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证券研究报告·上市公司简评 营销传播 

19Q1 业绩超预期，看好下

游复苏带来业绩拐点 

 

事件 

公司发布 2019 年业绩预增公告 

公司 19 年一季度预计实现归母净利润 2000 万元至 3000 万元，

比上年同期增长 180.95%至 321.43%，超过原先预计的 1100 万元

至 1450 万元（同比增 54.52%-103.69%）。 

简评 

业绩超预期，回款力度加大增厚公司利润 

公司 18 年业绩快报中披露全年实现营业收入 3.29 亿元，同比上

升 26.85%；归属母公司净利润 4180 万元，同比增长 183.48%。

19 年 Q1 公司预计实现归母净利润 2000 万元—3000 万元，较去

年同期提升 180.95%-321.43%（原披露归母净利润为 1100 万元至

1450 万，较去年同期增长 54.52%-103.69%。），业绩增长超出预期。

另外，公司 18 年开始加大应收账款的回款力度，原有会计政策

下计提的坏账准备同比减少，增厚公司利润。 

双主业战略布局助公司稳定向好 

公司 2017 年新收购标的武汉飞游、长沙聚丰两家子公司互联网

营销业务不断发展开拓，接连两年超额完成业绩承诺，为公司提

供稳定的经营收入。18 年起上游行业产能消化进入尾声，设备投

资需求复苏，公司传统防磨抗蚀业务企稳回升。公司作为防磨抗

蚀领域唯一一家上市主体以及行业标杆的制定者，未来有望在行

业复苏时享受龙头优势。另外，公司 2006 年起率先布局声学环

保产业链，自主研制的垃圾炉防护冷焊技术国内领先，伴随近年

来焚烧炉参数的提高，对防护的需求在提升。18 年之后，公司声

学降噪及垃圾焚烧炉防护业务均有望在 19 年实现订单及业绩的

快速增长。双主业板块齐头并进的经营格局降低了公司环保节能

板块的经营风险，充沛经营资金推动公司业绩稳步前进、不断向

好。 

内源增长动力强劲，在手订单快速增加 

公司新增环保业务包括声学降噪和垃圾炉防护两个领域，前期大

量的研发投入自去年开始显著彰显成效。2018 年新增订单量爆发

式增长，1-11 月累计中标金额已超 7000 万元。另外公司自 2009

年开始垃圾炉耐腐蚀领域的技术研发，现已成为国内少数几家掌

握核心技术并有能力进行大规模施工的企业之一，具有较强的先

发优势，该技术可有效提高焚烧设备的使用寿命，高质量的工程 
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恒大高新(002591):“环保+互联网”双

主业齐头并进，降噪与垃圾炉防护业务

增长可期 
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施工保证公司在手订单金额持续提升。2017 年取得订单超过 1500 万元，2018 年 1-9 月新增订单已超过 3000 万

元，并已长期为多家大型企业提供防磨抗蚀服务，建立了良好的客户关系。当前公司可加工的垃圾焚烧炉防腐

面积约为 2.6-3 万平方米/年，后期将根据订单推进情况，拟扩产至 4.5-5 万平方米/年。 

政策红利加速释放，看好公司长期发展 

“十三五”以来生态文明建设的总要求不断得到落实，环保政策红利加速释放。一方面，垃圾焚化处理逐

渐占据行业主流，垃圾炉防护需求市场容量快速提升，预计 2020 年市场容量可达 78 亿。另一方面，噪声污染

日益严重，政策密集出台不断建立起噪声污染防治的标准体系，对于工业噪声超标的问题明确规定了税额，倒

逼企业自主加强对噪声污染的治理，未来噪声污染治理市场空间广阔。我们预计公司在已有的技术和经验支撑

下，公司下游客户关系稳定，订单提升明显，未来有望快速多个业务领域的提高市场占有率，环保业务增量空

间极大。另外互联网子公司业绩承诺完成情况良好，与上游百度、阿里、腾讯、日月同行等互联网巨头建立了

长久的深度合作关系，聚集了丰富优质的媒体资源，强强联合的优势格局有望进一步巩固和提升公司的行业地

位。看好公司长期发展，维持之前盈利预测，预计公司 2018-2020 年实现营收 3.29、6.05、8.35 亿元；归母净利

润 0.42、1.17、1.64 亿元；EPS 0.14、0.38、0.53 元 
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表 1：恒大高新财务报表及指标预测 

 

