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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

2019 年 10 月 14 日，国祯环保发布 2019 年三季报业绩预告，公司

2019Q1-Q3 预计归母净利润为 2.31-2.62 亿元，同比增 1%-15%；2019Q3

预计归母净利润为 0.75-1.07 亿元，同比增-16.3%-19.5%。 

 事件评论 

 2019Q3 业绩增速受困于财务费用上行。因在手项目推进的资金需求，

公司 2019Q2 长期借款由 29.9亿元增至 48.4 亿元，造成财务费用上行，

该因素或为压制短期业绩的主要原因。 

 Q3 完成非公开募集，基本解决资金需求的同时，引入三峡和中节能两

家央企作为战略投资者。2019 年 7 月 11 日，公司完成非公开募集，共

发行 1.10 亿股，发行价为 8.58 元/股，募集资金净额为 9.28 亿元。截

至 2019H1 公司特许经营类订单未完成投资额达 52.8 亿元；定增后若

考虑转债全部转股，且负债率提升至 75%，可融资 24.0 亿元，加未受

限货币资金 20.6 亿元，可形成 44.6 亿元资金支持业务发展；公司项目

推进需要时间，其 2017/2018 年投资强度为 18.4/18.8 亿元，2019H1

投资强度为 12.2 亿元，而公司经营性现金流为正，具备造血能力，2018

年经营性现金流净额为 7.5 亿元，2019H1 为 5.7 亿元，故随着时间推

移，自身可形成资金支持当前剩余资金需求。 

 三峡拟增持 15%股权成第一大股东，助公司打破资产负债率束缚。2019

年 9 月 19 日，国祯集团拟将公司 15%股权转让给三峡集团旗下的长江

保护集团、三峡资本，转让价格 12.70 元/股，较公告日溢价 31%。1）

增加轻资产运营业务模式，“三峡出资本，公司做委托运营”，打破资产

负债率对业绩增速的束缚，且利于 ROE 上行，对估值形成支撑，芜湖

项目已按该模式推进；2）明确未来三年内，公司每年承担不低于长江

环保集团主导的新增项目中 30%的委托运维业务，三峡作为长江大保

护的核心骨干，预计能为公司带来可观的项目量，对业绩形成支撑。 

 公司长逻辑已理顺，短期受财务费用影响和控制工程业务规模的战略影

响，预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 3.20/3.98/5.48 亿元，

未来三年复合增速 24.9%，对应 PE 分别为 21x/18x/13x，维持“买入”

评级。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《三峡溢价 30%收购，明确不低于 30%运维比

例，业绩增长打破负债率限制》2019-9-20 

《19H1 增 12%，现金流改善，三峡带来经营模

式变化的可能——2019 年中报点评》2019-8-23 

《民营水环境治理公司，三峡中节能入驻有望打

破高负债瓶颈》2019-7-30 
 

  

 风险提示： 1. 资产负债率偏高，PPP 项目资本支出较大，资金错配风险。 

2. 长江大保护行动推进速度低于预期的风险。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4006  4351  4719  5239  

增长率(％) 52% 9% 8% 11% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 281  320  398  548  

增长率(％) 45% 14% 24% 38% 

每股收益(元) 0.42  0.48  0.56  0.76  

净资产收益率（％） 13% 9% 10% 12% 

备注：每股收益计算采用预期股本摊薄，考虑转债转股的影响 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2018A 2019E 2020E 2021E   2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4006  4351  4719  5239   货币资金 772  2986  1240  869  

营业成本 3124  3382  3613  3928   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 883  969  1106  1311   应收账款 969  966  1047  1163  

％营业收入 22% 22% 23% 25%  存货 582  602  614  646  

营业税金及附加 29  31  34  38   预付账款 204  203  202  204  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 402  428  480  544  

销售费用 114  122  130  136   流动资产合计 2929  5185  3583  3425  

％营业收入 3% 3% 3% 3%  可供出售金融资产 5  5  5  5  

管理费用 139  144  151  160   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 3% 3% 3% 3%  长期股权投资 145  210  242  273  

财务费用 191  230  249  231   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 5% 5% 5% 4%  固定资产合计 225  221  218  220  

资产减值损失 65  40  39  44   无形资产 737  789  846  905  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 246  236  226  216  

投资收益 19  9  11  13   递延所得税资产 33  37  39  42  

营业利润 368  424  527  726   其他非流动资产 5826  7120  7915  8633  

％营业收入 9% 10% 11% 14%  资产总计 10145  13802  13074  13718  

营业外收支 -1  0  0  0   短期贷款 1074  160  176  194  

利润总额 368  424  527  726   应付款项 2198  2131  2079  2098  

％营业收入 9% 10% 11% 14%  预收账款 55  61  66  73  

所得税费用 57  70  87  120   应付职工薪酬 28  30  33  35  

净利润 311  354  440  606   应交税费 80  87  94  105  

归属于母公司所有者的净
利润 

281  320  398  548   其他流动负债 650  634  654  680  

 流动负债合计 4084  3104  3101  3185  

少数股东损益 30  34  42  58   长期借款 2482  4840  4840  4840  

EPS（元/股） 0.42  0.48  0.56  0.76   应付债券 493  1495  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 22  24  26  29  

 2018A 2019E 2020E 2021E  其他非流动负债 498  555  611  672  

经营活动现金流净额 -61  624  648  797   负债合计 7579  10018  8579  8727  

取得投资收益 

收回现金 
0  9  11  13   归属于母公司 

所有者权益 
2222  3407  4075  4513  

长期股权投资 -11  -65  -32  -31   少数股东权益 343  378  420  478  

无形资产投资 -44  -93  -102  -108   股东权益 2566  3785  4496  4992  

固定资产投资 -3  -16  -17  -23   负债及股东权益 10145  13802  13074  13718  

其他 -693  -1309  -812  -737   基本指标     

投资活动现金流净额 -751  -1474  -951  -886    2018A 2019E 2020E 2021E 

债券融资 0  1002  -1495  0   EPS 0.42  0.48  0.56  0.76  

股权融资 33  941  480  0   BVPS 3.32  5.16  5.69  6.30  

银行贷款增加（减少） 548  1444  16  18   PE 24.13  20.85  18.21  13.23  

筹资成本 -262  -345  -383  -360   PEG 0.54  1.49  0.75  0.35  

其他 -5  21  -60  61   PB 3.05  1.96  1.78  1.61  

筹资活动现金流净额 314  3064  -1442  -282   EV/EBITDA 14.72  15.78  14.44  12.10  

现金净流量 -498  2214  -1745  -371    ROE 13% 9% 10% 12% 
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