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资料来源：Wind 

 业绩低于预期，2020 经营有望回稳 
清水源(300437) 
业绩低于预期，适当下调盈利预测 

根据业绩快报，2019 年公司实现营业收入/归母净利润 16.7/1.3 亿元，同
比-2.5%/-48.0%。归母净利润处于 1 月 23 日业绩预告 1.2-1.7 亿元区间下
端，低于市场及我们预期，主因水处理剂副产品价格同比下跌，及同生环
境管理层变动及商誉减值。我们适当下调盈利预测，预计 2019-2021 年
公司归母净利润分别为 1.3/2.6/3.2 亿元（调整前为 2.4/2.9/4.0 亿元）。考
虑到疫情期间公司紧急调整产品种类，消毒液生产及水处理剂扩产或能助
推 2020 业绩回稳，参考可比公司 2020 年平均 P/E 12x，我们给予公司 

2020 年 11-13xP/E，对应目标价 13.25-15.66 元/股，维持“买入”评级。 

 

4Q19 业绩同比下降，同生环境后续影响预计可控  

4Q19 公司实现营业收入/归母净利润 5.4/0.25 亿元，同比-11%/-53%，业
绩下滑主因：1）虽然公司于 2019 年 10 月 10 日公告宣布免除同生环境原
管理层宋颖标先生董事职位，但管理层变动仍对其 4Q19 经营业绩产生一
定负面影响；2）公司将在 2019 年度报告中对同生环境商誉进行系统性减
值测试，公司预计商誉减值将拖累业绩；3）水处理剂副产品价格同比下跌。
同生环境系公司全资子公司，此次管理层变动虽对 2H19 业绩造成负面影
响，但我们预计后续影响可控。目前由董事长亲自管理该子公司，2020 年
业绩有望重新步入正轨。 

 

1Q20 消毒液生产贡献增量业绩，产能扩张助推业绩回稳 

公司于 2020 年 2 月 10 日公告称，疫情爆发后安排全资子公司清源水处理
和安得科技紧急调整产品种类，增加 84 消毒液、过氧乙酸消毒液等产品生
产。安得科技已取得西安卫健委颁发的许可证，期限为 2 月 8 日至疫情防
控一级应急响应结束，且公司积极准备申请展期。据我们调研得，安得科
技目前 84 消毒液产能约 100 万吨/天，我们预计疫情期间相关消毒产品的
销售将对公司 1Q20 业绩带来增量贡献。同时，2019 年 6 月 17 日公司发
行 4.9 亿可转债，募集资金主要用于年产 18 万吨水处理剂扩建项目，公司
预计 2020 年年中试产，我们判断产线扩张应能提振产量，助推业绩回暖。 

 

目标价 13.25-15.66 元，维持“买入”评级 

虽然 2019 年公司业绩受同生环境及水处理剂副产品价格同比下跌拖累，
同比有所下滑，但全资子公司安得科技及清源水处理疫情期间消毒产品生
产销售应能对 1Q20 业绩产生增量贡献。同时公司拟扩建主业水处理剂产
能 18 万吨，预计 2020 年年中试产应提振产量，助推业绩。我们适当下调
盈利预测，预计 2019-2021 年公司归母净利润分别为 1.3/2.6/3.2 亿元（调
整前为 2.4/2.9/4.0 亿元）。参考可比公司 2020 年平均 P/E 12x，我们给予
公司 2020 年 11-13xP/E，对应目标价 13.25-15.66 元/股，维持“买入”
评级。 

 

风险提示：消毒液销售对业绩贡献不及预期；水处理剂试产进度低于预期；
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) 134.03 

52 周内股价区间 (元) 8.80-18.29 

总市值 (百万元) 2,412 

总资产 (百万元) 4,681 

每股净资产 (元) 7.36  

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 1,669 2,202 2,610 

+/-%  75.69 103.55 (2.50) 31.89 18.52 

归属母公司净利润 (百万元) 113.26 247.01 128.53 263.22 317.74 

+/-%  150.37 118.10 (47.97) 104.79 20.71 

EPS (元，最新摊薄) 0.52 1.13 0.59 1.21 1.46 

PE (倍) 21.30 9.77 18.77 9.17 7.59  
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（2020/2/28） 

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（x）  

 2020/2/28 2020/2/28 20E 21E 20E 21E 20E 21E 

碧水源 300070.SZ 9.86 31,203 18 15 1.4 1.3 8% 9% Wind 

瀚蓝环境 600323.SH 18.90 14,482 12 11 1.9 1.7 17% 15% Wind 

博世科 300422.SZ 11.70 4,163 9 8 1.9 1.6 21% 21% Wind 

先河环保 300137.SZ 7.92 4,364 11 9 1.8 1.5 17% 17% Wind 

上海洗霸 603200.SH 43.07 4,363 31 24 4.8 4.1 16% 18% Wind 

    12 11 1.8 1.5 16% 15%  

清水源 300437.SZ 11.05 2,412 9 8 1.5 1.3 16% 17% 华泰 

注：因 2 月 20 日以来上海洗霸交易日内连续出现收盘价格涨幅偏离值累计达到 20%的情况，公司于 2 月 24 日、2 月 25 日、2 月 27 日、2 月 28 日分别发布《股票交易风

险提示公告》，故而我们在计算可比公司平均 P/E 时暂时剔除上海洗霸。 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 盈利预测调整表 

 

