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1《清水源(300437,买入): 业绩低于预期，回
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资料来源：Wind 

 业绩低于预期，同生环境影响可控 
清水源(300437) 
业绩低于预期，适当下调盈利预测 

公司发布业绩预告，预计 1-3Q19 实现归母净利润 1.0-1.5 亿元（同比下降
5%~35%），3Q 预计实现归母净利 2795-7410 万元（同比变动-37%~66%）
低于市场及我们的预期。我们判断公司盈利水平不及预期主要由于同生环
境管理层变动对业务产生一定影响，同时水处理剂副产品价格同比下跌。
我们适当下调公司盈利预测，预计 2019-2020 年公司归母净利润分别为
2.35/2.92 亿元（调整前为 2.46/2.94 亿元）。参考可比公司 2019 年平均
P/E 14x，给予公司 2019 年 13-15xP/E，对应目标价 14.04-16.20 元/股，
维持“买入”评级。 

 

前三季度归母净利润同比下降  

公司预计 1-3Q19 实现归母净利润 1.0-1.5 亿元（同比下降 5%~35%），3Q

预计实现归母净利 2795-7410 万元（同比变动-37%~66%）。我们判断由
于公司主营产品 HEDP（水处理剂）产销情况保持稳定，归母净利润下降
可能由于以下两个原因：1）同生环境因管理层变动对经营业绩产生一定影
响；2）水处理剂副产品价格同比下跌明显。我们判断四季度公司主要产品
HEDP（水处理剂）景气度预计依旧维持在较好水平，子公司中旭建设、
安得科技 1H19 净利润分别同比提升 32%/12%，下半年为工程业务结算传
统高峰期，我们预计中旭建设 2H19 经营业绩有望继续保持较快增速。 

 

同生环境管理层调整完成，总体影响可控 

公司于 8 月 22 日发布《关于公司全资子公司涉及诉讼的公告》告知同生环
境原管理层涉及诉讼的始末，并于 10 月 10 日发布《第二次临时股东大会
决议的公告》宣布免除同生环境原管理层宋颖标先生董事职位的决议。同
生环境系公司全资子公司，1H19 贡献净利润 2037 万元（同比增长 17%），
此番管理层变动对同生环境 3Q19 业绩产生一定影响，但截至目前管理层
方面人员调整已经完成，预计全年负面影响可控。 

 

适当下调盈利预测，维持“买入”评级 

公司拟扩建主业水处理剂产能 18 万吨，2020 年上半年开建，计划建设期
三年，公司预计 2020 年应能有一部分投产，提振产量。同时，目前同生
环境管理层方面人员调整已经完成，目前由董事长亲自管理该子公司，
2020 年同生环境业绩有望重新步入正轨。我们适当下调公司盈利预测，预
计 2019-2020 年公司归母净利润分别为 2.35/2.92 亿元（调整前为
2.46/2.94 亿元）。参考可比公司 2019 年平均 P/E 14x，给予公司 2019 年
13-15xP/E，对应目标价 14.04-16.20 元/股，维持“买入”评级。 

 

风险提示：中旭建设/安得科技业绩承诺未完成；投资类项目扩张过快使现
金流恶化；扩产计划进度低于预期；同生环境业绩低于预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 218.32 

流通 A 股 (百万股) 133.74 

52 周内股价区间 (元) 10.53-18.29 

总市值 (百万元) 2,500 

总资产 (百万元) 4,720 

每股净资产 (元) 7.21  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 841.13 1,712 1,849 2,183 2,854 

+/-%  75.69 103.55 7.97 18.10 30.73 

归属母公司净利润 (百万元) 113.26 247.01 235.31 291.50 395.52 

+/-%  150.37 118.10 (4.74) 23.88 35.69 

EPS (元，最新摊薄) 0.52 1.13 1.08 1.34 1.81 

PE (倍) 21.84 10.01 10.51 8.49 6.25  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/6411c76b-e8bb-452b-8ee9-e9d503a24b76.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/6411c76b-e8bb-452b-8ee9-e9d503a24b76.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/ee8c20e3-3f1a-42f3-973e-6bd224d5bd62.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710208/ee8c20e3-3f1a-42f3-973e-6bd224d5bd62.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/c7aad50c-cde6-403e-b304-2b1cecc9d374.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/c7aad50c-cde6-403e-b304-2b1cecc9d374.pdf
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图表1： 盈利预测调整表 

