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[Table_Main] 
受益大项目设备集成交付，中报业绩超预期

增长 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 297 423 588 797 

同比（%） 43.0% 42.58% 38.84% 35.60% 

归母净利润（百万元） 100 149 209 280 

同比（%） 25.2% 48.35% 40.57% 33.62% 

每股收益（元/股） 2.25 2.51 3.52 4.71 

P/E（倍） 53.14  47.77  33.98  25.43  
     

 

事件：公司发布 2020 中期业绩公告：上半年实现收入 1.31 亿元，同比增

长 21.66%；归母净利润 0.45 亿元，同比增长 30.05%；扣非归母净利润 0.43

亿元，同比增长 40.15%，营收归母超出预期。从单季度看，公司 Q2 实现

收入 0.83 亿元，同比增长 32.01%；归母净利润 0.31 亿元，同比增长 37.34%。 

投资要点 

 受益大项目设备集成交付，中报业绩快速增长 

上半年蓝藻治理设备实现收入 1.06 亿元，同比增长 37.25%，其中云
南洱源县西湖藻水分离站、合肥巢湖加压控藻两大项目分别实现收入 4103

万、3901 万元，合计贡献总收入比例达 61%，项目收入兑现带来业绩释放
高弹性。公司收入大部分集中在下半年确认，本身具有季节性波动。考虑
到目前公司在手订单超过 9 个亿，全年业绩仍有望延续高速增长态势。 

 盈利能力显著提升，费控管理持续优化 

公司上半年毛利率大幅升至 55.73%，同比+6.13pct，我们判断主要系
星云湖项目利润率较高；费用结构优化，期间费用率下降0.35pct至11.94%。
其中，销售、管理、研发、财务费用率分别下降 0.09pct、下降 0.26pct、上
升 0.67pct、下降 0.01pct 至 0.51%、11.52%、4.34%、-0.09%；净利率达
34.61%，同比+2.24pct，增长低于毛利率主要系营业外收支净额、政府相关
收入同比下降。 

上半年经营性现金流净额为-6131.03 万元，同比-243.74%，主要系疫
情对客户收款延后、在手订单增加导致投入资金加大。 

 受益蓝藻治理行业爆发红利，公司业绩高速增长具备可持续性 

蓝藻治理行业处在快速发展阶段，“十三五”期间蓝藻治理市场集中太
湖、巢湖、滇池、洱海、白洋淀、丹江口等六大蓝藻水华爆发较为严重的
湖泊。除六大湖外，蓝藻治理市场还包括 19 个爆发过蓝藻水华的湖库、60

个存在富营养化问题的湖库以及 618 个水源地，根据公司星云湖及杞麓湖
典型湖泊整湖治理投入，我们预计湖泊富营养化整湖水质提升设备投资市
场逾千亿，运营市场将达到 335 亿元/年。 

公司处于行业绝对领先地位，业绩有望持续快速增长：①公司目前已
经形成了较为丰富蓝藻治理技术装备产品线，受益行业红利设备板块有望
持续快速增长；②随着公司治理技术装备的不断交付，运维收入仍将快速
提升，保证了公司持续稳定的业绩增长同时，降低了业绩波动的风险。作
为首家登陆资本市场从事蓝藻治理的企业，有望借助资本市场优势，持续
巩固领先地位。 

 盈利预测与投资评级：  

我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 2.51/3.52/4.71 元，当前股价
对应动态 PE 分别为 47.77/33.98/25.43X，维持“增持”评级。 

 风险提示：环保政策力度不及预期，竞争加剧导致盈利下滑，技术更新
换代风险，应收账款减值风险。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 119.66 

一年最低/最高价 84.11/147.98 

市净率(倍) 5.20 

流通 A 股市值(百

万元) 
1631.75 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 23.00 

资产负债率(%) 24.87 

总股本(百万股) 59.47 

流通 A 股(百万

股) 

13.64 
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事件：公司发布 2020 中期业绩公告：上半年实现收入 1.31 亿元，同比增长 21.66%；

