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发行数据 

总股本(万股) 40,800.00

发行数量(万股) 4,580.00

网下发行(万股) 

网上发行(万股) 1,370.00

保荐机构 

发行日期 2015-5-20

发行方式 网下询价,上网定价
 

 报告要点 

 发行情况 

本次发行的股票全部为新股，公司股东不公开发售股份。本次公开发行新股

的数量不超过 4,580 万股，不低于发行后总股本的 10%。 

 伟明环保：区域垃圾焚烧发电领域的领先者 

公司是我国规模最大的城市生活垃圾焚烧处理企业之一，现拥有 16 个垃圾

焚烧发电项目，项目合计日处理垃圾约 1.25 万吨，装机容量近 240MW，在

浙江省、江苏省等东部沿海地地位卓绝。 

 未来趋势：“产业链纵向一体化”+“产业整合”+“多元化发展”

成功上市有助公司积累资本实力，推动公司加速产业拓展及布局： 

①�  纵向一体化提升业务价值：公司目前主要以自有服务为主，未来将加快

产品、技术、服务输出，并进一步拓展建造业务，实现纵向一体化发展；

②�  产业整合提升公司资产规模：目前垃圾焚烧已经从跑马圈地逐渐步入并

购整合阶段，对于企业资本实力提出更高要求，成功上市将帮助公司抢

占并购整合先机； 

③�  多元化发展打开成长空间：除垃圾焚烧外，未来公司将加强对于污泥、

餐厨垃圾、农林废弃物及其他工业固废的布局，外延拓展将打开公司中

长期成长空间。  

 询价区间 

考虑 IPO 摊薄，预计公司 2015~2017EPS 分别为 0.75、0.93、1.13，公司

2015 年业绩增速确定性高，并购及投资驱动弹性较大，给予公司 2015 年业

绩 30x~40x 的估值，对应目标价：22.5~30。 

主要财务指标 

 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入（百万元） 667 767  920 1105 

增长率(％) 26% 15% 20% 20%

归属母公司所有者净利润（百万元） 222.6 341.8  420.7 510.7 

增长率(％) 30% 54% 23% 21%

每股收益(元) 0.491 0.753  0.927 1.125 

净资产收益率（％） 22.8% 19.1% 19.6% 19.8%
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公司报告(新股报告)

伟明环保：城市垃圾焚烧发电领域的领先者 
公司是以固体废弃物处理为主业的大型股份制企业，是伟明集团有限公司下属控股子公

司，目前业务主要集中在生活垃圾处理项目的技术开发、设备制造销售、项目投资、项

目建设、运行管理等领域，是国内领先的生活垃圾焚烧处理企业。公司相继投资、建设、

运营浙江、江苏、河北和海南等省份 16 座垃圾焚烧发电项目，项目合计日处理垃圾约

1.25 万吨，装机容量近 240MW，项目年处理垃圾能力接近 460 万吨。目前，公司拥有

10 个 BOT 运营项目；1 个运营服务项目；1 个 BOT 在建项目；3 个 BOT 筹建项目。 

公司主营业务收入包括垃圾焚烧发电项目运营的垃圾处置费和发电收入以及其他收入。 

表 1：公司主营业务营业收入情况 

项目 
2014 年度 2013 年度 2012 年度 

金额（万元） 占比（%） 金额（万元） 占比（%） 金额（万元） 占比（%）

项目运营收入 65,443.93 98.93 52,350.52 99.2 38,803.89 98.77 

其中 
垃圾处置费 21,527.25 32.54 17,237.39 32.66 13,627.97 34.69 

发电收入 43,916.67 66.39 35,113.13 66.53 25,175.91 64.08 

其他收入 707.77 1.07 424.67 0.8 481.35 1.23 

合计 66,151.69 100 52,775.19 100 39,285.24 100 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

浙江省和江苏省是我国垃圾焚烧处理应用最为广泛的省份，公司在上述重点省份占有相

对较高的市场份额。 

图 1：公司环保项目分布示意图 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 
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公司报告(新股报告)

