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伟明环保（603568） 2015 年 05 月 14 日 

起步于垃圾焚烧运营  迈向综合固废处臵平台 

公司专注于城市生活垃圾焚烧发电业务，拥有突出的项目运营业绩，以

及领先的焚烧炉排炉、烟气处理系统等关键设备的自主研制能力。未来

有望打通垃圾焚烧产业链，并拓展为固废处臵平台。 

[Table_Summary] 

 深耕江浙垃圾焚烧处臵市场。公司专注于生活垃圾焚烧的技术研发与运营领域，

2014 年营业收入规模 6.67 亿元，过去四年复合增速为 34%。公司目前运营项目

的设计日处理垃圾能力为 8260 吨/日，在建项目的设计日处理垃圾能力为 600 吨

/日，筹建项目的设计日处理垃圾能力为 2550 吨/日。BOT 运营项目均位于江浙

两省。 

 运营效率行业领先。2014 年，公司现有项目垃圾处臵产能利用率在 91%~149%

之间，焚烧发电部分产能利用率在 62.55%~ 100.07%之间，运营业务毛利率水

平 69.07%，皆处于行业领先水平，且管理与销售费用控制能力较强，预计募投

资金到位后将降低公司财务费用。 

 有志打造综合固废处臵平台。公司注重业务的横纵双向拓展。纵向上，向圾焚烧

处理装备、技术及服务输出和建设业务延伸并拓展业务规模，争取在未来三至五

年内，日处理垃圾能力突破 2 万吨。横向上，公司将紧密跟踪研发其他固废处理

技术，重点在污泥干化处理、厨余垃圾处理、农林废弃物处理、特定工业固废处

理领域进行创新与突破，并建立样板示范工程，丰富公司固废处理业务服务线。 

 生活垃圾焚烧行业或进入整合期。垃圾焚烧处臵行业经历了过去三年的快速增长

后，有望未来 1-2 年迎来行业整合，向更具系统性、精细化和专业化的方向发展。

收运-处臵一体化、市场集中度提升和技术与规模优势溢价效应显现将是行业整合

的具体特点，规模化与专业化的垃圾焚烧运营商并具有固废一体化整合能力的企

业将是市场最后的赢家。 

 盈利预测。综合考虑伟明环保扎实的运营经验积累与发展愿景，我们预计公司

2015-2017 年营收规模分别为 8.93 亿元、11.19 亿元和 13.70 亿元，归属净利分

别为 3.97 亿元、5.16 亿元和 6.30 亿元，对应首次发行后总股本的 EPS 分别为

0.97 元/股、1.27 元/股、1.54 元/股。参考 A 股生活垃圾处臵类上市公司的平均

估值水平，并考虑公司有可能涉足工业危废领域带来更高估值溢价，给予 2015

年 30-35 倍 PE，对应目标价 29.21~34.08 元/股。 

 风险提示。（1）公司业务较为集中的江浙地区，公司未来能否顺利完成跨区域拓

展，并斩获同等经营效率水平的项目存在不确定性。（2）公司目前尚不具备垃圾

焚烧建造资质，未来能否顺利切入垃圾焚烧建造领域存在不确定性。（3）我们的

盈利预测基于公司能够在五年内平均的完成日运营能力达到 2 万吨的目标，这一

假设的实现存在不确定性。（4）大盘系统性风险。 
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投资要点 
 

公司专注于城市生活垃圾焚烧发电业务，拥有突出的项目运营业绩，以及领先的焚

烧炉排炉、烟气处理系统等关键设备的自主研制能力。未来有望打通垃圾焚烧产业链，

并拓展为固废处臵平台。 

 

