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中原环保（000544） 环保与新能源

—业绩有望可持续平稳增长

投资评级 中性 公司评级 A 收盘价 7.91 元

 

事件： 
年报显示，2008 年全年公司实现主营业务收入 25590.03 万元、净利

润 6490.54 万元，同比分别增长 10.41%、13.53%，经营活动产生的现金

流量净额 8,165.71 万元，较上年同期增长 47.06%。基本每股收益 0.241
元，净资产收益率 14.25%。  
结论： 

公司业绩基本符合我们的预期。公司前三季度实现净利润 4883.73
万元，基本每股收益 0.181 元，公司四季度每股收益为 0.06 元，业绩达

到全年平均水平，显示公司受宏观经济影响不大，保持平稳发展态势。 

正文： 
公司主营业务为城市污水处理和城市集中供热，2008年这2大业务占

主营业务收入的比率分别为55.49%、43.43%，毛利率分别为68.49%、

16.88%。2008年度公司所属的王新庄污水处理厂，在中国城镇供水排水

协会组织的评选活动中，被评为“全国十佳污水处理厂”。 

公司所从事的两大主业符合国家节能减排、环境保护政策，2008 年，公

司在主业以及跨行业领域实施了三大投资项目： 

一是由公司独资在登封市设立中原环保水务登封有限公司，以TOT 方

式收购运营登封市污水处理厂。该厂设计规模为日处理污水3 万立方米，

出水水质按照国家《城镇污水处理厂污染物排放标准》（GB18918-2002)

一级B 处理标准执行，服务范围为登封市中心城区，服务面积约10 平方

公里，服务人口约15 万。目前该项目运行情况良好。 

二是由公司独资在登封市设立中原环保热力登封有限公司，主要从事

登封市城市集中供热项目的建设运营。该公司规划利用登封市电力集团有

限公司的发电余热，分三期建设登封市的城市集中供热项目。该项目建成

运行后，将结束登封市没有集中供热的历史，现该项目正在建设中。 

三是投资参股郑州市商业银行。郑州商行是郑州市唯一的一家国有控

股地方商业银行，在郑州市的经济建设中发挥着重要的作用。公司投资

6265 万元人民币认购郑州商行5000 万股股份，占郑州商行增资扩股后总

股本的3.49%。 

公司所处的行业具有较好的发展前景。污水处理行业：由于城市污水

处理率较低，我国河流湖泊受到不同程度的污染。未来几年国家将加大对

“三河三湖”等重点流域和区域水污染的防治力度，加强对城市污水处理

设施的建设，全面开征污水处理费，到2010 年城市污水处理率不低于

75%。为实现“十一五”环保目标，政府规划将加大环保产业投资力度。
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主要数据 
52 周最高/最低价(元) 16.50/4.68

上证指数/深圳成指 2291.56/8756.25

50 日均成交额(百万元) 72.84

市净率(倍) 4.68

股息率 

 
基础数据 
流通股(百万股) 114.18

总股本(百万股) 269.46

流通市值(百万元) 903.15

总市值(百万元) 2131.43

每股净资产(元) 1.69

净资产负债率 61.67%

 

股东信息 
大股东名称 郑州市热力总公司 

持股比例 33.18%

 

52 周行情图 
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联系人： 朱厚中 

电  话： （86-21）51097188-1853 
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大厦 15F（200120） 
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集中供热行业：从现状和发展上看，热电联产集中供热占据着城市供热的主要地位，随

着我国城市发展的加快以及城镇人口的增长，人们对提高生活质量的追求，城市集中供

热的需求将与日俱增。同时，对环保节能要求的提高，也将促进集中供热方式的快速发

展。 

我们预计未来几年公司业绩有望保持 20％左右的增长，2009 年－2010 年 EPS 分别为

0.31 元、0.37 元，对应现在股价的市盈率分别为 25 倍、21 倍，略高于行业平均水平，

估值基本合理，对公司的投资评级为“中性”。 

 
附表：公司财务报表与指标一览表 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

流动资产 238  241  281 317 营业收入 256  305  370 450 

  现金 99  95  96 96 营业成本 140  170  205 250 

  应收账款 113  117  149 178 营业税金及附加 0  0  0 0 

  其它应收款 0  1  1 1 营业费用 0  3  4 8 

  预付账款 24  25  32 39 管理费用 20  12  14 22 

  存货 2  2  2 3 财务费用 9  8  12 17 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 2  2  2 2 