 

原预测（调整前） 现预测（调整后） 变化幅度（pct） 

项目 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

收入增速（%） 14.8% 11.5% 8.0% 18.1% -6.8  6.6  

毛利率（%） 31.3% 32.3% 36.1% 35.8% 4.8  3.5  

期间费用率（%） 13.2% 12.5% 13.3% 12.6% 0.1  0.1  

净利率（%） 12.2% 13.1% 12.7% 13.4% 0.5  0.3  

归母净利润（百万元） 246 294 235 292 -4% -1% 

EPS（元）  1.13   1.35   1.08   1.34  -4% -1% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

下调盈利预测，维持“买入”评级 

 

我们预计 2019-2020 年公司归母净利润分别为 2.35/2.92 亿元（调整前为 2.46/2.94 亿元）。

参考可比公司2019年平均P/E 14x，给予公司2019年13-15xP/E，对应目标价14.04-16.20

元/股，维持“买入”评级。 

 

图表2： 可比公司估值表（2019/10/14） 

公司名称 股票代号 股价（元/股） 市值(mn) 市盈率（x） 市净率（x） 净资产收益率 来源 

  2019/10/14 2019/10/14 19E 20E 19E 20E 19E 20E  

碧水源 300070.SZ 7.08 22,405 16 14 1.1 1.0 7% 7% Wind 

瀚蓝环境 600323.SH 18.30 14,023 14 12 2.1 1.9 15% 16% Wind 

博世科 300422.SZ 10.44 3,715 11 9 2.1 1.7 20% 20% Wind 

先河环保 300137.SZ 7.90 4,353 12 11 2.0 1.7 17% 16% Wind 

上海洗霸 603200.SH 25.00 2,533 19 17 2.9 2.6 16% 15% Wind 

平均值    14 11 1.8 1.6 14% 15%  

清水源 300437.SZ 11.45 2,500 11 9 1.3 1.1 16% 17% 华泰 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表3： 清水源历史 PE-Bands  图表4： 清水源历史 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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,726 2,005 2,432 2,641 3,188 

现金 217.84 289.39 572.63 449.83 335.89 

应收账款 775.57 875.12 944.85 1,116 1,459 

其他应收账款 165.41 134.57 145.29 171.59 224.32 

预付账款 51.56 30.20 33.17 39.37 51.55 

存货 407.14 576.78 633.34 751.72 984.43 

其他流动资产 108.91 98.80 102.85 112.78 132.70 

非流动资产 1,361 1,907 2,176 2,490 2,786 

长期投资 15.93 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 220.63 353.19 504.07 676.99 867.62 

无形资产 359.95 389.87 418.26 445.20 470.75 

其他非流动资产 764.91 1,164 1,254 1,368 1,448 

资产总计 3,088 3,911 4,608 5,132 5,974 

流动负债 1,618 1,924 2,028 2,257 2,695 

短期借款 454.40 590.94 590.94 590.94 570.80 

应付账款 453.47 489.09 527.34 614.38 789.49 

其他流动负债 710.23 843.72 909.77 1,052 1,335 

非流动负债 76.33 317.28 676.28 676.28 676.28 

长期借款 57.97 291.40 291.40 291.40 291.40 

其他非流动负债 18.36 25.88 384.88 384.88 384.88 

负债合计 1,694 2,241 2,704 2,933 3,371 

少数股东权益 197.72 243.37 291.97 342.35 410.74 

股本 218.32 218.32 218.32 218.32 218.32 

资本公积 642.23 642.23 642.23 642.23 642.23 

留存公积 322.16 545.16 751.65 995.31 1,332 

归属母公司股东权益 1,196 1,427 1,612 1,856 2,192 

负债和股东权益 3,088 3,911 4,608 5,132 5,974  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 841.13 1,712 1,849 2,183 2,854 