估值分析 

综合考虑伟明环保扎实的运营经验积累与发展愿景，我们基于以下假设对公司未来

三年业绩进行预测： 

（1）公司现有项目垃圾处臵产能利用率在 91%~149%之间，焚烧发电部分产能利

用率在 62.55%~ 100.07%之间， 公司现有部分项目的产能利用率水平仍有进一步提升

的空间，且各项目均可在 1-2 年内达到垃圾处臵产能利率 100%，焚烧发电产能利用率

85%的水平。 

（2）公司在招股意向书中提出，计划在未来三至五年内，在国内市场上设计日处

理垃圾能力突破 2 万吨，假设这一目标可在未来五年内匀速完成。 

我们预计公司 2015-2017 年营收规模分别为 8.93 亿元、11.19 亿元和 13.70 亿元，

归属净利分别为 3.97 亿元、5.16 亿元和 6.30 亿元，对应首次发行后总股本的 EPS 分

别为 0.97 元/股、1.27 元/股、1.54 元/股。 

参考 A 股生活垃圾处臵类上市公司的平均估值水平，并考虑公司有可能涉足工业危

废领域带来更高估值溢价，给予 2015 年 30-35 倍 PE，对应目标价 29.21~34.08 元/股。 

支持我们投资建议的几项关键性因素 

 

 中国生活垃圾焚烧行业有望迎来市场整合，伟明环保作为规模化与专业化的垃圾焚

烧运营商并具有固废一体化整合能力的企业，有望在行业整合过程中受益。 

 公司注重业务的横纵双向拓展，相应提升业绩弹性。纵向上，向圾焚烧处理装备、

技术及服务输出和建设业务延伸并拓展业务规模，争取在未来三至五年内，日处理

垃圾能力突破 2万吨。横向上，公司将紧密跟踪研发其他固废处理技术，重点在污

泥干化处理、厨余垃圾处理、农林废弃物处理、特定工业固废处理领域进行创新与

突破，并建立样板示范工程，丰富公司固废处理业务服务线。 
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1. 专业垃圾焚烧运营商 有望拓展为固废处臵平台 

伟明环保专注于城市生活垃圾焚烧发电业务，拥有突出的项目投资、建设和运营业

绩，以及领先的焚烧炉排炉、烟气处理系统等关键设备的自主研制能力，具有《环境污

染治理设施运营资质证书》（生活垃圾甲级）资质，是我国规模最大的全产业链一体化城

市生活垃圾焚烧发电服务商之一。 

1.1 股权结构：家族企业 

首次发行上市之前，项光明、王素勤、朱善玉、朱善银直接并间接控制公司 86.11%

的股份，为公司的实际控制人，首次发行后合计持股比例降低至 78.22%。其中项光明

先生和王素勤女士为夫妻关系，朱善玉和朱善银先生系兄弟关系，其与项光明先生均系

舅舅和外甥关系，属于典型的家族企业。 

伟明环保下辖共 15 个控股公司，其中伟明设备公司专注于垃圾焚烧相关环保设备

的研发、制造与销售，嘉伟科技公司专注于垃圾处理厂渗滤液处理站建设与运营中的技

术咨询与服务，其他公司多为项目公司，负责在手垃圾焚烧项目的筹建与运营。 

图1 IPO之前伟明环保股权结构 

 
资料来源：招股意向书，海通证券研究所 

1.2 主营业务：深耕江浙垃圾焚烧处臵市场 

公司专注于生活垃圾焚烧的技术研发与运营领域，2014 年营业收入规模 6.67 亿元，

过去四年复合增速为 34%。公司已运营、在建及筹建共 15 个垃圾焚烧发电项目，其中

最新获得的项目为 2014 年 11 月 24 日与温州市住房和城乡建设委员会签署的永强项目

二期。此外，公司于 2013 年 6 月 8 日中标的苍南丽湾项目与 2014 年 7 月 8 日签署协

议的武义项目正在洽谈过程中。 
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图2 2011-2014 伟明环保营收与毛利率 

 

