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第一节 重要提示 

公司董事会、监事会及董

事、监事、高级管理人员保证

季度报告内容的真实、准确、

完整，不存在虚假记载、误导

性陈述或者重大遗漏，并承担

个别和连带的法律责任。 

所有董事均已出席了审

议本次季报的董事会会议。 

公司负责人李玉国、主管

会计工作负责人李国壁及会

计机构负责人(会计主管人

员)王才宁声明：保证季度报

告中财务报表的真实、准确、

完整。 

第二节 公司基本情况 

 

公用事业 | 环保 

强烈推荐-A（维持） 先河环保 300137.SZ 

目标估值：9.6 元 

当前股价：8.41 元 

2020年08月28日 

受疫情影响收入利润有所下滑，智慧环境运营咨询服务

增长显著 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3350 

总股本（万股） 55103 

已上市流通股（万股） 47319 

总市值（亿元） 46 

流通市值（亿元） 40 

每股净资产（MRQ） 3.8 

ROE（TTM） 11.3 

资产负债率 16.1% 

主要股东 李玉国 

主要股东持股比例 14.86% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8 5 17 

相对表现 3 -11 -7  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《先河环保（300137）—经营性
现金流净额远超业绩，业务转型提高
估值》2020-04-30 

2、《先河环保（300137）—示范项
目落地，“测管治”一体化环保应用
新模式快速推进》2019-11-26 

3、《先河环保（300137）—业绩符
合预期，毛利率回升，现金流显著改
善》2019-10-30 
 
 

事件： 

先河环保发布 2020 年半年度报告，公司 2020 年上半年实现收入 4.79 亿元，同

比下降 28.53%，实现归母净利润 0.69 亿元，同比下降 28.06%，实现扣非后归

母净利润 0.65 亿元，同比下降 28.51%。 

评论： 

1. 利润表分析：综合毛利率提升，运营及咨询服务营业收入增长显著，利润占

比进一步提升，转型成为全产业链综合服务商成效明显 

受新型冠状病毒肺炎疫情影响，2020 年上半年公司生产经营受到影响，实现归母

净利润 0.69 亿元，同比下降 28.06%，实现扣非后归母净利润 0.65 亿元，同比下

降 28.51%，上半年业绩在预告区间中偏下限。 

公司 2020 年上半年业务结构持续优化，环境监测系统收入为 1.98 亿元，占营业

收入比重为 41.25%，运营及咨询服务业务收入为 2.49 亿元，收入占比由去年同

期 24.81%提升至 52.09%。运营及咨询服务营业收入增长显著，利润占比进一步

提升，可持续性较强，将有力保障未来业绩的长期稳定增长，公司由环境监测设

备研发、制造商转型成为全产业链综合服务商成效明显。 

盈利能力提高，费用率也有所提升。公司 2020 年上半年综合毛利率为 50.42%，

与上年同期 46.54%，同比上升 3.88 pct；分业务而言，环境监测系统业务毛利率

为 42.39%，较上年下降 1.42 pct，运营及咨询服务业务毛利率为 58.40%，较上

年下降 1.17 pct。公司 2020 年上半年三项费用率为 31.98%，较上年同期上升 4.19 

pct；其中，管理（含研发投入）费用率为 20.43%，同比上升 5.33 pct；销售费

用率 12.86%，同比基本持平；财务费用率-1.31%，该费用数额为 0.06 亿，较去

年同期增加 598.60%的原因是公司本期收到的银行存款利息收入增加、上期计提

短期借款利息影响。 

2. 现金流分析：收现比提高，在手资金充裕，负债率持续降低 

❑ 公司 2020 年上半年销售商品提供劳务收到的现金 4.38 亿元，同比减少 22.77%，

收现比为 91.35%，同比提升 6.81pct；经营性净现金流为-1.02 亿元；公司期末

在手货币资金 5.46 亿元，同比减少 1.36%，基本与去年同期持平。公司现金流良

好，虽销售商品提供劳务收到现金数额减少，但收现比有所提升，并且充沛现金

在手，有效控制经营风险和保障业务开拓。随着运营及咨询服务业务占比提升，

叠加加强项目回款力度，公司经营性现金流将持续改善，为未来业务拓展提供有

力支持。 

截止 2020 年上半年，公司资产负债率为 16.06%，较 2019 年底 17.07%下降 1.01 

pct，保持较低水平，同时公司有息负债较低，财务安全性相对较高。 
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3. 运维及咨询服务业务成为公司战略升级转型发力点 