截至招股意向书签署日，伟明集团及其控股子公司嘉伟实业为公司控股股东。伟明集团

持有公司 49.87%的股份，嘉伟实业持有公司 8.69%的股份。公司实际控制人为项光明、

王素勤、朱善玉和朱善银。 

图 2：截至招股意向书签署日，公司股权结构 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

表 2：本次发行前，公司前十大股东及自然人的持股情况 

序号 股东名称 股数（万股） 发行前持股比例（%） 股权性质 

1 伟明集团 20,348.40 49.87 法人股 

2 项光明 4,672.80 11.45 自然人股 

3 嘉伟实业 3,544.80 8.69 法人股 

4 王素勤 2,400.00 5.88 自然人股 

5 朱善玉 2,265.60 5.55 自然人股 

6 朱善银 1,903.20 4.66 自然人股 

7 章锦福 904.8 2.22 自然人股 

8 朱达海 859.2 2.11 自然人股 

9 章小建 631.2 1.55 自然人股 

10 汪和平 418.8 1.03 自然人股 

11 郑茜茜 408 1 自然人股 

12 汪德苗 278.4 0.68 自然人股 

合 计 38,635.20 94.69 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

 

多因素推动，行业迎来黄金发展期 
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公司报告(新股报告)

我国城市生活垃圾焚烧发电行业将迎来黄金发展期，主要推动因素包括：①持续受益于

政府产业支持政策；②我国城市生活垃圾“减量化、资源化、无害化”处理需求持续旺

盛；③垃圾焚烧处理占比较低，存在广阔的增长空间。 

垃圾焚烧发电属于国家鼓励的资源综合利用行业，为此有关部门颁布了一系列鼓励扶持

本行业发展的重要政策性文件。 

表 3：相关政策性文件 

时间 文件名 颁布部门 主要相关内容 

1999 年 1 月 

《关于进一步支持可再生

能源发展有关问题的通知》

（计基础[1999]44 号） 

国家计划委、科技

部 
对可再生能源发电项目在贷款安排、电力并网和定价等方面给予支持。 

2002 年 6 月 

《关于实行城市生活垃圾

处理收费制度促进垃圾处

理产业化的通知》（计价格

[2002]872 号） 

国家计划委、财政

部、建设部、国家

环境保护总局 

实行生活垃圾处理收费制度，是适应社会主义市场经济体制的客观要求，促进垃圾

处理体制改革，实行政事、政企分开，逐步实现垃圾处理产业化的重要措施。各地

要充分发挥市场配置资源的基础作用，拓宽投融资渠道，改善投资环境，鼓励国内

外资金，包括私营企业资金投入垃圾处理设施的建设和运行，最终建立符合市场经

济要求的垃圾处理运行机制，解决当前垃圾处理能力不足所造成的环境污染问题。

2002 年 9 月 

《关于印发推进城市污水、

垃圾处理产业化发展意见

的通知》（计投资

[2002]1591 号） 

国家计划委、建设

部、国家环境保护

总局 

要求各地区改革体制，创新机制，为垃圾处理产业化创造基础条件。新建的垃圾处

理设施应创造条件，积极推向市场，引入竞争机制，通过招标选择投资者。鼓励社

会投资主体采用 BOT 等特许经营方式投资或与政府授权的企业合资建设垃圾处理设

施。要将城市垃圾处理经营权（包括垃圾的收集、分拣、储运、处理、利用和经营

等）进行公开招标。鼓励符合条件的各类企业参与垃圾处理权的公平竞争。 

2004 年 7 月 

《国务院关于投资体制改

革的决定》（国发[2004]20

号） 

国务院 
鼓励社会投资。放宽社会资本的投资领域，允许社会资本进入法律法规未禁入的基

础设施、公用事业及其他行业和领域。 

2005 年 7 月 

《国务院关于加快发展循

环经济的若干意见》（国发

[2005]22 号） 

国务院 努力实现经济、环境和社会效益统一，建设资源节约型和环境友好型社会。 

2005 年 12 月 

《国务院关于落实科学发

展观加强环境保护的决定》

（国发[2005]39 号） 

国务院 

积极发展环保产业，加快环保产业的国产化、标准化、现代化产业体系建设。加强

政策扶持和市场监管，按照市场经济规律，打破地方和行业保护，促进公平竞争，

鼓励社会资本参与环保产业的发展。重点发展具有自主知识产权的重要环保技术装

备和基础装备，在立足自主研发的基础上，通过引进消化吸收，努力掌握环保核心

技术和关键技术。培育一批拥有著名品牌、核心技术能力强、市场占有率高、能够

提供较多就业机会的优势环保企业。加快发展环保服务业，推进环境咨询市场化，

充分发挥行业协会等中介组织的作用。 

2006 年 1 月 

《可再生能源发电价格和

费用分摊管理试行办法》

（发改价格[2006]7 号） 

国家发改委 

垃圾焚烧发电属可再生能源项目，上网电价实行政府定价的，由国务院价格主管部

门分地区制定标杆电价，2006 年及以后获得政府主管部门批准或核准建设的可再生

能源发电项目的电价标准由各省（自治区、直辖市）2005 年脱硫燃煤机组标杆上网

电价加补贴电价组成。补贴电价标准为每千瓦时 0.25 元。发电项目自投产之日起，

15 年内享受补贴电价；运行满 15 年后，取消补贴电价。 
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时间 文件名 颁布部门 主要相关内容 

