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资料来源：海通证券研究所 
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19 年净利润增长强劲，节能环保板块稳

步提升，垃圾炉防护市场空间大 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 19 年实现归母净利润 8456 万元，同比增长 142%，主要系互联网业务增长

及费用管控得力。2019 年，公司实现营业收入 3.78 亿元，同比增加 12.85%，

主要原因是节能环保收入增长 2819.3 万元，互联网营销收入增长 1605.79

万元。2019 年综合毛利率 51.48%，同比增加 1.83 个百分点，主要系互联网

营销业务毛利增加导致；实现归母净利润 8455.61 万元，同比增长 142.22%，

主要系武汉飞游、长沙聚丰两家互联网公司利润增长，以及管理费用、资产

减值损失下降导致。 

 节能环保板块稳步提升，垃圾炉防护市场空间大。2019 年公司节能环保业务

稳中向好，其中垃圾炉防护业务实现营业收入 5553.11 万元，较 2018 年增

长了 108.54%；隔音降噪工程业务 2019 年实现营业收入 4138.85 万元，较

2018 年增长了 2.74%；防磨抗蚀业务保持较平稳的发展，2019 年实现营业

收入 7366.42 万元，较 2018 年减少 2.40%。全国垃圾焚烧发电产业发展势

头良好，垃圾焚烧炉是垃圾焚烧发电厂的核心设备，我们判断随着垃圾焚烧

行业的市场空间加速释放以及为适应更高焚烧标准导致的现有垃圾焚烧炉的

升级改造，未来针对垃圾焚烧炉的防腐工程需求将有很大的市场空间。 

 互联网营销业务保持较快增长，媒体资源优势明显。公司通过外延式扩张已

形成节能环保加互联网营销的双主业格局。2019 年互联网营销业务收入 1.74

亿元，同比增长 10.19%，毛利率 72.85%，同比增加 10.45 个百分比，盈利

能力大幅提升。武汉飞游、长沙聚丰从事互联网行业近十年，逐步形成了自

有的优质互联网媒体资源。其中武汉飞游自有的腾牛网、西西软件园和长沙

聚丰自有的 PC6 下载站、东东手游助手都是行业内细分领域排名靠前的网站

和资源。经过在行业内多年的耕耘，武汉飞游、长沙聚丰积累了大量的优质

客户资源，包含百度、日月同行、腾讯等公司。 

 盈利预测。我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 0.97 亿元、1.21 亿元、

1.39 亿元， EPS 分别为 0.32 元、0.39 元和 0.45 元。我们给予公司 2020

年 22-28PE，对应合理价值区间为 7.04-8.96 元，维持优于大市评级。 

 风险提示。订单不达预期；下游需求放缓。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 335 378 439 513 594 

(+/-)YoY(%) 29.3% 12.8% 16.0% 16.8% 15.8% 

净利润(百万元) 35 85 97 121 139 

(+/-)YoY(%) 136.7% 142.2% 15.3% 23.9% 15.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.11 0.28 0.32 0.39 0.45 

毛利率(%) 49.7% 51.5% 48.8% 48.3% 47.1% 

净资产收益率(%) 3.0% 6.6% 7.1% 8.1% 8.5% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究〃恒大高新（002591）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

表 1  公司主要产品盈利预测 

项目 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

互联网营销      

销售收入（百万元） 15349  16033  16835  18182  19637  

销售成本（百万元） 5923  4683  5219  5273  5695  

毛利率% 61% 71% 69% 71% 71% 

防磨抗蚀      
销售收入（百万元） 7548  7366  7735  8121  8528  

销售成本（百万元） 4735  4363  4563  4792  5031  

毛利率% 37% 41% 41% 41% 41% 

降噪工程           

销售收入（百万元） 4028  4139  4760  5712  6854  

销售成本（百万元） 2721  3238  3665  4284  5140  

毛利率% 32% 22% 23% 25% 25% 

垃圾炉防护      
销售收入（百万元） 2663  5553  8885  12439  16171  

销售成本（百万元） 2032  4217  6753  9454  12290  

毛利率% 24% 24% 24% 24% 24% 

其他           

销售收入（百万元） 3923  4726  5671  6805  8166  

销售成本（百万元） 1461  1849  2268  2722  3266  

毛利率% 63% 61% 60% 60% 60% 
 

资料来源： WIND，海通证券研究所 

 