        原预测（调整前） 现预测（调整后） 变化幅度 

项目 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

收入增速（%） 8.0% 18.1% 30.7% -2.5% 31.9% 18.5% -10.5pct 13.8pct -12.2pct 

毛利率（%） 36.1% 35.8% 35.7% 32.7% 35.2% 35.0% -3.4pct -0.6pct -0.6pct 

期间费用率（%） 13.3% 12.6% 11.7% 13.8% 13.3% 13.2% 0.5pct 0.7pct 1.5pct 

净利率（%） 12.7% 13.4% 13.9% 7.7% 12.0% 12.2% -5pct -1.4pct -1.7pct 

归母净利润（亿元） 235 292 396 129 263 318 -45% -10% -20% 

EPS（元） 1.08 1.34 1.81 0.59 1.21 1.46 -45% -10% -20% 

注：1）因同生环境对业绩的负面影响高于我们此前预期，故而调低公司 20/21 年收入预测，因 19 年收入基数降低，故而 20 年收入同比增加；2）因公司产能扩张及拓展

消毒液产品线，故而调高 20/21 年期间费用率预测。 

资料来源：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 2,306 2,673 2,976 

现金 217.84 289.39 630.40 493.87 405.82 

应收账款 775.57 875.12 853.27 1,125 1,334 

其他应收账款 165.41 134.57 131.21 173.06 205.11 

预付账款 51.56 30.20 29.54 38.19 45.06 

存货 407.14 576.78 564.12 729.28 860.41 

其他流动资产 108.91 98.80 97.53 113.34 125.44 

非流动资产 1,361 1,907 2,144 2,462 2,763 

长期投资 15.93 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 220.63 353.19 499.42 665.25 852.49 

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 1,227 1,352 1,439 

资产总计 3,088 3,911 4,450 5,136 5,738 

流动负债 1,618 1,924 1,892 2,235 2,429 

短期借款 454.40 590.94 590.94 590.94 521.92 

应付账款 453.47 489.09 469.70 596.04 690.03 

其他流动负债 710.23 843.72 831.61 1,049 1,217 

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 2,569 2,912 3,105 

少数股东权益 197.72 243.37 288.63 349.60 416.10 

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 322.16 545.16 732.64 1,014 1,357 

归属母公司股东权益 1,196 1,427 1,593 1,874 2,217 

负债和股东权益 3,088 3,911 4,450 5,136 5,738  

 

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

营业收入 841.13 1,712 1,669 2,202 2,610 

营业成本 561.48 1,076 1,123 1,428 1,695 

营业税金及附加 4.57 8.92 8.70 11.47 13.59 

营业费用 48.84 76.02 74.12 97.76 115.86 

管理费用 69.13 97.06 77.30 106.36 126.06 

财务费用 9.72 53.07 78.52 88.60 102.23 

资产减值损失 8.38 40.65 66.79 52.28 61.96 

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 142.85 373.52 252.99 433.44 513.50 

营业外收入 1.40 0.11 0.11 0.11 0.12 

营业外支出 1.18 3.42 1.82 1.82 1.82 

利润总额 143.07 370.21 251.28 431.73 511.80 

所得税 24.00 85.82 62.43 107.55 127.57 

净利润 119.07 284.40 188.84 324.18 384.24 

少数股东损益 5.81 37.38 60.31 60.96 66.50 

归属母公司净利润 113.26 247.01 128.53 263.22 317.74 

EBITDA 187.76 502.57 447.23 635.17 753.67 

EPS (元，基本) 0.52 1.13 0.59 1.21 1.46  

 

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 (2.50) 31.89 18.52 

营业利润 163.57 161.48 (32.27) 71.33 18.47 

归属母公司净利润 150.37 118.10 (47.97) 104.79 20.71 

获利能力 (%)      

毛利率 33.25 37.18 32.70 35.15 35.05 

净利率 13.46 14.43 7.70 11.95 12.18 

ROE 9.54 18.84 8.77 16.21 16.95 

ROIC 10.10 18.66 14.71 19.00 18.80 

偿债能力      

资产负债率 (%) 54.87 57.29 59.04 59.93 60.12 

净负债比率 (%) 32.30 43.23 37.15 37.09 38.68 

流动比率 1.07 1.04 1.18 1.13 1.12 

速动比率 0.82 0.74 0.86 0.82 0.81 

营运能力      

总资产周转率 0.37 0.49 0.40 0.46 0.46 

应收账款周转率 1.92 2.07 1.93 2.23 2.12 

应付账款周转率 2.01 2.28 2.27 2.53 2.50 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.52 1.13 0.59 1.21 1.46 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 0.39 1.56 1.54 2.08 

每股净资产(最新摊薄) 5.48 6.54 6.90 7.98 9.19 

估值比率      

PE (倍) 21.30 9.77 18.77 9.17 7.59 

PB (倍) 2.02 1.69 1.60 1.38 1.20 

EV_EBITDA (倍) 17.95 6.71 7.54 5.31 4.47  

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 84.71 340.68 335.84 453.43 

净利润 113.26 247.01 128.53 263.22 317.74 

折旧摊销 32.32 53.98 67.30 82.71 100.50 

财务费用 9.72 53.07 78.52 88.60 102.23 

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

营运资金变动 (141.07) (350.82) 7.57 (158.11) (132.00) 

其他经营现金 13.51 83.01 60.31 60.96 66.50 

投资活动现金 (224.09) (412.54) (303.40) (399.24) (399.24) 

资本支出 208.39 340.83 300.48 396.32 396.32 

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 85.27 97.16 

短期借款 354.40 136.54 0.00 200.00 252.91 

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 (114.73) (155.74) 

现金净增加额 (155.53) (3.64) 267.55 21.87 151.35  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  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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