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业绩符合预期，期待中建集团支持更进一步 

——中建环能（300425.SZ）2019年年度报告点评 

 

   公司简报  

      ◆事件：公司发布 2019年年报，2019年实现营业收入 12.32亿元，同比

+3.88%；实现归母净利润 1.56亿元，同比+13.82%。公司日前发布 2020

年一季报业绩预告，实现归母净利润 2081.56-2676.29 万元，同比增长

5-35%。 

◆2019 年，公司水处理设备及离心机收入增长但毛利率下滑，运营服务

相对稳健。公司顺应国家加快推进环保装备制造业发展趋势，全力打造以

“技术平台——产品线——产品”为主轴的技术研发体系，全年设备收入占

比达到 60%以上，其中水处理成套设备实现营业收入 4.78 亿元，同比

+18.73%，毛利率为 43.89%，同比-3.36个 pct；离心机实现营业收入 3.01

亿元，同比+5.62%，毛利率为 31.41%，同比-4.83个 pct。公司设备端的

毛利率下滑主要系行业需求受宏观经济形势影响所致。公司运营服务相对

稳健，盈利增长，实现营业收入 3.34亿元，占比约 30%，同比-3.31%，

毛利率 45.48%，同比+7.77个 pct。 

◆2020 年公司会以中建系统内部市场和中建系统建立的战略合作单位为

契机，创新合作模式和策略，加快探索新的环保业务领域，创造新的业绩

增长点。2019 年 1 月中建集团成为公司实际控制人。中建集团入主后，

通过“资源+资金”，一方面帮助公司摆脱了潜在的债务问题，另一方面中建

集团也得以以中建环能为平台发展环保业务。我们把环保行业国资入主分

为“国资救命——国资控股——协同发展”三个阶段，目前行业整体都在向

第三阶段迈进。未来，中建集团也有望整合其旗下环保业务，在帮助公司

突破细分行业天花板的同时给公司带来市政工程项目资源，进一步增厚公

司业绩。 

◆维持“买入”评级。根据公司设备销售情况和在手订单情况，下调公司

20-21 年盈利预测，新增 22 年盈利预测，预计公司 20-22 年归母净利润

为 1.95/2.30/2.67亿元（20-21年原值为 2.23/2.72亿元），20-22年对应

EPS为 0.29/0.34/0.39元，当前股价对应 20年 PE为 17倍。我们认为，

后续中建集团将持续为上市公司带来新的业务资源，叠加 2020年是“水十

条”收官之年，中建集团有望以上市公司为平台进行相关业务的拓展，进一

步增加公司业务和资产体量，维持“买入”评级。 

◆风险提示：公司原有业务发展低于预期；中建集团支持力度低于预期。 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,186 1,232 1,424 1,629 1,829 

营业收入增长率 46.17% 3.88% 15.61% 14.39% 12.30% 

净利润（百万元） 137 156 195 230 267 

净利润增长率 48.64% 13.82% 24.79% 17.85% 15.96% 

EPS（元） 0.20 0.23 0.29 0.34 0.39 

ROE（归属母公司)（摊薄） 8.82% 9.19% 10.47% 11.21% 11.75% 

P/E 24 21 17 14 12 

P/B 2.1 2.0 1.8 1.6 1.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020年 4月 23日 
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市场数据 

总股本(亿股)： 6.76 

总市值(亿元)：33.32 

一年最低/最高(元)：3.97/6.31 

近 3月换手率：70.36% 
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相对 -6.61 9.91 -13.39 

绝对 1.87 5.56 -18.10 

资料来源：Wind 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,186  1,232  1,424  1,629  1,829  

