
  

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分 

2017 年 07 月 10 日 公司研究 评级：增持（维持） 

研究所  
证券分析师： 谭倩  S0350512090002 

0755-83473923 tanq@ghzq.com.cn 

联系人   ： 任春阳  S0350116050011 

0755-83026892 rency@ghzq.com.cn  

首获污水处理订单，不断打造环境综合服务商 

——盛运环保（300090）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

盛运环保 -5.4 -11.2 10.2 

沪深 300 2.7 3.9 14.5 
 

 

市场数据 2017-07-07 

当前价格（元） 9.16 

52 周价格区间（元） 8.03 - 12.93 

总市值（百万） 12090.77 

流通市值（百万） 8028.89 

总股本（万股） 131995.29 

流通股（万股） 87651.66 

日均成交额（百万） 276.26 

近一月换手（%） 35.36 

 

相关报告 
 

《盛运环保（300090）事件点评：签署菲律宾

百亿合作协议，一带一路打开市场空间》——

2017-05-17 

《盛运环保（300090）事件点评：携手中节能

华禹基金，公司内生和外延增长有望加速》——

2017-01-23 

《盛运环保（300090）事件点评：百亿投资基

金，PPP 项目落地和外延有望加速》——

2016-11-30 

《盛运环保（300090）2016 年半年报点评：业

绩符合预期，未来看点在项目加速落地和外延并

购》——2016-09-02 

事件： 

公司7月7日晚发布公告称:公司与渭南市华州区人民政府签署《陕西省渭南

市华州区生活垃圾焚烧发电项目及生活污水处理项目特许经营框架协议》，

其中生活垃圾焚烧发电项目总规模600吨/日，一期300吨/日，生活污水处理

污水处理规模2.25万吨/日，污水处理费1.1元/吨。对此，我们点评如下： 

投资要点： 

 首获污水处理订单，未来有望凭借政府资源优势复制 

公司与渭南市华州区人民政府签署的特许经营协议包括：1）生活垃圾

焚烧项目，总规模 600 吨/日，一期工程规模 300 吨/日，项目总投资约

3 亿元，特许经营期 30 年（包含建设期、试运行期）；2）八镇一街的

生活污水处理设施项目，污水处理规模 2.25 万吨/日（污水处理费 1.1

元/吨），污水管网主管网 76.5 公里，支管网 122.4 公里，项目总投资

约 2.98 亿元，特许经营期 30 年（含建设期 1 年）。 

此次公司同时获取渭南市华州区的生活垃圾焚烧与污水处理项目，是公

司首次获取污水订单，虽然污水处理规模不大，但这是公司拓展污水处

理业务的突破。同时我们认为，公司现有 50 多个垃圾焚烧发电项目，

具备一定的政府资源优势，在环保项目趋于综合一体化的背景下，公司

有望凭借政府资源优势获取更多的污水处理订单，新增业绩看点。 

 欲进军环卫、危废等领域，不断打造综合环保服务商 

公司近些年通过不断的资本运作，具备了垃圾焚烧发电设备研发设计、

制造、工程安装、运营服务等全产业链能力。公司在巩固垃圾焚烧发电

业务优势的同时不断拓展其他业务，意在打造一个综合的环境服务商：

1）2016 年 8 月公告以 1537 万元收购行唐县生活垃圾填埋场，同时将

加快环卫收运项目建设，欲进军环卫市场；2）2016 年 5 月公告拟受让

安徽安贝尔不低于 51%的股权，进军危废领域，实现固废领域的产业

链延伸。 

此次获取污水处理项目是公司由固废领域向水污染治理领域的成功拓

展，公司曾在 2016 年报中提出未来要加大对大气污染、固废处理、水

污染治理工程项目的开拓力度，公司的战略规划在逐步实现，一个综合
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《盛运环保（300090）事件点评：50 亿 PPP 项

目框架协议，未来有望加速复制》——

2016-08-29 
 
 

