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外延内生齐发力，业绩步入新台阶 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 水泵龙头加强高端领域布局，打开增长新空间。新界泵业成立于 1984 年，

位于浙江温岭，专注水泵三十余年，是中国水泵行业领先者。近几年公司外

延内生共同发力，加强在污水处理、工业应用、生活供水等应用领域的布局，

产品品类不断丰富，打开新的市场空间。 

 业绩逐步向好，海外销售稳步增长。2016 年公司实现营业收入 13.18 亿元，

同比增长 14.96%，归母净利润 1.17 亿元，同比下降 1.00%。2017 年 1 季度

公司实现营业收入 2.91 亿元，同比增长 21.25%，归母净利润 0.49 亿元，同

比增长 79.60%。根据公司业绩预告，预计 2017 年上半年归母净利润区间为

0.91 亿-1.27 亿，同比增长 30%-80%。公司产品自主化率接近 90%，远销

100 多个国家和地区，海外营收占比维持在 40%以上，16 年海外收入增速

14.94%。随着公司海外并购以及渠道整合的推进，公司海外市场业务有望保

持高水平增长。 

 以泵为核心，外延内生齐发力，加强循环泵、污水泵、二次供水等高端领域

布局。外延并购加速：出资 1350 万欧元，取得 WITA 集团 100%股权及相关

地产，WITA 主营循环泵，产品性能和定价与欧美其他一流品牌处于同一水平，

收购 WITA 有助于公司加强海外市场布局，进军循环泵领域；出资 1.02 亿，

取得无锡康宇 51%股权，无锡康宇专业生产高端智能化二次供水设备，在国

内市场具有一定知名度和影响力，收购无锡康宇将加快公司进军二次供水市

场；出资 4646 万，取得老百姓泵业 30%股权实现全资控股，加码不锈钢水

泵业务。产业基金提升节能环保与先进制造外延预期：公司先后参与投资两

期产业基金，主要投资于先进制造与节能环保领域，为公司未来发展储备更

多优质的投资、并购标的。内生增长发力：公司全资子公司杭州新界计划投

资建设年产 7600 套自动给水设备及智能控制系统项目，总投资额约 4 亿元，

打造公司先进自动给水设备研发和制造基地，加码二次供水市场；定增扩产，

加码污水泵：公司拟定增募资 2.86 亿，用于年产 5 万台污水泵项目和年产

120 万台水泵技改项目（年产 80 万台潜水泵、20 万台污水泵和 20 万台井泵），

定增申请已于 2017 年 1 月 4 日经中国证监会发行审核委员会审核通过。 

 盈利预测：不考虑定增摊薄，预计公司 2017-2019 年实现归母净利润 1.64、

2.00、2.55 亿元，对应 EPS 分别为 0.51、0.62、0.79 元。参考可比公司估

值和公司未来发展，给予公司 2017 年 34 倍 PE，对应目标价 17.34 元，维

持买入评级。 

 风险提示：（1）并购整合不力；（2）海外市场波动。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1146.42 1317.89 1525.24 1865.95 2303.36 

(+/-)YoY(%) 0.10% 14.96% 15.73% 22.34% 23.44% 

净利润(百万元) 117.82 116.65 163.88 200.41 255.19 

(+/-)YoY(%) 34.34% -1.00% 40.49% 22.29% 27.34% 

全面摊薄 EPS(元) 0.37 0.36 0.51 0.62 0.79 

毛利率(%) 27.13% 28.06% 28.65% 28.63% 28.61% 

净资产收益率(%) 9.76% 8.97% 11.39% 12.23% 13.47% 
资料来源：公司年报（2015-2016），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 水泵龙头业绩向好，海外销售稳步发展 

新界泵业成立于 1984 年，位于浙江温岭，专注水泵三十余年，是中国水泵行业领

先者。公司产品丰富，品类齐全，近几年通过外延内生共同发力，加强在污水处理、工

业应用、生活供水等应用领域的布局，打开新的市场空间。 

图1 公司水泵产品系列丰富 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

公司董事长许敏田先生直接持有公司 15.65%的股份；其配偶杨佩华女士持有欧豹

国际 52.63%的股权，为欧豹国际控股股东，可通过欧豹国际控制上市公司 18.63%的股

份。许敏田先生及杨佩华女士合计控制公司股份的比例仍超过 30%，为公司实际控制人。

此外，许敏田、杨佩华、许龙波、欧豹国际是一致行动人关系，其合计持有公司 39.50%

的股份。 

图2 公司实际控制人为许敏田与杨佩华 

 
资料来源：公司公告（2017/03/21），海通证券研究所 
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2016 年以来，公司业绩逐步向好，进入增长新台阶。2013 年以来，国内宏观经济