营业成本 697  722  833  951  1,065  

折旧和摊销 59  60  67  71  75  

税金及附加 16  14  14  16  18  

销售费用 129  130  135  155  174  

管理费用 110  131  142  163  183  

研发费用 37  36  43  49  55  

财务费用 19  27  33  34  34  

投资收益 4  4 5  5  5  

营业利润 167  184  234  276  319  

利润总额 167  190  236  278  321  

所得税 22  24  31  36  42  

净利润 146  166  205  242  280  

少数股东损益 8  9  10  12  13  

归属母公司净利润 137  156  195  230  267  

EPS(按最新股本计) 0.20  0.23  0.29  0.34  0.39  

 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 -81  156  155  170  238  

净利润 137  156  195  230  267  

折旧摊销 59  60  67  71  75  

净营运资金增加 377  37  136  183  175  

其他 -653  -98   -244   -314   -278   

投资活动产生现金流 -191   -29  -49  -75  -75  

净资本支出 -120  -29  -80  -80  -80  

长期投资变化 66  70  0  0  0  

其他资产变化 -137  -70  31  5  5  

融资活动现金流 244  -159  -27  -33  -103  

股本变化 302  -1  0  0  0  

债务净变化 353  -107  23  25  -38  

无息负债变化 195  40  181  128  128  

净现金流 -27  -32  80  61  60  

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产 3,262  3,352  3,728  4,080  4,401  

货币资金 395  347  427  489  549  

交易性金融资产 0  0  0  0  0  

应收帐款 771  959  1,103  1,262  1,417  

应收票据 103  3  14  16  18  

其他应收款（合计） 38  29  43  49  55  

存货 434  343  414  471  528  

其他流动资产 11  119  119  119  119  

流动资产合计 1,828  1,841  2,173  2,465  2,751  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 66  70  70  70  70  

固定资产 331  313  317  317  315  

在建工程 68  78  84  89  93  

无形资产 535  511  515  519  522  

商誉 150  150  150  150  150  

其他非流动资产 11  1  1  1  1  

非流动资产合计 1,434  1,511  1,555  1,615  1,651  

总负债 1,560  1,493  1,698  1,850  1,940  

短期借款 650  450  440  435  367  

应付账款 333  466  583  666  746  

应付票据 77  39  33  29  21  

预收账款 151  122  142  163  183  

其他流动负债 -30  -32  -32  -32  -32  

流动负债合计 1,417  1,260  1,427  1,530  1,573  

长期借款 37  126   156   186   216  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 74  77  95  113  131  

非流动负债合计 142  233  271  319  367  

股东权益 1,702  1,859  2,030  2,231  2,461  

股本 677  676  676  676  676  

公积金 536  544  564  587  613  

未分配利润 371  483  625  790  981  

归属母公司权益 1,558  1,702  1,863  2,051  2,269  

少数股东权益 144  157  167  179  192  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 41.2% 41.3% 41.5% 41.6% 41.8% 

EBITDA率 23.4% 26.6% 24.8% 24.6% 24.4% 

EBIT率 15.4% 18.2% 20.0% 20.2% 20.3% 

税前净利润率 14.1% 15.4% 16.6% 17.1% 17.6% 

归母净利润率 11.6% 12.7% 13.7% 14.1% 14.6% 

ROA 4.5% 4.9% 5.5% 5.9% 6.4% 

ROE（摊薄） 8.8% 9.2% 10.5% 11.2% 11.8% 

经营性 ROIC 7.0% 8.2% 9.6% 10.2% 10.8% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 48% 45% 46% 45% 44% 

流动比率 1.29  1.46  1.52  1.61  1.75  

速动比率 0.98  1.19  1.23  1.30  1.41  

归母权益/有息债务 2.19  2.82  2.97  3.15  3.70  

有形资产/有息债务 3.54  4.30  4.79  5.15  5.98  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 11% 11% 10% 10% 10% 

管理费用率 9% 11% 10% 10% 10% 

财务费用率 2% 2% 2% 2% 2% 

研发费用率 3% 3% 3% 3% 3% 

所得税率 13% 13% 13% 13% 13% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 0.05  0.05  0.06  0.07  0.08  

每股经营现金流 -0.12  0.23  0.23  0.25  0.35  

每股净资产 2.30  2.52  2.76  3.04  3.36  

每股销售收入 1.75  1.82   2.11   2.41   2.71   

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 24  21  17  14  12  

PB 2.1  2.0  1.8  1.6  1.5  

EV/EBITDA 17.4  14.8  12.0  10.7  9.5  

股息率 1.0% 1.0% 1.3% 1.5% 1.7% 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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特别声明 
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