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定增引入中节能和三峡，助力公司深度参与长

江大保护 ——国祯环保（300388）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 
 

相对沪深 300 表现  
表现 1M 3M 12M 

国祯环保 13.7 -2.3 6.0 

沪深 300 3.3 -4.5 9.0  
 

市场数据 2019-07-12 

当前价格（元） 10.28 

52 周价格区间（元） 6.98 - 11.44 

总市值（百万） 5749.76 

流通市值（百万） 5635.02 

总股本（万股） 55931.47 

流通股（万股） 54815.37 

日均成交额（百万） 46.84 

近一月换手（%） 28.99 

 

相关报告  
《国祯环保（300388）事件点评：联合中标芜

湖大单，三峡协同效应初步显现》——
2019-06-03 

《国祯环保（300388）事件点评：业绩符合预

期，三峡资本入股期待协同效应》——
2019-04-26 

《国祯环保（300388）事件点评：定增过会，

项目有望加速落地》——2019-04-22 

《国祯环保（300388）事件点评：项目再下一

城，保障业绩高增长》——2019-03-08 

《国祯环保（300388）2018 业绩预告点评：业

绩符合预期，定增助力项目加速落地》——
2019-01-25  

 

事件： 

7 月 11 日晚公司发布公告：1）公司以 8.58 元/股的价格发行股票 10979

万股，扣除发行费用后募集资金净额为 9.28 亿元，认购对象 3 家，分

别为中节能资本（5 亿元）、长江生态环保集团（3 亿元）、三峡资本控

股（1.42 亿元），三者分别以 8.71%、6.41%、5.23%股权成为公司的

第三四五股东，锁定期 12 个月；2）公司发布 2019 年上半年业绩预告：

上半年公司实现归属于上市公司股东的净利润 14603.46-16689.67 万

元，同比增长 5-20%。对此，我们点评如下： 

投资要点： 

 募集 9.28 亿元缓解资金压力，在手项目落地有望加快 

本次以 8.58 元/股的价格非公开发行股票 10979 万股，扣除发行费

用后募集资金净额为 9.28 亿元，资金到位后公司的资产负债率下

降，财务状况得到改善，公司抗风险能力得到提升。募集资金用于

合肥市小仓房污水处理厂 PPP 项目，项目推进将会加快，投产后

（40 万吨/日）公司的运营能力将会提高，业绩也将得到提升。 

 引入战投中节能和三峡，助力公司深度参与长江大保护 

参与公司此次定增的三名对象分别为中节能资本（5 亿元）、长江

生态环保集团（3 亿元）、三峡资本控股（1.42 亿元），其中长江生

态环保集团和三峡资本的控股股东均为三峡集团，三峡资本此前已

经从二级市场连续增持公司 4.71%股权，此次定增后三峡集团（长

江生态环保集团+三峡资本）合计持有公司股权 11.64%，实际为公

司的第二大股东，中节能持有公司 8.71%股权，为公司的第四大股

东。三峡集团和中节能被国家赋予在长江大保护中发挥骨干和平台

作用，长江经济带环境治理与生态修复任务艰巨，市场空间广阔。

此前，公司与三峡集团（长江生态环保集团是其子公司）已经联合

中标无为、芜湖两个总计 56.77 亿元项目，公司此次同时引进两个

战投，预计在项目端会给公司带来协同效应，预计公司将深度参与

长江大保护，期待后续更多订单。 

 上半年业绩略低预期，在手订单充足业绩稳增长可期 

2019 年公司上半年业绩预告实现归属于上市公司股东的净利润为

14603.46-16689.67 万元，同比增长 5-20%，业绩增速略低于预期，

主要原因是受宏观行业影响，公司主动收缩或者放缓了一些工程项

目，公司收入增速下滑，但公司的运营业务仍保持稳步增长。此外，

上半年公司定增未完成，公司投资业务增多带来财务费用上升。但

我们认为，公司在手订单充足，截至 2019Q1 公司期末在手工程类
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订单 52.73 亿元，未完成的特许经营类订单投资额 55.81 亿元，同

时定增资金到位将缓解资金压力，另外引进两大战投后，公司的融

资条件将会得到改善，公司未来业绩稳定增长可期。 

 盈利预测和投资评级：下调公司至“增持”评级。考虑非公开发行

股份对公司业绩和股本的影响，预计公司 2019-2021 年 EPS 分别

为 0.57、0.73、0.89 元，对应当前股价 PE 分别为 18、14 、12

倍，由于股本摊薄影响，估值有所上升，因此我们下调公司至“增

持”评级。 

 风险提示：新增订单低于预期的风险、项目推进缓慢的风险、污水

处理费下调的风险、利率上行风险、与三峡及中节能协同低于预期

的风险、宏观经济下行的风险 

  

