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先河环保（300137.SZ） 

业绩增速放缓，向监测综合服务商转型 
业绩增速放缓，运营咨询业务占比提升。2019 年公司营业收入 13.7 亿元，
与去年持平。归母净利润 2.6 亿元，yoy1.2%，公司收入、利润增速放缓或
与传统的监测设备增速下滑有关。按产品分类公司环境监测系统营收 9.0 亿
元，yoy-8.2%；运营及咨询服务营收 3.5 亿元，yoy64.1%，占比由去年同
期的 15.7%提升至 25.5%；其他业务营收 1.2 亿元，yoy-32.4%。运营及咨
询业务在营业收入结构占比提高，成为拉动业绩的新动力，显示公司积极由
环境监测设备研发、制造商向综合服务商转型。2020Q1 公司实现营收 1.7
亿元，yoy-32.9%；归母净利润 0.1 亿元，yoy-56.7%，监测设备采购招标
受疫情影响，随着全国疫情的缓解有望逐步恢复。 

毛利率下滑，经营性现金流大幅改善。2019 年公司综合毛利率 49.1%
（-1.3pct）。按产品类别，环境监测系统毛利率 47.4%（-1.6pct）；运营
及咨询服务毛利率 58.6%（+2.3pct），相较以往有所上升。2019 年期间费
用率 21.4%（-1.0pct），其中销售费用率 11.0%（-0.5pct）；管理费用率
10.9%（-0.3pct）；财务费用率-0.4%（-0.2pct），公司管控能力有所提高，
净利率 19.1%（-0.3pct）。2019 年公司经营性现金流净额 3.5 亿元，同比
增长 588.1%，公司通过增加应收款项催收力度，现金回款增强，使 2018
年因未收回款项导致的负现金流转正。 

《京津冀 2019-2020 秋冬大气污染治理方案》印发，先河环保持续受益。
2019 年 10 月，生态环境部印发《京津冀及周边地区 2019-2020 年秋冬季
大气污染综合治理攻坚行动方案》要求京津冀及周边地区秋冬季期间（2019
年 10 月 1 日至 2020 年 3 月 31 日）PM2.5 平均浓度同比下降 4%，重度及
以上污染天数同比减少 6%。该政策大幅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。 

区域环保持续达标需求强烈，公司精准对接政府需求。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。2019 年 9 月，公司获批组建河北省先
进环保产业创新中心，2019 年 10 月，公司与辛集市政府签署了《智慧环境
（生态环境大数据及综合治理）产业创新中心示范基地战略合作框架协议》，
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。 

盈利预测。我们预计 2020-2022 年公司归母净利润为 3.2/3.9/4.8 亿元，EPS
分别为 0.58/0.71/0.88 元/股，对应 PE 估值为 11.1X/9.1X/7.4X，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 1,586 1,903 2,284 

增长率 yoy（%） 31.8 0.0 15.4 20.0 20.0 

归母净利润（百万元） 259 263 322 392 483 

增长率 yoy（%） 

 

 

37.9 1.2 22.4 22.1 23.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.47 0.48 0.58 0.71 0.88 

净资产收益率（%） 14.4 12.5 14.2 14.7 15.4 

P/E（倍） 13.8 13.6 11.1 9.1 7.4 

P/B（倍） 2.0 1.7 1.5 1.3 1.1  

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 
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30 日日均成交量(百万股) 4.99 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   杨心成 

执业证书编号：S0680518020001 

邮箱：yangxincheng@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《先河环保（300137.SZ）：业绩符合预期，现金流大

幅改善》2019-10-29 

2、《先河环保（300137.SZ）：精准治污进入攻坚阶段，

智慧环境需求大》2019-10-11 

3、《先河环保（300137.SZ）：业绩符合预期，大气监测

持续拓展》2019-04-26   

  

 

-37%

-27%

-18%

-9%

0%

9%

18%

2019-04 2019-08 2019-12 2020-04

先河环保 沪深300



 2020 年 04 月 30 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

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 2,463 2,914 3,599  营业收入 1,374 1,374 1,586 1,903 2,284 

现金 573 758 1,163 1,466 1,896  营业成本 682 700 787 944 1,133 

应收票据及应收账款 600 625 508 645 624  营业税金及附加 13 14 17 20 23 

其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 157 151 191 224 264 

预付账款 103 76 131 117 180  管理费用 154 150 211 253 304 

存货 473 399 581 595 817  财务费用 -3 -6 -6 -8 -15 

其他流动资产 103 88 80 91 83  资产减值损失 53 -23 0 0 0 

非流动资产 619 587 602 633 670  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 247 245 262 295 334  营业利润 310 302 387 470 575 

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 347 319 319 319 320  营业外支出 1 2 1 1 1 

资产总计 2,471 2,532 3,065 3,547 4,269  利润总额 311 307 395 475 580 

流动负债 603 424 675 785 839  所得税 44 44 58 69 84 

短期借款 134 0 150 180 200  净利润 267 263 337 406 496 

应付票据及应付账款 171 184 215 309 257  少数股东损益 8 0 16 13 14 

其他流动负债 298 240 309 296 382  归属母公司净利润 259 263 322 392 483 

非流动负债 6 8 8 8 8  EBITDA 335 319 398 475 576 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.47 0.48 0.58 0.71 0.88 

其他非流动负债 6 8 8 8 8        

负债合计 609 432 683 794 848        

少数股东权益 53 37 53 66 80        

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 1,368 1,728 2,164  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1,808 2,063 2,329 2,687 3,342  成长能力      

负债和股东权益 2,471 2,532 3,065 3,547 4,269  营业收入(%) 31.8 0.0 15.4 20.0 20.0 

       营业利润(%) 33.6 -2.8 28.2 21.7 22.2 

       归属于母公司净利润(%) 37.9 1.2 22.4 22.1 23.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 50.4 49.1 50.4 50.4 50.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 18.9 19.1 20.3 20.6 21.1 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 14.4 12.5 14.2 14.7 15.4 

经营活动现金流 -72 353 350 361 497  ROIC(%) 13.3 11.7 12.7 13.2 13.8 

净利润 267 263 337 406 496  偿债能力      

折旧摊销 33 34 27 30 36  资产负债率(%) 24.7 17.1 22.3 22.4 19.9 

财务费用 -3 -6 -6 -8 -15  净负债比率(%) -23.1 -35.9 -42.5 -46.7 -52.7 

投资损失 0 -0 -0 -0 -0  流动比率 3.1 4.6 3.7 3.7 4.3 

营运资金变动 -419 19 -8 -67 -20  速动比率 2.3 3.6 2.8 3.0 3.3 

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 -42 -61 -73  总资产周转率 0.60 0.55 0.57 0.58 0.58 

资本支出 7 27 15 31 37  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 -27 -30 -36  每股指标（元）      

筹资活动现金流 74 -156 97 4 5  每股收益(最新摊薄) 0.47 0.48 0.58 0.71 0.88 

短期借款 134 -134 150 30 20  每股经营现金流(最新摊薄) -0.05 0.65 0.64 0.65 0.90 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.28 3.74 4.23 4.88 5.70 

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 13.8 13.6 11.1 9.1 7.4 

其他筹资现金流 -60 -22 -53 -26 -15  P/B 2.0 1.7 1.5 1.3 1.1 

现金净增加额 -0 177 405 303 430  EV/EBITDA 9.6 9.0 6.6 4.9 3.4 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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