非流动资产 499  587  745 907 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 63  30  36 38 投资净收益 1  1  1 1 

  固定资产 85  93  101 106 营业利润 85  111  133 150 

  无形资产 344  458  604 760 营业外收入 0  0  0 0 

  其他 8  5  4 3 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 737  827  1026 1224 利润总额 85  110  133 150 

流动负债 251  274  370 455 所得税 20  28  33 37 

  短期借款 150  167  254 319 净利润 65  83  100 112 

  应付账款 11  16  11 16 少数股东损益 0  -1  -1 -1 

  其他 89  91  105 120 归属母公司净利润 65  84  101 113 

非流动负债 30  15  18 19 EBITDA 124  137  167 192 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.24  0.31  0.37 0.42 

  其他 30  15  18 19      
负债合计 281  289  388 473 主要财务比率     
 少数股东权益 0  -1  -2 -3 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E

  股本 269  269  269 269 成长能力   

  资本公积 472  472  472 472 营业收入 10.4% 19.2% 21.3% 21.6%

  留存收益 -286  -202  -101 12 营业利润 0.1% 30.0% 20.8% 12.3%

归属母公司股东权益 456  540  640 754 归属于母公司净利润 13.5% 29.5% 19.9% 12.5%

负债和股东权益 737  827  1026 1224 获利能力   

     毛利率 45.3% 44.3% 44.6% 44.4%

现金流量表   单位:百万元 净利率 25.4% 27.6% 27.2% 25.2%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 14.2% 15.6% 15.7% 15.0%

经营活动现金流 82  94  105 138 ROIC 21.3% 20.5% 19.2% 17.9%

  净利润 65  83  100 112 偿债能力   

  折旧摊销 30  19  22 24 资产负债率 38.1% 34.9% 37.8% 38.7%

  财务费用 9  8  12 17 净负债比率 53.39% 57.97% 65.50% 67.36%
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  投资损失 -1  -1  -1 -1 流动比率 0.95  0.88  0.76 0.70 

营运资金变动 -23  -17  -28 -18 速动比率 0.94  0.87  0.75 0.69 

  其它 2  2  1 2 营运能力   

投资活动现金流 -90  -107  -179 -186 总资产周转率 0.39  0.39  0.40 0.40 

  资本支出 28  17  19 18 应收账款周转率 3  3  3 3 

  长期投资 -63  -31  5 3 应付账款周转率 18.07  12.52  15.38 18.41 

  其他 -125  -122  -155 -165 每股指标（元）   

筹资活动现金流 21  9  75 48 每股收益(最新摊薄) 0.24  0.31  0.37 0.42 

  短期借款 30  17  87 65 每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  0.35  0.39 0.51 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.69  2.00  2.38 2.80 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 32.84  25.35  21.15 18.80 

  其他 -9  -8  -12 -17 P/B 4.68  3.95  3.33 2.83 

现金净增加额 12  -4  1 -0 EV/EBITDA 17  15  13 11 

重要财务指标   单位:百万元     
主要财务指标 2008  2009E 2010E 2011E     
营业收入 256  305  370 450     
  同比(%) 10% 19% 21% 22%     
归属母公司净利润 65  84  101 113     
  同比(%) 14% 30% 20% 12%     
毛利率(%) 45.3% 44.3% 44.6% 44.4%     
ROE(%) 14.2% 15.6% 15.7% 15.0%     
每股收益(元) 0.24  0.31  0.37 0.42     
P/E 32.84  25.35  21.15 18.80      
P/B 4.68  3.95  3.33 2.83      
EV/EBITDA 17  15  13 11      

资料来源：WIND，国元证券研究中心整理、预测 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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