资料来源：：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

资产负债表 利润表

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

流动资产 598.98 636.01 1243.07 1456.06 营业收入 259.13 328.77 604.77 835.00

  现金 159.71 340.10 696.15 1025.62 营业成本 155.60 187.86 363.25 506.39

  应收账款 250.06 115.24 287.94 175.95 营业税金及附加 4.09 5.19 9.56 13.19

  其它应收款 27.25 50.19 50.61 88.56 营业费用 18.04 9.86 15.12 20.88

  预付账款 3.43 7.00 33.36 2.66 管理费用 82.22 85.48 90.72 116.90

  存货 22.73 39.89 71.10 55.49 财务费用 0.76 0.45 1.19 1.07

  其他 135.80 83.58 103.91 107.76 资产减值损失 30.06 0.00 0.00 0.00

非流动资产 908.34 921.66 942.33 952.08 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 14.31 5.60 0.00 0.00

  固定资产 171.65 196.78 216.94 232.16 营业利润 -7.06 45.53 124.93 176.57

  无形资产 37.43 34.73 32.04 29.34 营业外收入 12.36 2.00 7.15 7.17

  其他 699.26 690.15 693.35 690.58 营业外支出 1.17 1.00 0.97 1.05

资产总计 1507.32 1557.67 2185.40 2408.13 利润总额 4.14 46.53 131.11 182.69

所得税 5.55 9.31 26.22 36.54

流动负债 191.26 180.45 549.33 676.63 净利润 -1.41 37.22 104.89 146.15

  短期借款 61.00 100.00 100.00 200.00 少数股东损益 -16.16 -4.47 -12.59 -17.54

  应付账款 31.36 29.40 132.05 121.15 归属母公司净利润 14.75 41.69 117.48 163.69

  其他 98.89 51.06 317.28 355.48 EBITDA 5.04 75.27 160.29 216.68

非流动负债 5.18 5.59 155.18 105.31 EPS（摊薄） 0.05 0.14 0.38 0.53

  长期借款 0.00 0.00 150.00 100.00

  其他 5.18 5.59 5.18 5.31 主要财务比率

负债合计 196.44 186.04 704.51 781.95 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E

营业收入增长率 75.59% 26.88% 83.95% 38.07%

 少数股东权益 51.62 47.16 34.57 17.03 归属于母公司净利润增长率 4.42% 182.74% 181.78% 39.34%

归属母公司股东权益 1310.89 1371.63 1480.90 1626.18 获利能力

负债和股东权益 1507.32 1557.67 2185.40 2408.13 毛利率 39.95% 42.86% 39.94% 39.35%

净利率 5.69% 12.68% 19.43% 19.60%

现金流量表 ROE 1.17% 3.15% 8.12% 10.17%

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROIC 0.35% 3.50% 10.22% 15.99%

经营活动现金流 37.76 146.09 254.23 336.05 偿债能力

  净利润 -1.41 41.69 117.48 163.69 资产负债率 13.03% 11.94% 32.24% 32.47%

  折旧摊销 21.81 29.29 34.16 39.03 流动比率 3.13 3.52 2.26 2.15

  财务费用 3.35 0.45 1.19 1.07 速动比率 3.01 3.30 2.13 2.07

  投资损失 -14.31 -5.60 0.00 0.00 营运能力

营运资金变动 -17.27 84.73 113.98 149.79 总资产周转率 0.21 0.21 0.32 0.36

  其它 45.59 -4.47 -12.59 -17.54 应收账款周转率 10.29 10.82 7.49 6.60

投资活动现金流 -192.29 -38.24 -54.38 -49.14 应付账款周转率 10.29 10.82 7.49 6.60

  可供出售金融资产 0.83 6.15 -4.38 0.87 每股指标（元）

  长期投资 -493.11 0.00 0.00 0.00 每股收益(最新摊薄) 0.05 0.14 0.38 0.53

  其他 299.99 -44.39 -50.00 -50.00 每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 0.48 0.83 1.10

筹资活动现金流 163.31 72.55 156.19 42.56 每股净资产(最新摊薄) 4.28 4.47 4.83 5.30

  短期借款 6.00 39.00 0.00 100.00 估值比率

  长期借款 0.00 0.00 150.00 -50.00 P/E 169.89 60.09 21.32 15.30

  其他 157.31 33.55 6.19 -7.44 P/B 1.99 1.89 1.73 1.56

现金净增加额 8.78 180.40 356.05 329.47 EV/EBITDA 455.10 28.80 12.15 7.60

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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