2006 年 9 月 

《关于印发〈国家鼓励的资

源综合利用认定管理办法〉

的通知》（发改环资

[2006]1864 号） 

国家发改委、财政

部、国家税务总局

经认定的生产资源综合利用产品或采用资源综合利用工艺和技术的企业，按国家有

关规定申请享受税收、运行等优惠政策。 

2007 年 7 月 

《电网企业全额收购可再

生能源电量监管办法》（电

监会令第 25 号） 

国家电力监管委员

会 

电网企业应当全额收购其电网覆盖范围内可再生能源并网发电项目的上网电量。电

网企业应当严格按照国家核定的可再生能源发电上网电价、补贴标准和购售电合同，

及时、足额结算电费和补贴。 

2010 年 4 月 
《生活垃圾处理技术指南》

（建城[2010]61 号） 

住建部、国家发改

委、环保部 

生活垃圾处理应以保障公共环境卫生和人体健康、防止环境污染为宗旨，遵循“减

量化、资源化、无害化”原则。焚烧处理设施占地较省，稳定化迅速，减量效果明

显，生活垃圾臭味控制相对容易，焚烧余热可以利用。焚烧处理技术较复杂，对运

行操作人员素质和运行监管水平要求较高，建设投资和运行成本较高。对于土地资

源紧张、生活垃圾热值满足要求的地区，可采用焚烧处理技术。采用焚烧处理技术，

应严格按照国家和地方相关标准处理焚烧烟气，并妥善处置焚烧炉渣和飞灰。 

2010 年 4 月 

《关于支持循环经济发展

的投融资政策措施意见的

通知》（发改环资[2010]801

号） 

国家发改委、中国

人民银行、中国银

行业监督管理委员

会、中国证监会 

积极支持资源循环利用企业上市融资。充分发挥资本市场在发展循环经济中的作用，

鼓励、支持符合条件的资源循环利用企业申请境内外上市和再融资。在符合监管要

求的前提下，鼓励企业将通过股票市场的募集资金积极投向循环经济项目。 

2010 年 10 月 

《关于加强二恶英污染防

治的指导意见》（环发

[2010]123 号） 

环保部、外交部、

国家发改委、科技

部、工信部、财政

部、住建部、商务

部、国家质量监督

检验检疫总局 

加强新建、改建、扩建项目竣工环境保护验收中二恶英排放监测，确保按要求达标

排放，从源头控制二恶英产生。推进高标准废弃物焚烧设施建设。主要工艺指标及

污染因子应实施在线监测，并与当地环保部门联网，接受社会监督。所在地环保部

门应对废弃物焚烧装置排放情况每二个月开展一次监督性监测，对二恶英的监督性

监测应至少每年开展一次。 

2011 年 2 月 
《产业结构调整指导目录

（2011 年本）（修正）》 
国家发改委 

“城镇垃圾及其他固体废弃物减量化、资源化、无害化处理和综合利用工程”属于

鼓励类产业。 

2011 年 4 月 

《国务院批转住房城乡建

设部等部门关于进一步加

强城市生活垃圾处理工作

意见的通知》（国发[2011]9

号） 

国务院 

加大公共财政对城市生活垃圾处理投入的同时，充分调动社会资金参与城市生活垃

圾处理设施建设和运营的积极性。到 2015 年，城市生活垃圾无害化处理率达到 80%

以上，直辖市、省会城市和计划单列市生活垃圾全部实现无害化处理。因地制宜的

选择先进适用的生活垃圾处理技术；加快生物质能源回收利用工作，提高生活垃圾

焚烧发电和填埋气体发电的能源利用效率，到 2015 年生活垃圾资源化利用比例达到

