资管理有限公司董事长。历

任华侨城集团财务部主管、集团财务部副总监、深圳华侨城股份有限公司总会计师

等。 

张靖 董事 
现任华侨城集团有限公司战略规划部总经理，康佳集团董事。历任华侨城集团总裁

办公室经理，深圳华侨城股份有限公司战略发展部副总监、总监等职务。 

周彬 董事 
现任康佳集团总裁、董事，历任康佳集团营运管理中心总监助理、副总监、总监，

董事局主席助理兼营运管理中心总监等职务。 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

转型国家战略新兴产业，打造科技创新驱动的平台型公司。2018 年公司制定了“科技+

产业+园区”的发展方向，明确了以科技创新为驱动的平台型公司的核心定位，2019年环保、

新材料、白电等业务多点开花，同时多个产业园项目完成落地。公司后续将持续以产业发展

为核心，通过园区开发打开实业板块的空间，进而强化研发和品牌投入，全力打造科技竞争

力和社会影响力，实现康佳的二次腾飞。 

华侨城给予公司充分自主权及有力的资金支持。作为华侨城集团并表企业，大股东华侨

城希望通过振兴公司这一科技与实业平台，解决华侨城产业体系发展不平衡不协调的问题并

提升集团整体实力。除了给予管理层充分的自主权和鼓励改革外，华侨城还通过定增、委贷

等方式支持公司融资，2018 年公司对华侨城委托贷款余额近 40 亿，一定程度上降低了公司

的融资成本。 

 

（三）环保板块：重点布局资源回收利用及水治理行业，混改提升运

营活力 

环保板块布局开花结果，子公司康佳环嘉与毅康将成为未来两年主要增长动力。环保板

块系公司重点布局的国家战略新兴产业之一，在经历了对万容科技、天源环保等公司的投资

摸索期，公司于 2018 年先后完成对山东毅康科技的收购和合资成立了康佳环嘉环保科技公

司，重点布局水治理与资源回收利用，2018年板块营收已达 30 亿元，我们认为公司 2020年

环保营收有望超 200亿，成为公司近两年的主要增长动力。 

表 2：公司环保产业收购布局情况 

子公司 方式 时间 主营业务 

康佳环嘉环

保科技 

与环嘉集团合

资成立 
2018.6 废钢铁、废塑料、废纸张、废有色金属再生资源利用及产业园建设 

毅康科技 收购 51%的股权 2018 
通过 EPC、PPP 等模式参与城市供水、污水处理、河道综合治理、污泥资源化

利用等环保及公共基础设施建设，具备环保水务全过程服务及运营能力 

天源环保 
收购 20.02%的

股权 
2018.1 

城市垃圾卫生填埋厂、垃圾焚烧厂、污水处理厂的 BOT、BT项目投资建设，垃

圾渗滤液治理，餐厨垃圾治理、污泥综合治理，环保、环卫设施设备制造 

万容科技 收购 8.38%的股  电子废弃物、报废汽车等再生资源加工及相关设备研发 
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权 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

积极推行混改，提升运营活力。在管理体制方面，公司亦产生了较多积极转变 1）2016

年起高管开始全球化竞聘，提升工作强度；2）完善激励机制，实行 24 小时审批制；3）全

面推进混改，除 KKTV、易平方引进阿里外，收购的毅康和合资公司环康的持股比例均是 51%，

合作方 49%，通过公司提供资金和输出管理的模式给予一定经营自主权的同时充分提升协同

效应。 

 

二、再生资源利用：行业产值近万亿，静待强者整合 

（一）8000亿产值的巨大市场，行业发展面临新机遇 

回收行业市场产值达 8000亿，从业企业众多。据商务部统计 2017年，我国十大品种再

生资源（废钢铁、废有色金属、废塑料、废轮胎、废纸、废弃电器电子产品、报废机动车、

废旧纺织品、废玻璃、废电池）回收总量为 2.82亿吨，总值为 7550.7亿元，目前全国再生

资源回收企业数量为 9万多家，回收行业从业人员约为 1200万人，并没有明显的龙头公司，

行业较为分散，整合存在较大空间。 

图4：2017年主要再生资源品种回收量同比增长情况 

 

