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河钢乐亭项目进展顺利，工业污水望提速 

事件：一季度营收 1.5 亿元，yoy 为 86.5%，归母净利 1898 万元，yoy

为 47.5%。 

河钢乐亭项目进展顺利，公司一季度营收、净利高增长。2018 年，公司中

标的河北乐亭钢铁水处理 EPC 项目，合同总价 37200 万元，预计 2019 年建

完。受益于河钢乐亭项目及其他工业污水项目的拓展，公司一季度营收 1.5

亿元，yoy 为 86.5%，归母净利 1898 万元，yoy 为 47.5%。销售毛利率为

31.1%，去年同期 36.8%，下滑的主要原因可能是河北乐亭项目前期工程建

成本较高。 

股权激励摊销提高当期管理费用，研发费用投入加大。公司一季度管理费

1522 万元，同增 64.3%，主要系股权激励费用摊销及去年新并购公司费用

增长所致。研发费用 864 万元，同增 58.2%，公司在工业污水领域研发投

入加大。 

EPC 工程项目放量，流动资产、短期借款增加。公司一季度应收票据 8596

万元，yoy 为 51%，预付款项 6164 万元，yoy 为 33%，短期借款 4393 万

元，yoy 为 135%，主要由于河钢乐亭 EPC 项目工程建设所致；经营活动现

金流净额-3725 万元，yoy 为 405%，主要因为 EPC 项目前期垫付资金所致。 

上游盈利改善&第三方治理加速工业污水行业需求释放。供给侧改革使得上

游钢铁、石化、造纸的集中度提升，盈利提高，在大企业盈利的背景下，企

业对污染治理的支付能力提升，工业污水受益。同时，2017 年 8 月，环保

部发布《关于推进环境污染第三方治理的实施意见》，从顶层和实施细则上

明确了工业污染第三方治理的管理方法。对比而言，工业污染第三方治理可

以提高工业企业治污效率、增强政府环境执法效能、降低突发事件环境风险，

上游盈利提升的企业有望更多采用第三方工业污水处理。 

盈利预测。环保督察大背景下，工业污水治理需求释放。公司作为国内工业

污水处理龙头，将通过河钢、中石化等标杆项目逐步开拓更大的工业处理市

场， 预计 2019-2021EPS 分别为 1.58/2.40/3.26 元/股，对应 PE 估值分别

为 22.9X/15.1X/11.1X，维持“买入”评级。 

风险提示： 1、工业园区项目拓展不及预期；2、电子、医药领域拓展不及

预期；3、造纸行业收入下滑。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 301 414 626 944 1,334 

增长率 yoy（%） 1.6 37.5 51.3 50.9 41.3 

归母净利润（百万元） 58 80 119 180 244 

增长率 yoy（%） 

 

 

-3.0 39.3 48.4 51.4 35.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.77 1.07 1.58 2.40 3.26 

净资产收益率（%） 8.1 10.7 13.6 17.6 19.8 

P/E（倍） 47.3 34.0 22.9 15.1 11.1 

P/B（倍） 3.8 3.6 3.1 2.7 2.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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行业 环保工程及服务 

前次评级 买入 

最新收盘价 36.25 

总市值(百万元) 2,720.36 

总股本(百万股) 75.04 

其中自由流通股(%) 33.67 

30 日日均成交量(百万股) 0.61 
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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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 745 830 1,003 1,411 1,924  营业收入 301 414 626 944 1,334 

现金 291 399 372 492 695  营业成本 174 256 387 583 825 

应收账款 158 225 354 519 715  营业税金及附加 2 3 6 8 10 

其他应收款 8 0 12 6 20  营业费用 15 16 30 35 49 

预付账款 4 46 30 85 78  管理费用 53 54 82 123 173 

存货 41 51 88 122 174  财务费用 -4 -12 -8 -4 5 

其他流动资产 243 109 147 186 241  资产减值损失 4 6 0 0 0 

非流动资产 49 92 103 117 132  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 5 6 6 6 7  投资净收益 3 10 3 4 5 

固定投资 13 21 27 37 48  营业利润 63 89 133 203 277 

无形资产 4 21 22 24 25  营业外收入 4 5 4 4 4 

其他非流动资产 26 45 47 49 52  营业外支出 0 1 0 0 0 

资产总计 793 922 1,105 1,528 2,056  利润总额 67 92 136 207 281 

流动负债 81 169 231 502 821  所得税 9 12 18 26 36 

短期借款 0 19 19 198 420  净利润 58 80 119 180 245 

应付账款 44 60 97 140 195  少数股东收益 -0 0 0 0 0 

其他流动负债 38 89 115 164 207  归属母公司净利润 58 80 119 180 244 

非流动负债 0 0 0 0 0  EBITDA 62 87 133 210 295 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.77 1.07 1.58 2.40 3.26 

其他非流动负债 0 0 0 0 0        

负债合计 81 169 231 502 821  主要财务比率      

少数股东权益 1 8 8 9 9  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 74 75 101 101 101  成长能力      

资本公积 342 380 380 380 380  营业收入（%） 1.6 37.5 51.3 50.9 41.3 

留存收益 295 315 395 500 617  营业利润（%） -2.1 40.1 49.9 52.7 36.6 

归属母公司股东收益 711 746 866 1,017 1,226  归属母公司净利润（%） -3.0 39.3 48.4 51.4 35.8 

负债和股东权益 793 922 1,105 1,528 2,056  盈利能力      

       毛利率（%） 42.3 38.2 38.2 38.2 38.2 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 19.1 19.4 19.0 19.1 18.3 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 8.1 10.7 13.6 17.6 19.8 

经营活动现金流 57 -16 -22 -13 46  ROIC 7.0 9.3 12.4 14.4 14.9 

净利润 58 80 119 180 245  偿债能力      

折旧摊销 4 5 7 10 13  资产负债率（%） 10.3 18.3 20.9 32.9 39.9 

财务费用 -4 -12 -8 -4 5  净负债比率（%） -40.8 -50.4 -40.4 -28.7 -22.3 

投资损失 -3 -10 -3 -4 -5  流动比率 9.2 4.9 4.3 2.8 2.3 

营运资金变动 -7 -108 -137 -196 -212  速动比率 8.7 4.6 4.0 2.6 2.1 

其他经营现金流 9 28 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -217 136 -14 -20 -24  总资产周转率 0.49 0.48 0.62 0.72 0.74 

资本支出 21 35 10 14 15  应收账款周转率 1.8 2.2 2.2 2.2 2.2 

长期投资 -191 174 -0 -1 -1  应付账款周转率 3.9 4.9 4.9 4.9 4.9 

其他投资现金流 -387 345 -5 -7 -10  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 278 -22 10 -25 -41  每股收益（最新摊薄） 0.77 1.07 1.58 2.40 3.26 

短期借款 0 19 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -1.83 2.04 -0.30 -0.18 0.61 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 9.47 9.94 11.54 13.56 16.33 

普通股增加 18 1 26 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 264 38 0 0 0  P/E 47.3 34.0 22.9 15.1 11.1 

其他筹资现金流 -4 -81 -16 -25 -41  P/B 3.8 3.6 3.1 2.7 2.2 

现金净增加额 116 99 -27 -59 -19  EV/EBITDA 54.6 38.0 25.0 16.1 11.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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