30%以上，直辖市、省会城市和计划单列市达到 50%。城市生活垃圾处理设施和服

务向小城镇和乡村延伸，城乡生活垃圾处理接近发达国家水平。 

2011 年 8 月 

《国务院关于印发“十二

五”节能减排综合性工作方

案的通知》（国发[2011]26

号） 

国务院 

促进垃圾资源化利用。健全城市生活垃圾分类回收制度，完善分类回收、密闭运输、

集中处理体系。鼓励开展垃圾焚烧发电和供热、填埋气体发电、餐厨废弃物资源化

利用。改革发电调度方式，电网企业要按照节能、经济的原则，优先调度水电、风

电、太阳能发电、核电以及余热余压、煤层气、填埋气、煤矸石和垃圾等发电上网，

优先安排节能、环保、高效火电机组发电上网。 
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时间 文件名 颁布部门 主要相关内容 

2011 年 11 月 
《中国应对气候变化的政

策与行动（2011）》白皮书 
国务院新闻办公室

完善城市废弃物标准，实施生活垃圾处理收费制度，推广利用先进的垃圾焚烧技术，

制定促进填埋气体回收利用的激励政策。积极开展碳捕集、利用和封存技术研究与

示范。 

2011 年 12 月 
《国家环境保护“十二五”

规划》（国发[2011]42 号） 
国务院 

提高生活垃圾处理水平。加快城镇生活垃圾处理设施建设，到 2015 年，全国城市生

活垃圾无害化处理率达到 80%，所有县具有生活垃圾无害化处理能力。鼓励垃圾厌

氧制气、焚烧发电和供热、填埋气发电、餐厨废弃物资源化利用。支持符合条件的

环保企业发行债券或改制上市，鼓励符合条件的环保上市公司实施再融资。探索发

展环保设备设施的融资租赁业务。鼓励多渠道建立环保产业发展基金。引导各类创

业投资企业、股权投资企业、社会捐赠资金和国际援助资金增加对环境保护领域的

投入。 

2011 年 12 月 

《国家发展改革委关于印

发“十二五”资源综合利用

指导意见和大宗固体废物

综合利用实施方案的通知》

（发改环资[2011]2919 号） 

国家发改委 

推进垃圾分类，重点开展废弃包装物、餐厨垃圾、园林垃圾、粪便无害化处理和资

源化利用，鼓励生活垃圾焚烧发电和填埋气体提纯制燃气或发电等多途径利用，鼓

励利用水泥窑协同处置城市生活垃圾。 

2012 年 3 月 

《国家发展改革委关于完

善垃圾焚烧发电价格政策

的通知》（发改价格

[2012]801 号） 

国家发改委 

以生活垃圾为原料的垃圾焚烧发电项目，均先按其入厂垃圾处理量折算成上网电量

进行结算，每吨生活垃圾折算上网电量暂定为 280 千瓦时，并执行全国统一垃圾发

电标杆电价每千瓦时 0.65 元（含税，下同）；其余上网电量执行当地同类燃煤发电

机组上网电价。 

2012 年 4 月 

《国务院关于印发“十二

五”全国城镇生活垃圾无害

化处理设施建设规划的通

知》（国办发[2012]23 号） 

国务院办公厅 

按照“减量化、资源化、无害化”的原则，因地制宜地选择先进适用的技术，有条

件的地区应优先采用焚烧等资源化处理技术。到 2015 年，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%以上，其中东部地区达到 48%以上。“十二

