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国祯环保（300388.SZ） 

业绩增长稳健，三峡入主未来可期 
事件：2 月 26 日公司发布 2019 年年报业绩快报，营业收入 41.6 亿元，同

比增长 3.9%，归母净利润 3.3 亿元，同比增长 17.4%；Q4 单季度实现营业

收入 15.8 亿元，同比增长 4.2%；归母净利润 0.8 亿元，同比增长 45.2%。 

业绩符合预期，增长稳健。随着公司在手订单及项目稳步推进，公司在建项

目陆续投产运营，污水处理运营规模不断增长带动业绩增长，且公司经营质

量稳步提升，未来随着在手项目的逐步投产，业绩持续稳健增长可期。  

三峡将入主，开启轻资产模式。 2019 年公司公告，三峡集团通过定增及受

让股权累计持股 26.6%将成为公司第一大股东，且承诺未来三年内为公司导

入集团新增项目中不低于 30%的运维项目，如果三峡集团每年顺利完成 300

亿投资额，公司预计新增 4-5 亿运营收入，托管运营毛利率约 20%左右，

利润增量可观。除了芜湖项目，近日公司公告预中标第二个合作项目亳州污

水处理，公司在其中均只需负责运营部分，开启轻资产模式，打破高杠杆瓶

颈。且公司作为专业的污水处理运营商，深耕行业 22 年，专业运营实力突

出，未来公司聚焦运营，谋求长期稳健发展。展望未来，三峡集团实力雄厚，

在长江大保护中发挥骨干作用，公司望深度参与并受益，成长空间充分打开。 

在手订单充沛，融资好转项目望加速。公司前三季度环保工程类订单新增

21.1 亿元，上年同期新增 17.3 亿元，期末在手订单 39.7 亿元，上年同期

45.6 亿元；特许经营类订单新增 6.2 亿元，上年同期新增 37.5 亿元，未完

成投资订单 32.3 亿元，上年同期 53.4 亿元，投资经营类订单减少，一是上

年同期公司中标合肥市小仓房污水处理项目，订单金额 11.2 亿元较大；二

是公司控制新增投资规模，未来更注重托管类轻资产模式。目前公司储备订

单仍然充足，随着近半年融资好转、定增补充流动资金，在手项目望加速。 

投资建议：公司作为治水翘楚，运营实力突出、订单充足，融资改善公司受

益，三峡入主有望导入丰富资源，定增优化资本结构。近半年来公司提升运

营业务占比，长期稳健发展可期，未来城镇污水提标改造公司增量提价弹性

大。预计公司 19-21 年归母净利润分别为 3.3/4.2/5.4 亿，EPS 分别为

0.42/0.54/0.69 元，对应 PE 为 20.7/16.2/12.7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：长江大保护市场释放不及预期、与三峡集团协同效应不及预期。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,628  4,006  4,162  4,698  5,378  

增长率 yoy（%） 79.7  52.4  3.9  12.9  14.5  

归母净利润（百万元） 194  281  330  421  538  

增长率 yoy（%） 

 

 

49.6  44.6  17.4  27.6  27.8  

EPS最新摊薄（元/股） 0.25  0.36  0.42  0.54  0.69  

净资产收益率（%） 9.4  12.1  9.2  10.8  12.2  

P/E（倍） 35.2  24.3  20.7  16.2  12.7  

P/B（倍） 3.8  3.2  2.0  1.8  1.6   

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 2,781  2,929  3,667  3,761  3,559   营业收入 2,628  4,006  4,162  4,698  5,378  

现金 1,091  772  1,579  1,167  928   营业成本 1,974  3,124  3,173  3,563  4,017  

应收票据及应收账款 781  943  848  1,174  1,141   营业税金及附加 25  29  30  34  39  

其他应收款 317  0  329  42  383   营业费用 103  114  112  117  129  

预付账款 74  204  85  242  132   管理费用 192  139  161  162  177  

存货 372  582  387  702  526   财务费用 148  191  244  251  277  

其他流动资产 145  427  438  435  448   资产减值损失 53  65  52  63  84  

非流动资产 5,318  7,216  7,411  7,694  8,013   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期投资 134  145  160  177  194   投资净收益 8  19  9  11  12  