资料来源：商务部，民生证券研究院 

资源回收比例低下，行业仍有较大发展空间。根据工信部于 2016 年 7 月印发《工业绿

色发展规划（2016–2020 年）》，旨在到 2020 年将主要再生资源利用率提升至 70%，假设这

一目标能够完成，按照 10%的再生资源增长率测算，未来两年行业增速将达 15%。目前我国

的再生资源回收利用率较低，主要品种的回收率甚至低于 60%，一方面离规划有较大差距，

另一方面于发达国家 80-90%回收率差距仍然较大。 

图5：2014-2017年主要再生资源类别回收价值占比图 
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资料来源：商务部，民生证券研究院 

垃圾分类推进两网融合，互联网+模式带来新机遇。《生活垃圾分类制度实施方案》要求

到 2020 年底，基本建立垃圾分类相关法律法规和标准体系，形成可复制、可推广的生活垃

圾分类模式，在实施生活垃圾强制分类的城市，生活垃圾的回收利用率达到 35%以上。一方

面垃圾分类将降低废塑料、废玻璃等回收品的回收成本，提升资源回收比例，另一方面有望

促进行业出现新的商业模式，如“互联网+便捷回收设备”实现智能分类回收、“互联网+废

纸回收”等新商业模式。 

 

（二）行业竞争格局松散，看好集中度提升 

规模优势难以体现、龙头企业市占率低下，未来有望加速整合。目前涉及再生资源利用

的主要上市公司有深康佳、葛洲坝、中再资环、格力电器、格林美、启迪环境等，其中康佳、

葛洲坝在废钢、废塑料处于行业领先地位，但目前行业领军企业市场占有率不到 10%。再生

资源利用行业大多毛利较薄，收货量对价格的敏感性较高，中小从业者偷逃税款现象普遍，

同时部分地区环保标准相对宽松，导致大型企业难以体现规模优势，也是导致行业集中度低

下的原因。我们认为随着静脉产业园模式的逐步推广，行业有望迎来兼并重组浪潮，集中度

将进一步加强。 

洋垃圾禁运压缩中小企业生存空间，降低行业整合难度。从 1995 年至 2016 年的 20 年

间，中国的“洋垃圾”年进口量从 450万吨增长到 4328万吨，增长近十倍。2017年 7月 27

日，国务院办公厅发布了《禁止洋垃圾入境推进固体废物进口管理制度改革实施方案》，要

求全面禁止洋垃圾入境，推进固体废物进口管理制度改革，促进国内固体废物无害化、资源

化利用。2019年以来，生态环境部会同海关总署等有关部门继续落实禁止“洋垃圾”进口举

措，平稳推进各项改革工作。禁止“洋垃圾”入境虽然会导致进口固废减少，但迫使国内回

收企业更为注重行业内的整合，给国内垃圾回收、再生资源行业带来新的发展机遇。 
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三、康佳环嘉：整合资源回收利用市场，产业园模式成就多
方共赢 