五”期间，全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设总投资约 2,636 亿元。 

2012 年 6 月 

《国务院关于印发“十二

五”节能环保产业发展规划

的通知》（国发[2012]19 号） 

国务院 

明确“垃圾处理”为环保产业重点领域，鼓励研发渗滤液处理技术与装备，示范推

广大型焚烧发电及烟气净化系统、中小型焚烧炉高效处理技术、大型填埋场沼气回

收及发电技术和装备，大力推广生活垃圾预处理技术装备；改进垃圾处理收费方式；

鼓励和引导民间投资和外资进入节能环保产业领域，支持民间资本进入污水、垃圾

处理等市政公用事业建设；到 2015 年，环保服务业产值超过 5,000 亿元，城镇污水

垃圾处理及电力行业烟气脱硫脱硝等领域专业化、社会化服务占全行业的比例大幅

提高。 

2012 年 12 月 
《国务院关于印发生物产

业发展规划的通知》 
国务院 

因地制宜加快生物质发电产业发展。充分利用农林剩余物、沙生植物平茬物及灌木

林、生活垃圾、蔗渣、畜禽粪便、有机污水等，因地制宜发展各类生物质发电技术，

加快生物质发电关键设备的研发和产业化。结合新能源集成应用重大产业创新发展

工程的实施，建设适应不同区域特点的生物质发电示范工程，加快制定适用于生物

质发电的分布式发电并网标准，建立健全生物质发电原料收集体系、装备研发和产

业化体系及生物质发电管理体系。 
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时间 文件名 颁布部门 主要相关内容 

2013 年 8 月 

《国务院关于加快发展节

能环保产业的意见》（国发

[2013]30 号） 

国务院 

节能环保产业产值年均增速在 15%以上，到 2015 年，总产值达到 4.5 万亿元，成为

国民经济新的支柱产业。探索城市垃圾处理新出路，实施协同资源化处理城市废弃

物示范工程。到 2015 年，所有设市城市和县城具备生活垃圾无害化处理能力，城镇

生活垃圾无害化处理能力达到 87 万吨/日以上，生活垃圾焚烧处理设施能力达到无

害化处理总能力的 35%以上。推动垃圾处理技术装备成套化，重点发展大型垃圾焚

烧设施炉排及其传动系统、循环流化床预处理工艺技术、焚烧烟气净化技术和垃圾

渗滤液处理技术等，重点推广 300 吨/日以上生活垃圾焚烧炉及烟气净化成套装备。

2013 年 9 月 

《国务院关于加强城市基

础设施建设的意见》（国发

[2013]36 号） 

国务院 

以大中城市为重点，建设生活垃圾分类示范城市（区）和生活垃圾存量治理示范项

目。加大处理设施建设力度，提升生活垃圾处理能力。提高城市生活垃圾处理减量

化、资源化和无害化水平。到 2015 年，36 个重点城市生活垃圾全部实现无害化处

理，设市城市生活垃圾无害化处理率达到 90%左右；到 2017 年，设市城市生活垃圾

得到有效处理，确保垃圾处理设施规范运行，防止二次污染，摆脱“垃圾围城”困

境。 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

政府不断加大投资力度，出台了一系列产业优惠政策。 

表 4：相关产业优惠政策 

项目 优惠内容 

政府投资 
我国政府不断加大环保投资力度。2003 年我国环境污染治理投资总额为 1,628 亿元，2013 年增长至 9,517 亿元，年均复合增长率

为 19.31%，其占 GDP 比重亦由 2003 年的 1.20%提高至 2013 年的 1.67%。 

制度建设 
政府提出按规定推行垃圾收费制度，促进垃圾处理产业化，实现垃圾处理良性循环，对垃圾处理实行特许经营，鼓励投资主体多元

化，对产业化给予必要的政策扶持。 

财税政策 

国家规定以垃圾为燃料生产的电力或者热力、垃圾用量占发电燃料的比重不低于 80%、并且生产排放达标的企业可认定为国家鼓励

的资源综合利用企业，可以享受增值税即征即退的优惠政策；符合条件的公共垃圾处理所得，自项目取得第一笔生产经营收入所属

纳税年度起，第一年至第三年免征企业所得税，第四年至第六年减半征收企业所得税。 

电力销售 
垃圾焚烧产生的上网电力由电力部门全额收购，电价标准由标杆上网电价加补贴电价组成，补贴电价标准为每千瓦时 0.25 元，补

贴时间为 15 年。 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

近年来，我国城镇化水平不断提高，城市生活垃圾持续增长。截至 2013 年末，我国城

镇人口已达 7.31 亿人，城镇化率达 53.7%，较 1980 年末的 19.4%已有大幅提升。1980

年至 2013 年，我国设市城市生活垃圾清运量增长了 4 倍以上，2013 年已达 1.72 亿吨。

根据城建院预测，2015 年我国设市城市和县城生活垃圾清运量将达到 2.68 亿吨。 

图 3：1980-2013 我国城镇化进程及城市生活垃圾清运量变化 
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资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

