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1《上海洗霸(603200,买入): 19Q1 业绩同比

+48%，业绩超预期》2019.04 

2《上海洗霸(603200,买入): 外延路径清晰，

布局危废眼光独到》2019.04 

3《上海洗霸(603200,买入): 18 业绩同比

+39%，高增长如期兑现》2019.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩低预期，轻资产运营属性不变 
上海洗霸(603200) 
19Q3 业绩同比-20%低于预期，轻资产运营属性不变 

前三季度公司实现营收/归母净利润 3.8 亿元/5200 万元，同比+40%/-12%，
单三季度公司实现营收/归母净利润 1.1 亿元/1089 万元，同比+26%/-20%，
业绩表现低于预期。考虑到环保要求趋严，公司短期盈利能力承压，前三
季度毛利率同比-7pct，下调 19-21 年盈利预测 EPS 0.75/1.41/1.83 元。参
考可比公司 2019 年平均 22xPE，考虑到公司轻资产运营属性，未来 2 年
业绩年复合增速 33%远高于可比公司平均值 13%，给予公司 2019 年
29-33x P/E，目标价 21.75~24.75 元/股，维持“买入”评级。 

 

EPC 项目占比提升+环保成本上升，前三季度毛利率同比下降 7pct 

前三季度公司毛利率为 34.2%，同比减少 7pct（去年同期 41%，去年全年
毛利率 38.2%）。主要是因为河钢乐亭 EPC 项目毛利率相对较低，降低了
公司整体毛利率。另外受到环保要求趋严，按已签订的汽车总包合同，公
司需要处理的危废种类增加，导致成本上升，对应业务的毛利率有所降低。 

 

费用及减值短期拖累净利率下滑  

三季度公司按新会计准则为应收账款计提坏账，产生信用减值损失 320 万。
另外公司研发投入 798 万同比增加 71%，主要是因为新收购公司业务效益
状况不佳，阶段性地人力成本及研发成本增加。阶段性因素叠加毛利率短
期承压向下导致三季度公司净利润率同比下降 8pct 至 13.3%。 

 

轻资产运营属性不改，在手现金充足 

公司轻资产运营属性不改，截止 2019 年三季报，资产负债率仅为 21.3%。
2019 年前三季度经营性现金流净额为-245 万元，同比减少 1179 万，主要
系工程业务增长导致前期垫付资金增长超过收款金额，如河钢乐亭 EPC 

项目的工程及采购支出大幅增加。预计随着 EPC 工程订单落地，继续承接
运营订单，现金流预期随之好转。公司资金充足，19Q3 在手现金 3.5 亿。 

 

下调目标价 21.75~24.75 元/股，维持“买入”评级   

公司虽短期盈利能力承压下降，前三季度毛利率下降 7pct，但轻资产运营属
性不变。考虑环保要求趋严，公司成本上升和下游汽车景气下行导致的收入增
速下降，下调盈利预测 19-21 年归母净利润 0.79/1.42/1.86 亿元（前值
1.16/1.55/1.87 亿元）。参考可比公司 2019 年平均 22xPE，考虑到公司轻资
产运营属性，未来 2 年业绩年复合增速 33%远高于可比公司平均值 13%，给
予公司 2019 年 29-33x P/E，目标价 21.75~24.75 元/股，维持“买入”评级。 
 

风险提示：项目进度不及预期，毛利率下滑。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 101.31 

流通 A 股 (百万股) 34.83 

52 周内股价区间 (元) 21.68-40.00 

总市值 (百万元) 2,196 

总资产 (百万元) 1,045 

每股净资产 (元) 7.79  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 300.91 413.60 584.65 870.40 1,144 

+/-%  1.57 37.45 41.35 48.88 31.44 

归属母公司净利润 (百万元) 57.51 80.08 79.00 142.39 185.56 

+/-%  (2.97) 39.25 (4.94) 87.05 30.32 

EPS (元，最新摊薄) 0.57 0.79 0.75 1.41 1.83 

PE (倍) 42.35 30.41 31.99 17.10 13.13  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 
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图表1： 盈利预测调整表 

 

原预测（调整前） 现预测（调整后） 变化幅度（pct） 

 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 648 881 1112 585 870 1144 -10% -1% 3% 

收入增速（%） 56.7% 35.9% 26.3% 41.4% 48.9% 31.4% -15.4 13.0 5.2 

毛利率（%） 36.9% 36.6% 35.6% 33.7% 36.5% 35.5% -3.2 -0.2 -0.1 

期间费用率（%） 18.6% 18.7% 18.5% 18.6% 17.4% 16.3% 0.0 -1.3 -2.2 

净利率（%） 16.6% 16.3% 16.8% 13.0% 16.4% 16.2% -3.6 0.1 -0.6 

归母净利润（百万元） 116 155 187 79 142 186 -32% -8% -1% 

注：19-21 年三费费率考虑研发费用 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 

图表2： 可比公司估值表 

公司简称 股票代码 

股价 市值(mn) 市盈率(x) 市净率(x) 2018-2020 净利润

CAGR 

 

2019/10/30 2019/10/30 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 来源 

中电环保 300172 5.30   2,766  22  20  16  2.1  1.9  1.8  17% Wind 

中持股份 603903 14.13   2,043  16  18  15  1.8  2.2  2.0  4% Wind 

久吾高科 300631 17.27   1,823  32  29  23  2.9  2.7  2.4  19% Wind 

平均值    2,211  23  22  18  2.3  2.3  2.0  13%  

中间值    2,043  22  20  16  2.1  2.2  2.0  17%  

上海洗霸 603200 21.68   2,196  27  29  15  2.9  2.8  2.4  33% 华泰 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表3： 上海洗霸历史 PE-Bands  图表4： 上海洗霸历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 744.80 830.19 924.21 1,127 1,340 