先河环保网格化业务覆盖率属于业内龙头，在下沉市场有着深厚的项目经验，随着业

务市场下沉，公司市场开拓提速。 

中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于构建现代环境治理体系的指导意见》指出要

强化监测能力建设。加快构建陆海统筹、天地一体、上下协同、信息共享的生态环境监

测网络，实现环境质量、污染源和生态状况监测全覆盖。实行“谁考核、谁监测”,不

断完善生态环境监测技术体系，全面提高监测自动化、标准化、信息化水平，推动实现

环境质量预报预警，确保监测数据“真、准、全”。推进信息化建设，形成生态环境数

据一本台账、一张网络、一个窗口。加大监测技术装备研发与应用力度，推动监测装备

精准、快速、便携化发展。在健全环境治理市场体系中指出创新环境治理模式。 

基于物联网与大数据技术，公司创新性搭建了领先的集感知、预警、监测、监管、分析、

决策于一体的智慧生态环境精准管理信息化平台，引领我国环境监测全面进入环境物联

网时代。平台以生态环境网格化精准监控及决策支持系统为基础融合多元化数据来源，

提高大数据综合分析能力，着眼于构建天地一体的生态环境监测体系。 

平台横向覆盖市(或者区县)级各相关职能部门，纵向联通国家、省、市、县四级环保数

据资源，打破“信息孤岛存在的局面，实现环保信息资源的共享和交换。根据政府及各

部门的决策需求，采用先进技术和模式，对大数据融合挖掘，进行整体、多元、可视化、

全景分析和展示，通过源清单、源排放贡献分析及减排模拟、综合整治、减排效果评估、

达标规划等五大技术，为生态环境管理提供全产业链的技术支撑，深化环境治理、经济

发展与生态健康之间的关系。 

网格化业务覆盖近 20 个省份，超过 150 个区域。先河环保在网格化领域拥有足够的先

发优势，在数据校准和应用环节形成了“三级修正、四级校准“体系，对传感器的驯化

及数据建模积累了丰富独到的经验，构建起了网格化监测的技术壁垒。 

运维与管理咨询业务快速发展，目前已覆盖 60 个区域，对于传感器的数据与算法驯化

是公司的技术优势。大数据运维服务，即运行数据信息化平台，主要为客户提供平台

的数据分析，可以保证信息化系统的有效运转和真正实现对环境的监管治理效果。 

先河环保目前的运维及咨询服务业务是公司的一个战略升级转型发力点。这一部分业务，

公司 19 年披露的收入口径约 3.5 个亿，增速约为 64%。咨询服务和运维服务较好的商

业模式在于客户使用服务的可持续性，先河环保的存量客户里，网格化设备已经覆盖了

150-160 个区域，相应的平台已经搭建完成，但现在提供运维和咨询服务的客户只覆盖

了 60 个区域。因此仅仅基于这些存量客户，可以保证先河环保每年收入有持续的增长。

若未来可以覆盖 150 个或 200 个区域的业务，公司每年就能获得很稳定的收益，而且

因为该业务利润率非常高，收益甚至还会提升。另外随着监测指标的提升，越是高要求

的提标难度会更高。在这种背景下，可能会增加诊断服务业务需求，公司可提供高附加

值的服务会更多，收费也会提升。保守预计，即使单体项目收入不再增加，且公司不再

扩张其他新增客户，每个区县级区域订单按照 1000 万收入来预计，目前公司仅覆盖了

60 个区域，若可以把 150 多个存量区域全部覆盖，仍有 9 个亿的市场空间可以拓展，

成长相当可观。 

对于先河环保的大数据平台而言，现存的不足之处主要在于平台布局界面的科技感有所

欠缺。由于公司是从设备转型的平台服务商，与传统互联网和软件系统公司而言，在做

系统平台展示方面略有不足，因此先河的平台与一些物联网科技公司搭建的数据平台相

比，实用性有余而科技感不足。公司也在引进相关技术人员完善数据平台的搭建工作，
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未来补齐短板有利于公司的市占率进一步提升。 

4. 盈利预测及推荐建议 

2020 年是十三五收官之年，各地政府和企业面临环境治理成效考核压力，公司通过内

生性发展及外延式扩张，目前已发展成为集环境监测、环境管理、环境治理为一体的综

合服务商，具有全产业链服务优势，为政府提供监测、咨询服务、治理为一体的全方位、

一站式环境改善方案，在行业中具有较强的竞争力。同时，基于物联网与大数据技术，

公司创新性搭建了领先的集感知、预警、监测、监管、分析、决策于一体的智慧生态环

境精准管理信息化平台，推动产业进入环境物联网时代。 

公司作为传统大气监测领域龙头，未来随着公司战略转型持续推进，辛集模式异地复制

展开，公司运营及管理咨询业务以及相应的智慧环保数字化方向将有望快速增长，并带

动公司的资产质量以及市场价值持续增长。今年由于疫情影响监测设备业绩出现一定下

滑，预计明年开始业务增速会回归正轨，预计公司 2020-2021 年归母净利润为 2.68、

3.17 亿元，当年 PE 估值为 16.9 倍，维持强烈推荐。 

  