资料来源：伟明环保招股意向书，海通证券研究所 

注：未披露 2011 年收入中发电收入与处臵收入的占比 

公司目前运营项目的设计日处理垃圾能力为 8260 吨/日，在建项目的设计日处理垃

圾能力为 600 吨/日，筹建项目的设计日处理垃圾能力为 2550 吨/日，上述项目全部投

产后公司将拥有设计日处理垃圾能力合计为 11410 吨/日，发电装机总容量为 21.05 万

千瓦。现有项目垃圾处臵产能利用率在 91%~149%之间，焚烧发电部分产能利用率在

62.55%~ 100.07%之间。 

表 1 伟明环保在手项目信息汇总 

  

项目名称 项目状态 

设计处理能力 发电装机容量 

合同签订日 
特许经营权

到期日 

垃圾处臵费 2014 垃圾

处臵产能

利用率 

2014 焚烧

发电产能

利用率 
  （吨/日） （千瓦） （元/吨） 

1 东庄项目 BOT 运营 385 4500 2001/6/14 2026/6/13 
一期 32.14 

二期 75.43 
91% 82% 

2 临江项目一期 BOT 运营 600 12000 2001/10/12 2031/10/11 73.8 98% 63% 

3 永强项目 BOT 运营 600 12000 2002/11/18 2041/11/23 65 149% 100% 

4 昆山项目一期 BOT 运营 1000 18000 2004/11/11 2035/8/9 73 96% 76% 

5 昆山项目二期 BOT 运营 1050 18000 2008/6/13 2035/8/9 73 94% 81% 

6 临江项目二期 BOT 运营 1200 24000 2009/1/21 2036/1/20 73.8 88% 74% 

7 临海项目 BOT 运营 700 12000 2007/10/12 2041/12/29 47.5 106% 86% 

8 玉环项目 BOT 运营 700 15000 2010/5/4 2041/4/15 82 113% 66% 

9 永康项目 BOT 运营 800 15000 2006/7/12 2037/9/30 78 109% 75% 

10 瑞安项目 BOT 运营 1000 21000 2005/12/31 2036/6/7 73.8 116% 78% 

11 琼海项目 运营服务 225 3000     90 101% 0% 

运营项目小计 8260 154500   
  

12 嘉善项目 BOT 在建 600 12000 2012/11/20   77 
  

在建项目小计 600 12000   
  

13 东阳项目 BOT 筹建 700 12000 2006/9/11   70 
  

14 秦皇岛项目 BOT 筹建 650 12000 2008/11/7   85 
  

15 永强项目二期 BOT 筹建 1200 25000 2014/11/24 2041/11/23 117.2 
  

筹建项目小计 2550 49000   
  

总计 11410 215500   
   

资料来源：伟明环保招股意向书，海通证券研究所 

 

公司目前已 BOT 形式运营的 10 个项目均集中在浙江和江苏地区，2013 年公司在

浙江与江苏两省的垃圾处理量分别为 184.58 万吨和 66.94 万吨，分别占两省整体垃圾

焚烧处臵总量的 28.57%和 9.07%。 
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图3 伟明环保垃圾焚烧项目分部 