的环保服务商正在形成，未来的发展前景值得期待。 

 垃圾发电项目多+PPP 项目金额大，国内市场内生增长强劲 

公司国内业务的项目储备比较丰富。1）垃圾焚烧发电：目前在手项目

50 多个，总处理能力超过 3 万吨/日。2016 年底仅投产 8 个垃圾焚烧

发电项目，处理能力 5900 吨/日，二期扩建项目 6 个，同时开工建设项

目 12 个，假如不考虑新获取订单，仅公司在手项目（5 倍于现投产规

模）在未来 3 年内全部建成投产，处理能力复合增速有望达到 70%以

上；2）PPP 项目：2016 年 8 月公司与包头市昆都仑区签署了第一 PPP

项目，投资额 50 亿元；2017 年 1 月中标江西省彭泽县矿山物料运输

专用线建设 PPP 项目，总规模 21.2 亿元，PPP 项目在手订单 71.2 亿

元。 

公司通过非公开发行股票、发债、产业基金等方式解决了资金瓶颈问题，

项目落地速度将明显加快。在手垃圾发电项目多+ PPP 项目金额大，我

们认为公司 2017-2018 年是公司项目建设的高峰期，对应业绩也将实

现高增长，有望成为垃圾焚烧发电领域成长性较好的公司之一。 

 签署菲律宾 33.8 亿美元项目，一带一路打开成长空间 

2017 年 5 月 16 日，公司与在北京签署《菲律宾 VISAYAS 生态环境和

基础设施及安居工程建设项目合作框架协议》，该项目的投融资总规模

约 13.8 亿美元，6 月 3 日又获取了 20 亿美元的菲律宾军队和警察家属

及低收入民众建设安居房工程项目，菲律宾项目合计总投资 33.8 亿美

元。中菲双方将设立合资公司负责建设和运营，中方持股 70%，项目

资金由“一带一路”专项援助基金及政策性金融机构支持，土地由菲律

宾政府无偿划拨使用，公司只负责建设和运营，因此项目风险较小。同

时菲律宾总统府和当地政府要求 7 月底至 8 月初举行开工奠基仪式，

项目推进进度有望加快。 

此次菲律宾项目是公司积极走出去的重大突破，彰显出公司超强的拿单

能力，也是国际社会对公司技术等综合实力的认可。同时伴随着 33.8

亿美元的项目的逐步实施，将会显著提升公司未来几年的业绩。另外我

们认为，在国家一带一路政策的推动下，公司有望将此次项目的成功经

验进行复制，获取更多海外订单，一带一路打开公司的成长空间。 

 盈利预测和投资评级：不考虑菲律宾项目对公司业绩的影响，我们预计

公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.30、0.41、0.46 元，对应当前股价

PE 分别为 31、22、20 倍，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险、菲律宾等项目推进程度缓慢的风险、外

延并购不达预期的风险 
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主要财务指标预测 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 1572 2041 2730 3729 

增长率(%) -4% 30% 34% 37% 

净利润（百万元） 119 396 545 605 

增长率(%) -84% 233% 38% 11% 

摊薄每股收益（元） 0.09 0.30 0.41 0.46 


ROE(%) 2.28% 7.07% 8.89% 8.99% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：盛运环保盈利预测表  
证券代码： 300090.SZ 

 

股价： 9.16  投资评级： 增持 

 

日期： 2017-07-07 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 2% 7% 9% 9%  EPS 0.09 0.30 0.41 0.46 

毛利率 33% 43% 43% 44%  BVPS 3.92 4.21 4.62 5.06 

期间费率 21% 26% 23% 22%  估值     

销售净利率 8% 19% 20% 16%  P/E 101.53 30.52 22.17 20.00 

成长能力      P/B 2.34 2.17 1.98 1.81 

收入增长率 -4% 30% 34% 37%  P/S 7.69 5.92 4.43 3.24 

利润增长率 -84% 233% 38% 11%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.14 0.16 0.21 0.25  营业收入 1572 2041 2730 3729 

应收账款周转率 0.86 0.93 1.00 1.09  营业成本 1047 1172 1551 2101 

存货周转率 1.56 2.43 2.43 2.43  营业税金及附加 20 27 35 45 

偿债能力      销售费用 27 35 46 63 

资产负债率 53% 55% 53% 55%  管理费用 189 235 314 429 

流动比 2.02 1.89 1.72 1.88  财务费用 92 228 238 283 

速动比 1.75 1.74 1.55 1.68  其他费用/（-收入） (52) 132 120 (70) 

      营业利润 145 477 664 739 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 18 19 19 19 

现金及现金等价物 2089 2951 2445 3375  利润总额 163 496 683 758 

应收款项 1826 2203 2721 3411  所得税费用 43 99 137 152 

存货净额 672 493 652 882  净利润 119 397 547 606 

其他流动资产 417 542 725 990  少数股东损益 0 1 1 1 

流动资产合计 5005 6189 6543 8658  归属于母公司净利润 119 396 545 605 

固定资产 722 825 1023 1195       

在建工程 1838 1938 2038 1738  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 1024 1024 933 843  经营活动现金流 (630) 650 301 260 

长期股权投资 163 163 163 163  净利润 119 397 547 606 

资产总计 11049 12436 12997 14894  少数股东权益 0 1 1 1 

短期借款 1200 1600 1700 1865  折旧摊销 97 175 185 196 

应付款项 601 985 1391 1998  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 53 69 92 125  营运资金变动 (847) (722) (1289) (1826) 

其他流动负债 627 627 627 627  投资活动现金流 (692) (203) (297) 127 

流动负债合计 2482 3281 3810 4616  资本支出 (769) (203) (297) 127 

长期借款及应付债券 1976 2176 1676 2176  长期投资 (3) 0 0 0 

其他长期负债 1377 1377 1377 1377  其他 80 0 0 0 

长期负债合计 3353 3553 3053 3553  筹资活动现金流 2184 590 (414) 650 

负债合计 5834 6834 6863 8169  债务融资 549 600 (400) 665 

股本 1320 1320 1320 1320  权益融资 0 0 0 0 

股东权益 5215 5602 6135 6726  其它 1634 (10) (14) (15) 

负债和股东权益总计 11049 12436 12997 14894  现金净增加额 862 1037 (410) 1037 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【环保组介绍】  
  
谭倩，6 年行业研究经验，研究所副所长、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主管行业公司

研究，对内创新业务。 

水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016 年第三名、2014 年第五名，2013 年第四名。 

任春阳，华东师范大学经济学硕士，1 年证券行业经验，2016 年进入国海证券，从事环保行业上市公司研究。 

赵越，工程硕士，厦门大学经济学学士，3 年多元化央企战略研究与分析经验，2016 年进入国海证券，从事环保行

业及上市公司研究。  

【分析师承诺】 

 
谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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【风险提示】 
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获
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任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机
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