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事件： 

我们于 2014 年 5 月 22 日到中国疏浚环保(江苏盐城)参加公司的反向路演活

动，与公司管理层就近期公司的经营状况做了沟通交流，并参观了盐城开发区

压滤设备生产工厂。 

我们的观点: 

我们认为，公司是中国最大的疏浚民营企业，具有丰富的项目施工经验。当

前因中国的河道、湖泊等水质污染严重，环保疏浚在中国才刚刚起步，欲达

到西方国家的环保水平，还需较长的时间，因此环保疏浚的市场需求增长空

间很大。公司积极从传统疏浚向环保疏浚转型，加大环保疏浚投入。公司在

盐城投资兴建的污泥压滤机生产厂，预计年投产 120 台压滤机，形成 6 条环

保疏浚生产线。预计未来 2-3 年内，生产的压滤机将全部配臵到公司的环保

疏浚业务中去。公司积极通过加大重点工程跟踪、筛选项目订单、应收款项

计息等方式加速应收资金的回收。建议投资者密切关注公司压滤机生产进展

以及订单项目的工厂进展披露。 

 

会议要点如下： 

 

公司基本情况 

 
公司为中国最大的私营疏浚企业。公司主要提供基建及填海疏浚服务，亦提供维

护疏浚及环保疏浚服务。此外，亦提供疏浚相关工程服务，包括小型土地复垦工

程、短期路面工程及土壤压实。公司为港口、河道、环保、基建等多个行业提供

解决方案。公司与客户关系良好，并拥有包括与著名客户进行大型项目在内的强

大项目渠道。 

公司于 3月 26日公告 2013 年经营业绩：营业收入为 9.74 亿元，同比增长 0.79%；

毛利为 3.494 亿元，同比增长约 6%，毛利率从 2012 年的 36.3%提升至 2013 年的

40.6%；股东所占利润 1.81 亿元，同比下降 15.4%；每股基本收益 0.21 元，末

期股息无。 

 

中国疏浚环保（0871.HK） 

加大环保疏浚工程投入 
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1、公司环保疏浚压滤机项目的进展情况？ 