增速下滑，经济下行压力渐增，公司营收规模基本保持稳定。2016 年公司实现营业收入

13.18 亿元，同比增长 14.96%，归母净利润 1.17 亿元，同比下降 1.00%。2017 年 1

季度公司实现营业收入 2.91 亿元，同比增长 21.25%，归母净利润 0.49 亿元，同比增长

79.60%（主要由于转让博华水务股权取得投资收益，2017 年 1 季度投资收益 2076 万

元），根据公司业绩预告，预计 2017 年上半年归母净利润区间为 0.91 亿-1.27 亿，同比

增长 30%-80%。 

公司高端领域产品不断丰富，综合毛利率水平稳步提升，2016 年达到 28.06%，较

2012 年上升 3.83 个百分点，2017 年 1 季度综合毛利率为 30.42%，延续上升态势。 

 

图3 公司业绩逐步向好 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 公司毛利率稳步提升 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

水泵业务为核心主业，海外销售稳步增长。水泵业务为公司的核心主业，2016 年

公司水泵业务贡献 11.37 亿元营收，3.23 亿元毛利。公司水泵产品自主化率接近 90%，

远销亚洲、非洲、美洲、欧洲 100 多个国家和地区，在国外拥有 300 多家稳定的客户群

体，海外营收占比维持在 40%以上，海外收入增速 14.94%。随着公司海外并购以及渠

道整合的推进，公司海外市场业务有望保持高水平增长。 

 

图5 公司水泵业务营收占比为 86.3%（2016 年） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 公司国内外业务收入占比（2016 年） 

中国大陆
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

2. 公司看点：内生外延齐发力，高端布局助增长 

公司作为国内水泵龙头企业，行业地位领先。在农用泵市场上，公司保持绝对领先

地位。在此基础上，公司以泵为核心，积极推进外延并购和内生发展，加强循环泵、污

水泵、二次供水等高端领域布局，开拓新市场。 
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公司产品质量稳定可靠，品牌效应显著，市场认可度高，国内外网点布局充分。公

司在高端领域的布局将受益于其品牌和渠道优势，快速实现突破，助力业绩持续稳定增

长。 

2.1 品牌与渠道优势显著，水泵龙头强者恒强 

公司产品质量稳定可靠，品牌效应显著，自主品牌化率接近 90%，获得终端用户、

经销商以及政府和社会的认可，共计 43 个产品（涵盖公司九大系列产品）入选

《2015-2017 年国家支持推广的农机产品目录》，产品被浙江省质量技术监督局认定为

“浙江名牌产品”，公司企业商号“新界（泵业）”被浙江省工商行政管理局认定为“浙

江省知名商号”；“新界”及“SHIMGE”商标均被国家工商行政管理总局认定为中国驰

名商标。 

公司全国网点布局充分，在行业内首创“区域配送中心”模式。在国内市场形成了

以省会和一级城市为重点，地级市为主体，县级市和重点乡镇为辐射点的营销网络。在

全国各主要省市设有 15 个区域配送中心，拥有 1100 余家运营服务商，8000 余家网点

和 4500 余家品牌形象（含门市广告牌）。 

图7 公司国内销售渠道 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

海外市场稳定增长。公司产品远销海外 130 多个国家和地区，在海外设立 300 多个

经销点，“SHIMGE”商标在海外（尤其发展中国家）具有较强的知名度和竞争力，并提

出海外“SHIMGE,for better life”全球品牌定位。2016 年公司实现海外销售收入 5.62

亿元，同比增长 14.94%，占水泵业务销售收入比重达到 49.43%，屏蔽泵和不锈钢泵等

高端产品系列出口分别同比增长 79.84%和 54.21%。2016 年公司完成德国 WITA 公司、

波兰 WITA 公司（主营循环泵）的收购，走出了国际收购的第一步，将品牌和制造基地

向前推到了欧洲腹地，有望实现市场、产品的双协同，丰富高端产品品类的同时，充分

利用 WITA 集团的销售网络，进一步拓展欧洲及全球市场。 

2.2 外延内生共同发力，业绩增长值得期待 

公司以泵为核心，外延内生齐发力，加强循环泵、污水泵、二次供水等高端领域布

局，业绩增长值得期待。 
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外延方面：公司先后收购 WITA 集团 100%股权、无锡康宇 51%股权和老百姓泵业

