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1《上海洗霸(603200 SH,买入): 业绩低预

期，轻资产运营属性不变》2019.10 

2《上海洗霸(603200,买入): 19Q1 业绩同比

+48%，业绩超预期》2019.04 

3《上海洗霸(603200,买入): 外延路径清晰，

布局危废眼光独到》2019.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 1Q20 净利+30%,看好全年业绩表现 

上海洗霸(603200) 
1Q20 归母净利润同比+30%，下调至“增持”评级 

根据公司年报及一季报，19 年公司实现营收/归母净利/扣非归母净利 5.8/ 

0.4/0.6 亿，同比+41%/-49%/+2%，归母净利低于预期（前次预测 0.8 亿），
归母净利下滑主要系私募产品未能如期兑付，全额计提 3400 万减值；1Q20

营收/归母净利同比-12%/+30%，主要受疫情影响，净利增长较快，调整
20-21 年 EPS 为 1.68/1.89 元（前值 1.41/1.83），引入 22 年 EPS2.28 元，
给予公司 20 年 45-47x P/E，对应目标价 75.82-79.19 元，下调至“增持”。 

 

2019 年营收同比+41%，民用/石化/钢铁/造纸业务皆有增长 

19 年营收保持高增长，主要系新增斯道拉恩索造纸/天津西青区河道治理/

成都万达水乐园项目，乐亭 EPC 进入全面施工阶段，设备/工程收入确认
大幅增加；分下游行业看，民用/石化/汽车/钢铁/造纸领域营收同比+27%/ 

+23%/-16%/+136%/+204%，毛利率同比-7.7/+7.4/-13.7/-4.1/+2.5pct，汽
车收入大幅下滑系大众相关车厂减产导致项目收入减少，叠加环保趋严导
致危废处置成本提高，板块毛利率下滑明显；民用板块系成都万达水乐园
项目毛利率较低，抬高整体成本；钢铁系新增 EPC 订单拖低板块毛利率。 

 

运营稳增长，经营性现金流大幅改善 

运营板块（水处理系统运行管理+化学品销售与服务）稳健增长（19 年营
收增速 21%，营收/毛利润占比 56%/74%），下游客户主要来自石化/汽车/

钢铁/造纸/民用领域，客户以服务多年的大型国企为主，项目资源优质且稳
定。19 年公司加大应收账款催收力度，且新承接的 EPC 项目预收款增加，
经营活动现金流净额为 0.5 亿，18 年同期为-0.2 亿，现金流大幅改善。公
司轻资产运营，资金充足，1Q20 在手现金 4.0 亿，资产负债率仅 24%。 

 

疫情带来的消杀需求大增，1Q20 归母净利润+30% 

1Q20 公司实现营收 1.3 亿元，同比-12%，主要受复工复产延迟/上汽大众
相关工厂减产/工程建设与设备交付进度受阻等影响，毛利率相对较低的汽
车及钢铁板块收入下滑明显；同时，疫情带来的消杀需求大幅增长，毛利
率较高的民用化学品销售与风管清洗消毒服务业务增长较快，此外，疫情
期间公司各类经营性项目费用减少，共同影响归母净利同比+30%至 0.2 亿
元，我们认为疫情带来的消杀景气度有望持续，看好公司全年表现。 

 

看好全年业绩表现，下调至“增持”评级 

受非经常性损益影响，公司 19 年业绩下滑，但相关资产减值已于 19 年全额
计提，20 年有望摆脱阴霾；受益于疫情带来的消杀需求增长，我们调整 20-21

年归母净利润 1.7/1.9亿元（前值 1.4/1.9），EPS1.68/1.89 元（前值 1.41/1.83），
引入 22 年归母净利 2.3 亿， EPS2.28 元。参考可比公司 20 年平均 P/E33x，
考虑到公司轻资产运营属性强、现金流充裕、成长性突出，给予 20 年 45-47x 

P/E，目标价 75.82-79.19 元/股，考虑到公司股价近期涨幅较大，市盈率/市净
率高于多数可比公司，我们下调至“增持”评级。 

 

风险提示：消杀业务进展不及预期、项目进度不达预期、毛利率下滑等。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 101.30 

流通 A 股 (百万股) 34.83 

52 周内股价区间 (元) 18.02-77.69 

总市值 (百万元) 7,314 

总资产 (百万元) 244.61 

每股净资产 (元) 7.88  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 413.60 583.61 706.18 807.23 933.49 

+/-%  37.45 41.10 21.00 14.31 15.64 

归属母公司净利润 (百万元) 80.08 40.65 170.33 191.36 230.86 

+/-%  39.25 (49.23) 318.96 12.35 20.64 

EPS (元，最新摊薄) 0.79 0.40 1.68 1.89 2.28 

PE (倍) 91.34 179.91 42.94 38.22 31.68  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值表（2020/4/29） 

公司名称 股票代号 

股价 市值(mn) 市盈率（x） 市净率（x） 净资产收益率（x） 

数据来源 2020/4/29 2020/4/29 20E 21E 20E 21E 20E 21E 

久吾高科 300631.SZ 16.50   1,742  24  19  2.8  2.3  12% 12% Wind 

巴安水务 300262.SZ 4.00   2,679  20  19  0.7  0.5  3% 3% Wind 

玉禾田 300815.SZ 123.50   17,092  40  27  20.7  16.9  52% 64% Wind 

侨银环保 002973.SZ 22.45   9,174  50  31  3.8  3.1  7% 10%  

平均值    33  24  7.0  5.7  19% 22%  

上海洗霸 603200.SH 72.20   7,314  43  38  8.0  7.3  20% 20% 华泰 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 2015-2019 年公司营业收入（左轴）及增速情况（右轴）  图表3： 2015-2019 年公司归母净利润（左轴）及增速情况（右轴） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 上海洗霸历史 PE-Bands  图表5： 上海洗霸历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 830.19 885.29 1,053 1,169 1,316 

