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公司是工业水处理行业的龙头企业，在优势领域与客户建立了长期稳定的合作关

系，运营项目占比高，收入稳定且现金流状况良好。今年以来，在下游客户经营

情况改善的背景下，公司业绩实现快速发展，新中标的 3.72 亿工业废水项目为未

来两年业绩打下良好的基础，有望实现稳步增长；同时公司积极通过外延并购拓

展产业链，已开始布局危废、环评等领域，还在积极推进医药和电镀废水治理等

业务，未来业绩弹性值得期待。我们维持对公司“强烈推荐-A”的评级，预计公

司 18-20 年归母净利润为 0.80、1.10、1.39 亿元，当前市值下 PE 估值为 32.1，

23.5，18.6，维持强烈推荐评级。 

调研纪要： 

一、各领域业务进展顺利，前三季度公司业绩实现快速增长 

（1）工业水业务下游客户经济效益改善，实现业绩快速提升 

2018 年前三季度，公司业绩快速增长，实现营业收入 2.73 亿元，同比提高

22.25%；归属净利润 5926.58 万元，同比提高 29.75%；公司的主营业务是工业

水处理，在钢铁、石化、造纸和汽车制造领域均具备核心竞争力，且公司的客户

均为行业内的大型企业，在供给侧改革的背景下，下游客户的经济效益得到改善，

回款和订单拓展良好，使公司今年业绩实现快速提高。 

在公司目前的工业水业务中，钢铁行业水处理是业务优势最明显的领域，根据公

司调研，目前很多龙头钢铁集团都有搬迁和扩容的规划，相应会带来水处理 EPC

建设和运营需求。公司在钢铁行业深耕多年，与鞍钢、宝钢、武钢等大型钢铁集

团均有稳定的项目合作，凭借先发优势和示范效应，在新市场释放后将产生挤出

效应，在细分子领域的市占率有望进一步提升。 

造纸行业由于近两年国内环保压力较大，很多纸浆业务转移到东南亚地区，中国

的纸浆产量快速下滑，使公司造纸行业的订单相较去年有 20-30%的下滑，预计

未来造纸行业订单下滑的趋势还将持续。 

（2）民用水、加药设备和风管清洗等业务进展顺利，稳定增长 

除主营的工业水处理业务外，公司民用水处理业务和加药设备、风管清洗等业务

也均实现了稳定增长。民用水领域订单今年实现 20%左右的增长，约占总订单比

例约的 20-30%。2017 年商业地产业务回款缓慢，导致民用水处理领域业务坏账

较多，今年下半年开始强制收钱，部分地产公司用抵押房子的方式还款，扣抵价

格约在 9 折左右，今年回款状况转好，且未来若原价转卖，或房产价格继续增值，

公司还会相应享有抵押房产增值带来的收益。 

加药设备和风管清洗业务收入和利润规模相对比较稳定，明年随着河钢 EPC 项

目的推进，预计加药设备销售收入会有进一步增长。 
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（3）7 月联合中标河北钢铁 3.7 亿 EPC 项目，奠定未来两年业绩基础 

今年 7 月，公司与宝钢组成的联合体中标“河钢产业升级及宣钢产能转移项目全厂水

处理中心 EPC 总承包项目”，并于 9 月签订合同，成为公司截至目前在工业水处理领

域中规模最大的订单。该项目合同总价 3.72 亿元。其中，设计费 1,700 万元，设备费

1.5 亿元，建安费 2.05 亿元。其中，宝钢负责设计和部分设备，对应金额为 8000 万左

右，约占实际合同额的 30%左右；公司负责全部工程和部分设备，预计明年可以完工，

但收入确认相对滞后，毛利率水平约为 15-20%，对应 10%左右的净利率，项目的顺利

实施将为公司未来两年业绩增长奠定坚实的基础。 

此外，河钢项目工程建设后还将为公司带来稳定的运营收入，预计建成后水处理运营收

入为每年 5000 万，若公司可以占比 50%，则可以对应 2500 万元的年收入，钢铁水处

理运营约有 20%的毛利率，会为公司带来较高的收益，未来的稳定增长可期。 

 

