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战略逐步转型，养殖生态与智慧环境值得期待 

——兴源环境（300266）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

兴源环境 11.1 19.9 4.3 

沪深 300 2.6 24.5 26.8 
 

 

市场数据 2020-08-31 

当前价格（元） 3.91 

52 周价格区间（元） 3.10 - 4.95 

总市值（百万） 6116.93 

流通市值（百万） 6056.19 

总股本（万股） 156443.11 

流通股（万股） 154889.84 

日均成交额（百万） 110.31 

近一月换手（%） 52.97 

 

相关报告 
  
 

事件： 

公司发布 2020 年半年报，上半年实现营业收入 7.98 亿元，同比下滑

0.88%，归母净利润亏损 2824 万元。 

投资要点： 

 上半年订单确认受阻，现金流表现良好。上半年公司主要业务环境

综合治理工程开工面临疫情影响的较大困难，人员流通不畅，导致大

量工程订单积压，项目推进不达预期，从而影响公司上半年营业收入

同比下滑 0.88%。毛利率较低的养殖生态业务收入占比提升，导致

公司上半年毛利率同比下降 4.4 个百分点，上半年公司归母净利润同

比转亏，Q2 单季归母净利润盈利 994 万元。公司持续加强应收账款

催收工作，新增项目回款较为及时，上半年经营性净现金流达到 1.29

亿元，为 2016 年以来各财务报告期次佳水平（最好为 2018 年三季

报 1.56 亿元）。 

 新股东新协同新战略清晰。2019 年 4 月，新希望投资集团有限公司

成为公司控股股东，刘永好成为公司实际控制人。新希望入主后，在

公司原有的水及生态环境治理、水质监测、压滤机等业务基础上，新

增设立养殖生态环保指挥部，全面对接新希望六和养猪业务，承接猪

场设备及土建、污水处理及粪污资源化业务，与新股东形成协同优势。

根据新希望 2020 年半年报，新希望六和自 2016 年 2 月发布《养猪

业务战略规划》起，开始快速布局养猪业务，大幅增加养猪投入。截

至 2020 年 6 月底，新希望六和已投入运营项目产能达到 1800 万头，

至 9 月 30 日可竣工项目产能 1000 万头，2020 年上半年生猪出栏量

达到 212 万头。新希望养猪目前的建设、筹建项目大多地处东南沿

海省份、靠近消费区，环保要求及标准较高，配合养猪新项目，公司

养殖生态领域设备及工程需求有望持续增长。目前，公司已形成以养

殖场土建、废水处理、“沼气发电+有机肥生产”为代表的建设、环

保及后端处理技术，目前已签订相关合同近 10 亿元，上半年实现收

入 2.28 亿元，未来有望成为公司新的利润增长点。 

 环境治理布局扎实，新增订单支撑业绩增长。公司早先在压滤机业

务的基础上，通过收购布局多个环境治理子领域，先后获得设计咨询、

河湖疏浚、医疗废水、农村污水、工业污水、生态水环境等的工程建

设与运营能力。通过自主研发，搭建起智慧治水与智慧环保物联网管

控及信息处理云平台，目前已在浙江、北京、宁夏、海南等地上线运
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行，在水污染监测监控领域占据市场。通过多年的布局，目前公司已

形成以水为主的综合环境治理体系及全方位能力，支持公司保持较强

的拿单能力。2020 年上半年，公司新增非养殖生态工程类订单 9.94

亿元，较去年同期大幅增长 167.5%，期末在手订单达到 19.22 亿元。

2019 年末，公司公告拟非公开发行期限不超过 5 年的公司债券，用

于偿还公司债务、补充营运资金。由于 2017-2018 年公司大量精力

投入 PPP 项目中，产生较高负债与应收账款，对公司整体资产负债

及现金流带来较大负面影响，截至 2020 年上半年末，公司资产负债

率达到 74.5%。若公司此次债券发行成功，在当前相对低利率环境

下，有望置换过去较高利率的负债成本。同时，公司目前在手资金仍

有近 8 亿元，债券发行后亦有望补充部分营运资金，有助于降低新

项目贷款比例。从负债与资产两端均有利于逐步降低公司整体资产负

债率。 

 首次覆盖，给予公司“增持”评级：我们认为，公司在 PPP 项目迅

猛发展时期进行大量投入，拖累了公司财务表现。在新希望控股后，

公司业务发展战略逐步转向智慧环境治理与养殖生态，战略聚焦清

晰，各类项目风险把控力大幅提升。养殖生态业务及环境综合治理订

单体量足以支撑公司业绩，现金流较好的施工及 EPC 项目占比提高，

未来战略转变的落地与财务报表改善值得期待。基于审慎性原则，暂

不考虑非公开发行公司债券的影响，我们预计公司 2020-2022 年

EPS分别为0.10、0.13和0.23元/股，对应当前股价PE分别为40.00、

30.51 和 16.82 倍，首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：养殖生态业务拓展不达预期风险；综合毛利率持续下降风