30%股权（公司此前持有其 70%股权）。WITA 主营循环泵，产品性能和定价与欧美其他

一流品牌处于同一水平，收购 WITA 有助于公司加强海外市场布局，进军循环泵领域；

无锡康宇专业生产高端智能化二次供水设备，在国内市场具有一定知名度和影响力，收

购无锡康宇将加快公司进军二次供水市场；老百姓泵业不锈钢水泵品类齐全，应用领域

广泛，对老百姓泵业的收购将有利于公司及老百姓泵业进一步整合资源，更好地实施战

略布局。 

收购 WITA 集团 100%股权，进军循环泵领域。公司在德国的全资子公司以 1130

万欧元收购德国 WITA Wilhelm Taake GmbH 公司 100%股权、波兰 HEL-WITA Sp.z o.o.

公司 100%股权（简称 WITA 集团），另出资 220 万欧元取得相关地产。 

WITA 集团是供暖系统制泵领域中的中型企业，产品主要为循环泵，其核心业务涵

盖供热、卫生和暖气装置配件等领域。WITA 拥有近 55 年的技术沉淀和先进制造经验，

拥有全球顶尖的循环泵核心零部件制造工艺和生产经验，其循环泵以“可靠”、“静音”

的高品质立足全球高端水泵研发和制造领域。WITA 在欧洲销售的产品及定价与欧美其

他一流品牌处于同一水平线，在德国和波兰均有较好的市场口碑。另外，WITA 拥有非

常优秀的经营团队，他们在生产设备和生产场地方面都做好了产能再扩大的充分准备。 

目前，中国国内循环泵品牌还未进入世界循环泵的主流竞争领域，全球循环泵主要

被德国、美国等欧美企业占据，国内循环泵与全球知名品牌循环泵价差大约在 30%-50%。

本次收购完成后，公司将进行资源整合，使公司站在世界制造业生产、研发的最前沿，

加快推进品牌国际化战略的步伐，跻身世界水泵一流品牌行列，有助于提高公司在高端

市场上的竞争力，开拓新的利润增长点。 

表 1 WITA 集团财务指标（未经审计） 

公司 WITAWilhelmTaakeGmbH HEL-WITASp.z o.o. 

单位：万元人民币 2014 2015 2014 2015 

资产总额 4486.88  4338.49  4032.01  3747.57  

负债总额 290.94  157.02  1809.74  1356.26  

净资产 4195.94  4181.47  2391.31  2222.27  

营业收入 4130.88  3992.65  5134.73  4772.68  

净利润 -388.89  -2.85  169.01  201.99  
 

资料来源：公司公告（2016/04/15），海通证券研究所 

注：数据已根据公告中的汇率换算成人民币 

 
 
 并购无锡康宇，布局二次供水领域。公司以 1500 万现金对无锡康宇增资，占其 7.5%

股份，并以 8700 万现金受让 43.5%的股权，合计使用 10200 万元通过增资和股权转让

方式获得无锡康宇 51%的股权。无锡康宇业绩承诺：2017、18、19 年归母净利润分别

不低于 1600 万、1950 万和 2400 万元。无锡康宇水处理设备有限公司成立于 2005 年，

专业从事二次给水设备的研发、制造、销售和服务，是国家高新技术企业。并购无锡康

宇将加快公司进军高端二次供水设备领域，为公司带来新的利润增长点，有利于提升公

司整体盈利能力和未来发展潜力。 
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图8 无锡康宇承诺归母净利润（单位：万元） 
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资料来源：公司公告（2016/10/26），海通证券研究所 

