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公用事业 | 环保 

审慎推荐-A（维持） 清新环境 002573.SZ 

当前股价：5.34 元 

2020年12月30日 

定增获批，未来川发环境控制权增强，上市公司资金实力

提升 

  

基础数据 

上证综指 3414 

总股本（万股） 108127 

已上市流通股（万股） 107800 

总市值（亿元） 58 

流通市值（亿元） 58 

每股净资产（MRQ） 4.5 

ROE（TTM） 4.9 

资产负债率 50.8% 

主要股东 四川发展环境投资集

团有限公司 主要股东持股比例 25.31% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 -1 -13 

相对表现 -5 -23 -39  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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事件： 

2020 年 12 月 28 日，中国证监会发审委对清新环境非公开发行 A 股股票的申请

进行了审核，根据会议审核结果，公司此次非公开发行 A 股股票的申请获得审核

通过。 

点评： 

❑ 控股股东以现金认购定向增发股票，增强控制权，彰显发展信心。此次定增

发行对象为公司控股股东川发环境。川发环境将以现金方式认购公司此次非

公开发行的股票。此次发行价格为 4.9 元/股，川发环境认购金额为 15.8 亿元，

认购股票限售期为 36 个月。此次定增完成后，川发环境对上市公司持股比例

将由 25.31%提升至 42.47%。控股股东对上市公司控制地位得到巩固，同时

也彰显了川发环境对上市公司未来发展的信心。川发环境是四川发展重点打

造的生态环境产业投资平台，未来上市公司还将重点开拓西南地区市场业务。 

❑ 募集资金到位后，将大幅提升公司资金实力，助力新业务方向拓展。此次定

增募集资金扣除发行费用后，将投向以下项目：（1）智慧环境云平台及示范

项目建设（1.5 亿元）；（2）研究院及产业技术中心升级（2 亿元）；（3）

补充流动资金及偿还银行借款（12.3 亿元）。智慧环境云平台及示范项目建

设有助于公司向产业链前端的环境监测、污染来源分析、管理对策制度等领

域延伸拓展，和公司的环境治理业务形成完整的服务体系。而研究院及产业

技术中心升级项目以工业烟气治理、工业污水处理、废弃资源综合利用、工

业固废及危废综合处置、土壤修复等细分领域为研发重点，有助于公司在巩

固工业烟气治理核心业务的同时，向其他行业重点细分领域拓展。同时，12.3

亿资金将用于补流及偿还借款，公司资金实力将大幅扩充，财务结构也将得

到优化，负债率水平及财务费用率均将下降。扩充的资金实力为公司向环保

其他细分领域拓展奠定了坚实基础。 

❑ 工业环境综合治理是公司目前的核心业务，节能、资源综合利用是公司大力

拓展的业务方向。公司传统的工业烟气治理业务面临市场已逐渐成熟，持续

增长空间有限，而环保产业仍有万亿级别市场在其他细分领域加速释放，因

此，公司近年来通过多种手段拓展业务方向。长远来看，公司致力于成为从

前端监测到后端治理的业务链完整的综合环境服务商。 

❑ 盈利预测与评级：预计公司 2020-2022 年将实现归属净利润分别为 2.5 亿元、

3.5 亿元、4.4 亿元，目前股价对应 2020 年 PE 估值为 23 倍，维持审慎推荐

评级。 

❑ 风险提示：新业务拓展进度不达预期，业务种类增加、范围扩大，但管理边

界有限的风险，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 5789 4638 3929 5443 7016 

现金 381 426 313 376 429 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 127 160 138 193 251 