险；公司债券发行风险。 

 
 

预测指标 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 2074 3366 4241 5831 

增长率(%) -10% 62% 26% 37% 

归母净利润（百万元） 35 153 201 364 

增长率(%) -103% 331% 31% 81% 

摊薄每股收益（元） 0.02 0.10 0.13 0.23 

ROE(%) 1.26% 5.18% 6.41% 10.54% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：兴源环境盈利预测表（暂不考虑非公开发行公司债券的影响）  
证券代码： 300266.SZ 

 

股价： 3.91 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2020-08-31 

财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  每股指标与估值 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      每股指标     

ROE 1% 5% 6% 11%  EPS 0.02 0.10 0.13 0.23 

毛利率 21% 18% 18% 20%  BVPS 1.60 1.69 1.81 2.02 

期间费率 14% 13% 13% 12%  估值     

销售净利率 2% 5% 5% 6%  P/E 172.59 40.00 30.51 16.82 

成长能力      P/B 2.44 2.31 2.16 1.93 

收入增长率 -10% 62% 26% 37%  P/S 2.95 1.82 1.44 1.05 

利润增长率 -103% 331% 31% 81%       

营运能力      利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产周转率 0.19 0.27 0.30 0.35  营业收入 2074 3366 4241 5831 

应收账款周转率 1.23 1.23 1.23 1.23  营业成本 1647 2747 3461 4686 

存货周转率 0.30 0.30 0.30 0.30  营业税金及附加 8 14 17 24 

偿债能力      销售费用 48 67 85 117 

资产负债率 74% 76% 78% 79%  管理费用 117 185 233 321 

流动比 1.45 1.37 1.34 1.30  财务费用 113 173 202 230 

速动比 0.50 0.14 0.01 -0.14  其他费用/（-收入） 89 15 15 15 

      营业利润 66 195 257 469 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  营业外净收支 (1) 3 3 3 

现金及现金等价物 796 (2057) (3804) (6886)  利润总额 65 198 260 472 

应收款项 1690 2742 3455 4751  所得税费用 31 50 65 118 

存货净额 5537 9278 11691 15829  净利润 34 149 195 354 

其他流动资产 393 529 621 788  少数股东损益 (1) (4) (5) (10) 

流动资产合计 8415 10318 11789 14308  归属于母公司净利润 35 153 201 364 

固定资产 316 301 285 271       

在建工程 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

无形资产及其他 545 545 527 508  经营活动现金流 96 (2799) (1735) (3062) 

长期股权投资 147 147 147 147  净利润 34 149 195 354 

资产总计 10636 12522 13960 16447  少数股东权益 (1) (4) (5) (10) 

短期借款 1535 1335 1335 1335  折旧摊销 86 34 33 32 

应付款项 2827 4737 5969 8081  公允价值变动 38 0 0 0 

预收帐款 66 108 136 186  营运资金变动 (60) (6880) (4478) (7766) 

其他流动负债 1377 1377 1377 1377  投资活动现金流 (917) 16 15 14 

流动负债合计 5806 7557 8817 10980  资本支出 50 16 15 14 

长期借款及应付债券 1466 1466 1466 1466  长期投资 4 0 0 0 

其他长期负债 549 549 549 549  其他 (971) 0 0 0 

长期负债合计 2015 2015 2015 2015  筹资活动现金流 (2031) (213) (17) (31) 

负债合计 7821 9572 10832 12995  债务融资 638 (200) 0 0 

股本 1564 1564 1564 1564  权益融资 20 0 0 0 

股东权益 2815 2951 3129 3452  其它 (2690) (13) (17) (31) 

负债和股东权益总计 10636 12522 13960 16447  现金净增加额 (2852) (2997) (1737) (3078) 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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