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[Table_Main] 单季度收入增速转正业绩持续回升，经营活

动净现金流大增护航高质量发展 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,170 4,657 5,071 5,573 

同比（%） 4.1% 11.7% 8.9% 9.9% 

归母净利润（百万元） 326 386 460 560 

同比（%） 16.3% 18.2% 19.3% 21.7% 

每股收益（元/股） 0.47 0.55 0.66 0.80 

P/E（倍） 19.98 16.90 14.17 11.64      
 

投资要点 
 事件：2020年前三季度公司实现营业收入 25.36亿元，同比减少 1.73%；

归母净利润 2.72 亿元，同比增长 7.21%；扣非归母净利润 2.58 亿元，
同比增长 3.33%；加权平均 ROE 同比降低 2.36pct，至 7.56%。 

 单季度收入增速转正业绩持续回升。单季度收入增速首度回正。20Q3单
季度实现营业收入 9.30 亿元，同增 3.92%；归母净利润 1.13 亿元，同
增 15.85%；扣非归母净利润 1.01亿元，同增 5.04%。20Q1-3实现营业
收入 25.36 亿元，同减 1.73%；归母净利润 2.72 亿元，同增 7.21%；扣
非归母净利润 2.58亿元，同增 3.33%。收入降幅收窄，业绩持续回升。 

 期间费用率上升 2.54pct 至 18.42%，主要系财务费用率提升所致。20Q1-
3，公司期间费用同比增长 14.00%至 4.67亿元，期间费用率上升 2.54pct
至 18.42%。其中，销售费用 0.70 亿元（yoy-5.53%）、管理费用 0.98亿
元（yoy-8.83%）、研发费用 0.40 亿元（yoy+4.69%）、财务费用 2.59 亿
元（yoy+36.07%）。销售、管理、研发、财务费用率分别下降 0.11pct、
下降 0.28pct、上升 0.10pct、上升 2.83pct 至 2.78%、3.85%、1.59%、
10.20%。财务费用率增长较大，主要系同期相比项目陆续投产运营与融
资规模增长，利息支出费用化同比增长所致。 

 经营活动净现金流大增 56%，护航高质量发展。1）20Q1-3公司经营活
动现金流净额 5.69亿元，同增 56.15%；2）投资活动现金流净额-9.12亿
元，同增 63.85%；3）筹资活动现金流净额 1.44 亿元，同减 95.30%。
经营活动净现金流大增 56%，主要系国内疫情防控形势向好以来，加
快回款优化付款所致。 

 资产负债率持续下行，运营效率提升。20Q3公司资产负债率为 71.17%，
同比下降 0.91pct，较年初下降 2.93pct。应收账款周转天数同增 23.11天
至 130.54天；存货周转天数同增 8.11天至 102.85天；应付账款周转天
数同增 67.78天至 325.19天，净营业周期同比减少 36.56天至-91.8天。 

 中节能入主，千万吨水务资源整合可期。截至 19 年末，中节能集团合
计在手水务资产规模 886.25 万吨/日。考虑同业竞争问题，以及国祯环
保凭借优质运营能力前期与央企的合作模式，未来资源整合或“运营技
术+资本”轻资产模式仍然值得期待。中环水务作为集团环保水务经营
主体，参考其业务结构，供水规模占比较大，公司深耕污水处理业务板
块，双方将有望实现不同业务优势的协同互补。 

 混改后融资能力恢复，扩张加速可期。公司授信体系与中国节能接轨，
融资能力改善，融资渠道拓宽，融资成本下降。融资改善将增强公司项
目获取能力，推动项目进展，扩张加速可期。 

 盈利预测：根据 20 年三季报披露经营情况，考虑定增完成后股份摊薄
的影响，预计公司 20-22年 EPS（以归母净利润除以期末总股本计算）
分别为 0.55/0.66/0.80元，对应 PE为 17/14/12倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：工程项目建设进度不达预期、融资改善不达预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.33 

一年最低/最高价 8.77/13.78 

市净率(倍) 1.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
6454.03 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 5.42 

资产负债率(%) 71.17 

总股本(百万股) 698.95 

流通 A股(百万

股) 

691.75 
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国祯环保三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,439 3,461 3,998 3,369   营业收入 4,170 4,657 5,071 5,573 

现金 1,517 838 678 260   减:营业成本 3,132 3,461 3,716 4,025 

应收账款 1,345 1,211 1,572 1,487   营业税金及附加 37 42 45 50 

存货 907 739 1,028 886   营业费用 115 128 139 153 

其他流动资产 669 673 721 735   管理费用 146 233 254 251 

非流动资产 10,021 12,496 14,769 15,833   财务费用 280 308 350 400 

长期股权投资 234 332 427 523   资产减值损失 -24 35 0 0 

固定资产 228 2,091 3,837 4,765   加:投资净收益 8 13 11 12 

在建工程 903 980 1,006 669   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 2,621 3,059 3,466 3,844   营业利润 394 464 577 707 

其他非流动资产 6,034 6,034 6,033 6,032   加:营业外净收支 2 2 2 0 

资产总计 14,460 15,957 18,768 19,202   利润总额 396 466 579 707 

流动负债 4,977 4,485 5,290 5,354   减:所得税费用 51 49 87 105 

短期借款 1,257 800 800 800   少数股东损益 19 31 32 42 

应付账款 2,294 2,286 2,631 2,695   归属母公司净利润 326 386 460 560 

其他流动负债 1,426 1,399 1,859 1,859   EBIT 706 751 929 1,093 

非流动负债 5,738 7,362 8,961 8,817   EBITDA 860 1,038 1,420 1,761 

长期借款 5,154 6,778 8,378 8,233       

其他非流动负债 584 584 584 584   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 10,715 11,847 14,251 14,171   每股收益(元) 0.47 0.55 0.66 0.80 

少数股东权益 295 326 358 401   每股净资产(元) 4.79 5.27 5.81 6.48 

归属母公司股东权益 3,450 3,784 4,159 4,630   

发行在外股份(百万

股) 671 699 699 699 

负债和股东权益 14,460 15,957 18,768 19,202   ROIC(%) 5.7% 5.4% 5.4% 6.2% 

       ROE(%) 9.2% 10.2% 10.9% 12.0% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 24.9% 25.7% 26.7% 27.8% 

经营活动现金流 807 1,174 1,168 1,839   销售净利率(%) 7.8% 8.3% 9.1% 10.0% 

投资活动现金流 -3,020 -2,748 -2,753 -1,720  资产负债率(%) 74.1% 74.2% 75.9% 73.8% 

筹资活动现金流 3,033 896 1,425 -536   收入增长率(%) 4.1% 11.7% 8.9% 9.9% 

现金净增加额 813 -679 -160 -417   净利润增长率(%) 16.3% 18.2% 19.3% 21.7% 

折旧和摊销 154 287 490 668  P/E 19.98 16.90 14.17 11.64 

资本开支 3,116 2,377 2,178 967  P/B 1.95 1.77 1.61 1.44 

营运资本变动 -29 176 -154 180  EV/EBITDA 14.78 14.15 11.79 9.74 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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