固定资产 222  225  462  709  933   营业利润 209  368  399  519  667  

无形资产 694  737  812  903  1,014   营业外收入 34  0  28  27  22  

其他非流动资产 4,269  6,109  5,977  5,906  5,872   营业外支出 2  1  1  1  1  

资产总计 8,099  10,145  11,078  11,456  11,571   利润总额 241  368  426  545  688  

流动负债 2,830  4,084  3,706  4,348  3,924   所得税 33  57  64  82  103  

短期借款 837  1,074  1,500  1,500  1,500   净利润  208  311  362  463  584  

应付票据及应付账款 1,088  1,850  1,134  1,545  1,324   少数股东收益 14  30  32  43  47  

其他流动负债 904  1,161  1,072  1,303  1,100   归属母公司净利润 194  281  330  421  538  

非流动负债 3,050  3,495  3,453  3,493  3,536   EBITDA  483  693  639  794  979  

长期借款 2,481  2,975  2,933  2,974  3,016   EPS（元/股） 0.25  0.36  0.42  0.54  0.69  

其他非流动负债 569  520  520  520  520         

负债合计 5,880  7,579  7,159  7,842  7,460         

少数股东权益 302  343  376  419  465         

股本 306  549  778  778  778         

资本公积 809  571  1,397  1,397  1,397   主要财务比率      

留存收益 754  989  1,270  1,627  2,077   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 1,917  2,222  3,543  3,195  3,646   成长能力      

负债和股东权益 8,099  10,145  11,078  11,456  11,571   营业收入(%) 79.7  52.4  3.9  12.9  14.5  

       营业利润(%) 59.6  76.6  8.4  29.9  28.5  

       归属于母公司净利润(%) 49.6  44.6  17.4  27.6  27.8  

       获利能力         

       毛利率(%) 24.9  22.0  23.8  24.2  25.3  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.4  7.0  7.9  9.0  10.0  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 9.4  12.1  9.2  10.8  12.2  

经营活动现金流 -418  -61  -3  212  482   ROIC(%) 6.0  7.4  5.6  6.5  7.5  

净利润 208  311  362  463  584   偿债能力         

折旧摊销 61  87  73  102  133   资产负债率(%) 72.6  74.7  64.6  68.5  64.5  

财务费用 148  191  244  251  277   净负债比率(%) 121.4  142.8  81.1  85.4  83.4  

投资损失 -8  -19  -9  -11  -12   流动比率 1.0  0.7  1.0  0.9  0.9  

营运资金变动 -909  -716  -673  -592  -500   速动比率 0.9  0.6  0.9  0.7  0.8  

其他经营现金流 83  84  0  0  0   营运能力         

投资活动现金流 -440  -751  -259  -374  -440   总资产周转率 0.39  0.44  0.39  0.42  0.47  

资本支出 348  633  179  267  301   应收账款周转率 3.8  4.6  4.6  4.6  4.6  

长期投资 -104  -69  -15  -18  -17   应付账款周转率 2.6  2.1  2.1  2.7  2.8  

其他投资现金流 -196  -186  -95  -126  -156   每股指标（元）         

筹资活动现金流 1,267  314  1,069  -251  -281   每股收益(最新摊薄) 0.25  0.36  0.42  0.54  0.69  

短期借款 274  236  426  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.62  1.54  -0.00  0.27  0.62  

长期借款 1,007  494  -42  40  42   每股净资产(最新摊薄) 2.31  2.70  4.40  4.84  5.41  

普通股增加 -0  243  229  0  0   估值比率         

资本公积增加 42  -238  826  0  0   P/E 35.2  24.3  20.7  16.2  12.7  

其他筹资现金流 -56  -422  -371  -291  -323   P/B 3.8  3.2  2.0  1.8  1.6  

现金净增加额 402  -504  808  -413  -238   EV/EBITDA 21.1  16.1  16.7  14.1  11.8   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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