 
资料来源：伟明环保招股意向书，海通证券研究所 

1.3 未来业务拓展方向 

（一）加快市场拓展，完善业务布局 

通过投资新建、项目收购以及项目建设和运营服务等多种方式，迅速扩大公司垃圾

焚烧发电项目的运营规模，获取更多具有较高盈利水平的 BOT 项目以不断丰富项目储

备。公司计划在未来三至五年内，在国内市场上设计日处理垃圾能力突破 2 万吨，并建

立以东部沿海地区为主、 辐射中西部重点城市的业务布局；在国际市场上实现突破，实

现国内优秀固废处理技术的输出。 

（二）固废焚烧处臵的纵深一体化 

公司在焚烧法固废处臵的技术开发与运营管理方面具有扎实的储备，未来将以此为

基础开展外延式扩张，横纵双向拓展固废处臵业务。 

纵向上，公司未来一方面将进一步加大 BOT 项目拓展力度；另一反面，借助更加

通畅的融资通道，向圾焚烧处理装备、技术及服务输出和建设业务延伸。 

横向上，公司将紧密跟踪研发其他固废处理技术，重点在污泥干化处理、厨余垃圾

处理、农林废弃物处理、特定工业固废处理领域进行创新与突破，并建立样板示范工程，

丰富公司固废处理业务服务线。 

2. 垃圾焚烧行业现状与趋势  

2.1 垃圾焚烧：解决中国巨量生活垃圾的必由之路 

国内与日俱增的垃圾产生量与愈发稀缺的土地资源决定了，尽管面对此起彼伏的邻

避运动，垃圾焚烧处臵的主流发展方向已不可扭转。十二五期间是垃圾焚烧行业的黄金

活跃期，东部发达地区纷纷兴建日处理能力千吨以上的垃圾焚烧厂，焚烧在无害化处臵

中的占比大幅增长。根据《“十二五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》，“十

二五”生活垃圾处理设施建设投资 1730 亿元，同比增长 142%，到 2015 年，城市生活

垃圾无害化处理率达到 90%以上，全国城镇生活垃圾焚烧处理设施能力达到无害化处理

总能力的 35%，其中东部地区达到 48%以上。 

截至 2012 年，中国生活垃圾清运量达到 1.7 亿吨，无害化处理率 84.8%，其中焚
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烧处理量占无害化处理总量的 25%，较之 2004 年 6%的水平增长 19pct。且随着垃圾焚

烧技术的逐步完善，民众抵触情绪有所缓解，这一比例有望进一步提高。鉴于 2013-2014

两年全国掀起了垃圾焚烧厂建设热潮，到 2015 年底焚烧处臵能力达到整体生活垃圾处

理能力的 35%将是大概率事件，这一比例还将在十三五期间有所上升。由此对应

2016-2020 年均焚烧垃圾处理量将至少达到 0.84 亿吨。 

其中东南沿海等经济发达地区，如江苏、浙江和广东等地，受限于人口密度逐年攀

升，垃圾焚烧处理能力快速增长，走在全国前列，垃圾焚烧处臵方式占比较高。 

图4 2012 年全国各省垃圾无害化率和各种处臵工艺 

 
资料来源：中国环境统计年鉴，海通证券研究所 

 

 

2.2 垃圾焚烧行业趋势：规模化与专业化企业有望脱颖而出 

市政固废处臵类企业多以 BOT 模式承接项目，即与政府签订特许经营合同，自筹

图5 三种垃圾无害化处理能力（2004-2012） 

 
资料来源：国家统计局，海通证券研究所 

图6 三种垃圾无害化处理量（2004-2012，万吨） 

 

资料来源：国家统计局，海通证券研究所 
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资金建设垃圾焚烧发电厂，并获得 20-30 年不等的特许经营期，运营中通过垃圾焚烧发

