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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：6.49 元 

2020年04月30日 

经营性现金流净额远超业绩，业务转型提高估值 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 2810 

总股本（万股） 55103 

已上市流通股（万股） 47103 

总市值（亿元） 36 

流通市值（亿元） 31 

每股净资产（MRQ） 3.8 

ROE（TTM） 12.0 

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 -6 -12 -28 

相对表现 -9 -10 -27  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《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 

2、《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 

3、《先河环保（300137）—组建先
进环保产业创新中心获批，环保物联
网人工智能加快推进》2019-09-27 
 
 

事件： 

先河环保发布 2019 年年度报告，公司 2019 年实现收入 13.74 亿元，同比增长

0.02%；实现归母净利润 2.63 亿元，同比增长 1.24%，实现扣非后归母净利润

2.54 亿元，同比增长 0.93%。 

先河环保发布 2020 年一季报，公司 2020 年 1 季度实现收入 1.72 亿元，同比下

降 32.89%，实现归母净利润 1026 万元，同比下降 56.74%，实现扣非后归母净

利润 927 万元，同比下降 59.77%。 

评论： 

1. 利润表分析：业绩总体持平，运营及咨询服务占比提升，综合毛利率保持稳

定，运营及咨询服务毛利率提升，总费用率持续下降 

公司 2019 年实现归母净利润 2.63 亿元，同比增长 1.24%，处于业绩预告增速区

间 0-15%的中值偏下限；受新型冠状病毒肺炎疫情影响，2020 年一季度公司生产

经营受到影响，实现归母净利润 1026 万元，同比下降 56.74%，实现扣非后归母

净利润 9266 万元，同比下降 59.77%，1 季度业绩在预告区间中偏下限。 

公司 2019 年业务结构持续优化，运营及咨询服务收入较上年同期增长 64.17%，

增速远高于整体收入增速。2019 年公司环境监测系统和运营及咨询服务业务收入

分别为 8.99 亿和 3.54 亿，占营业收入比重分别为 65.41%和 25.78%，运营及咨

询服务业务占比同比提升 10pct。 

公司 2019 年综合毛利率为 49.06%，与上年同期 50.37%水平保持稳定；分业务

而言，环境监测系统业务毛利率为 47.39%，较上年 48.94%下降 1.55pct，运营

及咨询服务业务毛利率为 58.63%，较上年 56.33%增加 2.30pct。 

公司 2019 年三项费用率为 25.87%，较上年同期 26.45%小幅下降，为公司历史

最低水平，预计与公司规模效应以及良好费用把控能力有关；其中，销售费用率

为 10.96%，同比下降 0.48pct，管理费用率（含研发费用）和财务费用率分别为

15.34%，-0.44%，与上年基本持平。 

2. 现金流及财务安全性分析：经营性现金流净额远超业绩，收现比提高；负债

率低。 

公司 2019 年销售商品提供劳务收到的现金为 14.53 亿元，当年收现比为

105.71%，较上年同期 80.59%上升 25.12pct，经营性净现金流由上年-0.72 亿元

转为 3.53 亿元，经营性现金流净额远超业绩，现金流情况转好；公司期末在手货

币资金为 7.58 亿元，较上年同期增长 35%，为未来业务拓展提供有力支持。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，公司经营性现金流持

续改善，为未来业务拓展提供有力支持。  
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截止 2019 年年底，公司资产负债率为 17.07%，较上年同期 24.66%下降 7.59pct，保

持较低水平，公司有息负债较低，公司财务安全性较高。 

 

3. 业务转型提高估值 

2019 年，国内大气监测设备市场继续下沉，不断延伸到区县、乡镇等市场，监测设备

市场竞争趋于激烈。公司在力争仍占有较高的市场份额的同时，从较早开始布局从单纯

的设备销售向智慧化和系统化转型。 

公告显示，公司正全力推进由环境监测设备研发制造商战略转型为环境管理与区域环境

治理的全产业链综合服务商，借助自主研发的基于物联网和大数据技术的网格化系统及

管理咨询服务在精准溯源、污染源解析、预警预报、环境治理等环节的领先优势，并通

过环境物联网、人工智能、大数据分析的平台建设，推进区域 “测管治”一体化的环

保应用新模式，为政府提供环境质量改善与综合防治的全链条服务；此模式契合政府追

求环境与经济协调发展的迫切需求，在数据对接下将有效促进公司整体业务跨越式提升。 

公司 2019 年 9 月获批组建并已投资设立河北省先进环保产业创新中心，通过河北省先

进环保产业创新中心创建环保应用新模式：一是区域全面感知、智慧诊断、科学减排、

精准治理、持续达标；二是 “测管治联动”一站式第三方服务，实现区域环境质量改

善与经济协调、绿色发展。该模式契合了《关于构建现代环境治理体系指导意见》中提

出的“创新环境治理模式。积极推行环境污染第三方治理，开展园区污染防治第三方治

理示范，探索统一规划、统一监测、统一治理的一体化服务模式。开展小城镇环境综合

治理托管服务试点，强化系统治理，实行按效付费。” 

