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湖南获重大订单，拉开湘江重金属治理序幕 

事件描述 

永清环保今日发布重大合同签订公告，其主要内容为： 

 公司控股子公司湖南永清环境修复有限公司与永兴县环境保护局签订了《永兴县工业固体废物污染环境修复技术

示范项目承包合同》，本合同采用项目总承包方式，本次一期工程总价暂定为人民币 1 亿元。二期、三期工程总

价暂定为人民币 4 亿元，具体合同将另行签订。 

我们预计公司 2011-2013 年摊薄后 EPS 分别为 0.65 元、1.05 元和 1.84 元，维持公司“推荐”评级。 

事件评论 

第一， 公司 2012 年第一个重大合同 

2012 年 1 月 10 日，公司控股子公司湖南永清环境修复有限公司与永兴县环境保护局签订了《永兴县工业固体废物污

染环境修复技术示范项目承包合同》。 

合同金额：采用项目总承包方式，本次一期工程总价暂定为人民币 1 亿元。二期、三期工程总价暂定为人民币 4 亿元。 

合同的履行期限：专项治理资金审批通过后 10 天内开工（含节假日）或按双方约定的日期开工，自开工之日起 300

天内完工（含节假日）。 

结算方式： 

（1）县级以上的一期项目专项治理资金全部到达甲方账户后，甲方将在 10 日内向乙方支付实际到位资金的 20%作为

预付款。  

（2）工程开工后，按照实际完成的工程量按月结算工程款。  

（3）保留 5%的合同总价款到项目通过竣工验收合格，在质保期满一年后一个月内支付完毕。  

（4）如果工程开工后专项资金尚未到位，由乙方垫付工程款，甲方根据专项资金实际到位情况在合同限额范围内按

上述约定的付款方式支付工程款。  

目前政府资金紧张，我们认为这种结算方式对于资金相对充裕的公司是利好，且政府工程的违约可能性较小。我们看

好此项公司的示范效应，未来有获取更多订单的可能。 

第二， 此次合同对 2012 年-2013 年业绩产生积极影响 
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如果项目顺利审批，一期工程期限为 300 天，我们假设 2012 年确认完成工程总量的 50%，2013 年确定剩下的 4950

万；2014 年确认 50 万；按照公司历史财务数据，工程业务的毛利率大约在 20%左右，我们按 10%的净利润率假设，

对业绩影响判断如下： 

表 1：此次合同对业绩的影响测算 

 2012 2013 2014

收入确认（万元） 5000 4950 50

净利润（按 10%净利润率）（万元） 500 495 5

EPS（元） 0.07 0.07 0.00

资料来源：长江证券研究部 

第三，分享湘江流域重金属修复市场，业绩提升即将拉开序幕 

国务院近日正式批准的《湘江流域重金属污染治理实施方案》，规划项目 927 个，总投资 595 亿元。《方案》涉及湘江

流域的长沙、株洲、湘潭、衡阳、郴州、娄底、岳阳、永州 8 个市，提出了民生应急保障、工业污染源控制、历史遗

留污染治理三大重点任务。经过治理，铅、汞、镉、铬、砷等重金属排放总量将在 2008 年基础上削减 70%左右。 

图 1：湖南省湘江重金属防治区域 

 

资料来源：人民日报，长江证券研究所  

公司在此订单之前未有直接签订湖南省湘江重金属治理的相关项目，之前多为间接参与重金属治理项目，从此订单开

始公司直接参与到湖南湘江重金属治理，我们认为永清环保未来获得重大合同订单的潜力巨大，而此次 2012 年的首

个订单作为示范工程，也为未来中标其它合同打下基础。 

第四、我们维持对公司“推荐”评级 

我们预计公司 2011-2013 年摊薄后 EPS 分别为 0.65 元、1.05 元和 1.84 元。考虑到公司受益于湘江流域重金属修复
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的巨大市场，以及公司在环评咨询上具有先发优势，对于公司的业绩有很大的提升；同时，脱硫脱硝行业十二五期间

仍有市场空间，尤其十二五规划中明显提出除火电行业之外的化工、钢铁等其它领域的大气治理要求，公司钢铁脱硫

技术保持行业领先水平，而钢铁烧结脱硫最大的难处在于高温尾气的处理，以及内部设备的防腐，公司在这两块上都

具有很强优势，目前是工信部推荐的两家钢铁烧结脱硫设备提供企业之一，此项业务前景良好。公司在各方面均有突

破，具有获得潜在大订单的可能性，因此我们给予公司“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 289 338 399 496 货币资金 79 34 40 50 

营业成本 211 251 267 286 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 78 87 132 210 应收账款 32 37 44 55 

％营业收入 26.9% 25.7% 33.1% 42.3% 存货 139 165 175 187 

营业税金及附加 4 5 6 7 预付账款 8 10 10 11 

％营业收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 6 7 9 11 流动资产合计 303 298 332 380 

％营业收入 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 20 24 28 35 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.1% 7.1% 7.1% 7.1% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 1 3 10 15 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.2% 1.0% 2.4% 3.1% 固定资产合计 8 208 402 588 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 6 6 6 6 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -1 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 46 48 80 142 其他非流动资产 3 3 3 3 

％营业收入 15.9% 14.1% 20.0% 28.6% 资产总计 321 516 743 976 

营业外收支 3 3 3 3 短期贷款 25 152 300 402 

利润总额 49 51 83 145 应付款项 147 174 185 198 

％营业收入 17.1% 15.2% 20.9% 29.3% 预收账款 12 14 16 20 

所得税费用 8 8 13 22 应付职工薪酬 0 0 1 1 

净利润 42 43 70 123 应交税费 11 12 17 27 

其他流动负债 3 4 4 5 归属于母公司所有者

的净利润 41.8 43.3 70.3 122.7 流动负债合计 198 356 524 653 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.63 0.65 1.05 1.84 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 20 41 82 146 负债合计 198 357 524 653 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

122 159 219 323 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 122 159 219 323 

固定资产投资 -14 -203 -204 -205 负债及股东权益 321 516 743 976 

其他 -1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -15 -203 -204 -205  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.625 0.648 1.053 1.837 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.44 3.18 3.28 4.84 

银行贷款增加（减少） 15 127 148 102 PE 66.05 63.72 39.22 22.48 

筹资成本 23 -10 -20 -34 PEG 1.53 1.47 0.91 0.52 

其他 -52 0 0 0 PB 16.91 13.00 12.60 8.53 

筹资活动现金流净额 -13 117 128 69 EV/EBITDA 57.22 52.70 30.25 17.62 

现金净流量 -9 -45 6 10 ROE 34.1% 27.2% 32.1% 38.0%
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