现金 398.55 408.20 461.21 441.58 413.91 

应收账款 224.66 312.13 416.38 498.08 601.56 

其他应收账款 18.34 12.43 15.04 21.61 37.78 

预付账款 46.35 38.12 47.35 68.64 93.78 

存货 51.21 68.81 65.93 90.55 119.02 

其他流动资产 91.08 45.60 47.30 48.70 50.44 

非流动资产 92.27 189.19 213.81 241.42 274.24 

长期投资 5.52 54.79 54.79 54.79 54.79 

固定投资 13.08 21.06 34.58 40.95 45.40 

无形资产 20.60 22.41 24.08 25.62 27.03 

其他非流动资产 53.07 90.92 100.36 120.06 147.02 

资产总计 922.46 1,074 1,267 1,411 1,591 

流动负债 168.53 265.33 305.98 355.61 415.16 

短期借款 18.68 101.97 151.97 201.97 251.97 

应付账款 91.30 81.80 78.37 66.91 62.36 

其他流动负债 58.55 81.56 75.64 86.73 100.83 

非流动负债 0.00 1.81 1.81 1.81 1.81 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 0.00 1.81 1.81 1.81 1.81 

负债合计 168.53 267.14 307.79 357.42 416.97 

少数股东权益 8.28 33.86 40.19 46.51 52.83 

股本 75.04 101.30 101.30 101.30 101.30 

资本公积 380.29 381.52 381.52 381.52 381.52 

留存公积 315.39 305.61 436.21 523.82 638.11 

归属母公司股东权益 745.65 773.48 919.04 1,007 1,121 

负债和股东权益 922.46 1,074 1,267 1,411 1,591  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 413.60 583.61 706.18 807.23 933.49 

营业成本 255.62 412.52 395.26 466.29 537.13 

营业税金及附加 2.54 2.26 2.73 3.13 3.62 

营业费用 15.96 17.25 20.88 21.44 21.99 

管理费用 54.03 50.74 54.33 54.03 53.15 

财务费用 (12.20) (6.23) (3.72) (2.22) 1.34 

资产减值损失 (5.87) (4.93) (1.96) (6.82) (7.88) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 9.54 2.10 7.06 7.76 8.54 

营业利润 88.51 41.72 200.80 223.03 268.53 

营业外收入 4.82 5.10 5.10 5.10 5.10 

营业外支出 0.95 0.40 2.40 0.40 0.40 

利润总额 92.37 46.42 203.50 227.73 273.23 

所得税 12.00 6.13 26.85 30.05 36.05 

净利润 80.37 40.30 176.65 197.68 237.18 

少数股东损益 0.29 (0.36) 6.32 6.32 6.32 

归属母公司净利润 80.08 40.65 170.33 191.36 230.86 

EBITDA 90.53 108.82 243.25 274.67 331.01 

EPS (元，基本) 0.79 0.40 1.68 1.89 2.28  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 37.45 41.10 21.00 14.31 15.64 

营业利润 40.05 (52.86) 381.32 11.07 20.40 

归属母公司净利润 39.25 (49.23) 318.96 12.35 20.64 

获利能力 (%)      

毛利率 38.20 29.32 44.03 42.24 42.46 

净利率 19.36 6.97 24.12 23.71 24.73 

ROE 10.99 5.35 20.13 19.87 21.70 

ROIC 18.47 21.65 35.82 31.74 30.85 

偿债能力      

资产负债率 (%) 18.27 24.86 24.29 25.34 26.21 

净负债比率 (%) 11.08 38.17 49.37 56.51 60.43 

流动比率 4.93 3.34 3.44 3.29 3.17 

速动比率 4.62 3.08 3.23 3.03 2.88 

营运能力      

总资产周转率 0.48 0.58 0.60 0.60 0.62 

应收账款周转率 2.16 2.17 1.94 1.77 1.70 

应付账款周转率 3.79 4.77 4.94 6.42 8.31 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.79 0.40 1.68 1.89 2.28 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.16) 0.46 0.52 0.64 0.77 

每股净资产(最新摊薄) 7.36 7.64 9.07 9.94 11.07 

估值比率      

PE (倍) 91.34 179.91 42.94 38.22 31.68 

PB (倍) 9.81 9.46 7.96 7.27 6.53 

EV_EBITDA (倍) 77.59 64.55 28.88 25.57 21.22  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 (15.78) 46.35 52.22 64.40 78.25 

净利润 80.08 40.65 170.33 191.36 230.86 

折旧摊销 5.40 8.31 10.59 12.65 13.73 

财务费用 (12.20) (6.23) (3.72) (2.22) 1.34 

投资损失 (9.54) (2.10) (7.06) (7.76) (8.54) 

营运资金变动 (110.50) (41.69) (124.25) (135.96) (165.46) 

其他经营现金 30.99 47.41 6.32 6.32 6.32 

投资活动现金 136.12 (96.35) (28.16) (32.49) (38.02) 

资本支出 35.00 29.10 35.22 40.26 46.55 

长期投资 (174.34) 49.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 3.22 18.24 (7.06) (7.76) (8.54) 

筹资活动现金 (22.38) 82.65 28.95 (51.54) (67.90) 

短期借款 18.68 83.29 50.00 50.00 50.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 1.32 26.26 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 38.32 1.23 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (80.70) (28.12) (21.05) (101.54) (117.90) 

现金净增加额 97.96 32.66 53.01 (19.63) (27.67)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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