归母净利润 0.45 亿元，同比增长 30.05%；扣非归母净利润 0.43 亿元，同比增长 40.15%。

从单季度看，公司 Q2 实现收入 0.83 亿元，同比增长 32.01%；归母净利润 0.31 亿元，

同比增长 37.34%。 

点评： 

1.   受益大项目设备集成交付，中报业绩快速增长 

大项目设备集成交付，营收归母高速增长超出预期。2020 年上半年公司实现营收

1.31 亿元，同比增长 21.66%；归母净利润 0.45 亿元，同比增长 30.05%，超出公司招股

书中给予的业绩预期。上半年蓝藻治理设备业务贡献主要增长，蓝藻治理设备实现收入

1.06 亿元，同比增长 37.25%，其中云南洱源县西湖藻水分离站、合肥巢湖加压控藻两大

项目分别实现收入 4103 万、3901 万元，合计贡献总收入比例达 61%，项目收入兑现带

来业绩释放高弹性。公司收入大部分集中在下半年确认，本身具有季节性波动。考虑到

目前公司在手订单超过 9 个亿，全年业绩仍有望延续高速增长态势。 

2020Q2 单季度归母净利润同比增长 37.24%，环比 Q1 业绩增速提升 21.07pct。公

司 Q2 实现收入 0.83 亿元，同比增长 32.01%；归母净利润 0.31 亿元，同比增长 37.34%，

归母净利润增速较 Q1 归母净利润增速 16.27%提升 21.07pct。 

盈利能力显著提升，费控管理持续优化。公司上半年毛利率大幅升至 55.73%，同比

+6.13pct，我们判断主要系星云湖项目利润率较高；费用结构优化，上半年公司期间费

用同比增长 18.18%至 0.16 亿元，期间费用率下降 0.35pct 至 11.94%。其中，销售、管

理、研发、财务费用同比分别增加 3.94%、增加 7.7%、增加 44.03%、减少 36.81%至 0.01

亿元、0.09 亿元、0.06 亿元、-11.18 万元；销售、管理、研发、财务费用率分别下降 0.09pct、

下降 0.26pct、上升 0.67pct、下降 0.01pct 至 0.51%、11.52%、4.34%、-0.09%。净利率达

34.61%，同比+2.24pct，增长低于毛利率主要系营业外收支净额、政府相关收入同比下

降。 

资产周转率下降使得 ROE 同比下降 1pct。2020 年上半年公司净资产收益率同比下

降1pct至13.45%。对ROE采用杜邦分析可得，2020年上半年公司销售净利率为34.61%，

同比上升 2.23pct，总资产周转率为 0.28（次）,同比下降 0.05（次），权益乘数从 19 年

上半年的 1.33 上升至 20 年上半年的 1.37。 

 

2.   资产负债率下降，营运效率提升 

资产负债率下降 3.15pct，运营效率提升。2020年上半年公司资产负债率为 24.87%，

同比下降 3.15pct，较年初下降 4.86pct。2020 年上半年公司应收账款同比增长 25.96%至
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2.31 亿元，应收账款周转天数同比增加 35.09 天至 293.45 天；存货同比增长 11.57%至

0.44 亿元，存货周转天数同比增加 11.18 天至 113.86 天；应付账款同比增长 85.31%至

0.84 亿元，应付账款周转天数同比增加 117.82 天至 253.58 天，使净营业周期同比减少

71.55 天至 153.73 天。 

 

3.   资本开支加大&疫情影响回款，经营性现金流净额同比减少 

经营性现金流净额同比减少 243.74%至-6131.03 万元。 1）2020 年上半年公司经营

活动现金流净额-0.61 亿元，同比减少 243.74%，主要系疫情对客户收款延后、在手订单

增加导致投入资金加大。；2）投资活动现金流净额-0.13 亿元，同比减少 171.57%，主要

是本期购买银行理财产品减少所致；3）筹资活动现金流净额-0.01 亿元，同比增加 92.1%。 

 

4.   受益蓝藻治理行业爆发红利，公司业绩高速增长具备可持续性 

蓝藻治理行业处在快速发展阶段，过去蓝藻治理市场集中太湖、巢湖、滇池、洱海、

白洋淀、丹江口等六大蓝藻水华爆发较为严重的湖泊。除六大湖外，蓝藻治理市场还包

括 19 个爆发过蓝藻水华的湖库、60 个存在富营养化问题的湖库以及 618 个水源地，随

着经济发展，会有更多富营养化湖泊开展蓝藻治理及整湖水质提升治理，国内富营养化

内源治理市场广阔。 

预计湖泊富营养化整湖水质提升设备投资市场逾千亿，运营市场将达到 335 亿元/

年。根据公司 19 年及 20 年先后中标的星云湖及杞麓湖整湖水质提升项目投资额可以看

出，典型湖泊整湖治理的单位面积设备投资额约 500 万元/平方公里，单位面积年运营费

用约 150 万元/平方公里。假设六大湖泊及 19 个发生过蓝藻水华的重点湖泊按照公司中

标的典型湖泊整湖水质提升的单位投资进行水质提升整治，60 个存在富营养化问题的

湖泊单位投入为典型湖泊整湖水质提升的单位投资的 50%，其余 618 个重点水源地单位

投入为典型湖泊整湖水质提升的单位投资的 20%，则富营养化湖泊整湖水质提升设备投

资空间将达到 1115 亿元，年运营服务市场空间将达到 335 亿元/年，国内富营养化湖泊

治理市场空间广阔。 
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表 1：公司典型湖泊水质提升设备采购及运行项目投资明细 