5、风险提示：网格化需求增长不及预期、运营咨询订单拓展不及预期、大盘系统性风

险。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1852 1945 2236 2649 3088 

现金 573 758 917 997 1092 

交易性投资 0 15 15 15 15 

应收票据 1 11 12 15 18 

应收款项 600 625 678 845 1022 

其它应收款 99 61 68 85 103 

存货 473 399 456 578 700 

其他 106 77 90 114 138 

非流动资产 619 587 554 524 498 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 247 245 244 242 241 

无形资产 336 310 279 251 226 

其他 36 32 31 31 30 

资产总计 2471 2532 2790 3173 3586 

流动负债 603 424 468 562 655 

短期借款 134 0 0 0 0 

应付账款 195 186 217 275 333 

预收账款 131 113 131 166 201 

其他 142 125 121 121 121 

长期负债 6 8 8 8 8 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 6 8 8 8 8 

负债合计 609 432 477 571 663 

股本 551 551 551 551 551 

资本公积金 434 426 426 426 426 

留存收益 823 1086 1299 1589 1908 

少数股东权益 53 37 37 38 38 

归属于母公司所有者权益 1808 2063 2275 2565 2885 

负债及权益合计 2471 2532 2790 3173 3586  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 (72) 353 207 93 143 

净利润 259 263 268 317 383 

折旧摊销 33 34 60 56 53 

财务费用 2 2 (7) (9) (10) 

投资收益 0 (0) (32) (32) (32) 

营运资金变动 (366) 55 (85) (247) (259) 

其它 (0) (1) 3 8 8 

投资活动现金流 (3) (20) 6 6 6 

资本支出 (7) (27) (27) (27) (27) 

其他投资 4 6 32 32 32 

筹资活动现金流 74 (156) (53) (18) (53) 

借款变动 125 (155) (5) 0 0 

普通股增加 207 0 0 0 0 

资本公积增加 (244) (9) 0 0 0 

股利分配 (17) 0 (55) (27) (63) 

其他 3 8 7 9 10 

现金净增加额 (1) 177 159 80 95  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1374 1374 1539 1918 2321 

营业成本 682 700 815 1034 1252 

营业税金及附加 13 14 15 19 23 

营业费用 157 151 169 210 254 

管理费用 154 150 168 209 253 

研发费用 56 61 68 85 103 

财务费用 (3) (6) (7) (9) (10) 

资产减值损失 (53) (36) (36) (36) (36) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 47 32 32 32 32 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 310 302 308 365 442 

营业外收入 2 7 7 7 7 

营业外支出 1 2 2 2 2 

利润总额 311 307 313 370 447 

所得税 44 44 45 53 65 

少数股东损益 8 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 259 263 268 317 383  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 32% 0% 12% 25% 21% 

营业利润 34% -3% 2% 19% 21% 

净利润 38% 1% 2% 18% 21% 

获利能力      

毛利率 50.4% 49.1% 47.1% 46.1% 46.1% 

净利率 18.9% 19.1% 17.4% 16.5% 16.5% 

ROE 14.3% 12.7% 11.8% 12.3% 13.3% 

ROIC 13.1% 12.0% 11.1% 11.7% 12.6% 

偿债能力      

资产负债率 24.7% 17.1% 17.1% 18.0% 18.5% 

净负债比率 5.8% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.1 4.6 4.8 4.7 4.7 

速动比率 2.3 3.6 3.8 3.7 3.6 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 1.5 1.6 1.9 2.0 2.0 

应收帐款周转率 3.1 2.2 2.3 2.5 2.4 

应付帐款周转率 3.6 3.7 4.0 4.2 4.1 

每股资料（元）      

EPS 0.47 0.48 0.49 0.57 0.69 

每股经营现金 -0.13 0.64 0.37 0.17 0.26 

每股净资产 3.28 3.74 4.13 4.66 5.23 

每股股利 0.00 0.10 0.05 0.11 0.14 

估值比率      

PE 17.5 17.2 16.9 14.3 11.8 

PB 2.5 2.2 2.0 1.8 1.6 

EV/EBITDA 12.3 12.6 11.3 9.9 8.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

朱纯阳：中科院硕士，曾就职于天弘基金、建信基金，2015 年加入招商证券，现为招商证券研发中心执行董事、

环保行业首席分析师，电力煤气及水等公用事业行业首席分析师。 

张晨：清华大学硕士，2010 年加入招商证券，现为招商证券研发中心副总裁、环保行业分析师。 

宋盈盈：清华大学硕士，2018 年加入招商证券，现为招商证券环保行业分析师。 

团队荣誉：《金牛奖》2019 年环保行业最佳分析师第二名；《新财富》2017 年环保行业最佳分析师第四名；《金

牛奖》2017 年环保行业最佳分析师第二名；《新财富》2016 年环保行业最佳分析师第二名；《金牛奖》2016 年

环保行业最佳分析师第二名；《Wind 资讯》2016 年金牌分析师第一名；《新财富》2015 年环保行业最佳分析师

第四名、电力煤气及水等公用事业最佳分析师第四名；《水晶球奖》2015 年最佳分析师第二名；《第一财经》2015

年最佳分析师第一名。  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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