二、多年深耕工业水处理领域，订单稳定运营占比高 

公司多年来深耕工业水处理领域，与钢铁冶金、石油化工和汽车制造等多个工业领域龙

头企业建立了长期稳定的合作关系。2003 年，公司开始开展钢铁冶金领域的水处理业

务，与宝钢集团的合作从 2003 年持续至今；2004 年进入造纸领域，与金光集团的合

作也达到 13 年之久；2006 年切入石化领域，与中石油、中石化、中海油等公司均建立

了长期稳定的合作；2015 年公司开始与上汽大众合作，开展汽车制造领域水处理业务，

并于 2017 年成功续标上汽大众有关项目，在相关服务领域有所扩展，保证了公司业务

2018 年在汽车制造领域的稳定增长。 

表 1：上海洗霸在手订单情况 

序

号 
客户名称 合同内容 合同期限 

1 
中石化西南油气分

公司 

川东北采气厂元坝气田采出污水处理运行管理业务外包，承包范围限

于：元坝气田 34亿立方米/年滚动开发工程地面集输工程所属污水处

理站及污水回注站托管式运行管理；气田区域内采出污水、残酸陆路

运输等业务与井站生产助剂转运及辅助作业 

2016年 9月 25日起，期限暂

定三年，实行“1+1+1”年度

签订合同模式 

2 
中石化广元天然气

净化有限公司 

元坝净化厂工艺化学水运行管理业务外包服务，包括循环水场运行管

理、水处理及凝结水站运行管理、动力站锅炉和净化装置锅炉水质管

理等服务 

2016年 8月 1日起，期限暂定

三年，实行“1+1+1”年度签

订合同模式 

3 

上汽大众汽车有限

公司及其新疆等地

分公司/子公司 

上汽大众安亭、新疆等地整车厂（车间）纯水供应、废水处理等环保

运行框架 
2018/1/1-2020/12/31 

4 
江苏敦邦钢结构工

程有限公司 

埃塞俄比亚 Mekelle（麦克雷）工业园项目 I期水处理项目分包，包

括自来水 4500m3/d、生活污水 2500m3/d、洗涤废水 3000m3/d、人工

湿地、污泥堆肥、设备和相配套的公辅设施等的专业施工（除土建）

及六个月的运行维护等 

2016/11/29 至合同履行完毕

终止 

5 

中国交通建设股份

有限公司（Jimma

工业园项目经理

部） 

Jimma（吉马）工业园项目水处理机电工程（项目范围内的自来水处

理、生活污水处理涉及的机电设备和材料的供应、现场安装和调试，

及派遣专业工程师协助甲方进行水处理土建施工质量控制、现场施工

指导） 

合同生效之日（2018/2/23）

起至工程缺陷责任期满后双

方结清工程价款时止 

6 

河钢乐亭钢铁有限

公司、河钢融资租

赁有限公司 

河钢产业升级及宣钢产能转移项目全厂水处理中心 EPC总承包项目

（包括供水系统、废水预处理系统、除盐水系统、浓盐水处理系统及

配套设施。配套设施包括给排水、供配电、安全、职业卫生、消防、

计量、仪表检测及自动化控制等。） 

供水系统及新水制除盐水系

统于 2019年 3月 31日前正式

投产；项目范围内所有设备设

施于 2019年 4月 30日前全部

正式投产。 

资料来源：公司公告，招商证券 

从公司的订单构成可以看出，公司的运营类订单占比相对较多，且服务周期一般较长。
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运营订单的特点是收入稳定，净利率水平高，且现金流良好，因此公司的财务状况始终

