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财报点评 

 
业务重心重回管材，期待重迎成长之路 
 
 营收持续增长，投资收益下降致使利润承压 

2020 年公司实现营业收入 8.95 亿元，同比增长 10.70%，实现归母净
利润 0.48 亿元，同比下降 79.67%，EPS 为 0.0467 元/股。其中 Q4 单
季度实现营收 2.83 亿元，同比+18.33%，实现利润 0.05 亿元，较去年
同期-1.26 亿元扭亏为盈。公司 2020 年业绩增长主因管材销售和材料
贸易营收增加所致，利润同比下滑较多主因 2020 年对参股企业启源纳
川确认投资收益 0.23 亿元，较上年同期的 4.75 亿元减少 4.52 亿元。 

 管材业务营收稳健增长，毛利率有所下降  

2020 年，公司管材、贸易、新能源汽车（动力总成）、工程服务分别实
现营业收入 4.37 亿（+8.18%）、4.04 亿（+13.37%）、0.05 亿（-83.09%）、
0.48 亿（+209.44%），其中，管材销售量为 3.09 万吨，同比+13.81%。
公司全年毛利率为 18.99%（-2.81pct），其中管材销售毛利率为 30.38%

（-10.75pct），、毛利率下降主因装运费由销售费用转为营业成本及员工
工资增加所致，还原运费影响，毛利率约同比下降 6.4 个百分点。 

 导入战略客户拓展市场份额，稳步推进 PPP 投资业务 

2020 年公司引进战略股东长江三峡集团，目前长江三峡集团为公司第
二大股东。公司已先后与三峡基地发展有限公司和长江生态环保集团签
订合作框架协议，成为“长江大保护”国家战略的重要参与者。此外，
公司稳步推进管网类的 PPP 项目投资建设，目前公司承接的 PPP 项目
主要涵盖城市黑臭水体治理、河道流域治理、海绵城市、乡镇污水处理
等业务，未来随 PPP 业务板块战略布局不断推进，PPP 项目有望带动
公司管材销售、管网运营、检测及修复，实现 PPP 项目收益和管材销
售、管网运营修复收益的双增长。 

 脱胎换骨，未来有望重迎成长之路，维持“买入”评级 

随着战略股东的进驻，公司发展重心重回管材业务，未来将围绕“一大
一小、一内一外、新旧并举、投服并行、建管一体”的发展战略，紧抓
管材研发、制造、销售及服务、管网投资、设计、建设运营及修复全链
条开展业务，公司业绩有望重迎成长之路，预计 21-23 年 EPS 分别为
0.20/0.26/0.33 元/股，对应 PE 为 28.7/22.4/17.5x，维持“买入”评级。 

 风险提示：长江大保护相关业务推进不及预期；成本波动风险； 
   
盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 808 895 1,450 1,771 2,135 

(+/-%) -28.7% 10.7% 62.0% 22.2% 20.5% 

净利润(百万元) 237 48 207 265 339 

(+/-%) -159.7% -79.7% 329.2% 28.2% 27.8% 

摊薄每股收益(元) 0.23 0.05 0.20 0.26 0.33 

EBIT Margin -3.0% 2.5% 19.9% 20.2% 20.4% 

净资产收益率(ROE) 16.9% 3.3% 12.8% 14.5% 16.2% 

市盈率(PE) 25.0 123.2 28.7 22.4 17.5 

EV/EBITDA 360.6  118.4  26.3  21.8  18.4  

市净率(PB) 4.24  4.10  3.68  3.25  2.83  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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营收持续增长，投资收益下降致使利润承压。2020 年公司实现营业收入 8.95

亿元，同比增长 10.70%，归母净利润 0.48 亿元，同比下降 79.67%，EPS 为

0.0467 元/股。其中 Q4 单季度分别实现营收 2.83 亿元，同比+18.33%，实现

利润 0.05 亿元，较去年同期-1.26 亿元扭亏为盈。公司 2020 年业绩增长主要系

管材销售和材料贸易营收增加所致，利润同比下滑较多主要系 2020 年公司对

参股企业启源纳川确认投资收益 0.23 亿元，较上年同期 4.75 亿元减少 4.52 亿

元，同比-95.12%。 

图 1：纳川股份营业收入及增速  图 2：纳川股份单季营业收入及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：纳川股份归母净利润及增速  图 4：纳川股份单季归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

管材业务营收稳健增长，毛利率有所下降。报告期内，公司管材销售、材料
贸易、新能源汽车（动力总成）销售、工程服务收入分别实现营业收入 4.37

亿（+8.18%）、4.04 亿（+13.37%）、0.05 亿（-83.09%）、0.48 亿（+209.44%），
营收占比分别为 48.89%（-1.14pct）、45.12%（+1.07pct）、0.61%（-3.38pct）、
5.38%（+3.45pct）。公司全年管材产品销售量为 3.09 万吨，同比+13.81%。
公司全年毛利率实现 18.99%（-2.81pct），其中管材销售毛利率为 30.38%