营业成本 561.48 1,076 1,181 1,402 1,836 

营业税金及附加 4.57 8.92 9.63 11.37 14.87 

营业费用 48.84 76.02 82.07 87.32 114.16 

管理费用 69.13 97.06 85.60 105.46 137.87 

财务费用 9.72 53.07 78.52 82.47 82.38 

资产减值损失 8.38 40.65 43.89 51.84 67.77 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.35 1.54 1.54 1.54 1.54 

营业利润 142.85 373.52 381.34 458.63 621.35 

营业外收入 1.40 0.11 0.11 0.11 0.12 

营业外支出 1.18 3.42 3.42 3.42 3.42 

利润总额 143.07 370.21 378.03 455.32 618.04 

所得税 24.00 85.82 94.12 113.44 154.12 

净利润 119.07 284.40 283.91 341.87 463.92 

少数股东损益 5.81 37.38 48.60 50.38 68.39 

归属母公司净利润 113.26 247.01 235.31 291.50 395.52 

EBITDA 187.76 502.57 551.68 654.51 846.87 

EPS (元，基本) 0.52 1.13 1.08 1.34 1.81  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 75.69 103.55 7.97 18.10 30.73 

营业利润 163.57 161.48 2.09 20.27 35.48 

归属母公司净利润 150.37 118.10 (4.74) 23.88 35.69 

获利能力 (%)      

毛利率 33.25 37.18 36.10 35.79 35.67 

净利率 13.46 14.43 12.73 13.35 13.86 

ROE 9.54 18.84 15.48 16.81 19.54 

ROIC 10.10 18.66 17.69 19.14 20.73 

偿债能力      

资产负债率 (%) 54.87 57.29 58.68 57.16 56.43 

净负债比率 (%) 32.30 43.23 35.83 33.03 28.14 

流动比率 1.07 1.04 1.20 1.17 1.18 

速动比率 0.82 0.74 0.89 0.84 0.82 

营运能力      

总资产周转率 0.37 0.49 0.43 0.45 0.51 

应收账款周转率 1.92 2.07 2.03 2.12 2.22 

应付账款周转率 2.01 2.28 2.32 2.46 2.62 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.52 1.13 1.08 1.34 1.81 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 0.39 1.78 1.85 2.03 

每股净资产(最新摊薄) 5.48 6.54 7.38 8.50 10.04 

估值比率      

PE (倍) 21.84 10.01 10.51 8.49 6.25 

PB (倍) 2.07 1.73 1.53 1.33 1.13 

EV_EBITDA (倍) 17.99 6.72 6.12 5.16 3.99  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 26.39 84.71 388.63 403.39 443.71 

净利润 113.26 247.01 235.31 291.50 395.52 

折旧摊销 32.32 53.98 67.46 83.30 101.51 

财务费用 9.72 53.07 78.52 82.47 82.38 

投资损失 (1.35) (1.54) (1.54) (1.54) (1.54) 

营运资金变动 (141.07) (350.82) (39.72) (102.72) (202.55) 

其他经营现金 13.51 83.01 48.60 50.38 68.39 

投资活动现金 (224.09) (412.54) (335.65) (395.88) (395.88) 

资本支出 208.39 340.83 332.74 392.96 392.96 

长期投资 1.80 (21.27) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 13.90 92.97 2.92 2.92 2.92 

筹资活动现金 42.17 324.19 230.26 (130.31) (161.77) 

短期借款 354.40 136.54 0.00 0.00 (20.13) 

长期借款 57.97 233.43 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (91.93) 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (278.26) (45.78) 230.26 (130.31) (141.63) 

现金净增加额 (155.53) (3.64) 283.24 (122.80) (113.94)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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