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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

今日，公司中标泉州市工业废物综合处置中心 PPP 项目。 

 事件评论 

 项目总规模 9.47 万吨/年，包括工业废物无害化和资源化两部分，特许

经营期 30 年。 项目包括焚烧 2 万吨/年、 物化 1 万吨/年、填埋 2 万

吨/ 年、等离子炉回收 2.5 万吨/年、废矿物油资源化利用 1 万吨/ 年及

废包装桶回收 0.57 吨/年，以及收集暂存含铅废物 0.4 万吨/年。泉州作

为福建最大的工业城市，2014 年产生危废超 10 万吨/年，而目前拥有

处置资质的只有三家，合计处置能力近 8.2 万吨/日，其中，焚烧仅 0.97

万吨/年，存在一定缺口，该项目的落地有效的环节了泉州地区危废处

理现状。  

 该项目是公司中标的首个危险废物处理 PPP 项目，是在投融资模式及

运营方式上的一次创新尝试，未来或将成为公司开疆拓土新模式。采

用与本地企业合作的 PPP 模式，可有效的突破地域保护壁垒，在圈地

进入攻坚期，该模式或将成为公司继续开疆拓土的新手段，该项目符

合公司聚焦优质危废处置主业、大力开拓新区域的战略规划，将为其

深入开拓福建市场提供良好机会，也为后续拓展此类项目积累宝贵经

验。 

 盈利预测及投资建议：我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.54、

0.78、1.04 元，对应的 PE 分别为 30X、21X、15X，维持“买入”评

级！ 

风险提示：系统性风险，项目推进风险 
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公司报告(点评报告) 

主要财务指标 

[Table_Profit]  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2403  3306  4586  6231  

增长率(％) 17% 38% 39% 36% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 332.5  465.7  676.3  905.8  

增长率(％) 32% 40% 45% 34% 

每股收益(元) 0.382  0.536  0.778  1.042  

净资产收益率（％） 12.1% 14.8% 18.2% 20.2% 

每股经营现金流（元） 0.26 0.27 0.28 0.31 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2015 2016E 2017E 2018E   2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2403  3306  4586  6231   货币资金 858  331  459  623  

营业成本 1624  2225  3031  4125   交易性金融资产 2  2  2  2  

毛利 779  1081  1555  2106   应收账款 820  1129  1566  2127  

％营业收入 32.4% 32.7% 33.9% 33.8%  存货 269  369  502  684  

营业税金及附加 17  24  33  45   预付账款 73  100  136  185  

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  其他流动资产 264  347  481  654  

销售费用 53  66  92  125   流动资产合计 2323  2328  3217  4372  

％营业收入 2.2% 2.0% 2.0% 2.0%  可供出售金融资产 14  14  14  14  

管理费用 298  397  550  748   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 12.4% 12.0% 12.0% 12.0%  长期股权投资 135  135  135  135  

财务费用 65  83  75  71   投资性房地产 54  54  54  54  

％营业收入 2.7% 2.5% 1.6% 1.1%  固定资产合计 2273  2635  2957  3249  

资产减值损失 12  0  0  0   无形资产 735  698  663  630  

公允价值变动收益 -1  0  0  0   商誉 678  678  678  678  

投资收益 30  30  30  30   递延所得税资产 17  0  0  0  

营业利润 362  541  834  1148   其他非流动资产 456  456  456  456  

％营业收入 15.1% 16.4% 18.2% 18.4%  资产总计 6685  6998  8175  9588  

营业外收支 87  88  88  88   短期贷款 1629  570  571  419  

利润总额 449  629  923  1236   应付款项 447  612  834  1135  

％营业收入 18.7% 19.0% 20.1% 19.8%  预收账款 79  108  150  204  

所得税费用 64  90  138  185   应付职工薪酬 43  59  81  110  

净利润 385  539  784  1051   应交税费 52  73  110  147  

归属于母公司所有者的净

利润 
332.5  465.7  676.3  905.8   其他流动负债 342  466  636  866  

 流动负债合计 2593  1889  2382  2881  

少数股东损益 53  74  108  145   长期借款 379  929  929  929  

EPS（元/股） 0.38  0.54  0.78  1.04   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 2  0  0  0  

 2015 2016E 2017E 2018E  其他非流动负债 492  492  492  492  

经营活动现金流净额 228  638  820  1057   负债合计 3466  3309  3803  4301  

取得投资收益 

收回现金 
24  30  30  30   归属于母公司 

所有者权益 
2753  3149  3724  4494  

长期股权投资 -369  0  0  0   少数股东权益 466  540  648  793  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 3220  3689  4372  5287  

固定资产投资 -476  -533  -546  -562   负债及股东权益 6685  6998  8175  9588  

其他 -71  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -916  -503  -516  -532    2015 2016E 2017E 2018E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.382  0.536  0.778  1.042  

股权融资 8  0  0  0   BVPS 3.17  3.62  2.14  2.58  

银行贷款增加（减少） 714  -509  1  -153   PE 42.14  30.09  20.72  15.47  

筹资成本 248  -153  -177  -207   PEG 1.06  0.76  0.52  0.39  

其他 -491  0  0  0   PB 5.09  4.45  7.53  6.24  

筹资活动现金流净额 480  -662  -176  -360   EV/EBITDA 23.94  18.25  12.89  9.68  

现金净流量 -208  -527  128  165    ROE 12.1% 14.8% 18.2% 20.2% 
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