公司的环保应用新模式包括“测-管-治”三个步骤： 

➢ “测”——根据每个行业、甚至下沉到细分企业的工艺特点，精细测算其每个阶

段无组织排放量的额度，预估对本地空气达标的贡献；（目前还未有竞争对手对县

级、地市级城市开展此项业务）； 

➢ “管”——针对有组织排放领域，通过对企业中未纳入监管的工序的参数进行分

析，给出其排放限值；（排放标准更加严格：河北省即将对工业炉窑进行进一步超

低排放的改革，考虑到河北排放基数大，且地理条件不利于扩散，因此会产生比国

家标准更严格的地方排放限制要求）； 

➢ “治”——鼓励企业在新一轮升级改造中优先采用治理技术。 

新模式的推广为政府和企业客户解决了环境监测与治理的痛点，提供了更优质的监测管

理服务。对于政府部门，由于其人员相对较少，对生态环境大数据运营的掌握较弱，公

司建立生态环境大数据中心，专为用户提供咨询服务，通过解释工地、公司排放数据，

分析如扬尘造成的影响规模等，帮助客户更好地分析判断。对于企业客户，公司对大数

据咨询服务业务进行延申，旨在针对每个工业企业的情况，为客户提供更精细的环保管

家服务。 

同时，公司 10 月与河北辛集市政府签署《智慧环境(生态环境大数据及综合治理)产业

创新中心示范基地战略合作框架协议》并于 11 月落地示范项目；12 月与邯郸建投签署

战略合作协议。通过项目的示范引领作用将进一步推动公司业务的升级拓展，增强公司

的综合竞争力。 
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4. 盈利预测及推荐建议 

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。预计公司 2020-2021 年归母净利润为 2.89、

3.48 亿元，当年 PE 估值为 12.4 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  2424  2894  3437  

现金 573  758  840  945  1094  

交易性投资 0  15  15  15  15  

应收票据 1  11  14  18  21  

应收款项 600  625  822  1013  1219  

其它应收款 99  0  0  0  0  

存货 473  399  544  670  806  

其他 106  138  190  234  281  

非流动资产 619  587  555  527  502  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 247  0  0  0  0  

无形资产 336  310  279  251  226  

其他 36  277  276  276  275  

资产总计 2471  2532  2979  3421  3938  

流动负债 603  424  536  632  736  

短期借款 134  0  0  0  0  

应付账款 195  186  259  319  384  

预收账款 131  113  156  193  232  

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  544  641  745  

股本 551  551  551  551  551  

资本公积金 434  426  426  426  426  

留存收益 823  1086  1421  1766  2179  

少数股东权益 53  37  37  38  38  

归属于母公司所有者权益 1808  2063  2398  2743  3156  

负债及权益合计 2471  2532  2979  3421  3938   

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

经营活动现金流 (72) 353  246  154  201  

净利润 259  263  289  348  410  

折旧摊销 33  34  60  56  53  

财务费用 2  2  (6) (7) (8) 

投资收益 0  (0) (32) (32) (32) 

营运资金变动 (366) 55  (66) (217) (230) 

其它 (0) (1) 2  7  7  

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) 2  (51) (62) 

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  0  (58) (70) 

其他 3  8  6  7  8  

现金净增加额 (1) 177  254  109  145   

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

营业收入 1374  1374  1521  1861  2220  

营业成本 682  700  776  955  1144  

营业税金及附加 13  14  15  19  22  

营业费用 157  151  167  204  243  

管理费用 154  150  166  203  242  

研发费用 56  61  68  83  99  

财务费用 (3) (6) (6) (7) (8) 

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  

营业利润 310  302  332  401  474  

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  338  407  480  

所得税 44  44  49  59  69  

净利润 267  263  289  348  411  

少数股东损益 8  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 259  263  289  348  410   

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

年成长率      

营业收入 32% 0% 11% 22% 19% 

营业利润 7% -3% 10% 21% 18% 

净利润 6% 1% 10% 20% 18% 

获利能力      

毛利率 50.4% 49.1% 49.0% 48.7% 48.5% 

净利率 18.9% 19.1% 19.0% 18.7% 18.5% 

ROE 14.3% 12.7% 12.3% 13.2% 13.8% 

ROIC 13.1% 12.0% 11.7% 12.6% 13.2% 

偿债能力      

资产负债率 24.7% 17.1% 16.2% 16.7% 17.0% 

净负债比率 5.8% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.1  4.6  5.1  5.1  5.2  

速动比率 2.3  3.6  4.1  4.1  4.1  

营运能力      

资产周转率 0.6  0.5  0.5  0.6  0.6  

存货周转率 1.5  1.6  1.9  2.0  1.9  

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  4.1  4.1  

每股资料（元）      

EPS 0.47  0.48  0.52  0.63  0.74  

每股经营现金 -0.13  0.64  0.45  0.28  0.36  

每股净资产 3.28  3.74  4.27  4.79  5.41  

每股股利 0.00  0.00  0.10  0.13  0.15  

估值比率      

PE 14.6  14.4  12.4  10.3  8.7  

PB 2.1  1.8  1.5  1.4  1.2  

EV/EBITDA 10.5  10.8  7.8  6.7  5.8   
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 

 

 

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。 
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陈东飞：美国莱斯大学硕士，2017 年加入招商证券，现为招商证券环保行业分析师。 

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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