大城市生活垃圾处理工作力度不断加大，我国城市生活垃圾无害化处理率从 2003 年的

38.4%增长至 2013 年的 82.9%，垃圾无害化处理能力已显著提高，但与发达国家接近 

100%的无害化处理率相比，仍存在较大发展空间。根据《国家环境保护“十二五”规

划》，“到 2015 年，全国城市生活垃圾无害化处理率达到 80%”，无害化处理率在“十

二五”期间将继续保持快速增长速度。 

图 4：2003-2013 我国城市生活垃圾无害化处理率 

 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

我国城市生活垃圾焚烧处理行业参与者较多，市场较为分散。公司是我国规模最大的城

市生活垃圾焚烧处理企业之一，拥有技术研究开发、关键设备设计制造、项目投资建设、

项目运营管理等全产业链一体化优势。公司主要竞争对手主要是光大国际、绿色动力环

保、瀚蓝环境、泰达股份、中国天楹和东江环保等。 

表 5：最近三年行业内部分相关公司毛利率情况 

公司/分部名称 2014年度 2013年度 2012年度 

伟明环保项目运营分部 69.07% 65.77% 64.31% 

光大国际 46.71% 44.65% 49.38% 

绿色动力环保 30.75% 48.48% 45.84% 
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瀚蓝环境固废处理分部 37.10% 38.32% 47.97% 

泰达股份垃圾处理及发电分部 48.49% 42.32% 33.63% 

中国天楹垃圾处置及焚烧发电分部 65.10% 62.54% 67.97% 

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：招股意向书，长江证券研究部 

垃圾焚烧已成为全球经济发达、土地资源紧缺国家的主流处理技术。目前，日本、新加

坡、德国等人口密度较大的国家，垃圾处理方式以焚烧为主，填埋、堆肥为辅。中国垃

圾焚烧处理占比较低，存在广阔的增长空间。 

图 5：2012 年各国垃圾焚烧处理率 

 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

 

规模大，技术强，助公司把握发展机遇 
伟明环保一直专注于城市生活垃圾焚烧发电业务，拥有《环境污染治理设施运营资质证

书》（生活垃圾甲级）资质，是我国规模最大的城市生活垃圾焚烧处理企业之一。 

公司现拥有 10 个 BOT 运营项目；1 个运营服务项目；1 个 BOT 在建项目；3 个 BOT

筹建项目。公司运营项目的垃圾设计处理能力为 8,260 吨/日，在建项目的垃圾设计处理

能力为 600 吨/日，筹建项目的垃圾设计处理能力为 2,250 吨/日。上述项目全部投产后

公司将拥有垃圾设计处理能力合计为 11,410 吨/日，发电装机总容量为 21.05 万千瓦。 

表 6：公司垃圾焚烧发电项目 

序号 项目名称 项目状态 设计日处理垃圾能力（吨） 发电装机容量（千瓦） 

1 东庄项目 BOT运营 385 4,500 

2 临江项目一期 BOT运营 600 12,000 

3 永强项目 BOT运营 600 12,000 

4 昆山项目一期 BOT运营 1,000 18,000 
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5 昆山项目二期 BOT运营 1,050 18,000 