（一）废钢回收：5000 亿规模的完全竞争市场，静待强者整合 

废钢主要用于钢铁冶炼，与铁矿石存在一定替代关系。废钢可添加与高炉炼铁和转炉/

电炉炼钢流程，整体来看需求量受钢铁行业景气度主导，最终对应基建、地产、机械等下游

需求，和铁矿石互为替代品。具体来看，转炉炼钢中废钢的添加比例可通过加入硅铁、增碳

剂等方式提升，但受制于后续连铸流程对温度的要求，一般认为吨钢废钢添加量不会高于

300kg；电弧炉炼钢理论上可以全部使用废钢，现实中出于对电费、废钢和生铁价差等因素

经济性的考量吨钢废钢添加量在 500kg~1t。 

环保要求下电炉炼钢大势所趋，废钢比有望持续提升。长流程炼钢中的烧结和炼焦环节

将产生大量的烟粉尘、二氧化硫和氮氧化物，占到钢铁行业总污染的 70%。相较而言，电弧

炉短流程炼钢在环保和能耗方面具备极强优势，获得了国家政策的支持，而较低的投资成本

和停产成本也使得电炉炼钢受到钢厂的青睐。 

图6：废钢产钢流程图 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

粗钢产量维持当前水平的保守假设下，废钢需求量有望实现 6%的平稳增长。2016 年以

前我国废钢比维持在 11%左右的水平，废钢需求量与粗钢产量直接相关，2017年打击地条钢

使得大量表外废钢进入表内，同时环保要求的提升使得废钢比有所提升，2018年这一比例为

20%。工信部 2015年修订的《钢铁产业调整政策》中要求 2025 年炼钢废钢比达到 30%，随着

环保督察常态化带来钢铁企业环保成本内部化，电炉规模及产能利用率有望持续提升，该目

标有望如期实现。假设 2025 年我国整体粗钢产量维持 2018 年规模，则废钢需求量将有 6%

的复合增长。 

图7：废钢历史消费量及废钢比(万吨) 
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资料来源：废钢协会、统计局，民生证券研究院 

预计废钢供给量将有 9%以上复合增长，或带动电炉产能提升。除极少量进口废钢外，回

收行业废钢多来源于建筑垃圾、报废机械及汽车家电拆解等社会回收，产生量滞后钢铁产量

10~15 年，2006~2013 年我国粗钢产量复合增速 9.5%，略高于我们对于废钢需求量增速的预

测，可充分满足钢企所需。同时供需格局的持续宽松有望降低废钢价格，提升电炉产能的经

济性，加上建设时间较短，电炉产能有望持续提升。 

图8：粗钢产量及预测废钢供给量 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

废钢回收市场规模在 5000 亿，定价机制类似于加工费。历史来看废钢价格走势与下游

钢材价格高度相关，主要系行业处于充分竞争状态，对于下游钢厂议价权较弱。根据我们草

根调研的情况，若不考虑增值税退税，废钢回收企业净利率仅在 1~2%。2015 年以来废钢价

格随钢材价格快速上涨，逐步由 1100 元/吨的低点回升至目前 2600元/吨，按此价格计算当

前废钢市场规模在 5000亿左右，并将在 2025年提升至 7000~8000 亿。由于和铁水存在替代

关系，历史来看区域废钢价格和生铁差价在 200~400 元/吨窄幅波动，2017 年对于地条钢的

清理抑制废钢需求，随着正规钢厂废钢比的逐步提升，目前差价已回落至 400以下，未来有

望继续跟随钢材及铁矿石价格窄幅波动。 
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图 9：废钢均价与钢材价格呈现高度相关  图 10：唐山 L8-10 炼钢生铁市价-废钢:6-8mm 市场价 

 

 

 

资料来源：WIND，民生证券研究院                                   资料来源：WIND，民生证券研究院 

较低准入门槛下，废钢回收市场处于完全竞争状态。废钢加工行业为市场准入制，但从

工信部于 2012 年颁布的《废钢铁加工行业准入条件》来看行业进入壁垒并不高，截至目前

已发布 6批新准入企业名单，合计 253家企业。行业整体处于大行业、小公司的状况，根据

我们对各省税务局披露的 2018 年《资源综合利用产品和劳务增值税优惠目录》的统计，纳

入增值税退税范畴的企业总回收废钢 1415 万吨，其中占比最高的葛洲坝绿园回收量达 200

万吨，占比 11%，环嘉、中再生分别其后，剩余 80%多为中小民企。 

表 3：废钢铁加工行业准入条件 

类别 具体要求 

企业的设立和布局 符合法律法规规定，符合国家与地方的产业、土地政策及规划，选址应规避敏感区域 

规模、工艺和装备 加工规模 新建年产能>15 万吨，改扩建年产能>10 万吨，其他钢加工年产能>3

万吨 

厂区规模 

新建厂区面积≥3 万平米，硬化面积≥1.5 万平米 

改扩建厂区面积≥2 万平米，硬化面积≥1 万平米 

其他钢加工厂区面积≥1 万平米，硬化面积≥0.5 万平米 

设备要求 企业应配有打包设备、剪切设备等主要设备及环保设备 

产品质量 达到废钢铁国家、行业标准；建立质量管理制度，通过 ISO质量管理体系认证 

能源消耗和资源综

合利用 

综合电耗低于 30 千瓦时/吨废钢铁，新水消耗低于 0.2 吨/吨废钢铁；回收处理加工过

程中的夹杂物；加强环保管理，通过 ISO 环境管理体系认证 

资料来源：WIND，民生证券研究院 

图11：2018年废钢回收再利用行业市占率情况 

 