表 2 同行业市盈率相对估值比较 

股票代码 公司名称 股价（元） 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

000990.SZ 诚志股份 11.19 0.35 0.17 0.45 31.7 64.9 25.0 

300073.SZ 当升科技 25.80 -0.48 0.75 1.04 -53.9 34.2 24.9 

 平均值      49.6 24.9 

资料来源：WIND，海通证券研究所，股价为 2020 年 05 月 26 日收盘价，每股收益均为 WIND 一致预期 
 

注：新纶科技缺少 wind 一致预期，故从可比公司中删除 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 378 439 513 594 

每股收益 0.28 0.32 0.39 0.45  营业成本 183 225 265 314 

每股净资产 4.16 4.48 4.88 5.33  毛利率% 51.5% 48.8% 48.3% 47.1% 

每股经营现金流 0.25 0.21 0.22 0.32  营业税金及附加 5 5 6 7 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

价值评估（倍）      营业费用 16 19 21 23 

P/E 24.95 21.65 17.47 15.19  营业费用率% 4.2% 4.2% 4.1% 3.9% 

P/B 1.65 1.54 1.41 1.29  管理费用 48 55 63 71 

P/S 5.58 4.81 4.12 3.55  管理费用率% 12.6% 12.6% 12.3% 11.9% 

EV/EBITDA 20.89 14.84 12.62 10.77  EBIT 107 113 131 149 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 3 -1 -4 -6 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.9% -0.2% -0.7% -1.0% 

毛利率 51.5% 48.8% 48.3% 47.1%  资产减值损失 0 -5 0 0 

净利润率 22.4% 22.2% 23.6% 23.4%  投资收益 2 2 2 3 

净资产收益率 6.6% 7.1% 8.1% 8.5%  营业利润 96 113 140 161 

资产回报率 5.5% 6.4% 7.3% 7.6%  营业外收支 2 0 0 0 

投资回报率 6.1% 6.6% 7.2% 7.5%  利润总额 98 113 140 161 

盈利增长（%）      EBITDA 133 136 155 173 

营业收入增长率 12.8% 16.0% 16.8% 15.8%  所得税 17 20 25 29 

EBIT 增长率 52.4% 5.1% 16.7% 13.6%  有效所得税率% 17.8% 17.8% 17.8% 17.8% 

净利润增长率 142.2% 15.3% 23.9% 15.0%  少数股东损益 -4 -5 -6 -7 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 85 97 121 139 

资产负债率 15.0% 9.1% 9.0% 10.0%       

流动比率 2.87 4.91 5.58 5.53       

速动比率 2.49 4.25 4.80 4.81  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.72 0.63 1.03 1.36  货币资金 163 85 149 245 

经营效率指标      应收账款及应收票据 288 361 414 474 

应收帐款周转天数 278.16 278.16 278.16 278.16  存货 66 59 83 90 

存货周转天数 131.36 95.77 113.56 104.67  其它流动资产 129 159 162 184 

总资产周转率 0.25 0.29 0.31 0.33  流动资产合计 646 664 808 992 

固定资产周转率 2.24 2.70 3.33 4.05  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 169 163 154 147 

      在建工程 6 8 5 4 

      无形资产 36 35 34 33 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 884 869 850 832 

净利润 85 97 121 139  资产总计 1530 1533 1658 1825 

少数股东损益 -4 -5 -6 -7  短期借款 134 0 0 0 

非现金支出 37 29 24 24  应付票据及应付账款 37 40 50 58 

非经营收益 4 1 -2 -3  预收账款 8 6 9 10 

营运资金变动 -44 -57 -70 -54  其它流动负债 47 89 85 112 

经营活动现金流 78 65 66 100  流动负债合计 225 135 145 179 

资产 -7 -9 -4 -7  长期借款 0 0 0 0 

投资 -16 0 0 0  其它长期负债 4 4 4 4 

其他 2 2 2 3  非流动负债合计 4 4 4 4 

投资活动现金流 -21 -7 -2 -4  负债总计 229 139 149 183 

债权募资 149 -134 0 0  实收资本 307 307 307 307 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 1277 1374 1495 1634 

其他 -157 -3 0 0  少数股东权益 24 20 14 7 

融资活动现金流 -8 -137 0 0  负债和所有者权益合计 1530 1533 1658 1825 

现金净流量 48 -78 64 96       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 26 日 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论
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分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 皇马科技,梅花生物,联瑞新材,东岳硅材,双一科技,和远气体,诺普信,百傲化学,玲珑轮胎,利安隆,新洋丰,扬农化工,

苏博特,浙江龙盛,三角轮胎,鲁西化工,雅本化学,万润股份,国光股份,中旗股份,利民股份,光华科技,海利尔,飞凯材

料,赛轮轮胎,安道麦 A,雅化集团,华峰氨纶,先达股份,万顺新材 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅
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2. 市场基准指数的比较标准： 
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普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 
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行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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