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财报点评 

 
收缩工程业务，运营质量稳步改善 
 
 业绩低于预期，现金流改善，资产负债率增加 

公司上半年实现营收 48.0 亿元，同比-11.35%；实现归属净利润 3.45 亿元，同

比-43.05%，扣非净利润 1.86 亿元，同比-68.6%，低于预期。销售费用率下降

0.82pct 到 1.54%，管理费用率下降 0.2ptc 到 9.10%，财务压力仍较大，财务费

用率上升 1.48pct 到 7.06%，整体费用率上升 0.46pct 到 17.7%。期末应收账款

余额 65.8 亿元，同比+18%，主要来自再生资源和环卫业务。期末在手现金 27.2

亿元，资产负债率同比上升 5.22pct 到 63.88%。经营性现金流流出大幅收窄，

由去年同期的-10.4 亿减少到-1.57 亿，其中二季度经营性现金流为 1 亿元。 

 大力削减工程业务，环卫、固废和水务运营收入超七成 

公司上半年主动收缩了市政工程业务，实现营收 7.71 亿元，同比-47.72%；受此

影响，设备和咨询业务也下滑-32.8%，这两项业务的下滑是造成公司上半年利润

下滑的首要原因。公司运营业务总体收入占比由去年的 54%上升到 70.6%。环

卫业务实现营收 19.52 亿元，同比+35.11%，继续保持高增速，毛利率下降 2.38pct

到 16.68%，后期毛利率有望稳步提升。受多个垃圾焚烧项目投运的影响，固废

处置业务实现营收 3.10 亿元，同比+93.28%，毛利率上升 9.4pct 到 21.92%。公

司运营生活垃圾处理能力 1.58 万吨/日，在手总规模达 4.59 万吨/日（含在建）。

污水处理业务实现营收 3.31 亿元，收入+96.54%，毛利率达 35.76%，污水业务

受益于项目增多和调整水价的原因，实现营收 3.31 亿元，同比+96.54%，毛利

率增 7.93pct 达到 35.76%，项目总处理规模为 265.69 万吨/日。供水业务基本保

持稳定，实现营收 0.78 亿元，同比+11.9%。公司主动缩减了家电的拆解量，再

生资源业务实现营收 6.12 亿元，同比-39.63%，应收账款有望得到改善。 

 盈利预测与投资评级 

公司 19 年主动收缩，调整业务结构，消化在手订单，提高运营质量。公司运营

业务占比已达七成，毛利率稳步提升，在手订单丰富，奠定稳固基础。公司上、

下半年运营收入相近，根据上半年营收利润情况，我们推演公司全年业绩，下调

公司 19-20 年的盈利预测约五成到 7.0/10.1/14.4 亿元，对应 PE 为 20/14/10 倍。

公司固废处置产业链布局完整，受益于垃圾分类的推广。我们长期看好启迪和雄

安集团将给公司带来的资源，公司将重新回到环保龙头的位置，维持买入评级。 

 风险提示  项目进度或不及预期，应收账款过高    
盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 9,358 10,994 10,774 12,929 15,514 

(+/-%) 35.3% 17.5% -2.0% 20.0% 20.0% 

净利润(百万元) 1251 644 701.62 1011.53 1437.69 

(+/-%) 15.7% -48.5% 9.0% 44.2% 42.1% 

摊薄每股收益(元) 1.22 0.45 0.49 0.71 1.00 

EBIT Margin 19.5% 16.4% 14.3% 15.4% 16.3% 

净资产收益率(ROE) 8.4% 4.3% 4.7% 6.8% 10.0% 

市盈率(PE) 8.1 22.1 20.2 14.0 9.9 

EV/EBITDA 12.8  15.8  16.6  13.1  12.1  

市净率(PB) 0.68  0.95  0.95  0.96  0.99  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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各业务板块分析： 

主动缩减工程业务，运营业务占比超 70% 

公司主动缩减市政工程业务，逐步清理和剥离非核心业务，逐步向市场运营服
务业务转型，明确聚焦水务、固废和环卫运营业务为核心业务的定位。上半年
公司市政工程业务营收 7.71 亿元，同比下降 47.72%，这是造成公司上半年利
润下滑的首要原因。而收缩工程业务也使得公司环保设备安装及技术咨询业务
也出现了较大的下滑，上半年实现营收 6.65 亿元，同比-32.8%。 