收购控股子公司老百姓泵业剩余 30%股权。公司以自有资金 4646 万收购老百姓泵

业 30%股权，此前公司持有老百姓泵业 70%股权，收购完成后，老百姓泵业将成为公司

的全资子公司。浙江老百姓泵业有限公司是一家集研发、生产、销售于一体的专业不锈

钢水泵制造企业。公司不锈钢水泵品类齐全，应用于化工工业、景观喷泉、生活取水、

污水处理、农林灌溉、海水养殖、食品加工等领域。对老百姓泵业的收购将有利于公司

及老百姓泵业进一步整合资源，更好地实施战略布局，有利于老百姓泵业的长远发展。 

内生方面：公司全资子公司杭州新界计划投资建设年产 7600 套自动给水设备及智

能控制系统项目，总投资额约 4 亿元，打造公司先进自动给水设备研发和制造基地，加

码二次供水市场；定增扩产，加码污水泵：公司拟定增募资 2.86 亿，用于年产 5 万台污

水泵项目和年产 120 万台水泵技改项目（年产 80 万台潜水泵、20 万台污水泵和 20 万

台井泵），定增申请已于 2017 年 1 月 4 日经中国证监会发行审核委员会审核通过。 

年产 7600 套自动给水设备及智能控制系统项目：公司全资子公司杭州新界计划投

资建设年产 7600 套自动给水设备及智能控制系统项目，旨在打造公司先进自动给水设

备研发和制造基地，项目总投资金额约 4 亿元，预计 2019 年 11 月建成，投产后预计经

过三年达产，达产后可实现年收入约 6 亿，利润总额约 1.13 亿元，具有较强的经济效益。 

定增计划有序推进，拟募资 2.86 亿元。公司拟定增募资 2.86 亿，用于年产 5 万台

污水泵项目（拟投入募集资金 1.73 亿元）和年产 120 万台水泵技改项目（年产 80 万台

潜水泵、20 万台污水泵和 20 万台井泵，拟投入募集资金 1.13 亿元），定增申请已于 2017

年 1 月 4 日经中国证监会发行审核委员会审核通过。募投项目实施后，公司自主品牌产

品的研发和生产能力将进一步增强，为公司提升核心竞争力打下坚实基础。 

2.3 设立产业基金，节能环保与先进制造外延预期强烈 

2015 年，公司作为 LP 出资 4000 万，实际控制人许敏田作为 LP 出资 2000 万投

资珠海广发信德新界泵业产业投资基金（有限合伙）（基金总计划规模 2 亿，主要投资

先进技术与现代设备、节能环保等领域。 

截止 16 年年报，珠海广发信德新界泵业产业投资基金（有限合伙）已经在节能环

保和先进制造领域投资 5 个项目： 

1250 万认购北京新源国能科技有限公司 2.86%股份，新源国能专业提供水环境系

统解决方案，是国家级高新技术环保企业，业务领域涵盖城市污水处理及资源化、工业

企业及园区废水零排放、水体生态修复、污泥处理与土壤修复等全产业链。 

1940 万元认购黄山睿基新能源科技有限公司 7.76%股份，睿基新能源是一家集太

阳能跟踪系统的研究、开发、运维及云智慧服务于一体的科技型国家高新技术企业。产
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品及服务包括阳能跟踪系统、太阳能支架、太阳能跟踪控制器、太阳能电站系统集成等。 