6 临江项目二期 BOT运营 1,200 24,000 

7 临海项目 BOT运营 700 12,000 

8 玉环项目 BOT运营 700 15,000 

9 永康项目 BOT运营 800 15,000 

10 瑞安项目 BOT运营 1,000 21,000 

11 琼海项目 运营服务注 225 3,000 

运营项目小计 8,260 154,500 

12 嘉善项目 BOT在建 600 12,000 

在建项目小计 600 12,000 

13 东阳项目 BOT筹建 700 12,000 

14 秦皇岛项目 BOT筹建 650 12,000 

15 永强项目二期 BOT筹建 1,200 25,000 

筹建项目小计 2,550 49,000 

总计 11,410 210,500 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

公司在浙江省、江苏省等东部沿海发达地区拥有较高市场份额，显著的规模优势有利于

公司实现规模经济，降低研发成本和管理成本，进一步提升盈利水平。 

表 7：公司已运营项目的市场份额情况 

2013年度 2012年度 2011年度

公司垃圾焚烧处理量（万吨） 259.12 202.52 160.3

全国垃圾焚烧处理量（万吨） 4,931.44 3,876.46 2,801.83

全国市场份额 5.25% 5.22% 5.72%

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

表 8：公司在浙江和江苏已运营项目的市场份额情况 

 2013年度 2012年度 2011年度 

公司浙江省垃圾焚烧处理量（万吨） 184.58 132.43 99.62 

浙江省垃圾焚烧处理量（万吨） 645.98 676.81 496.99 

浙江省市场份额 28.57% 19.57% 20.04% 

公司江苏省垃圾焚烧处理量（万吨） 66.94 63.98 54.6 

江苏省垃圾焚烧处理量（万吨） 738.33 707.65 547.79 

江苏省市场份额 9.07% 9.04% 9.97% 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

公司长久以来一直高度重视技术研发投入，拥有国际先进、国内领先的自主知识产权垃

圾焚烧炉排炉及烟气净化技术，目前已申请获得“往复多列式炉排生活垃圾焚烧炉”、“多

列式垃圾焚烧炉炉排的中间补偿机构”等 5 项发明专利，以及“烟气处理装置的喷吹机

构”、“中和反应塔以及应用于该中和反应塔的喷雾器”等共 43 项实用新型专利；正在

申请 5 项发明专利及 7 项实用新型专利。 
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公司的二段往复式多列生活垃圾焚烧炉由逆推炉排和顺推炉排组合而成。公司的二段往