因为我们压滤设备有限，到 6 月底，公司才会有 60 台设备生产出来，满足 3 条

疏浚生产线。到今年底估计才 120 台，满足 6条生产线，我们预期现在基本是量

体裁衣。 

一条线配臵 20台压滤机。这种设备从前国外买了一台，买回来没有用，花费 2700

万买的，公司前后花了 3年时间，投资 1个多亿，自己研发并申请了专利。因为

国外垃圾是强制分类的，而国内是混在一起的，国外的设备不适合国内情况。 

20 台压滤机投资 3600 万，一台 180 万，加上施工船 2000 多万。20 台压滤机加

上施工船是一个生产线组合，接近六千万投资。 

2、压滤机设备准备对外销售吗？ 

长远看是的，但是几年以后的事了。现在建好的工厂是一期，二期、三期正在建，

还是做这个设备。全做好的工厂投入 2个亿。两三年之内生产的设备全部自己用，

当生产量超过自用的就会对外出售了。 

自己用设备就当固定资产投资，环保疏浚的收入将来要赶上传统疏浚的这块。两

三年之内生产的设备自己用，不考虑卖，销售的话毛利率的话现在不好测算。 

3、环保疏浚和传统疏浚的毛利率差异？ 

传统疏浚的核心是基建和填海疏浚。环保疏浚的刀头上有一个罩子，搅泥时把浑

水吸进去不再扩散，看不出下面的浑水，保持原生态，不造成二次污染。 

年报里第一个板块传统疏浚的毛利率是 4.3 个亿营业收入毛利率是 40.6%。第二

个板块水务工程和环保疏浚的综合毛利是 34.8%，这两个小板块是合在一起的，

水务工程毛利率比较低，环保疏浚比较高，水务工程是二十几，环保疏浚是

45-46%。 

4、传统疏浚业务毛利率变动因素？ 

传统疏浚的毛利率 2013 年相对 2012 年有个提升，2012 年是 36%，是因为传统疏

浚的设备投入这几年比较大，到 2013 年底公司有 6 条大船，小一点的船 1 个多

亿，大一点船 2-3 个亿，产能有了很大提升，但是传统疏浚之一快的营运收入没

有这么大比例提升。因为我们对传统疏浚订单的筛选更严格了，包括收款条件、

收款速度都比 2012 年要好很多，同时单个项目的毛利率也在上升。2013 年项目

的毛利率要比之前项目的毛利率要高，主要就是做了订单筛选。 
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5、传统业务的订单？公司大力转型环保疏浚？ 

传统疏浚产能跟得上，传统疏浚的订单目前来看足够我们做一年半到两年。传统

疏浚的订单有十几个亿，同时新的订单也在跟进。 

6、公司大力转型环保疏浚？ 

传统疏浚是公司很大一块大的业务，2013 年下半年公司业务转型，但是现在把我

们的精力包括资金设备都放在环保疏浚上了。环保疏浚现在的投入已经很大了，

未来几年不需要投入很多，只要保持稳健的经营，确保质量收益率和收款。 

7、环保疏浚订单收入？ 

环保疏浚今年在收入在 4个亿左右，湖南株洲项目 6月份开工的话年底有 1个亿，

盐城的总规划有 100 个亿，目前的项目 9000 万，武汉南湖一期加二期整个 2亿。 

8、疏浚工程的客户性质？ 

环保疏浚这一块是纯政府的，环保是民生，当然由政府负责。传统疏浚也有企业

的，主导也是政府，但是有企业参与。 

招标公司是政府下面成立的公司，比如市政公司、交通局为投资主体的投资公司。

有些是县政府，有些是市政府项目，具体看项目的大小。省政府的直接项目很少，

都分配到了下面的市、县一级。 

9、疏浚工程应收账款改善有没有什么办法？ 

公司在这个行业经营这么久，还没有政府赖账的现象。他们又拖欠应收款现象，

他们以后还会有项目继续给我们做。 

应收账款 2013 年从结构上分析改善的地方很多。总额来看，2012 年底应收账款

是 9.7 个亿，2013 年第是 9.8 个亿，只增加了 1000 万。应收账款 180 天以上的

4.4 个亿，同期比 2012 年相比，180 天以上的是 5点多个亿，长期应收少一些。 

公司应收账款改善办法：1、对重点客户加大跟踪催款力度。2、2013 年订单的筛

选将资金回收当做重要考虑。3、项目应收款添加付息条款。2013 年应收账款的

9.8 个亿中含一些水务工程，这些工程是半年一个结算周期，所以是计息的。应

收中有 1-2 个亿到要给利息的，利率是 10 个点。 

10、湖南株洲清水湖项目进展？ 

现在还没有施工，在做前期准备，预期是六月底开始施工。具体要看他的拆迁进

度，总规划是 5 年时间，项目总共 30 个亿，只有我们一家。具体进度要看国家
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批复的资金，哪一年进展多少不确定。 

11、疏浚后的泥饼处理？ 

这些排出的污泥也可以再利用，具体要看政府意图，招投标时候就规定了，比如

用于路基，园林，矿山回填土，环保砖等。 

12、疏浚生产成本分解? 

最大的成本在絮凝剂上，大概占操作成本的 35%，人工 15%，易损件 15%，油和电

15%，搬迁转运 20%。 

13、压滤机的滤布更换以及成本? 

滤布可用 2500 个小时，24 小时作业的话，大概三、四个月更换。滤袋及易损件

更换的成本占整个操作成本的大概 15%。 

14、环保疏浚的前景？ 

中国环保刚刚起步，治理时间很长，达到西方国家标准估计少于 30 年治不下来，

需要长期投入。环保的市场未来需求很大，这也是我们从传统疏浚转到环保疏浚

的原因。关键是地方支持力度，领导的意识和财力。 
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