980 万元认购湖北金科环保科技股份有限公司 2.75%股份，金科环保是新三板挂牌

公司（海通证券担任金科环保做市商），主要从事再生资源(废旧电器电子产品、废旧家

电、废旧机电设备及部件、废旧塑料、废五金电器、废电线电缆和废电机)回收、储存与

综合循环利用。公司建设了以荆州为中心，半径 700 公里，覆盖湖北、湖南、江西、安

徽、河南、陕西、重庆 7 个省市 100 多家废弃电器电子产品回收网络，目前已具有 10

万吨废弃电器电子产品拆解处理能力、15 万吨废旧塑料分拣破碎处理能力、1 万吨改性

塑料的生产能力、1 万吨木塑建材的生产能力。 

2352 万元认购苏州飞驰环保科技股份有限公司 8.1%股份，飞驰环保是新三板挂牌

公司，主要从事是水面清洁船及相关配件的研发、生产和销售，主要包括全自动水面清

漂船、水面打捞保洁船、全自动水下割草船、全自动水葫芦打捞船、全自动水草运输船

等。 

1960 万元认购广州瑞松科技有限公司 2.45%股份，瑞松科技是一家以机器人，激

光，焊接自动化，环保产品为中心，集技术引进、产品开发、设计、制造以及配套工程

于一体的企业。 

2016 年 1 月，公司作为 LP 出资 5000 万投资珠海广发信德环保产业投资基金合伙

企业（有限合伙），基金总计划规模 5 亿，主要投资节能环保领域。 

珠海广发信德环保产业投资基金合伙企业（有限合伙）已投资上海塑米信息科技有

限公司、黄山睿基新能源股份有限公司、宁德时代新能源科技股份有限公司、山东永佳

动力股份有限公司、侨银环保科技股份有限公司等 5 个项目。 

产业基金投资稳步推进，领域主要涉及节能环保和先进制造，公司将借助产业基金

使用各种金融工具和手段放大投资能力，并分散风险，为公司未来发展储备更多投资或

并购标的，助力公司产业发展与转型升级，实现公司长期可持续发展。 

2.4 剥离博华环境，聚焦主业轻装上阵  

公司向江西海汇转让所持有博华环境全部股权和债券，股权转让价款为人民币 6300

万元，债权本金和利息转让款约 2.41 亿元，税后投资收益约 0.2 亿元。截止公司 2016

年年报，江西海汇已经向公司支付股权转让款 5300 万以及全部债权转让款，剩余 1000

万元股权转让款将基于双方约定条款在后续支付。 

博华环境经营情况不达预期，近年持续亏损，本次股权转让将有助于提升公司资产

使用效率，增强公司主业和相关业务的核心竞争力。 

图9 博华环境经营情况不达预期 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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3. 盈利预测与估值 

关键假设： 

（1） 主业维持稳定，定增募投项目如期推进； 

（2） 并购整合顺利推进； 

（3） 海外业务维持稳定增长。 

表 2 新界泵业分产品盈利预测 

单位：百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

水泵             

收入 976.55  968.74  1,137.06  1364.47 1691.95 2114.93 

增速（YOY） 
 

-0.80% 17.38% 20.0% 24.0% 25.0% 

毛利率(%) 26.49% 28.34% 28.40% 28.4% 28.4% 28.4% 

空压机             

收入 64.85  56.01  54.08  56.78 59.62 62.60 

增速（YOY） 
 

-13.63% -3.45% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率(%) 16.99% 22.00% 22.58% 23.0% 23.0% 23.0% 

污水处理系统             

收入 41.15  61.67  32.22  0.00 0.00 0.00 

增速（YOY） 
 

49.87% -47.75% -100.0% 0.0% 0.0% 

毛利率(%) 24.32% 9.57% -0.50% 0.0% 0.0% 0.0% 

配件等其他产品             

收入 62.76  60.00  94.53  103.98 114.38 125.82 

增速（YOY） 
 

-4.40% 57.55% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率(%) 21.41% 30.39% 36.81% 35.0% 35.0% 35.0% 

合计             

收入 1,145.31  1,146.42  1,317.89  1,525.24  1,865.95  2,303.36  

增速（YOY） 
 

0.10% 14.96% 15.73% 22.34% 23.44% 

毛利率(%) 25.60% 27.13% 28.06% 28.65% 28.63% 28.61% 
 

资料来源：公司年报（2014-2016）），海通证券研究所 

不考虑定增摊薄，预计公司 2017-2019 年实现归母净利润 1.64、2.00、2.55 亿元，

对应 EPS 分别为 0.51、0.62、0.79 元。参考可比公司估值和公司未来发展，给予公司

2017 年 34 倍 PE，对应目标价 17.34 元，维持买入评级。 

表 3 可比公司估值情况（倍） 

公司 PE（TTM） PE（2017E） PE（2018E） 

中联重科 - 43.50  26.85  

中金环境 34.71 29.06  22.41  

亿利达 52.69 32.59  24.15  

中位数 43.70 32.59 24.15 

均值 43.70 35.05 24.47 
 

资料来源：wind 一致预期（2017/05/10），海通证券研究所 

 
 
 
4. 风险提示 

（1）并购整合不力；（2）海外市场波动。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

每股指标（元）      营业总收入 1317.89 1525.24 1865.95 2303.36 

每股收益 0.36 0.51 0.62 0.79  营业成本 948.11 1088.27 1331.69 1644.28 

每股净资产 4.04 2.79 3.18 3.68  毛利率% 28.06% 28.65% 28.63% 28.61% 

每股经营现金流 0.76 0.26 0.64 0.69  营业税金及附加 12.16 7.63 9.33 11.52 

每股股利 0.000 0.050 0.000 0.000  营业税金率% 0.92% 0.50% 0.50% 0.50% 

价值评估（倍）      营业费用 96.69 106.77 121.29 142.81 

P/E 33.75 24.02 19.64 15.43  营业费用率% 7.34% 7.00% 6.50% 6.20% 

P/B 3.03 4.38 3.84 3.32  管理费用 136.93 155.57 177.27 211.91 

P/S 2.99 2.58 2.11 1.71  管理费用率% 10.39% 10.20% 9.50% 9.20% 

EV/EBITDA 20.61 16.28 11.32 8.68  EBIT 124.01 167.00 226.38 292.84 

股息率（%） 0.00% 0.41% 0.00% 0.00%  财务费用 -3.93 4.50 0.07 -1.72 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.30% 0.30% 0.00% -0.07% 