资料来源：废钢协会、统计局，民生证券研究院 
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（二）产业园：体现规模优势的平台，行业整合的绝佳切入点 

兰考产业园初现峥嵘，投资收益提升回报。2017 年 5 月，国家发改委等 14 部委联合发

布《循环发展引领行动》，明确要推进园区循环化发展、推动产业循环式组合、加强城市低

值废弃物资源化利用，产业园亦将成为公司开拓废钢废塑料回收利用的重要模式。2019年 5

月，公司公告通过子公司康佳环嘉在河南省兰考县投资建设建设包含再生资源回收中心在内

的环保业务产业基地，项目总体投资 10亿元，建设周期 18个月，运营项目以废塑料和废钢

为主，我们认为项目满产后有望实现每年 40亿营收，2亿利润。产业园投资规模较大，同时

也帮助政府承接了部分社会职能，因此政府将给予相当规模的投资补贴政策。 

减少污染、方便管理，政府有动力做强做大产业园。再生资源行业小型企业众多，废钢

露天破碎易形成扬尘、废弃物随地堆放也易造成多方面污染。未来地方政府依法取缔大批散

乱污小企业是大势所趋，而以循环经济产业园为中心，建成承接本地区域的再生资源循环利

用的集中处理平台，除了解决散乱污的现状外，更是将资源再生利用和垃圾处理做了有效的

衔接，是破解垃圾处置“邻避效应”的主要途径之一，是提高城市资源循环利用效率的重要

方法。 

园区将享受增值税返还政策优惠，吸引当地企业集聚、提升规模效应。废钢回收行业利

润较薄，渠道对价格的敏感性较高，导致偷逃税款的中小企业具备较强竞争优势。而在产业

园模式中，地方将留存的 50%的增值税中的部分返还给入园企业，同时加大对于园区外企业

偷逃税款行为的打击，大幅提升了合规企业的生存空间，同时通过将相关企业聚集形成产业，

形成较强的区域竞争力，大型废钢破碎线的单位投资额及后续运营成本亦明显低于小型设备，

具备较强的规模效应。 

表 4：典型废钢破碎设备生产效率及售价 

规格型号 匹配马力 生产效率（吨/小时） 投资额度（万元） 单位投资额(万元*小时/吨) 

PSX-6080 1000 25 1500 60 

98104 2000 30-40 3000 86 

SHD124SXS 6000 100 4400 44 

SHD124SXS 10000 300 8000 27 

资料来源：民生证券研究院整理 

康佳环嘉具备产业园模式推手核心要素，获取了行业整合的钥匙。想要推行产业园模式、

与当地政府进行共同规划，一方面需要企业具备较强融资实力和信用，另一方面需要企业在

资源回收利用行业具备长期的运营经验，康佳环嘉则兼具央企子公司身份以及行业经验，成

为产业园模式的重要推手。对公司而言，产业园模式建成后，一方面可以节省运输成本和收

购成本，体现以加工为核心的规模优势外，另一方面通过与园区内企业的密切接触，有望进

一步加快行业整合步伐。 

图12：康佳环嘉产业园示意图 
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资料来源：公司官网、民生证券研究院 

 

