
 

 

投资要点： 
 核电站水处理项目受到冲击及部分火电项目推迟导致收入下滑。 
 火电、核电水处理项目将保持增长，积极开拓新业务领域。 
 短期内业绩不乐观，看好公司长期发展空间，给予中性评级。 

报告摘要： 
 业绩出现下滑。公司公布 2011 年半年报，营业收入 1.10 亿元，同比

下降 21.20%；归属母公司股东净利润 1758 万元，同比下降 29.94%；

每股收益 0.18 元。 

 核电站水处理项目受到冲击及部分火电项目推迟导致收入下滑。受日

本福岛核事故影响，公司与中核工程公司的项目和三门核电项目均出

现项目推迟现象；受电煤价格上涨、火电行业全面亏损，部分火电项

目如白马电厂、汉川电厂工程进度放缓推迟交货；以上不利因素共同

导致了公司收入出现了下滑。 

 火电、核电水处理项目将保持增长，积极开拓新业务领域。火电、核

电项目建设虽然暂时趋缓，但火电项目近期开始加快建设进度，核电

项目也不会无限期拖延；公司大力拓展煤化工行业水处理市场，上半

年公司已成功承接神华包头 C4 项目、大唐国际阜新煤制气项目、中

盐红四方煤化工项目水处理工程，已成功承接大丰市草庙、小海镇等

市政污水项目合同。非电行业水处理开拓取得明显成效，公司还计划

拓展海水淡化领域。 

 短期内业绩不乐观，看好公司长期发展空间。凝结水精处理、废污水

处理及中水回用、给水处理三大类项目是公司的核心业务，受现有部

分火电、核电项目进度和新业务开拓缓慢的影响，我们认为短期内公

司业绩不乐观，但看好公司长期发展空间，预计 2011-2013 年公司每

股收益 0.44 元、0.48 元、0.57 元，对应 PE 为 49、45、38 倍，首次

给予“中性”评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 264.46  281.37  260.00 280.00 336.00 

增长率 10.51% 6.39% -7.60% 7.69% 20.00%

净利润 38.69  45.35  43.88 48.28 57.33 

增长率 23.30% 17.24% -3.24% 10.01% 18.74%

基本每股收益 0.387  0.454  0.439 0.483 0.573 

市盈率 PE 55.94  47.71  49.31 44.82 37.75 
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项目推迟拖累业绩，前景广阔 中性首次评级 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

中电环保(300172)/半年报点评 2011 年 08 月 22 日



 中电环保/中报简评
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 3 页 

  

表 1：深圳能源盈利预测表 
资产负债表 利润表 

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 68.37  177.74  125.29 228.11 营业收入 281.37  260.00 280.00 336.00 
应收和预付款项 186.69  83.04  207.21 141.27 营业成本 193.75  179.00 192.00 231.00 
存货 41.18  75.94  49.69 101.46 营业税金及附加 1.95  1.81 1.95 2.33 
其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 营业费用 8.97  8.29 8.93 10.72 
长期股权投资 0.00  0.00  0.00 0.00 管理费用 23.85  22.04 23.74 28.48 
投资性房地产 2.15  1.81  1.47 1.12 财务费用 -0.66  -2.77 -3.41 -3.98 
固定资产和在建工程 23.23  29.59  36.74 45.40 资产减值损失 2.04  0.00 0.00 0.00 
无形资产和开发支出 12.90  11.14  9.37 7.61 投资收益 0.00  0.00 0.00 0.00 
其他非流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00 0.00 
资产总计 334.52  379.25  429.77 524.96 他经营损益 0.00  0.00 0.00 0.00 
短期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 营业利润 51.47  51.63 56.80 67.44 
应付和预收款项 133.49  142.96  154.11 202.55 其他非经营损益 1.34  0.00 0.00 0.00 
长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 利润总额 52.81  51.63 56.80 67.44 
其他负债 4.59  4.04  4.04 4.04 所得税 7.46  7.74 8.52 10.12 
负债合计 138.08  147.01  158.15 206.59 净利润 45.35  43.88 48.28 57.33 
股本 75.00  75.00  75.00 75.00 少数股东损益 0.00  0.00 0.00 0.00 
资本公积 15.00  15.00  15.00 15.00 归属母公司股东净利润 45.35  43.88 48.28 57.33 
留存收益 106.45  142.24  181.62 228.37 EPS（元）

1 0.45  0.44 0.48 0.57 
归属母公司股东权益 196.45  232.24  271.62 318.38      

少数股东权益 0.00  0.00  0.00 0.00 主要财务比率     

股东权益合计 196.45  232.24  271.62 318.38 成长能力     

负债和股东权益合计 334.52  379.25  429.77 524.96 销售收入增长率 6.39% -7.60% 7.69% 20.00%
     净利润增长率 14.79% -3.24% 10.01% 18.74%
现金流量表     获利能力   
经营活动现金流量净额 30.39  125.24  -34.95 124.41 毛利率 31.14% 31.15% 31.43% 31.25%
税后经营利润 45.34  43.88  48.28 57.33 销售净利率 16.12% 16.88% 17.24% 17.06%
折旧与摊销 2.01  5.75  6.95 8.45 ROE 23.09% 18.90% 17.77% 18.01%
资产减值损失 2.04  0.00  0.00 0.00 偿债能力   
利息费用 0.00  -2.77  -3.41 -3.98 资产负债率 41.28% 38.76% 36.80% 39.35%
存货的减少 6.42  -34.76  26.25 -51.77 流动比率 2.22  2.36 2.48 2.32 
经营性应收项目的减少 -41.30  103.65  -124.17 65.94 速动比率 1.91  1.82 2.16 1.82 
经营性应付项目的增加 15.91  9.48  11.14 48.44 营运能力   
投资活动现金流量净额 -9.08  -10.00  -12.00 -15.00 总资产周转率 0.84  0.69 0.65 0.64 
筹资活动现金流量净额 -7.50  -5.87  -5.49 -6.59 应收账款周转率 1.94  6.19 1.76 4.08 
现金流量净额 13.81  109.37  -52.45 102.81 存货周转率 4.70  2.36 3.86 2.28 

资料来源：宏源证券（根据 Wind 模型调整） 

                                                        
1 以上每股指标系指定预测日期对应的总股本计算。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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