电上网电量的补贴电费和政府的垃圾处臵结算价两项运营收入，弥补巨额建设成本并获

得合理收益。 

过去三年中，全国各地的垃圾焚烧厂如雨后春笋一般迅速出现，市场在摸着石头过

河中热情高涨，而经过几年的跑马圈地，仓促启动的市场开始暴露出种种问题，对于固

废产业的发展方向，需要有更冷静的思考和更长远的布局。我们预计，未来 1-2 年，生

活垃圾处臵行业的发展方向将更具系统性、精细化和专业化。 

（1）收运-处臵一体化。目前，垃圾焚烧厂被动接受环卫部门收运的生活垃圾，部

分地区存在对接不畅造成垃圾清运量无法达到设计规模，或含水率过高造成设备运行故

障等问题，因此，未来固废处臵行业的发展趋势是，将收运体系与无害化处臵整合一体，

由环保企业打包托管的方式运作。具有与地方政府合作经验的企业优先受益。 

（2）市场集中度将有所提高，专业的市政环保公司或通过收购已建成的垃圾处臵

资产进行外延式扩张。新建市场已越过快速增长期，新项目相关公司新签订单多集中于

三四线城市或县城，项目规模缩小。并且，BOT 模式占用企业现金流，初期市场参与者

中出现战略投资者套现离场需求，开始出售焚烧厂资产。 

（3）技术实力或成为行业洗牌的关键因素。早期市场参与者良莠不齐，造成部分

项目建成后无法满足环保标准连续运行，或技术实力落后导致检修成本高企。具备专业

实力并深耕垃圾焚烧处臵的企业，提升技术水平和积累工艺运行经验方面的优势将发挥

显著的规模效益，通过降低能耗物耗、保持设备的最佳运行状况等实现超越行业平均水

平的盈利能力。 

与之对应的，未来市政固废处臵板块中，规模化与专业化的垃圾焚烧运营商并具有

固废一体化整合能力的企业将是市场最后的赢家。 

 

3. 伟明环保财务数据分析  

3.1 毛利率：显著高于行业平均水平 

目前垃圾焚烧厂的主流运营模式为 BOT（Builld-Operate-Transfer）模式，其中，

在建筑环节（Build）自主完成建筑业务的情况下，会计处理中将项目的建造收入确认为

主营业务收入，计入利润。由于上市公司融资渠道较为通畅，这一方式为 A 股可比公司

中的主要形式。而伟明环保将建筑业务外包，建造环节无法确认利润，收入中只包含运

营服务。 

外包建筑业务对利润的影响主要包括（1）降低主营业务收入，对于单个垃圾焚烧

BOT 项目，自主建筑将使得收入规模快速膨胀，而外包则放弃了该部分利润。（2）毛利

率水平升高，由于土建业务本身毛利率水平较低，确认收入后将拉低企业的综合毛利率。 

通过表 2 可发现，伟明环保的运营毛利率水平显著高于同行业平均水平，一方面部

分同业公司自主完成建筑业务，拉低综合毛利率；另一方面，通过与部分企业的运营分

部毛利率比较可发现，伟明环保自身的运营效率水平处于行业领先水平，表现出显著的

技术优势。 
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表 2 伟明环保过去三年毛利率水平与同业企业比较 

