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先河环保（300137.SZ） 

精准治污进入攻坚阶段，智慧环境需求大 

事件：与辛集市政府签署了《智慧环境（生态环境大数据及综合治理）产业

创新中心示范基地战略合作框架协议》。 

先河环保提供生态环境质量改善与综合防治全链条服务。公司拟建设覆盖全

辛集市范围的生态环境污染防治网格化精准监控及大数据决策支持系统，对

辛集市生态环境质量进行全面感知、全数据分析，精准找到污染来源，并建

立科学有效的环境污染管控体系。结合网格化精准监控以及环境大数据分

析，依据辛集市减排目标，综合评估环境容量、减排空间，采取“科学管控

+达标规划+有效治理”的方式，制定持续达标方案及科学减排策略，实现

精准有效治理并达标，加速辛集市生态环境质量改善的进程，并保持辛集市

实体经济良性发展。 

精准治污进入攻坚阶段，智慧环境需求大。国家《“十三五”生态环境保护

规划》要求到 2020 年，生态环境质量总体改善。主要污染物排放总量大幅

减少，环境风险得到有效控制，并且主要通过强化源头防控的方式。目前各

省市环境污染防治已经到了攻坚阶段，对精确治污需求大幅提升，以网格化

设备为基础，集成软件为服务的综合环境咨询业务需求大。 

公司环境咨询软硬件实力强。目前，公司研发的基于物联网和大数据技术的

网格化系统及管理咨询服务在为政府提供精准溯源、污染来源解析、预警预

报、达标规划、环境治理等深度支撑中发挥了突出的作用，在市场占据领先

地位。本次战略合作框架协议的签署，有利于公司进一步推进创建环保应用

新模式：一是区域全面感知、智慧诊断、科学减排、精准治理、持续达标；

二是 “测管治联动”一站式第三方服务，实现区域环境质量改善与经济协

调、绿色发展。 

大气监测龙头顺势切入环境咨询，空间大，利润高。公司目前已经在全国

18 个省做了网格化服务，主要为地级市及县级市平台。辛集市的平台由于

咨询内容广，服务内容多，预计单个收入体量超过原先的网格化服务。环境

咨询服务毛利率高于传统设备业务，盈利能力强，公司作为全国大气监测龙

头将迎来新的发展契机。 

盈利预测。我们预计 2019-2021 年公司 EPS 分别为 0.61/0.78/1.00 元/股，

对应 PE 估值为 12.6X/9.9X/7.7X，在各省市“蓝天保卫战”政策推动下，环

境监测点位将从国控点、省控点逐渐下沉至县、乡一级，同时环境咨询业务

给公司提供新增量，持续推荐，维持“买入”评级。 

风险提示：监测市场下沉不及预期，智慧环保不及预期。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,043 1,374 1,813 2,382 3,045 

增长率 yoy（%） 32.0 31.8 31.9 31.4 27.9 

归母净利润（百万元） 188 259 336 429 549 

增长率 yoy（%） 

 

 

78.7 37.9 29.7 27.5 27.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.34 0.47 0.61 0.78 1.00 

净资产收益率（%） 12.1 14.4 16.1 17.3 18.1 

P/E（倍） 22.5 16.4 12.6 9.9 7.7 

P/B（倍） 2.6 2.3 2.0 1.7 1.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,526 1,852 2,873 3,709 4,692  营业收入 1,043 1,374 1,813 2,382 3,045 

现金 570 573 1,190 1,564 1,999  营业成本 506 682 900 1,184 1,515 

应收账款 291 600 575 969 1,005  营业税金及附加 12 13 19 26 32 

其他应收款 97 0 129 40 176  营业费用 132 157 221 294 370 

预付账款 109 103 176 191 278  管理费用 165 154 241 317 405 

存货 416 473 700 843 1,131  财务费用 -2 -3 18 33 50 

其他流动资产 43 103 102 103 103  资产减值损失 28 53 0 0 0 

非流动资产 595 619 678 753 838  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  投资净收益 -0 0 -0 -0 -0 

固定投资 247 247 306 383 469  营业利润 232 310 414 528 674 

无形资产 27 25 23 21 19  营业外收入 2 2 12 10 7 

其他非流动资产 321 347 348 349 350  营业外支出 1 1 1 1 1 

资产总计 2,121 2,471 3,550 4,463 5,530  利润总额 234 311 424 537 679 

流动负债 460 603 1,325 1,807 2,324  所得税 34 44 67 80 101 

短期借款 0 134 619 951 1,341  净利润 200 267 358 457 579 

应付账款 143 171 243 415 342  少数股东收益 11 8 21 28 30 

其他流动负债 318 298 463 441 641  归属母公司净利润 188 259 336 429 549 

非流动负债 7 6 6 6 6  EBITDA 246 335 446 575 736 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.34 0.47 0.61 0.78 1.00 

其他非流动负债 7 6 6 6 6        

负债合计 467 609 1,331 1,814 2,331  主要财务比率      

少数股东权益 51 53 75 103 133  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 344 551 551 551 551  成长能力      

资本公积 678 471 471 471 471  营业收入（%） 32.0 31.8 31.9 31.4 27.9 

留存收益 579 821 1,124 1,516 2,038  营业利润（%） 105.9 33.6 33.3 27.6 27.7 

归属母公司股东收益 1,602 1,808 2,145 2,546 3,067  归属母公司净利润（%） 78.7 37.9 29.7 27.5 27.8 

负债和股东权益 2,121 2,471 3,550 4,463 5,530  盈利能力      

       毛利率（%） 51.4 50.4 50.3 50.3 50.3 

现金流表（百万元）       净利率（%） 18.0 18.9 18.6 18.0 18.0 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 12.1 14.4 16.1 17.3 18.1 

经营活动净现金流 191 -72 244 209 248  ROIC（%） 11.4 13.3 12.8 13.2 13.4 

净利润 200 267 358 457 579  偿债能力      

折旧摊销 30 33 25 32 40  资产负债率（%） 22.0 24.7 37.5 40.6 42.1 

财务费用 -2 -3 18 33 50  净负债比率（%） -33.9 -23.1 -25.7 -23.1 -20.6 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 3.3 3.1 2.2 2.1 2.0 

营运资金变动 -63 -419 -157 -313 -420  速动比率 2.4 2.3 1.6 1.6 1.5 

其他经营现金流 27 50 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -36 -3 -84 -108 -125  总资产周转率 0.53 0.60 0.60 0.59 0.61 

资本支出 22 7 59 76 85  应收账款周转率 3.7 3.1 3.1 3.1 3.1 

长期投资 -10 40 0 0 0  应付账款周转率 4.5 4.3 4.3 3.6 4.0 

其他投资现金流 -24 44 -25 -32 -40  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -40 74 -11 -31 -57  每股收益（最新摊薄） 0.34 0.47 0.61 0.78 1.00 

短期借款 0 134 16 30 20  每股经营现金流（最新摊薄） 0.36 -0.05 0.44 0.38 0.45 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.91 3.28 3.89 4.62 5.57 

普通股增加 0 207 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 -207 0 0 0  P/E 22.5 16.4 12.6 9.9 7.7 

其他筹资现金流 -40 -60 -27 -61 -77  P/B 2.6 2.3 2.0 1.7 1.4 

现金净增加额 115 -0 149 71 66  EV/EBITDA 15.2 11.6 8.4 6.5 5.1 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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