较好，资产负债率只有 13.82%，可以利用自有资金实现公司的业务发展。同时，公司

的客户结构也相对稳定，项目合作期限很多都已达到十年以上，建立了长期稳定的合作

关系，合同的续签率也比较高，说明公司的技术和管理水平受到客户的充分认可。这些

运营类订单为公司业绩的长期稳定发展奠定了基础，公司也在不断拓展新的运营订单，

实现公司的健康稳健发展。 

表 2：上海洗霸合作客户与项目情况 

行业/领域 客户 起始服务时间 已服务时间 

工业领域 

钢铁冶金 

宝钢集团 2003年 14年 

武钢集团 2006年 11年 

鞍钢集团 2007年 10年 

沙钢集团 2012年 5年 

南京钢铁 2011年 6年 

马钢集团 2007年 10年 

石油化工 

中石化 2006年 11年 

中石油 2007年 10年 

中海油 2014年 3年 

中国神华 2007年 10年 

造纸制浆 金光集团 2004年 13年 

行业/领域 工程项目 起始服务时间 已服务时间 

民用领域 

首都国际机场 1998年 19年 

央视新台 2009年 8年 

浦东国际机场 1999年 18年 

锦江集团 1994年 23年 

上海证劵大厦 1997年 20年 

上海大剧院 1998年 19年 

资料来源：公司公告，招商证券 

 

三、多点布局，外延并购持续拓展新业务领域，未来增长弹性大 

今年以来，公司通过外延并购拓展了危废和环评两方面的业务，实现业务的多点布局，

同时还在拓展医药、电镀废水等新的业务领域，未来有望通过多领域业务的协同带来公

司业绩的快速增长。 

7 月 7 日，公司以 225 万元收购北京华恺 90%的股权，并向北京华恺实缴出资 765 万

元，而北京华恺持有河南凯舜 52%的股权，即公司通过合计 990 万元的出资收购了河

南凯舜的控股权。此次收购的目的是并购河南凯舜的危废业务，目前河南凯舜有

20000-30000 吨的危废焚烧和填埋立项，环评已进入后期，尚未拿到环评结果，公司

只承担了其几百万的亏损。若环评顺利通过，河南凯舜将成为公司切入危废业务的入口，

预计三年后有望开始贡献利润。危废行业作为环保各子领域中盈利能力较好，商业模式

较清晰的子行业之一，在我国目前危废供不应求的市场环境下，公司在危废领域的布局，

会使其在未来有更大的增长弹性。 

7 月 13 日，公司以 200 万收购天津蓝天环科 60%的股权，蓝天环科 2017 年和 2018

年截至 5 月末的净利润均为负数，公司也只是承担了其亏损部分，预计今年利润就可

以实现转正。公司收购蓝天环科的主要目的在于其环评业务，蓝天环科是天津环科院下
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属公司，具有环科院背书，在环评领域具备拿单优势，环评业务对于后续的同产业链业

务具有较强的导流作用，通过收购蓝天环科实现纵向产业链拓展，有助于公司未来业务

的进一步快速发展。 

除此之外，公司还在拓展医药和电镀废水治理业务，同时海外业务也在积极推进中。在

“一带一路”方面，公司顺利中标并推进埃塞俄比亚吉马工业园项目，使公司在海外项

目实现进一步的拓展。另外，厦门海绵城市建设 PPP 项目也在有序进行，为公司水环

境治理及 PPP 建设方面提供了有效的经验。多点布局使公司未来业务范围不断扩大，

各项业务间的协同作用有望助力公司更好更快发展，业绩弹性可期。 

 

四、盈利预测及投资建议总结 

公司是工业水处理行业的龙头企业，在优势领域与客户建立了长期稳定的合作关系，运

营项目占比高，收入稳定且现金流状况良好。今年以来，在下游客户经营情况改善的背

景下，公司业绩实现快速发展，新中标的 3.72 亿工业废水项目为未来两年业绩打下良

好的基础，有望实现稳步增长；同时公司积极通过外延并购拓展产业链，已开始布局危

废、环评等领域，还在积极推进医药和电镀废水治理等业务，未来业绩弹性值得期待。

我们维持对公司“强烈推荐-A”的评级，预计公司 18-20 年归母净利润为 0.80、1.10、

1.39 亿元，当前市值下 PE 估值为 32.1，23.5，18.6，维持强烈推荐评级。 

 

风险提示：项目推进及运行效果不达预期、现有运行合同到期后无法续签、危废项目环

评未通过、收购公司业绩不及预期、大盘系统性风险等。 

 