  公司/分部名称 2014 年度 2013 年度 2012 年度 

1 伟明环保项目运营分部 69.07% 65.77% 64.31% 

2 光大国际 46.71% 44.65% 49.38% 

3 绿色动力环保 30.75% 48.48% 45.84% 

4 瀚蓝环境固废处理分部 37.10% 38.32% 47.97% 

5 泰达股份垃圾处理及发电分部 48.49% 42.32% 33.63% 

6 分部中国天楹垃圾处臵及焚烧发电 65.10% 62.54% 67.97% 

7 东江环保工业废物及市政固废处理分部 35.35% 30.48% 37.40% 

  平均值 47.51% 47.51% 49.50% 
 

资料来源：伟明环保招股意向书，海通证券研究所 
 
 
 3.2 费用率：显著高于行业平均水平 

2012-2014 年伟明环保的三项费用率水平分别达到 34.21%、31.69%和 27.76%。

显著高于同行业其他 A 股公司，主要由于其财务费用逐年攀升，侵蚀利润。 2012-2014

年，销售费用、管理费用和财务费用的复合增速分别为 22%、16%和 17%，显著低于

营收 30%的复合增速水平，显示出公司较强的费用控制能力。 

我们认为，随着募投资金到位，公司的资金压力将显著下降，财务费用水平也将相

应下降，而拓展多元固废处臵技术与业务可能会带来管理费用与销售费用攀升。 

表 3 伟明环保费用率水平与 A股同类公司比较 

可比公司 销售费用（亿元） 
销售费用率

（%） 
管理费用（亿元） 

管理费用率

（%） 
财务费用（亿元） 

财务费用率

（%） 

三项费用率

（%） 

中国天楹 0.01 0.10 0.50 9.06 0.40 7.21 16.37  

瀚蓝环境 0.72 2.94 1.20 4.93 0.95 3.90 11.77  

盛运环保 0.55 4.52 1.84 15.20 1.69 13.93 33.65  

伟明环保 0.08 1.20 0.67 10.06 1.10 16.49 27.76  
 

资料来源：伟明环保招股意向书，海通证券研究所 

3.3 经营杠杆较高，有息负债水平合理，现金流状况较好 

伟明环保 2012-2014 年末的合并口径资产负债率分别为 73.05%、70.76%和

65.19%。通过拆分负债项，我们发现 2012-2014 年伟明环保的预计负债分别为 5.31 亿

元、6.78 亿元和 7.71 亿元，对应的是本公司为使有关基础设施保持一定的服务能力或

在移交给合同授予方之前保持一定的使用状态，预计将发生的支出，并非实际的有息负

债。我们计算公司 2012-2014 年的有息负债率分别为 27%、21%和 20%，处于合理水

平。 

2012-2014 年，公司垫资杠杆率（垫资/营收）分别为 3.55、3.69 和 3.43 倍，这是

垃圾焚烧 BOT 运营模式的固有属性决定的，由于生活垃圾焚烧 BOT 项目的建造成本

由运营企业承担，直接计入无形资产，不产生实际的现金流入，因此公司未来在大力拓

展垃圾焚烧项目中，将面临的现金压力较重。 

2012-2014 年，公司经营性现金流入分别为 4.77 亿元、6.08 亿元和 7.38 亿元、，

占当期营收规模的 121%、121%和 128%，现金回流状况保持高度健康状态，主要由于

公司收入主要来自政府支付垃圾处理费与电网支付上网电费，下游客户的偿付信誉较

好。 
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表 4 伟明环保费用率水平与 A股同类公司比较（亿元） 

  
经营现金

流入 

经营现金流

量净额 
应收账款 存货 

其他应

收款 

应付账

款 

其他应

付款 

预付账

款 

无形资

产 

垫资水

平 

垫资/

营收 

2014 年 7.38  4.01 1.67  0.29  0.24  0.87  0.03  0.02  21.59 22.90  3.43  

2013 年 6.08  3.87 1.34  0.21  0.06  1.33  0.03  0.03  19.30 19.57  3.69  

2012 年 4.77  2.18 1.25  0.35  0.09  1.94  0.02  0.05  14.26 14.05  3.55  

2011 年 2.92  1.36 1.52  0.47  0.08  1.42  0.05  0.03  9.66 10.30  3.70  

复合增速 36.22% 43.49% 3.19% -14.81% 42.30% -15.13% -13.03% -22.17% 30.72% 30.54%   
 

资料来源：伟明环保招股意向书，海通证券研究所 

 