四、毅康科技：环保水务后起之秀，未来有望分拆上市 

2018 年毅康并表，环保水务后起之秀。山东毅康科技成立于 2009 年，主要通过 EPC、

PPP 等模式参与城市供水、污水处理、河道综合治理、污泥资源化利用等环保及公共基础设

施建设，具备环保水务全过程服务及运营能力，为环保水务市场后起之秀。2018年毅康正式

并入康佳集团，当年实现营收 10.97亿元，净利润 1.47亿元。 

    2019 年 PPP落地总额小幅增长，环保工程行业有望逐步复苏。作为综合治理及水务主要

模式之一的 PPP 模式,在经历了一年多的清理整顿后项目落地速率已有了一定修复，根据我

们跟踪的 PPP 项目库数据，2019 年 1~8 月项目库新落地总额 1.92 万亿，同比提升 23%，除

去 3 月近万亿项目的集中落地，7~8 月落地总额亦同比提升 5%，考虑到部分项目转为 EPC 模

式进行，认为 2019年环保工程行业的落地情况已较 18年有所改善。 

图 13：PPP 项目库每月落地额趋于平稳  图 14：环保项目落地情况已停止下滑趋势 

 

 

 

资料来源：财政部 PPP项目中心，民生证券研究院                       资料来源：财政部 PPP项目中心，民生证券研究院 

不断拓展固废产业链布局，公司未来有望分拆上市。投资者纪要显示目前毅康正在积极

布局垃圾焚烧业务，认为焚烧、餐厨垃圾处置等业务的拓展有望与环康资源回收利用产业园
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的布局形成良好协同，成为公司未来新的增长点。据公司官网，在此前康佳集团召开的 2019

年度工作会议上，康佳集团曾表示要提高资本运营能力、推进子企业二次资本化，对于已经

实施混改的子企业，包括易平方、KKTV、毅康科技、新飞公司、江西康佳新材料等，将谋求

在科创板或海外独立上市。 

 

五、盈利预测与投资建议 

核心假设： 

 华侨城 30亿定增年内落地。 

 在手环保产业园按期达产。 

 运营效率提升，彩电业务小幅减亏。 

预计公司 2019~2021 年归母净利润 6.2、9.0、12.5 亿元，EPS 0.19、0.28、0.39，对

应当前价格 PE 23/16/11x。 

表 5：公司盈利分拆 

 
2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

环保 
      

收入 
  

3,021  15,000  20,000  30,000  

同比 
   

397% 33% 50% 

毛利 
  

386  2,607  4,237  5,638  

毛利率(%) 
  

12.78  17.38  21.18  18.79  

产业园投资收益 
   

1450 1040 870 

彩电 
      

收入 12,478  11,995  9,892  9500 12000 15000 

同比 -1% -4% -18% -15% 0% 20% 

毛利 1,749  1,932  1,203  1,022  1,022  1,227  

毛利率(%) 14.02  16.11  12.16  10.76  8.52  8.18  

白电 
      

收入 1,702  1,737  2,128  3,200  5,000  8,000  

同比 8% 2% 22% 20% 18% 15% 

毛利 347  333  360  433  510  587  

毛利率(%) 20.39  19.17  16.94  13.52  10.21  7.34  

工贸业务 
      

收入 
 

13,653  28,349  33,000  36,853  38,000  

同比 
  

108% 16% 12% 3% 

毛利 
 

151  280  365  365  365  

毛利率(%) 
 

1.11  0.99  1.11  0.99  0.96  

其他主营业务 
      

收入 6,119  3,843  2,737  3,937  6,437  9,637  

毛利 685  1,022  670  1,090  1,782  2,668  

毛利率(%) 11.71  31.82  27.68  27.68  27.68  27.68  
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营业总收入 20,299  31,228  46,127  64,637  80,290  100,637  

同比 
   

40% 24% 25% 

毛利 2,781  3,439  2,899  5,517  7,916  10,484  

毛利率(%) 13.7% 11.0% 6.3% 8.5% 9.9% 10.4% 

归母净利润 95 5057 411 610 904 1249 

同比 108% 5186% -92% 48% 48% 38% 

资料来源：民生证券研究院整理 

市销率处于上市以来底部，基本面出现较大边际改善。公司 2018 年制定并推动实施转

型升级新战略以来，基本面出现较大边际改善，营收与盈利有望快速增长，目前上市 A股中

暂无与康佳战略类似的可比公司，考虑到公司目前市销率 0.2x，位于上市以来底部区间，距

离 0.56x的历史中位数有较大修复空间，维持“推荐”评级。 

图15：公司市销率位于上市以来底部区间 

 