应收款项 3202 2404 2050 2870 3731 

其它应收款 399 133 115 160 209 

存货 1396 1067 926 1299 1689 

其他 285 447 388 544 707 

非流动资产 4940 5289 6346 6805 7234 

长期股权投资 611 588 588 588 588 

固定资产 3369 3733 4081 4401 4695 

无形资产 520 540 556 601 641 

其他 440 427 1121 1215 1311 

资产总计 10730 9927 10276 12248 14250 

流动负债 5024 3941 4193 4300 5953 

短期借款 1242 693 1716 1044 1884 

应付账款 1166 1199 1048 1471 1912 

预收账款 374 212 185 260 338 

其他 2242 1838 1244 1525 1818 

长期负债 889 887 887 887 887 

长期借款 614 563 563 563 563 

其他 275 324 324 324 324 

负债合计 5912 4828 5080 5186 6839 

股本 1081 1081 1081 1404 1404 

资本公积金 850 850 850 2107 2107 

留存收益 2724 2965 3055 3329 3666 

少数股东权益 163 203 210 221 235 

归属于母公司所有者权益 4655 4896 4986 6840 7176 

负债及权益合计 10730 9927 10276 12248 14250  

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

经营活动现金流 1062 1346 1031 165 288 

净利润 525 380 251 350 441 

折旧摊销 436 343 365 394 424 

财务费用 252 150 140 168 215 

投资收益 (34) (12) (52) (88) (100) 

营运资金变动 (139) 478 321 (681) (718) 

其它 22 7 5 22 25 

投资活动现金流 (208) (8) (1372) (766) (755) 

资本支出 (295) (196) (1424) (854) (854) 

其他投资 87 188 52 88 100 

筹资活动现金流 (1543) (1339) 228 664 520 

借款变动 626 (1120) 531 (672) 840 

普通股增加 0 0 0 322 0 

资本公积增加 4 0 0 1258 0 

股利分配 (108) (108) (162) (75) (105) 

其他 (2065) (112) (140) (168) (215) 

现金净增加额 (689) (1) (113) 63 53  

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

营业收入 4088 3375 2903 4064 5283 

营业成本 2916 2618 2287 3210 4174 

营业税金及附加 31 24 21 29 38 

营业费用 67 63 52 77 100 

管理费用 167 152 128 183 238 

研发费用 61 73 58 89 116 

财务费用 260 161 140 168 215 

资产减值损失 (99) 28 12 10 10 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 93 86 60 78 90 

投资收益 42 12 (8) 10 10 

营业利润 623 412 280 405 512 

营业外收入 2 3 4 4 4 

营业外支出 1 3 0 0 0 

利润总额 624 412 284 409 516 

所得税 58 34 25 48 61 

少数股东损益 41 (3) 8 11 14 

归属于母公司净利润 525 380 251 350 441  

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

年成长率      

营业收入 -0% -17% -14% 40% 30% 

营业利润 -22% -34% -32% 44% 26% 

净利润 -28% -28% -34% 39% 26% 

获利能力      

毛利率 28.7% 22.4% 21.2% 21.0% 21.0% 

净利率 12.8% 11.3% 8.7% 8.6% 8.4% 

ROE 11.3% 7.8% 5.0% 5.1% 6.1% 

ROIC 9.7% 7.6% 5.1% 5.8% 6.5% 

偿债能力      

资产负债率 55.1% 48.6% 49.4% 42.3% 48.0% 

净负债比率 31.1% 17.6% 22.2% 13.1% 17.2% 

流动比率 1.2 1.2 0.9 1.3 1.2 

速动比率 0.9 0.9 0.7 1.0 0.9 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4 

存货周转率 2.0 2.1 2.3 2.9 2.8 

应收帐款周转率 1.2 1.1 1.2 1.5 1.5 

应付帐款周转率 2.3 2.2 2.0 2.5 2.5 

每股资料（元）      

EPS 0.49 0.35 0.23 0.25 0.31 

每股经营现金 0.98 1.24 0.95 0.12 0.20 

每股净资产 4.30 4.53 4.61 4.87 5.11 

每股股利 0.10 0.15 0.07 0.07 0.09 

估值比率      

PE 11.0 15.2 23.0 21.4 17.0 

PB 1.2 1.2 1.2 1.1 1.0 

EV/EBITDA 8.2 12.2 13.4 10.9 9.2  
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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