3. 募投资金投向与未来发展战略 

伟明环保首次公开发行新股 4580 万股，占发行后总股本的 10.09%，募集资金净值

4.51 亿元。募投资金主要用于在手垃圾焚烧项目的筹建、研发中心的建设与偿还银行贷

款。目前募投瑞安与永康项目已进入运营阶段，公司将用募集资金臵换已投入的自筹资

金，并用于后续剩余项目投入。 

表 5 募投资金投向 

序号 项目名称 计划投资总额（万元） 募集资金投入额（万元） 

1 瑞安生活垃圾焚烧发电项目 31641 20000 

2 永康生活垃圾焚烧发电项目 25083 8000 

3 垃圾焚烧发电技术研究开发中心项目 10097 5147 

4 偿还银行贷款 18500 12000 

合计 85321 45147 

  发行费用概算（万元）   6469 

  发行新股数量（万股） 
 

4580 

  发行价格（元/股）   11.27 
 

资料来源：伟明环保招股意向书，海通证券研究所 
 
 
 4. 盈利预测 

综合考虑伟明环保扎实的运营经验积累与发展愿景，我们基于以下假设对公司未来

三年业绩进行预测： 

（1）公司现有项目垃圾处臵产能利用率在 91%~149%之间，焚烧发电部分产能利

用率在 62.55%~ 100.07%之间， 公司现有部分项目的产能利用率水平仍有进一步提升

的空间，且各项目均可在 1-2 年内达到垃圾处臵产能利率 100%，焚烧发电产能利用率

85%的水平。 

（2）公司在招股意向书中提出，计划在未来三至五年内，在国内市场上设计日处

理垃圾能力突破 2 万吨，假设这一目标可在未来五年内匀速完成。 

我们预计公司 2015-2017 年营收规模分别为 8.93 亿元、11.19 亿元和 13.70 亿元，

归属净利分别为 3.97 亿元、5.16 亿元和 6.30 亿元，对应首次发行后总股本的 EPS 分

别为 0.97 元/股、1.27 元/股、1.54 元/股。 

参考 A 股生活垃圾处臵类上市公司的平均估值水平，并考虑公司有可能涉足工业危

废领域带来更高估值溢价，给予 2015 年 30-35 倍 PE，对应目标价 29.21~34.08 元/股。 
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表 6 可比上市公司估值水平 

代码 简称 主营业务 
市值 

（亿元） 

收盘价 

（元/股） 

EPS（元/股） PE 

（2015E） 2013 2014E 2015E 

600323.SH 瀚蓝环境 水务+生活垃圾处臵 145.44 18.98 0.40 0.49 0.53 35.80 

300090.SZ 盛运环保 生活垃圾处臵 133.64 25.24 0.65 0.54 0.95 26.61 

000826.SZ 桑德环境 生活垃圾处臵 360.50 42.60 0.91 0.96 1.30 32.84 

000035.SZ 中国天楹 生活垃圾处臵 117.23 18.93 5.99 0.35 0.46 41.13 

平均 34.09 

002672.SZ 东江环保 工业危废处臵 182.25 58.27 0.92 0.74 1.08 53.89 
 

资料来源：wind，海通证券研究所，盈利预测来自 wind 一致预期，市值与收盘价数据来自 2015-5-13 收盘数据 

、 
 
 
 
 
 

5. 风险提示 

（1）公司业务较为集中的江浙地区，其垃圾焚烧处臵率高于全国平均水平，且由

于当地经济发展水平较高，垃圾负荷水平有保障。公司未来能否在对外扩张中斩获同等

经营效率水平的项目存在不确定性。 

（2）公司目前尚不具备垃圾焚烧建造资质，未来能否顺利切入垃圾焚烧建造领域

存在不确定性。 

（3）我们乐观预期公司能够在五年内平均的完成日运营能力达到 2 万吨的目标，

这一假设的实现存在不确定性 

（4）大盘系统性风险 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2014 2015E 2016E 2017E  利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

每股指标（元）      营业总收入 667.02 893.40 1119.23 1369.62 

每股收益 0.55 0.97 1.27 1.54  营业成本 223.53 295.21 369.65 452.52 

每股净资产 2.40 3.94 4.93 6.12  毛利率% 66.49% 66.96% 66.97% 66.96% 

每股经营现金流 0.98 1.40 1.53 1.84  营业税金及附加 6.19 9.03 11.16 13.56 

每股股利 0.000 0.100 0.150 0.200  营业税金率% 0.93% 1.01% 1.00% 0.99% 

价值评估（倍）      营业费用 8.03 12.01 14.91 18.01 

P/E 0.00 0.00 0.00 0.00  营业费用率% 1.20% 1.34% 1.33% 1.31% 

P/B 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用 67.09 96.73 118.79 145.08 

P/S 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用率% 10.06% 10.83% 10.61% 10.59% 

EV/EBITDA 1.17 -0.50 -0.90 -1.22  EBIT 362.18 480.41 604.72 740.46 

股息率（%） — — — —  财务费用 110.02 43.43 28.51 35.48 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 16.49% 4.86% 2.55% 2.59% 