总体来看，上半年公司水务、固废和环卫等运营收入大幅增加，运营总体收入
占比由去年的 54%上升到 70.6%。 

环卫保持高增长，未来有望逐步提升毛利率，互联网环卫全面助力垃圾分类 

上半年公司环卫业务实现营收 19.52 亿元，同比增长 35.11%，继续保持高速增
长态势，毛利率为 16.68%，下降 2.38pct。政府对环境质量要求不断提高，公
司加大投入提升作业质量，毛利率略有下降。公司环卫业务新增项目较多，体
量大，毛利率较同行业处在偏低水平，后期随着运营水平的不断提升和内部提
质增效，毛利率有望稳步提升。 

公司 2019 年环卫业务主要工作方向为提升项目质量、开发大型项目。公司新
开发项目集中在江浙沪、郑州、成都等发达省市和省会城市，项目收益情况良
好。公司目前在手环卫项目总数超过 400 个，现运营合同可达 43.07 亿元/年，
项目分布全国 26 个省份，总服务面积超 10 亿平方米。 

公司推出“互联网+环卫”模式，打造了集环卫运营、智慧公厕建设与运营、生
活垃圾分类、再生资源回收、社区服务、园林绿化、路灯及道路维护管理等服
务为一体的、能够为城市及乡镇提供环境综合服务的环卫一体化平台，全面助
力垃圾分类的推行。公司具有固废处置全产业链技术和资源优势，将全面受益
于垃圾分类的推广。公司是全国首批践行“两网融合”即垃圾分类与再生资源
回收的企业之一，在垃圾分类的业务模式创新和软硬件研发方面均有所突破。 

垃圾焚烧项目投运加速带动固废运营业务营收大幅提升，在建工程逐渐消化 

受多个垃圾焚烧项目投运的影响，公司固废处置业务上半年实现高速增长，实
现营收 3.10 亿元，同比+93.28%，毛利率 21.92%，同比上升 9.4pct。未来随
着垃圾量的提升，固废运营毛利率还有较大的上升空间。 

目前，公司在运营的生活垃圾处理项目总处理能力为 1.58 万吨/日，包括垃圾
焚烧发电项目处理能力 1.13万 吨/日和垃圾填埋项目处理能力 0.35万吨/日等；
同时，餐厨垃圾处理项目和医疗危险废物项目处理能力分别为 970 吨/日和 20 

吨/日。 

期末公司固废处置总处理规模达 4.59 万吨/日（含在建），143.5 亿在建工程中
大部分为在建的垃圾焚烧项目，这些项目大部分在未来的 2-3 年投入，逐渐转
固，一些盈利性较差的项目将与政府进行重新谈判或者进行剥离。 

水务技术改造提标升级，并购浦华环保，成立雄安浦华水务公司协同发展 

污水处理业务拓展喜人，受益于项目增多和调整水价的原因，上半年污水业务
实现营收 3.31 亿元，同比+96.54%，毛利率增加 7.93pct 达到 35.76%。供水
业务基本保持稳定，上半年实现营收 0.78 亿元，同比+11.9%。 

目前，公司污水项目总处理规模为 265.69 万吨/日，供水项目总规模为 88 万吨
/日。上半年公司启动并实施了十余个污水项目的提标改造，提标改造完成后，
所有项目出水水质均为一级 A 标准，供水量、处理量提升了 15.6%。同时，公
司通过水务服务平台对各项目进行综合把控，将自来水产销差率降低了 7.58%。 

公司在雄安新区设立了水务平台公司雄安浦华水务科技有限公司，并对原水务
业务与浦华环保进行合并管理，实现了板块业务内部的战略协同及优势互补。
未来雄安浦华水务将作为公司的水务业务平台，积极参与雄安新区的水体保护、
污水治理、自来水供应等项目的开发和运营。 
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再生资源业务收缩，毛利率提升，应收账款问题仍较大，但有望得到改善 

再生资源业务实现营收 6.12 亿元，同比-39.63%，在当前市场环境下公司主动
缩减了家电的拆解量，毛利率提升 3.15pct 到 32.06%。 

公司再生资源业务应收账款比较大，为财政部废电拆解补贴，约为 26 亿元。从
去年开始，政府在加大力度解决拖欠问题，财政部付款频率逐步加快，回款金
额逐步加大，有望得到改善。 

 

图 1：公司营收与净利润变化情况  图 2：公司各项费用率变化情况 

 

 

 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：经营活动与投资活动现金流净额变化情况  图 4：公司货币资金和资产负债率变化情况 

 

 

 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 
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表 1：公司未来三年盈利预测数据表 

  

  
2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 9.08% 35.30% 17.48% -2.00% 20.00% 20.00% 