（-10.75pct），材料贸易毛利率为 3.12%（+2.20pct），管材业务毛利率下降
主要系装运费由销售费用转为营业成本成本及员工工资增加所致。2020 年公
司净现金流由去年-0.83 亿元提升至-0.28 亿元，主要系：（1）报告期内借款
所收到的现金较上年同期增加 3.83 亿元；（2）报告期内公司对 PPP 项目的
投资支出、对参股企业启源纳川增资 1 亿元以及支付子公司福建万润的少数
股权收购款等带来现金流出所致。 
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图 5：纳川股份存货周转率和应收账款周转率  图 6：纳川股份资产负债率 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：纳川股份带息负债率（%）  图 8：纳川股份经营性现金流（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 9：纳川股份毛利率与净利率情况（%）  图 10：纳川股份期间费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

导入战略客户拓展市场份额，稳步推进 PPP 投资业务。2020 年公司引进战略

股东长江三峡集团，目前长江三峡集团为公司第二大股东。公司已先后与三峡

基地发展有限公司和长江生态环保集团签订合作框架协议，成为“长江大保护”

国家战略的重要参与者。此外，公司稳步推进管网类的 PPP 项目投资建设，目
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前公司承接的 PPP 项目主要涵盖城市黑臭水体治理、河道流域治理、海绵城市、

乡镇污水处理等业务，未来随 PPP 业务板块战略布局不断推进，PPP 项目有

望带动公司管材销售、管网运营、检测及修复，实现 PPP 项目收益和管材销售、

管网运营修复收益的双增长。 

 

脱胎换骨，未来有望重迎成长之路，维持“买入”评级。随着战略股东的进驻，

公司发展重心重回管材业务，未来将围绕“一大一小、一内一外、新旧并举、

投服并行、建管一体”的发展战略，紧抓管材研发、制造、销售及服务、管网

投资、设计、建设运营及修复全链条开展业务，公司业绩有望重迎成长之路，

预计 21-23 年 EPS 分别为 0.20/0.26/0.33 元/股，对应 PE 为 28.7/22.4/17.5x，

维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 320  336  353  371   营业收入 895  1450  1771  2135  

应收款项 431  807  920  1148   营业成本 725  1000  1222  1473  

存货净额 120  205  227  287   营业税金及附加 6  12  15  18  

其他流动资产 147  179  255  286   销售费用 55  58  69  81  

流动资产合计 1113  1623  1850  2188   管理费用 87  91  108  127  

固定资产 372  546  700  841   财务费用 (0) 59  61  59  

无形资产及其他 89  86  82  79   投资收益 57  74  89  107  

投资性房地产 1699  1699  1699  1699   资产减值及公允价值变动 9  10  8  8  

长期股权投资 475  525  613  682   其他收入 (40) (50) (55) (60) 

资产总计 3749  4479  4945  5490   营业利润 49  265  338  432  

短期借款及交易性金融负债 618  782  770  697   营业外净收支 (8) (3) (3) (3) 

应付款项 574  873  1024  1257   利润总额 41  262  335  429  

其他流动负债 355  485  586  706   所得税费用 (6) 58  74  94  

流动负债合计 1547  2140  2380  2661   少数股东损益 (0) (3) (4) (5) 

长期借款及应付债券 618  618  618  618   归属于母公司净利润 48  207  265  339  

其他长期负债 104  76  91  84            

长期负债合计 723  694  709  702   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 2269  2834  3089  3363   净利润 48  207  265  339  

少数股东权益 31  30  29  29   资产减值准备 (55) (6) 1  1  

股东权益 1449  1615  1827  2098   折旧摊销 47  45  57  69  

负债和股东权益总计 3749  4479  4945  5490   公允价值变动损失 (9) (10) (8) (8) 

          财务费用 (0) 59  61  59  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (274) (98) 56  28  

每股收益 0.05 0.20 0.26 0.33  其它 55  5  (1) (1) 

每股红利 0.05 0.04 0.05 0.07  经营活动现金流 (189) 143  370  427  

每股净资产 1.41 1.57 1.77 2.03  资本开支 22  (200) (200) (200) 

ROIC 2% 10% 11% 13%  其它投资现金流 (85) 0  0  0  

ROE 3% 13% 15% 16%  投资活动现金流 (189) (250) (288) (269) 

毛利率 19% 31% 31% 31%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 2% 20% 20% 20%  负债净变化 262  0  0  0  

EBITDA  Margin 8% 23% 23% 24%  支付股利、利息 (52) (41) (53) (68) 

收入增长 11% 62% 22% 21%  其它融资现金流 24  164  (12) (73) 

净利润增长率 -80% 329% 28% 28%  融资活动现金流 444  123  (65) (141) 

资产负债率 61% 64% 63% 62%  现金净变动 66  16  17  18  

息率 0.9% 0.7% 0.9% 1.1%  货币资金的期初余额 254  320  336  353  

P/E 123.2 28.7 22.4 17.5  货币资金的期末余额 320  336  353  371  

P/B 4.1 3.7 3.3 2.8  企业自由现金流 (180) (28) 192  237  

EV/EBITDA 118.4 26.3 21.8 18.4  权益自由现金流 106  91  132  118  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证
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