复式多列生活垃圾焚烧炉目前已形成 160 吨/日、225 吨/日、250 吨/日、350 吨/日、 400

吨/日、600 吨/日等系列产品，该等产品的各项技术指标达到国内领先水平。 

图 6：二段往复式多列生活垃圾焚烧炉示意图 

 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

公司的垃圾焚烧烟气处理系统采用国际上成熟的“半干法中和反应塔+活性炭喷射装置+

布袋除尘器”的工艺，技术达到国内领先水平。该系统处理后的烟气排放指标，如烟尘、

一氧化碳、氮氧化物、二氧化硫、氯化氢、重金属及二噁英等含量均优于国家标准。 

图 7：烟气处理系统示意图 

 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

公司业务覆盖城市生活垃圾焚烧发电行业全产业链，包括核心技术研发、关键设备研制、

项目投资、建设、运营等全产业链，具备一体化运作的独特优势。各业务环节之间形成

可观的协同效应，有利于有效降低项目投资成本，提高运营效率，加强设备运营、维护

和维修。 

公司的管理团队具备丰富的行业知识、专业的技术实力和高效的管理能力。其中公司创

始人、董事长、总裁项光明先生拥有十余年行业经验，是我国城市生活垃圾焚烧发电行

业的领军人物，是建设部环境卫生工程技术研究中心专家委员会委员。公司副董事长、

副总裁陈革先生拥有二十余年的热能工程行业研发经验，获得过环保部颁发的“环境保

护科学技术奖三等奖”。 
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募集资金投向 

公司此次公开发行不超过 4,580 万股人民币普通股（A 股），且占本次发行后总股本不

低于 10%，全部为公司公开发行新股。募集资金拟投资于 2 个生活垃圾发电 BOT 项目

和垃圾焚烧发电研究开发中心项目，其中生活垃圾发电 BOT 项目全部采用公司成熟的

工艺流程和管理模式，符合国家产业政策和环保的要求，建成投运后，公司城市生活垃

圾处理运营业务规模将显著增加。研发中心的建设可使公司在国内外同行业中保持竞争

优势，提高企业核心竞争力。 

表 9：募集资金投向 

序号 项目名称 
投资总额 

（万元） 

使用募集资金 

投资金额（万元）
政府投资备案批文和环评审查批文 实施主体 建设期

1 瑞安生活垃圾焚烧发电项目 31,641.40 20,000.00 

浙江省发改委《关于瑞安市垃圾焚烧发电厂项目初步

设计的批复》（浙发改设计[2009]132号）浙江省环保

厅《关于瑞安市城市垃圾焚烧发电工程环境影响报告

书审查意见的函》（浙环建[2009]36号） 

瑞安公司 2年 

2 永康生活垃圾焚烧发电项目 25,082.56 8,000.00 

浙江省发改委《关于永康市垃圾焚烧发电厂项目初步

设计的批复》（浙发改设计[2010]34号）浙江省环保厅

《关于永康市垃圾焚烧发电厂项目环境影响报告书审

查意见的函》（浙环建[2009]104号） 

永康公司 2年 

3 
垃圾焚烧发电技术研究开发

中心项目 
10,097.00 5,147.32 

温州市经济和信息化委员会对于垃圾焚烧发电技术研

究开发中心项目准予备案的《浙江省企业投资项目备

案通知书》（温经贸投资备案[2012]1号）温州市环境

保护局《关于伟明环保垃圾焚烧发电技术研究开发中

心项目环境影响报告表》（温环建[2012]009号）温州

市经济和信息化委员会对于垃圾焚烧发电技术研究开

发中心项目准予延期的《浙江省企业投资项目备案通

知书》（温经贸投资延期[2014]1号） 

伟明环保 1.5年

4 偿还银行贷款 18,500.00 12,000.00 温州公司

合计 - 85,320.96 45,147.32 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 
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公司报告(新股报告)

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2014A 2015E 2016E 2017E  2014A 2015E 2016E 2017E
营业收入 667 767 920 1105 货币资金 209 399 364 422 

营业成本 224 257 308 370 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 443 510 612 734 应收账款 191 222 267 322 

％营业收入 66.5% 66.5% 66.5% 66.5% 存货 29 33 40 48 

营业税金及附加 6 7 9 10 预付账款 2 2 2 3 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 其他流动资产 8 0 0 0 

销售费用 8 9 11 13 流动资产合计 438 656 673 795 

％营业收入 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 67 77 93 111 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.1% 10.1% 10.1% 10.1% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 110 34 28 28 投资性房地产 4 4 4 4 

％营业收入 16.5% 4.4% 3.0% 2.5% 固定资产合计 130 150 166 180 

资产减值损失 2 0 1 1 无形资产 2159 2538 2899 3241 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 68 0 0 0 

营业利润 250 383 470 570 其他非流动资产 12 12 12 12 

％营业收入 37.5% 49.9% 51.1% 51.6% 资产总计 2810 3359 3754 4232 

营业外收支 -3 -3 -3 -3 短期贷款 221 0 0 0 

利润总额 248 380 468 568 应付款项 87 100 120 144 

％营业收入 37.1% 49.5% 50.8% 51.4% 预收账款 2 2 2 3 

所得税费用 25 38 47 57 应付职工薪酬 40 46 55 66 

净利润 223 342 421 511 应交税费 19 28 35 42 

归属于母公司所有者的净
利润 

222.6 341.8 420.7 510.7 
其他流动负债 4 5 6 7 

流动负债合计 374 181 218 262 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 533 533 533 533 

EPS（元/股） 0.49 0.75 0.93 1.13 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 65 0 0 0 

 2014A 2015E 2016E 2017E 其他非流动负债 860 860 860 860 
经营活动现金流净额 401 508 585 694 负债合计 1832 1574 1611 1655 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 978 1785 2142 2576 

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 -500 -500 -500 股东权益 978 1785 2142 2576 

固定资产投资 -107 -28 -29 -31 负债及股东权益 2810 3359 3754 4232 

其他 14 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -92 -528 -529 -531  2014A 2015E 2016E 2017E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.491 0.753 0.927 1.125 

股权融资 0 516 0 0 BVPS 2.40 4.37 4.72 5.68 

银行贷款增加（减少） -109 -221 0 0 PE 22.97 14.96 12.16 10.02 

筹资成本 120 -85 -91 -104 PEG 0.72 0.47 0.38 0.31 

其他 -239 0 0 0 PB 4.70 2.58 2.39 1.98 

筹资活动现金流净额 -228 210 -91 -104 EV/EBITDA 12.21 9.64 8.12 6.76 

现金净流量 81 190 -35 58 ROE 22.8% 19.1% 19.6% 19.8%
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