五、PE-PB Band 

 
 
 
 
 

图 1：上海洗霸历史 PE Band  图 2：上海洗霸历史 PB Band 

 

 

 

资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 418 745 793 910 1061 

现金 160 291 226 161 152 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 36 43 58 85 110 

应收款项 171 158 187 271 352 

其它应收款 14 8 11 16 21 

存货 31 41 54 78 102 

其他 6 204 257 299 325 

非流动资产 30 49 48 47 47 

长期股权投资 7 5 5 5 5 

固定资产 13 13 13 13 13 

无形资产 5 4 4 4 3 

其他 5 26 25 25 25 

资产总计 447 793 841 957 1108 

流动负债 75 81 106 153 198 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 45 44 57 84 109 

预收账款 6 12 15 23 29 

其他 24 26 33 47 60 

长期负债 1 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 1 0 0 0 0 

负债合计 76 81 106 153 199 

股本 55 74 75 75 75 

资本公积金 78 342 342 342 342 

留存收益 238 295 317 386 492 

少数股东权益 0 1 1 1 1 

归属于母公司所有者权益 371 711 734 803 909 

负债及权益合计 447 793 841 957 1108  

现金流量表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 83 57 83 123 147 

净利润 59 58 80 110 139 

折旧摊销 4 4 4 4 4 

财务费用 0 1 (2) (2) (2) 

投资收益 0 (3) (6) (6) (6) 

营运资金变动 20 (5) 3 6 1 

其它 (0) 2 4 12 11 

投资活动现金流 (3) (217) 3 3 3 

资本支出 (3) (21) (3) (3) (3) 

其他投资 0 (196) 6 6 6 

筹资活动现金流 0 278 (56) (38) (31) 

借款变动 (3) (8) 0 0 0 

普通股增加 0 18 1 0 0 

资本公积增加 0 264 0 0 0 

股利分配 0 0 (59) (40) (33) 

其他 3 4 2 2 2 

现金净增加额 80 117 30 88 119  

 利润表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 296 301 406 589 766 

营业成本 167 174 229 334 436 

营业税金及附加 3 2 2 3 5 

营业费用 14 15 20 29 38 

管理费用 49 53 72 104 136 

财务费用 (2) (4) (2) (2) (2) 

资产减值损失 1 4 1 1 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 (0) 6 6 6 6 

营业利润 65 63 90 124 158 

营业外收入 4 4 4 4 4 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 69 67 93 128 162 

所得税 10 9 13 18 23 

净利润 59 58 80 110 139 

少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司净利润 59 58 80 110 139 

EPS（元） 1.07 0.78 1.07 1.46 1.85  

主要财务比率   
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 21% 2% 35% 45% 30% 

营业利润 47% -2% 42% 39% 27% 

净利润 40% -3% 40% 37% 26% 

获利能力      

毛利率 43.8% 42.3% 43.7% 43.3% 43.1% 

净利率 20.0% 19.1% 19.8% 18.6% 18.1% 

ROE 16.0% 8.1% 10.9% 13.7% 15.2% 

ROIC 14.4% 7.0% 10.1% 12.9% 14.6% 

偿债能力      

资产负债率 17.0% 10.3% 12.6% 16.0% 17.9% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 5.5 9.2 7.5 5.9 5.4 

速动比率 5.1 8.7 7.0 5.4 4.8 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.4 0.5 0.6 0.7 

存货周转率 4.0 4.9 4.9 5.1 4.8 

应收帐款周转率 1.7 1.8 2.4 2.6 2.5 

应付帐款周转率 3.6 3.9 4.5 4.7 4.5 

每股资料（元）      

每股收益 1.07 0.78 1.07 1.46 1.85 

每股经营现金 1.50 0.77 1.11 1.64 1.96 

每股净资产 6.72 9.65 9.78 10.70 12.11 

每股股利 0.00 0.80 0.53 0.44 0.55 

估值比率      

PE 32.0 44.0 32.1 23.5 18.6 

PB 5.1 3.6 3.5 3.2 2.8 

EV/EBITDA 63.7 67.0 45.4 32.9 25.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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