毛利率 28.06% 28.65% 28.63% 28.61%  资产减值损失 6.49 -0.55 -0.73 0.87 

净利润率 8.15% 11.19% 11.19% 11.60%  投资收益 1.26 25.00 10.00 10.00 

净资产收益率 8.97% 11.39% 12.23% 13.47%  营业利润 122.70 188.05 237.03 303.70 

资产回报率 5.07% 7.24% 7.67% 8.39%  营业外收支 4.35 12.78 8.57 10.67 

投资回报率 8.60% 13.11% 17.14% 16.95%  利润总额 127.05 200.83 245.59 314.37 

盈利增长（%）      EBITDA 188.51 221.42 303.37 404.70 

营业收入增长率 14.96% 15.73% 22.34% 23.44%  所得税 19.60 30.12 36.84 47.16 

EBIT 增长率 19.82% 34.67% 35.56% 29.36%  有效所得税率% 15.43% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润增长率 -6.98% 58.87% 22.29% 28.00%  少数股东损益 -9.20 6.83 8.35 12.02 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 116.65 163.88 200.41 255.19 

资产负债率 40.2% 32.8% 33.8% 34.3%  扣除非经常性损益净利润 103.773 159.842 201.475 258.144 

流动比率 1.35 1.52 1.60 1.43       

速动比率 1.03 1.08 1.16 0.98  资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金比率 1.83 4.19 5.83 4.13  货币资金 250.60 518.60 680.30 640.30 

经营效率指标（%）      应收款项 172.64 168.07 212.59 256.88 

应收帐款周转天数 42.49 39.05 40.77 39.91  存货 245.37 272.97 328.25 408.87 

存货周转天数 88.38 91.55 89.97 90.76  其它流动资产 16.29 16.29 16.29 16.29 

总资产周转率 67.1% 66.8% 76.5% 81.5%  流动资产合计 1146.97 1020.24 1297.67 1394.22 

固定资产周转率 2.55 2.89 2.92 2.54  长期股权投资 13.37 13.37 13.37 13.37 

      固定资产 529.24 579.24 879.24 1299.24 

      在建工程 167.64 267.64 117.64 147.64 

      无形资产 214.02 210.02 201.90 193.94 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  非流动资产合计 1154.05 1244.16 1313.90 1647.67 

净利润 107.45 170.71 208.76 267.22  资产总计 2301.01 2264.40 2611.57 3041.90 

折旧摊销 64.50 54.42 76.99 111.86  短期借款 135.00 121.82 114.64 153.11 

营运资金变动 68.36 -63.46 56.35 -12.78  应付账款 208.68 205.39 253.30 311.54 

经营活动现金流 244.57 131.59 330.66 354.97  预收账款 141.93 135.10 183.12 215.04 

固定资产投资 0.00 -50.00 -300.00 -420.00  其它流动负债 4.18 4.18 4.18 4.18 

无形资产投资 0.00 4.00 4.00 4.00  流动负债合计 852.22 670.65 809.07 972.18 

资本支出 282.16 131.75 138.17 434.96  长期借款 62.49 62.49 62.49 62.49 

投资活动现金流 -516.20 157.85 -128.17 -424.96  其它长期负债 10.18 10.18 10.18 10.18 

债务变化 334.49 -13.18 -7.19 38.47  非流动负债合计 72.68 72.68 72.68 72.68 

股票发行 0.00 0.00 0.00 0.00  负债总计 924.90 743.33 881.74 1044.85 

融资活动现金流 215.08 -21.44 -40.79 29.99  实收资本 321.92 515.07 515.07 515.07 

现金净流量 -56.56 268.00 161.70 -40.00  普通股股东权益 1300.17 1438.30 1638.70 1893.89 

公司自由现金流 219.14 -8.75 178.31 -96.27  少数股东权益 75.95 82.78 91.13 103.15 

股权自由现金流 221.72 -0.19 180.78 -46.71  负债和所有者权益合计 2301.01 2264.40 2611.57 3041.90 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 10 日 

资料来源：公司年报（2016），海通证券研究所 
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智慧,江南水务,韶能股份,国投电力,华电国际,盛运环保,天壕环境 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能
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投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 
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