营业成本/营业收入 67.12% 69.05% 72.31% 74.50% 74.00% 73.50% 

管理费用/营业收入 5.54% 6.64% 4.95% 4.80% 4.80% 4.80% 

销售费用/销售收入 1.70% 1.66% 2.35% 2.30% 2.20% 2.20% 

资料来源: 国信证券经济研究所预测 

 

 

表 2：同类公司估值比较 

代码 简称 
股价 EPS（元） PE 总市值 

 
2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E （亿元） 

000826.SZ 启迪桑德 9.93 0.45  0.49  0.71  1.00  23.08 20.2 14.0 9.9 142 

可比公司： 
           

600217.SH 中再资环 5.55 0.23  0.29  0.35  0.42  17.97  18.75  15.32  12.72  77 

603386.SH 龙马环卫 15.42 0.87 0.79 0.92 1.07 13.74 16.70 14.44 12.33 46 

603568.SH 伟民环保 20.15 1.08  1.00  1.20  1.43  21.23  18.86  15.58  13.12  188 

300070.SZ 碧水源 6.50 0.40  0.46  0.54  0.60  19.75 13.11 11.29 10.08 205 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 2390  4000  5926  9147   营业收入 10994  10774  12929  15514  

应收款项 6567  5904  7084  8501   营业成本 7950  8027  9567  11403  

存货净额 636  648  740  890   营业税金及附加 92  119  142  171  

其他流动资产 1514  937  1125  776   销售费用 258  248  284  341  

流动资产合计 11108  11489  14875  19314   管理费用 888  841  944  1068  

固定资产 16457  16140  16249  16283   财务费用 630  673  731  732  

无形资产及其他 8086  7762  7439  7115   投资收益 17  10  10  10  

投资性房地产 3432  3432  3432  3432   资产减值及公允价值变动 (265) (10) (10) (10) 

长期股权投资 870  895  920  945   其他收入 (115) 0  0  0  

资产总计 39953  39718  42915  47089   营业利润 813  868  1260  1799  

短期借款及交易性金融负债 3941  2984  2998  3308   营业外净收支 19  20  20  20  

应付款项 6183  5061  5782  6951   利润总额 831  888  1280  1819  

其他流动负债 5626  6931  7945  9550   所得税费用 142  138  198  282  

流动负债合计 15751  14976  16726  19809   少数股东损益 45  49  70  99  

长期借款及应付债券 6510  11510  12510  13510   归属于母公司净利润 644  702  1012  1438  

其他长期负债 2287  2887  3487  4087        

长期负债合计 8797  14397  15997  17597   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 24547  29373  32722  37406   净利润 644  702  1012  1438  

少数股东权益 450  452  442  409   资产减值准备 251  921  120  38  

股东权益 14955  14975  14832  14356   折旧摊销 641  1080  1591  1748  

负债和股东权益总计 39953  44799  47996  52170   公允价值变动损失 265  10  10  10  

      财务费用 630  673  731  732  

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (780) 2932  995  2194  

每股收益 0.45 0.49 0.71 1.00  其它 (291) (919) (130) (71) 

每股红利 0.85 0.48 0.81 1.34  经营活动现金流 730  4724  3597  5357  

每股净资产 10.45 10.47 10.37 10.03  资本开支 (1581) (1370) (1507) (1507) 

ROIC 8% 7% 9% 12%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 4% 5% 7% 10%  投资活动现金流 (1606) (1395) (1531) (1531) 

毛利率 28% 26% 26% 27%  权益性融资 115  0  0  0  

EBIT Margin 16% 14% 15% 16%  负债净变化 1595  2000  1000  1000  

EBITDA  Margin 22% 24% 28% 28%  支付股利、利息 (1211) (682) (1155) (1914) 

收入增长 17% -2% 20% 20%  其它融资现金流 (2519) (957) 14  309  

净利润增长率 -49% 9% 44% 42%  融资活动现金流 (1634) 3361  (140) (604) 

资产负债率 63% 67% 69% 72%  现金净变动 (2510) 6691  1926  3221  

息率 8.5% 4.8% 8.1% 13.5%  货币资金的期初余额 4900  2390  4000  5926  

P/E 22.1 20.2 14.0 9.9  货币资金的期末余额 2390  9081  5926  9147  

P/B 0.9 0.9 1.0 1.0  企业自由现金流 (223) 3943  2761  4575  

EV/EBITDA 15.8 16.6 13.1 12.1  权益自由现金流 (1146) 4418  3158  5266  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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