现金 290.55 398.55 352.30 310.99 287.13 

应收账款 157.88 224.66 295.85 435.68 566.40 

其他应收账款 8.10 18.34 12.54 18.67 24.54 

预付账款 4.15 46.35 74.44 106.19 141.68 

存货 40.66 51.21 77.68 110.81 147.84 

其他流动资产 243.45 91.08 111.40 144.36 172.73 

非流动资产 48.60 92.27 190.81 248.76 323.40 

长期投资 5.28 5.52 5.52 5.52 5.52 

固定投资 12.93 13.08 21.06 53.90 86.87 

无形资产 4.46 20.60 35.14 48.23 60.02 

其他非流动资产 25.94 53.07 129.10 141.11 170.99 

资产总计 793.39 922.46 1,115 1,375 1,664 

流动负债 81.26 168.53 308.44 443.71 584.10 

短期借款 0.00 18.68 118.68 168.68 218.68 

应付账款 43.60 91.30 138.49 197.56 263.58 

其他流动负债 37.66 58.55 51.27 77.47 101.85 

非流动负债 0.11 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 0.11 0.00 0.00 0.00 0.00 

负债合计 81.37 168.53 308.44 443.71 584.10 

少数股东权益 0.97 8.28 9.58 15.90 22.23 

股本 73.72 75.04 101.31 101.31 101.31 

资本公积 341.98 380.29 380.29 380.29 380.29 

留存公积 295.35 315.39 315.40 434.25 575.77 

归属母公司股东权益 711.05 745.65 797.00 915.85 1,057 

负债和股东权益 793.39 922.46 1,115 1,375 1,664  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 300.91 413.60 584.65 870.40 1,144 

营业成本 173.57 255.62 387.76 553.13 737.99 

营业税金及附加 1.79 2.54 3.60 5.35 7.04 

营业费用 15.00 15.96 17.30 20.54 22.42 

管理费用 53.37 54.03 64.68 87.59 103.69 

财务费用 (4.32) (12.20) (7.19) (7.45) (5.81) 

资产减值损失 4.30 5.87 8.30 12.36 16.25 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2.72 9.54 12.40 19.41 21.36 

营业利润 63.19 88.51 91.81 170.86 220.47 

营业外收入 3.94 4.82 1.00 1.00 1.00 

营业外支出 0.18 0.95 0.95 0.95 0.95 

利润总额 66.96 92.37 91.86 170.91 220.52 

所得税 9.45 12.00 11.55 22.19 28.64 

净利润 57.51 80.37 80.30 148.71 191.88 

少数股东损益 (0.00) 0.29 1.30 6.32 6.32 

归属母公司净利润 57.51 80.08 79.00 142.39 185.56 

EBITDA 60.65 90.53 120.94 219.73 295.34 

EPS (元，基本) 0.57 0.79 0.75 1.41 1.83  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 1.57 37.45 41.35 48.88 31.44 

营业利润 (2.05) 40.05 0.48 92.13 29.04 

归属母公司净利润 (2.97) 39.25 (4.94) 87.05 30.32 

获利能力 (%)      

毛利率 42.32 38.20 33.68 36.45 35.49 

净利率 19.11 19.36 13.02 16.36 16.22 

ROE 10.62 10.99 9.87 16.63 18.81 

ROIC 15.08 18.47 21.07 26.66 27.13 

偿债能力      

资产负债率 (%) 10.26 18.27 27.66 32.26 35.11 

净负债比率 (%) 0 11.08 38.48 38.02 37.44 

流动比率 9.17 4.93 3.00 2.54 2.29 

速动比率 8.67 4.62 2.74 2.29 2.04 

营运能力      

总资产周转率 0.49 0.48 0.57 0.70 0.75 

应收账款周转率 1.83 2.16 2.25 2.38 2.28 

应付账款周转率 3.90 3.79 3.37 3.29 3.20 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.57 0.79 0.75 1.41 1.83 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 (0.16) (0.32) (0.20) 0.40 

每股净资产(最新摊薄) 7.02 7.36 7.87 9.04 10.44 

估值比率      

PE (倍) 42.35 30.41 31.99 17.10 13.13 

PB (倍) 3.43 3.27 3.06 2.66 2.30 

EV_EBITDA (倍) 35.94 24.08 18.03 9.92 7.38  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 56.73 (15.78) (32.59) (20.43) 40.36 

净利润 57.51 80.08 76.12 142.39 185.56 

折旧摊销 3.72 5.40 9.94 16.25 22.72 

财务费用 (4.32) (12.20) (7.19) (7.45) (5.81) 

投资损失 (2.72) (9.54) (12.40) (19.41) (21.36) 

营运资金变动 (7.23) (110.50) (100.36) (158.53) (147.07) 

其他经营现金 9.77 30.99 1.30 6.32 6.32 

投资活动现金 (217.14) 136.12 (96.09) (54.78) (76.00) 

资本支出 21.30 35.00 107.94 73.65 96.80 

长期投资 190.99 (174.34) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 4.84 3.22 (11.85) (18.86) (20.81) 

筹资活动现金 277.59 (22.38) 82.42 33.91 11.78 

短期借款 0.00 18.68 100.00 50.00 50.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 18.43 1.32 26.27 0.00 0.00 

资本公积增加 263.63 38.32 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (4.47) (80.70) (43.85) (16.09) (38.22) 

现金净增加额 117.18 97.96 (46.25) (41.30) (23.86)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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