毛利率 66.49% 66.96% 66.97% 66.96%  资产减值损失 2.03 0.00 0.00 0.00 

净利润率 33.37% 44.47% 46.13% 46.02%  投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

净资产收益率 22.76% 22.23% 23.10% 22.71%  营业利润 250.13 436.98 576.21 704.98 

资产回报率 7.92% 10.40% 11.90% 12.42%  营业外收支 -2.58 9.85 8.24 6.97 

投资回报率 20.55% 27.56% 32.85% 37.60%  利润总额 247.56 446.83 584.45 711.95 

盈利增长（%）      EBITDA 466.98 599.19 745.15 899.52 

营业收入增长率 25.73% 33.94% 25.28% 22.37%  所得税 24.94 49.53 68.09 81.72 

EBIT 增长率 30.56% 32.64% 25.88% 22.45%  有效所得税率% 10.08% 11.08% 11.65% 11.48% 

净利润增长率 30.21% 78.47% 29.96% 22.05%  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

偿债能力指标      

归属母公司所有者净

利润 222.61 397.31 516.35 630.23 

资产负债率 65.2% 53.2% 48.5% 45.3%  

扣除非经常性损益净

利润 224.930 388.545 509.077 624.060 

流动比率 1.17 2.36 2.98 3.43       

速动比率 1.09 2.27 2.89 3.33  资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

现金比率 0.94 4.76 8.77 12.01  货币资金 208.99 1052.83 1414.79 1937.40 

经营效率指标（%）      应收款项 166.55 225.64 271.02 332.56 

应收帐款周转天数 82.24 92.19 88.38 88.63  存货 28.84 46.20 52.32 64.07 

存货周转天数 40.85 57.12 51.66 51.68  其它流动资产 7.92 7.92 7.92 7.92 

总资产周转率 24.3% 26.9% 26.3% 27.0%  流动资产合计 438.28 1354.39 1772.48 2374.95 

固定资产周转率 21.07 28.20 34.61 43.68  长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

      固定资产 30.96 37.43 43.15 47.93 

      在建工程 95.42 -127.32 0.00 -233.35 

      无形资产 2158.80 2476.31 2816.09 3185.48 

现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E  非流动资产合计 2371.80 2465.94 2933.30 3067.65 

净利润 222.61 397.31 516.35 630.23  资产总计 2810.08 3820.33 4705.79 5442.59 

折旧摊销 104.79 118.78 140.43 159.06  短期借款 60.00 60.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -69.98 83.47 0.41 -5.20  应付账款 87.05 220.92 254.83 306.00 

经营活动现金流 401.06 635.22 695.00 834.98  预收账款 1.79 1.88 2.60 3.16 

固定资产投资 0.00 -6.48 -5.71 -4.78  其它流动负债 1.41 1.41 1.41 1.41 

无形资产投资 0.00 -431.26 -474.39 -521.82  流动负债合计 373.80 574.91 594.15 691.48 

资本支出 106.62 203.07 231.62 286.43  长期借款 532.86 532.86 582.86 682.86 

投资活动现金流 -92.32 -203.07 -231.62 -286.43  其它长期负债 925.29 925.29 925.29 925.29 

债务变化 -108.84 0.00 -10.00 100.00  非流动负债合计 1458.15 1458.15 1508.15 1608.15 

股票发行 0.00 457.21 0.00 0.00  负债总计 1831.95 2033.06 2102.30 2299.63 

融资活动现金流 -228.18 411.69 -101.42 -25.92  实收资本 408.00 453.80 453.80 453.80 

现金净流量 80.56 843.84 361.95 522.62  普通股股东权益 978.13 1787.27 2235.55 2775.03 

公司自由现金流 340.12 414.42 435.63 516.08  少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 

股权自由现金流 237.05 344.08 367.04 539.63  

负债和所有者权益合

计 2810.08 3820.33 4337.85 5074.66 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 
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