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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入(百万元) 553.54 594.06 781.91 919.98 

同比增长(%) 0.0% 7.3% 31.6% 17.7% 

净利润(百万元) 26.50 25.83 74.19 96.47 

同比增长(%) 0.0% -2.5% 187.2% 30.0% 

毛利率(%) 11.7% 13.4% 18.3% 20.3% 

净利润率(%) 4.8% 4.3% 9.5% 10.5% 

净资产收益率（%）  13.9% 11.9% 30.8% 15.8% 

每股收益(元) 0.27 0.26 0.74 0.90 

每股经营现金流(元) -1.05 0.01 0.29 - 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 核心观点：2015 年公司收入快速增长，毛利率持续改善，主要受益于中国

政府大气治理政策红利和原材料价格下行，“十三五”期间大气治理政策将

持续收紧，公司有望获取更多市场机会。天洁环境 2015 年 PE 6.2 倍，考

虑到行业持续好转和公司增长潜力，目前估值偏低，建议投资者积极关注。 

 收入快速增长，受益于中国政府大气治理政策。2015 年天洁环境录得总收

益人民币 9.20 亿元，同比上升 17.66%，主要因除尘器相关设备销售需求

旺盛。受中国政府大气治理政策持续收紧，“十三五”期间除尘业务有望持

续增长。 

 成本下降，毛利率持续改善。报告期内公司综合毛利率 20.28%，较去年同

期上升 1.97 个百分点。毛利率持续改善主要因生产环节优化和钢材等原材

料价格走低。 

 行政开支上升。报告期内行政开支人民币 3310 万元，同比上升 87.83%。

除上市带来的费用增加，主要因应收账款增速较快，资产减值损失扩大所

致。 

 储备订单充足，新产能投放将提高收入增速。2015 年公司新签合同人民币

8.52 亿元，未完成的合同总值达到 14.52 亿元。平湖和吐鲁番工厂的产能

投放将加快订单转化为业绩的增速。 

 风险提示：新订单获取低于预期，人民币持续贬值。 
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报告正文 

 

 核心观点：2015 年公司收入快速增长，毛利率持续改善，主要受益于中国政

府大气治理政策红利和原材料价格下行，“十三五”期间大气治理政策将持续

收紧，公司有望获取更多市场机会。天洁环境 2015 年 PE 6.2 倍，考虑到行

业好转和公司持续增长潜力，目前估值偏低，建议投资者积极关注。 

 收入快速增长，受益于中国政府大气治理政策。2015 年天洁环境录得总收益

人民币 9.20 亿元，同比上升 17.66%，主要因收入占比 99%以上的建造合同

收入由 2014 年的 7.77 亿元上升至 9.16 亿元，增长 17.89%所致。建造项目主

要来自于除尘器相关设备的销售。受中国政府大气治理政策推动，火电厂烟

气排放标准大幅提高，除尘及脱硫脱硝需求持续井喷，当前中国空气污染局

面没有得到彻底改观，“十三五”期间大气治理政策不会动摇，除尘业务有望

持续增长。 

 成本下降，毛利率持续改善。相较于收益上升 17.66%，销售成本同比仅上升

14.82%，全年毛利率 20.28%，较 2014 年同期上升 1.97 个百分点。毛利率持

续 4 个年度上升，达到历史新高。销售成本降低除公司生产环节不断优化以

外，还因全球经济低迷，大宗商品价格走低，钢材等主要原材料价格下跌，

使物料成本下降。 

 行政开支上升。本报告期内行政开支上升 87.83%达到人民币 3310 万元，除

去因公司上市带来的各项费用增加，应收客户合约工程款项比 2014 年底上升

86.54%至人民币 7.04 亿元，应收账款增速较快亦造成资产减值损失扩大。 

 储备订单充足，新产能投放将提高收入增速。2015年公司新签合同人民币8.52

亿元，同时未完成的合同总值达到 14.52 亿元，相比 2014 年底的 17.54 亿元

减少 3.03 亿元。目前公司储备订单仍然充足，平湖和吐鲁番工厂的产能投放

将加快订单的消纳速度。 

 风险提示：新订单获取低于预期，人民币持续贬值。 
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表 1、天洁环境 2015 年主要财务指标变动情况（单位：人民币千元） 

项目 2015 2014 变动 点评 

收益 919,975  781,905  17.66% 除尘器销售增长 

销售成本 (733,399) (638,746) 14.82% 原材料成本下降 

毛利 186,576  143,159  30.33%  

其他收入及利得 9,244  3,022  205.89% 
政府补助及汇兑

收益增加 

销售及分销开支 (16,180) (16,176) 0.02%  

行政开支 (33,098) (17,621) 87.83% 
上市费用及资产

减值损失增加 

其他开支 (1,767) (2,235) -20.94%  

融资成本 (10,376) (9,981) 3.96%  

税前溢利 134,399  100,168  34.17%  

所得税开支 (37,934) (25,979) 46.02%  

年内溢利及全面收入总额 96,465  74,189  30.03%  

母公司拥有人应占溢利 96,465  74,189  30.03%  

资料来源：公司公告，兴业证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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上海地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

罗龙飞 021-38565795 luolf@xyzq.com.cn 盛英君 021-38565938 shengyj@xyzq.com.cn 

杨忱 021-38565915 yangchen@xyzq.com.cn 王政 021-38565966 wangz@xyzq.com.cn 

冯诚 021-38565411 fengcheng@xyzq.com.cn 王溪 021-20370618 wangxi@xyzq.com.cn 
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胡岩 021-38565982 huyanjg@xyzq.com.cn 王立维 021-38565451 wanglw@xyzq.com.cn 
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姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

朱元彧 0755-82796036 zhuyy@xyzq.com.cn 李昇 0755-82790526 lisheng@xyzq.com.cn 

杨剑 0755-82797217 yangjian@xyzq.com.cn 邵景丽 0755-23836027 shaojingli@xyzq.com.cn 
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海外销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

刘易容 021-38565452 liuyirong@xyzq.com.cn 徐皓 021-38565450 xuhao@xyzq.com.cn 

张珍岚 021-20370633 zhangzhenlan@xyzq.com.cn 陈志云 021-38565439 chanchiwan@xyzq.com.cn 

曾雅琪 021-38565451 zengyaqi@xyzq.com.cn 申胜雄   shensx@xyzq.com.cn 

赵新莉 021-38565922 zhaoxinli@xyzq.com.cn    

地址：上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 20 层（200135）传真：021-38565955 

私募及企业客户负责人 刘俊文 021-38565559 liujw@xyzq.com.cn 

私募销售经理  

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

徐瑞 021-38565811 xur@xyzq.com.cn 杨雪婷 021-20370777 yangxueting@xyzq.com.cn 
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香港及海外市场  

机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 

郑梁燕 18565641066 zhengly@xyzq.com.hk 阳焓 18682559054 yanghan@xyzq.com.hk 

王子良 18616630806 wangzl@xyzq.com.hk 周围 13926557415 zhouwei@xyzq.com.hk 
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【信息披露】 
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