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 4006 5207 6451 7578 

增长率(%) 52% 30% 24% 17% 

净利润（百万元） 281 382 491 597 

增长率(%) 45% 36% 28% 21% 

摊薄每股收益（元） 0.51 0.57 0.73 0.89 

ROE(%) 10.94% 9.95% 11.46% 12.36%  
资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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表 1：国祯环保盈利预测表  

证券代码： 300388.SZ 

 

股价： 10.28 

 

投资评级： 增持 
 

日期： 2019-07-12 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      每股指标     

ROE 11% 10% 11% 12%  EPS 0.51 0.57 0.73 0.89 

毛利率 22% 22% 22% 22%  BVPS 4.05 5.17 5.75 6.47 

期间费率 12% 12% 11% 10%  估值     

销售净利率 7% 7% 8% 8%  P/E 20.10 17.99 14.00 11.53 

成长能力      P/B 2.54 1.99 1.79 1.59 

收入增长率 52% 30% 24% 17%  P/S 1.41 1.32 1.07 0.91 

利润增长率 45% 36% 28% 21%       

营运能力      利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产周转率 0.39 0.44 0.50 0.54  营业收入 4006 5207 6451 7578 

应收账款周转率 3.33 3.17 3.65 3.48  营业成本 3124 4063 5040 5933 

存货周转率 5.36 5.29 5.29 5.29  营业税金及附加 29 36 45 53 

偿债能力      销售费用 114 146 181 212 

资产负债率 75% 68% 67% 66%  管理费用 139 208 258 296 

流动比 0.72 0.82 0.82 0.91  财务费用 191 213 223 233 

速动比 0.57 0.65 0.63 0.71  其他费用/（-收入） (46) (40) (60) (70) 

      营业利润 368 500 644 782 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  营业外净收支 (1) 0 (1) (1) 

现金及现金等价物 772 1061 1156 1332  利润总额 368 500 643 781 

应收款项 1203 1640 1767 2180  所得税费用 57 78 100 121 

存货净额 582 775 961 1132  净利润 311 423 543 660 

其他流动资产 372 454 539 628  少数股东损益 30 41 52 63 

流动资产合计 2929 3832 4325 5174  归属于母公司净利润 281 382 491 597 

固定资产 225 202 182 164       

在建工程 1109 1609 1913 2036  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

无形资产及其他 737 1037 1388 1552  经营活动现金流 (61) 263 823 605 

长期股权投资 145 155 175 195  净利润 311 423 543 660 

资产总计 10145 11835 12983 14121  少数股东权益 30 41 52 63 

短期借款 1074 1274 1374 1374  折旧摊销 87 96 124 157 

应付款项 2198 2583 3065 3444  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 55 86 106 125  营运资金变动 (488) (1128) (901) (1070) 

其他流动负债 758 758 758 758  投资活动现金流 (751) (488) (304) (125) 

流动负债合计 4084 4700 5303 5700  资本支出 (746) (478) (284) (105) 

长期借款及应付债券 2975 2775 2875 3075  长期投资 (11) (10) (20) (20) 

其他长期负债 520 520 520 520  其他 7 0 0 0 

长期负债合计 3495 3295 3395 3595  筹资活动现金流 1100 852 102 81 

负债合计 7579 7995 8697 9295  债务融资 730 0 200 200 

股本 549 669 669 669  权益融资 33 928 0 0 

股东权益 2566 3841 4286 4826  其它 337 (76) (98) (119) 

负债和股东权益总计 10145 11835 12983 14121  现金净增加额 289 628 621 561  
资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【环保组介绍】  
  
谭倩，8 年行业研究经验，研究所副所长、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主管行业公司

研究，对内创新业务。水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016 年第三名、2014 年第五名，2013 年第四名。 

任春阳，华东师范大学经济学硕士，1 年证券行业经验，2016 年进入国海证券，从事环保行业上市公司研究。 

赵越，工程硕士，厦门大学经济学学士，3 年多元化央企战略研究与分析经验，2016 年进入国海证券，从事环保行

业及上市公司研究。  

【分析师承诺】 

 
任春阳、谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【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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若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机
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