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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

近日，公司披露 2016 年第三季度报告，前三季度，公司实现营业收入 32.05

亿，同比增长 88.49%；实现归母净利润 4.39 亿，同比增长 73.69%，毛利

率为 28.3%，同比下降 8.4pct。第三季度实现营业收入 6.47 亿，同比增长

32.7%；实现归母净利润 1.69 亿，同比增长 69.9%；毛利率为 36%，同比

提升 0.1pct。 

 事件评论 

 公司归母净利润实现高速增长，超出预告上限。前三季度，公司归母

净利润同比增长 73.69%，超出业绩预告给出的 45%-70%的上限，主

要因为以下几方面原因：1）公司前期累计的大量在手订单进入建设期，

公司工程业绩放量；2）受益于公司前期市场布局完善，规模效应体现，

公司管理费用及销售费用呈下滑趋势，另外，公司前期定增融资也一

定程度缓解公司资金压力，推动财务费用率下滑；3）收购久安剩余股

权后，公司少数股东权益降低，归母净利润增速进一步提升。在毛利

率方面，公司前三季度的整体毛利率为 28.3%，同比下滑 8.4pct，主

要系公司业务工程业务占比提升，而这部分业务的毛率利偏低，从而

拉低了整体毛利率；另外，公司上半年承接两个湿地园林项目，项目

毛利率较低，拉低公司整体毛利率水平。 

 充足订单在手，未来业绩可期。报告期内，公司新增订单合计约 205.06

亿元，其中 EPC 订单 86.23 亿，BT 订单 1.17 亿，BOT 订单 117.66

亿；而 2016 年上半年新增订单仅为 92.84 亿元，订单高速增长态势明

显。 目前公司未完成订单合计约 284.66 亿元，充足订单为公司未来

的持续增长提供保障。 

 立足内生，外延拓展同样值得期待。公司虽然近期与中矿环保的联姻

最后遗憾流产，但公司拓展环保产业链的规划已经显现，后期外延拓

展值得期待。 

 盈利预测及投资建议：我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.68、

0.97、1.31 元，对应的估值分别为 27x、19x、17x，维持“买入”评

级！ 

风险提示：系统风险、项目进度不及预期风险！ 
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图 1：公司营收及增速情况  图 2：公司毛利率、净利率情况 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 3：公司归母净利润及增速情况  图 4：公司期间费用率情况 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 5214  8051  11728  16147  

增长率(％) 51% 54% 46% 38% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 1361.7  2114.1  3033.7  4086.1  

增长率(％) 45% 55% 43% 35% 

每股收益(元) 0.436  0.677  0.971  1.308  

净资产收益率（％） 10.0% 11.4% 14.4% 16.7% 

 [Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 5214  8051  11728  16147   货币资金 5300  7917  10260  13411  

营业成本 3066  4756  6956  9604   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 2149  3295  4771  6544   应收账款 2820  4224  6153  8472  

％营业收入 41.2% 40.9% 40.7% 40.5%  存货 346  537  785  1084  

营业税金及附加 82  126  183  252   预付账款 219  340  497  687  

％营业收入 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%  其他流动资产 50  82  119  164  

销售费用 127  197  286  394   流动资产合计 8761  13136  17864  23883  

％营业收入 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%  可供出售金融资产 467  467  467  467  

管理费用 287  483  704  969   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 5.5% 6.0% 6.0% 6.0%  长期股权投资 1891  1891  1891  1891  

财务费用 47  -18  -32  -42   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 0.9% -0.2% -0.3% -0.3%  固定资产合计 430  966  1515  2076  

资产减值损失 135  131  60  72   无形资产 4323  4107  3902  3707  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 8  8  8  8  

投资收益 217  250  250  250   递延所得税资产 53  18  9  11  

营业利润 1687  2627  3820  5148   其他非流动资产 2456  2456  2456  2456  

％营业收入 32.4% 32.6% 32.6% 31.9%  资产总计 18389  23049  28111  34498  

营业外收支 8  8  8  8   短期贷款 211  0  0  0  

利润总额 1695  2635  3828  5156   应付款项 2035  3146  4602  6355  

％营业收入 32.5% 32.7% 32.6% 31.9%  预收账款 199  308  448  617  

所得税费用 238  369  574  773   应付职工薪酬 5  7  11  15  

净利润 1457  2266  3254  4383   应交税费 713  1106  1692  2291  

归属于母公司所有者的净
利润 

1361.7  2114.1  3033.7  4086.1   其他流动负债 107  167  244  336  

 流动负债合计 3270  4735  6997  9615  

少数股东损益 96  152  220  296   长期借款 18  18  18  18  

EPS（元/股） 0.44  0.68  0.97  1.31   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 20  0  0  0  

 2015A 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 972  972  972  972  

经营活动现金流净额 1359  2191  3133  4134   负债合计 4279  5724  7987  10604  

取得投资收益 

收回现金 
74  250  250  250   归属于母公司 

所有者权益 
13574  18483  21061  24535  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 535  687  907  1203  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 14110  19170  21968  25738  

固定资产投资 -3258  -581  -617  -661   负债及股东权益 18389  24894  29955  36342  

其他 -498  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -3756  -331  -367  -411    2015A 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.436  0.677  0.971  1.308  

股权融资 6343  1267  0  0   BVPS 11.04  15.03  6.74  7.86  

银行贷款增加（减少） -781  -211  0  0   PE 41.54  26.76  18.65  13.84  

筹资成本 237  -299  -423  -571   PEG 0.94  0.60  0.42  0.31  

其他 -478  0  0  0   PB 1.64  1.20  2.69  2.31  

筹资活动现金流净额 5321  757  -423  -571   EV/EBITDA 28.66  16.96  11.40  7.99  

现金净流量 2924  2618  2342  3151    ROE 10.0% 11.4% 14.4% 16.7% 
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