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[Table_Title] 工业 商业和专业服务 

业绩延续高增长；垃圾焚烧迎爆发期、污水处理稳健增长 

 
 [Table_Summary]  事件概述：公司发布 2021 一季报，实现营收 1.80 亿元，同比增长

76.27%%，实现净利 0.32 亿元（扣非 0.31 亿元），同比增长 134.65%

（扣非增长 135.40%）。ROE(加权)小幅提升至 1.75%。经现净额-0.33

亿元，净流出同比大幅减少 62.36%。 

业绩延续高增长，现金流改善；财报整体稳健。一季度公司垃圾焚烧

项目大幅增长、污水处理稳定增长，且工程业务也有一定幅度增长，

业绩保持较高增速；同时报告期，公司销售期间费用率同比下降近 7

个百分点，净利率提升超 4 个百分点，盈利能力增强；资产负债率

53.46%,较 2020 年报有一定幅度抬升，维持在相对合理水平。经现净

额为负主因是包含了特许经营权投资额，随着公司垃圾焚烧项目进入

投运期，BOT 项目建设对报表现金流的影响将减少。 

污水处理能力将达 100 万吨/日；业绩有望持续提升。2020 年公司污

水处理能力超过 80万吨，今年桐城 2.8 万吨/日、大连 5 万吨/日、山

东泰安 9.7 万吨/日等项目有望投产，预计到年底，公司污水总处理能

力将达到 100 万吨/日左右。2021 年泰安两厂（合计处理能力 17 万吨

/日）的提标改造已经完成，将提升污水处理板块收入水平，在新产能

逐步投放背景下，公司污水处理板块业绩有望延续稳健增长态势。 

垃圾焚烧处理能力 4300 吨/日，迎业绩爆发期。2020 年德江（500 吨

/日）、惠民（600 吨/日）于上、下半年先后投产，预计承德项目（400

吨/日）、西乡项目（600 吨/日）则有望在明、后两年陆续投产。并

购的石家庄项目产能 1200 吨/日，预计今年带来 5000 万以上净利，今

年业绩大幅增长确定，后续项目也将陆续投运，持续增长可期。 

投资评级：预计公司 2021~23 年净利 2.30/3.03/3.76 亿元，对应

PE16/13/10 倍。公司高增长可持续性强，维持“买入”评级。 

风险提示：公司项目推进不及预期的风险，新增订单不及预期的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 950 1332 1659 1991 

（+/-%） 45.26 40.21 24.55 20.01 

净利润(百万元） 158 230 303 374 

（+/-%） 0.62 0.46 0.31 0.23 

摊薄每股收益(元) 0.71 1.03 1.36 1.68 

市盈率(PE) 22.09 16.48 12.53 10.16 

市净率（PB） 1.92  1.86  1.62  1.40  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 223/157 

总市值/流通(百万元) 3,796/2,669 

12 个月最高/最低(元) 20.70/11.55 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

中环环保（300692）《业绩超预期；

污水+固废双运营均具持续增长动

力》--2021/03/05 

中环环保（300692）《高增长延续，

水务+垃圾焚烧运营双提升助业绩

持续向好》--2020/10/13 

中环环保（300692）《污水运能稳步

提升、垃圾焚烧进入兑现期，高增

长可持续》--2020/08/20 

 

[Table_Author] 证券分析师：陶贻功 

电话：010-88695226 

E-MAIL：taoyg@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190520070001 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 182 154 -35 -318 -729  营业收入 654 950 1332 1659 1991 

应收和预付款项 260 331 527 678 886  营业成本 457 640 911 1122 1346 

存货 72 3 145 178 144  营业税金及附加 7 7 12 14 16 

其他流动资产 138 549 449 566 724  销售费用 3 3 6 7 7 

流动资产合计 652 1037 1086 1105 1026  管理费用 40 49 78 95 101 

长期股权投资 2 2 2 2 2  财务费用 38 59 69 82 99 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 1 0 0 0 

固定资产 105 102 99 97 152  投资收益 1 0 2 2 2 

在建工程 450 352 702 1102 1552  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 21 630 841 1109 1471  营业利润 119 193 282 370 457 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 1407 1648 1648 1648 1648  利润总额 119 193 282 370 456 

资产总计 2670 3804 4410 5095 5884  所得税 18 30 43 56 69 

短期借款 165 292 292 292 292  净利润 101 163 239 314 387 

应付和预收款项 598 597 752 912 1102  少数股东损益 4 5 9 11 14 

长期借款 442 573 773 973 1173  归母股东净利润 97 158 230 303 374 

其他负债 232 278 291 302 314        

负债合计 1641 1796 2163 2534 2936  预测指标      

股本 165 223 223 223 223   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 415 1131 1131 1131 1131  毛利率 0.30 0.33 0.32 0.32 0.32 

留存收益 290 431 627 1726 2094  销售净利率 0.15 0.17 0.17 0.18 0.19 

归母公司股东权益 933 1813 2044 2346 2720  销售收入增长率 0.68 0.45 0.40 0.25 0.20 

少数股东权益 97 195 203 214 228  EBIT 增长率 0.70 0.70 0.30 0.30 0.23 

股东权益合计 1030 2008 2247 2561 2948  净利润增长率 0.61 0.62 0.46 0.31 0.23 

负债和股东权益 2670 3804 4410 5095 5884  ROE 0.10 0.09 0.11 0.13 0.14 

       ROA 0.04 0.04 0.05 0.06 0.06 

现金流量表(百万）       ROIC 6.63% 7.17% 8.15% 9.18% 9.84% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.44 0.71 1.03 1.36 1.68 

经营性现金流 -146 -174 200 224 311  PE(X) 28.94 22.09 16.48 12.53 10.16 

投资性现金流 -337 -512 -570 -677 -883  PB(X) 2.22 1.92 1.86 1.62 1.40 

融资性现金流 598 622 179 171 161  PS(X) 4.20 4.49 3.73 3.28 3.04 

现金增加额 114 -65 -190 -282 -411  EV/EBITDA(X) 17.63 15.67 14.68 12.49 11.29 

 
 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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