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先河环保（300137.SZ） 

疫情影响业绩下滑，积极转型监测综合服务商 

受疫情影响，公司三季度业绩下滑。公司发布三季报，前三季度营收 7.1 亿

元，yoy-25.4%，实现归母净利润 1.1 亿元，yoy-34.9%。2020Q3 单季度

营收 2.3 亿元，yoy-18.2%，实现归母净利润 0.5 亿元，yoy-43.0%。公司

三季度收入、利润下滑或与传统的监测设备增速下滑有关，另一方面或受疫

情期间招投标减少影响。 

毛利率上升，研发投入进一步加大。公司前三季度综合毛利率为 50.8%（同

比+1.8pct），向全产业链服务商转型的成效初现；销售费用率/管理费用率

/财务费用率分别为 12.7%（同比+0.5pct）/13.8%（同比+2.2pct）/-1.2%

（同比-1.0pct），保持稳定。公司前三季度研发费用 4289.8 万元，同增

47.5%，研发投入保持高增长趋势，继续加码环保物联网的建设。公司前三

季度经营活动现金净流量为 0.8 亿元，2019Q3 为 0.5 亿元。 

监测运营及服务需求强烈，公司精准对接积极转型。目前各省市环境污染防

治已到了攻坚阶段，精确治污需求大幅提升，以网格化设备为基础，集成软

件为服务的环境咨询业务需求大。公司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国内处于领先，大气监测数据转化为环境咨询服

务为地方政府精准治污助力，目前已经应用于 21 个省份，为各地政府环境

持续达标服务。公司智慧环境精准管理信息化平台对大数据融合挖掘，通过

源清单、源排放贡献分析及减排模拟、综合整治、减排效果评估、达标规划

等五大技术，为生态环境管理提供全产业链的技术支撑，具有较强的市场竞

争力。近年来生态环境排名考核由城市向区县下沉，政府生态环境质量改善

需求较大，智能平台业务有较大发展空间。公司收入结构中环境设备收入占

比降低，运营及管理咨询服务收入占比达到一半以上，积极向监测综合服务

商转型。 

《京津冀 2020-2021 秋冬大气污染治理方案》即将发布，监测龙头持续受
益。2020-2021 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案将发布;今年秋冬
季大气污染防治力度不减,将更加突出精准治污、科学治污、依法治污,确保
蓝天保卫战圆满收官。政策有望提振京津冀大气监测设备需求，先河环保作
为大气监测龙头率先受益。 

盈利预测。我们预计 2020-2022 年公司归母净利润为 2.0/2.5/3.1 亿元，EPS

分别为 0.35/0.46/0.57 元/股，对应 PE 估值为 21.7X/16.7X/13.4X，在各省

市“蓝天保卫战”政策推动下，环境监测点位将逐渐下沉至县、乡一级，同

时环境咨询业务给公司提供新增量，维持“买入”评级。 

风险提示：监测市场下沉不及预期，智慧环保不及预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,374  1,374  1,072  1,233  1,479  

增长率 yoy（%） 31.8  0.0  -22.0  15.0  20.0  

归母净利润（百万元） 259  263  195  253  314  

增长率 yoy（%） 

 

 

37.9  1.2  -25.9  30.0  24.1  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.47  0.48  0.35  0.46  0.57  

净资产收益率（%） 14.4  12.5  9.1  10.6  11.6  

P/E（倍） 16.2  16.0  21.7  16.7  13.4  

P/B（倍） 2.3  2.0  1.9  1.7  1.6   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,852 1,945 1,284  2,415  2,351   营业收入 1,374  1,374  1,072  1,233  1,479  

现金 573 758 780  1,151  1,575   营业成本 682  700  547  611  734  

应收票据及应收账款 600 625 141  606  216   营业税金及附加 13  14  12  13  15  

其他应收款 0 61 0  55  11   营业费用 157  151  139  148  175  

预付账款 103 76 64  96  96   管理费用 154  150  150  164  197  

存货 473 399 282  480  435   财务费用 -3  -6  -6  -5  -14  

其他流动资产 103 27 17  27  19   资产减值损失 53  -23  0  0  0  

非流动资产 619 587 509  515  534   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期投资 0 0 0  0  0   投资净收益 0  0  0  0  0  

固定资产 247 245 171  179  200   营业利润 310  302  231  302  372  

无形资产 25 23 21  19  16   营业外收入 2  7  9  5  6  

其他非流动资产 347 319 317  318  318   营业外支出 1  2  1  1  1  

资产总计 2,471 2,532 1,793  2,930  2,886   利润总额 311  307  239  306  377  

流动负债 603 424 438  684  566   所得税 44  44  35  44  54  

短期借款 134 0 150  180  200   净利润 267  263  204  262  323  

应付票据及应付账款 171 184 93  246  120   少数股东损益 8  0  9  9  9  

其他流动负债 298 240 195  257  246   归属母公司净利润 259  263  195  253  314  

非流动负债 6 8 8  8  8   EBITDA 335  319  246  313  377  

长期借款 0 0 0  0  0   EPS（元/股） 0.47  0.48  0.35  0.46  0.57  

其他非流动负债 6 8 8  8  8         

负债合计 609 432 446  692  575         

少数股东权益 53 37 47  55  64         

股本 551 551 551  551  551         

资本公积 471 471 471  471  471   主要财务比率      

留存收益 821 1,084 1,256  1,488  1,771   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1,808 2,063 1,300  2,183  2,247   成长能力      

负债和股东权益 2,471 2,532 1,793  2,930  2,886   营业收入(%) 31.8 0.0 -22.0  15.0  20.0  

       营业利润(%) 33.6 -2.8 -23.5  30.8  23.4  

       归属于母公司净利润(%) 37.9 1.2 -25.9  30.0  24.1  

       获利能力      

       毛利率(%) 50.4 49.1 49.0  50.4  50.4  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 18.9 19.1 18.2  20.5  21.2  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 14.4 12.5 9.1  10.6  11.6  

经营活动现金流 -72  353  23  382  438   ROIC(%) 13.3 11.7 8.0  9.4  10.2  

净利润 267  263  204  262  323   偿债能力      

折旧摊销 33  34  26  26  29   资产负债率(%) 24.7 17.1 24.9  23.6  19.9  

财务费用 -3  -6  -6  -5  -14   净负债比率(%) -23.1 -35.9 -28.0  -39.2  -49.7  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 3.1 4.6 2.9  3.5  4.2  

营运资金变动 -419  19  -200  100  100   速动比率 2.3 3.6 2.3  2.8  3.4  

其他经营现金流 50  42  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -3  -20  -147  -133  -148   总资产周转率 0.60 0.55 0.50  0.52  0.51  

资本支出 7  27  -78  6  19   应收账款周转率 3.1 2.2 2.8  3.3  3.6  

长期投资 40  -15  0  0  0   应付账款周转率 4.3 3.9 3.9  3.6  4.0  

其他投资现金流 44  -9  -226  -126  -129   每股指标（元）      

筹资活动现金流 74  -156  147  121  134   每股收益(最新摊薄) 0.47 0.48 0.35  0.46  0.57  

短期借款 134  -134  200  150  150   每股经营现金流(最新摊薄) 0.05 0.65 0.04  0.69  0.80  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.28 3.74 4.00  4.39  4.91  

普通股增加 207  0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 -207  0  0  0  0   P/E 16.2 16.0 21.7  16.7  13.4  

其他筹资现金流 -60  -22  -53  -29  -16   P/B 2.3 2.0 1.9  1.7  1.6  

现金净增加额 0  177  23  371  424   EV/EBITDA 11.5 11.0 14.7  10.5  7.7  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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