项目名称 合同金额 
服务

年限 

湖泊面积 

（平方公里） 
单位面积年治理投入 

星云湖原位控

藻及水质提升

设备采购及运

行项目 

设备采购(万元） 17,320.23 

5 34.71 

单位面积设备投入（万

元/平方公里） 
499.00  

设备运营(万元） 25,029.77 单位面积年运营费用

（万元/平方公里/年） 
144.22  

总采购金额(万元） 42,350.00 

杞麓湖及入湖

河道水质提升

项目-水质提升

设备采购及运

行采购 

设备采购(万元） 19949.33  

3 36.73 

单位面积设备投入（万

元/平方公里） 
543.13  

设备运营(万元） 16901.16 
单位面积年运营费用

（万元/平方公里/年） 
153.38  

总采购金额(万元） 36,850.49 

数据来源：公司公告，政府采购网，东吴证券研究所 

表 2：富营养化湖泊整湖水质提升设备采购及运营投资空间测算 

  
面积（平

方公里） 

湖泊水质

治理单位

设备投资

/典型湖

泊设备投

资比例 

湖泊水质

治理单位

设备投资

（万元/

平方公

里） 

湖泊水质

治理设备

投资（万

元） 

湖泊水质

治理单位

运行投资/

典型湖泊

运营费用

比例 

湖泊水

质治理

单位运

营费用

（万元/

平方公

里/年） 

湖泊水质治

理运营费用

（万元/

年） 

六大湖 5043.25  100% 500 2521625. 100% 150 756487.5  

19 个重点湖泊 2562.37  100% 500 1281185 100% 150 384355.5  

60 个富营养化湖泊水库 16028.90  50% 250 4007225 50% 75 1202167.5 

618 个重点水源地 33400.00  20% 100 3340000 20% 30 1002000 

 设备投资总计（万元） 

 
11150035 

运营费用合计 

（万元/年） 
3345010.5 

数据来源：公司公告，政府采购网，东吴证券研究所 

 

公司处于行业绝对领先地位，业绩有望持续快速增长：①公司目前已经形成了较为

丰富蓝藻治理技术装备产品线，受益行业红利设备板块有望持续快速增长；②随着公司

治理技术装备的不断交付，运维收入仍将快速提升，保证了公司持续稳定的业绩增长同

时，降低了业绩波动的风险。作为首家登陆资本市场从事蓝藻治理的企业，有望借助资

本市场优势，持续巩固领先地位。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 2.51/3.52/4.71 元，

当前股价对应动态 PE 分别为 47.77/33.98/25.43X，维持“增持”评级。 

风险提示：环保政策力度不及预期，竞争加剧导致盈利下滑，技术更新换代风险，

应收账款减值风险。 
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德林海三大财务预测表 

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 366 1294 1264 1277  营业收入 297 423 588 797 

  现金 123 948 784 626  减:营业成本 144 204 283 382 

  应收账款 204 290 403 546  营业税金及附加 3 4 6 8 

  存货 30 42 58 79  营业费用 1 3 3 4 

  其他流动资产 10 14 19 26  管理费用 33 49 67 88 

非流动资产 81 269 552 872  财务费用 -0 -8 -13 -11 

  长期股权投资 0 0 0 0  资产减值损失 -0 0 0 0 

  固定资产 5 155 396 688  加:投资净收益 1 1 1 1 

  在建工程 28 67 110 138  其他收益 -3 0 0 0 

  无形资产 10 9 9 9  营业利润 115 172 243 326 

  其他非流动资产 37 37 37 37  加:营业外净收支 3 3 3 3 

资产总计 447 1564 1816 2149  利润总额 118 175 246 329 

流动负债 133 196 270 365  减:所得税费用 17 26 37 49 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 79 113 156 211  归属母公司净利润 100 149 209 280 

其他流动负债 53 83 114 154  EBIT 130 164 230 315 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 131 171 255 365 

长期借款 0 0 0 0       

其他非流动负债 0 0 0 0  重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 133 196 270 365  每股收益(元) 2.25 2.51 3.52 4.71 

少数股东权益 0 0 0 0  每股净资产(元) 7.04 23.00 26.00 30.00 

归属母公司股东权益 
314 1368 1546 1784  

发行在外股份(百万

股) 
45 59 59 59 

负债和股东权益 447 1564 1816 2149  ROIC(%) 40.3% 32.1% 27.3% 24.7% 

                            ROE(%) 32.0% 10.9% 13.5% 15.7% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 51.5% 51.7% 51.9% 52.0% 

经营活动现金流 43 117 175 254  销售净利率(%) 33.8% 35.2% 35.6% 35.1% 

投资活动现金流 13 -196 -308 -370  资产负债率(%) 29.7% 12.5% 14.9% 17.0% 

筹资活动现金流 -23 905 -31 -42  收入增长率(%) 43.0% 42.6% 38.8% 35.6% 

现金净增加额 33 826 -164 -158  净利润增长率(%) 25.2% 48.3% 40.6% 33.6% 

折旧和摊销 2 7 25 50  P/E 53.14  47.77  33.98  25.43  

资本开支 -17 -196 -308 -370  P/B 16.99  5.20  4.60  3.99  

营运资本变动 -30 -40 -60 -76  EV/EBITDA 41.60  32.37  22.02  15.61  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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