资料来源：WIND、民生证券研究院 

 

六、风险提示 

1、彩电硬件业务亏损；2、混改进程不及预期；3、产业园建设不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 46,127  64,637  80,290  100,637   成长能力     

  营业成本 43,228  59,120  72,374  90,153     营业收入增长率 47.7% 40.1% 24.2% 25.3% 

  营业税金及附加 90  126  156  196      EBIT 增长率 -264.7% -107.8% 2035.8% 73.8% 

  销售费用 2,282  3,198  3,972  4,979     净利润增长率 -91.9% 48.3% 48.2% 38.2% 

  管理费用 642  899  1,117  1,400   盈利能力     

研发费用 396  1,254  1,823  2,435     毛利率 6.3% 8.5% 9.9% 10.4% 

   EBIT (511) 40  848  1,474     净利润率 0.9% 0.9% 1.1% 1.2% 

  财务费用 399  675  675  675     总资产收益率 ROA 1.2% 1.5% 2.1% 2.6% 

  资产减值损失 227  200  200  200     净资产收益率 ROE 5.1% 5.2% 7.2% 9.0% 

  投资收益 927  1,448  1,032  867   偿债能力         

营业利润 134  613  1,005  1,466     流动比率 1.0  1.0  1.0  0.9  

  营业外收支 321  0  0  0     速动比率 0.7  0.7  0.7  0.6  

利润总额 455  813  1,205  1,666     现金比率 0.2  0.1  0.2  0.1  

  所得税 (214) 203  301  416     资产负债率 0.7  0.7  0.7  0.7  

  净利润 669  610  904  1,249   经营效率     

归属于母公司净利润 411  610  904  1,249     应收账款周转天数 30.8  30.8  26.5  24.5  

EBITDA (233) 344  1,258  1,989     存货周转天数 42.4  42.4  39.0  35.0  

        总资产周转率 1.6  1.8  1.9  2.2  

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  每股指标（元）     

  货币资金 4348  2103  4712  2481     每股收益 0.2  0.2  0.3  0.4  

  应收账款及票据 7788  10924  10438  12076     每股净资产 3.4  3.6  3.9  4.3  

  预付款项 1037  1418  1736  2163     每股经营现金流 (1.3) (1.0) 1.5  (0.0) 

  存货 5488  8439  7243  10287     每股股利 0.1  0.0  0.0  0.0  

  其他流动资产 2767  2767  2767  2767   估值分析         

流动资产合计 21843  26078  27513  30465       PE 25.4  22.9  15.5  11.2  

  长期股权投资 2638  4086  5118  5985       PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

  固定资产 2410  3410  4410  5410       EV/EBITDA 126.0  14.3  6.6  5.1  

  无形资产 738  1215  1671  2106       股息收益率 2.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

非流动资产合计 11142  13707  15861  17745            

资产合计 32985  39785  43375  48210            

  短期借款 13884  13884  13884  13884   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

  应付账款及票据 5225  7146  8748  10897     净利润 669  610  904  1,249  

  其他流动负债 0  0  0  0     折旧和摊销 505  504  610  716  

流动负债合计 22676  25887  28573  32159     营运资金变动 (3,688) (3,266) 3,860  (1,596) 

  长期借款 445  445  445  445   经营活动现金流 (3,230) (3,126) 4,817  (23) 

  其他长期负债 276  276  276  276     资本开支 484  1,421  1,533  1,533  

非流动负债合计 858  858  858  858     投资 (1,358) 0  0  0  

负债合计 23534  26745  29431  33017   投资活动现金流 (2,252) (1,421) (1,533) (1,533) 

  股本 2408  3219  3219  3219     股权募资 333  2,979  0  0  

  少数股东权益 1347  1347  1347  1347     债务募资 6,601  (2) 0  0  

股东权益合计 9451  13040  13944  15193   筹资活动现金流 5,797  2,302  (675) (675) 

负债和股东权益合计 32985  39785  43375  48210   现金净流量 315  (2,246) 2,609  (2,231) 

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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