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规模、效率提升促增长，集团环保平台价
值凸显 

——上海环境(601200)中报点评 

证券研究报告-中报点评   增持（首次） 

市场数据(2017-09-04) 

收盘价(元) 25.46 

一年内最高/最低(元) 42.37/23.33 

沪深300指数 3845.62 

市净率(倍) 3.66 

流通市值(亿元) 79.23 

基础数据(2017-6-30)  

每股净资产(元) 7.39 

每股经营现金流(元) 0.64 

毛利率(%) 39.19 

净资产收益率_摊薄(%) 5.77 

资产负债率(%) 49.45 

总股本/流通股(万股) 70254.39/31118.31 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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邮编： 200122  

发布日期：2017 年 09 月 05 日 

投资要点: 

 主营业务收入缓慢增长，盈利增长超预期。17 年上半年，公司实现销售

收入 11.97 亿元，同比增长 9.25%，归母净利润 2.99 亿元，同比增长

33.24%。公司收入增长主要受益于垃圾焚烧发电业务发展。毛利率的提升、

管理费用和财务费用的下降导致公司归母净利润增速超过收入增速。 

 垃圾焚烧发电规模效应显著，预计 17年全年垃圾焚烧发电收入稳定增长。

17 年上半年公司入厂垃圾 282.37 万吨，同比增长 17.78%；垃圾焚烧上网

电量 8.37 亿度，同比增长 23.2%。松江天马、奉贤东石塘和崇明项目合

计 3500 吨/天的产能于 2016 年下半年投产提升公司运行产能。另外，发

电效率提升和均价提高促进收入增加。 

 管理费用、财务费用同比减少，预计全年期间费用率有望持续下行。17

年上半年，公司三费合计支出 1.46 亿元，同比下降 6.44%。管理费用下

降原因为研发费用的减少；财务费用受归还短期借款利息支出减少影响。 

 全面拓展“2+4”业务，有望形成新的利润增长点。公司正在培育污泥、危

险废物处置、餐厨垃圾处理和土壤修复业务，实现向综合环境服务提供商

的转型。公司先后中标桃浦地区污染土壤与地下水修复工程、新沂危废填

埋场工程、莆田餐厨垃圾处理工程等设计项目，预计后续逐步贡献业绩。 

 股东背景强势，旗下污水处理资产及固废资产构成潜在资产注入预期。公

司作为城投集团旗下的环保资产上市平台，实际控制人为上海市国资委。

集团承诺分立上市后三年，将控制的污水、固废等环境类资产和业务注入

公司。若后续资产注入，公司经营资产规模将大幅度提升。 

 首次给予公司“增持”评级。预计公司 2017、18年 EPS分别为 0.81、0.90

元，按照 9月 4日 25.46 元/股收盘价计算，对应 PE分别为 29.8和 26.9

倍。目前公司估值相对于行业水平合理，首次给予公司“增持”投资评级。 

 风险提示：项目建设进度不及预期；公用事业服务价格调整滞后。 

  

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,009.4 2,551.1 2,991.9 3,421.2 3,848.9 

增长比率 400.5% 27.0% 17.3% 14.4% 12.5% 

净利润(百万元) 341.4 465.1 572.4 635.5 732.8 

增长比率 384.5% 36.2% 23.1% 11.0% 15.3% 

每股收益(元) 0.49 0.66 0.81 0.90 1.04 

市盈率(倍) 50.0 36.7 29.8 26.9 23.3 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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1. 事件 

2017 年 8 月 31 日，公司公布 2017 年半年度报告：上半年公司实现营业收入 11.97 亿元，

同比增长 9.25%；营业利润 3.86 亿元，同比增长 47.35%；归母净利润 2.99 亿元，同比增长

33.24%；经营活动现金净流量 4.47 亿，同比增长-20.32%;基本每股收益 0.43 元，同比增长

33.24%。 

2. 点评 

主营业务收入缓慢增长，费用下降致盈利超预期。17 年上半年，公司实现销售收入 11.97

亿元，同比增长 9.25%，归母净利润 2.99 亿元，同比增长 33.24%。归母净利润增速超过营收，

略超预期。分季度来看，第二季度公司实现营业收入 6.61 亿元，同比增长 4.29%；实现归母

净利润 1.45 亿元，同比增长 24.71%。单季度营收、归母净利润增速均呈现回落趋势。17 年上

半年公司收入增长主要受益于垃圾焚烧发电业务新项目投产和单位垃圾焚烧发电量提升，而垃

圾填埋、垃圾中转、污水处理业务均持平。综合毛利率的提升、管理费用和财务费用的下降导

致公司归母净利润增速超过收入增速。 

图 1：2012-17 年公司营业收入及增速  图 2：2012-17 年公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

垃圾焚烧发电规模效应显著，预计 17 年全年垃圾焚烧发电收入稳定增长。17 年上半年公

司入厂垃圾 282.37 万吨，同比增长 17.78%；垃圾焚烧上网电量 8.37 亿度，同比增长 23.2%。

垃圾入库量增加的原因：松江天马项目、奉贤东石塘和崇明项目合计 3500 吨/天的产能于 2016

年下半年投产。随着公司垃圾焚烧发电项目规模扩大以及产能利用率的提高，单位入库垃圾上

网电量提高到 296.33KWH，经营效率逐步提升。 

2016 年末，公司在建以及运营的垃圾焚烧发电总设计能力为 1.86 万吨/日。至 17 年 6 月

底，公司在建项目中太原市生活垃圾焚烧发电厂 BOT 项目已取得施工许可证；新昌县生活垃

圾卫生填埋场工程一期库区边坡膜铺设完成 12 万平方米，二期垃圾坝填筑完成 40%；长远岗

垃圾填埋场污水处理厂已完工试运行。新项目逐步投运将会增加公司垃圾焚烧、填埋产能。 
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从焚烧处理价格上看，公司新投产的天马、东石塘、崇明垃圾处理单价为 257.87、207.36、

133.55 元/吨，显著高于已经投运项目单价。预计 17 年下半年公司产能利用率继续提高，全年

垃圾焚烧发电收入稳定增长。 

图 3：2012-17 年公司垃圾焚烧厂数量和入厂垃圾量  图 4：2013-17 年公司垃圾焚烧上网电量及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

图 5：单位入库垃圾上网电量（KWH）  图 6：公司主要垃圾焚烧发电/填埋/中转项目单价 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

其他运营类业务发展平稳，预计全年其他运营类业务收入与去年持平。公司的其他环保运

营类业务包括：生活垃圾填埋、垃圾中转、市政污水处理。目前，公司拥有 5 个垃圾填埋项目、

5 座垃圾中转站、6 座市政污水处理厂、设计产能分别为 6850 吨/天、3620 吨/天、182.3 吨/

天。另外，公司拥有一座沼气发电项目，功率为 15MW。 

17 年上半年，公司填埋垃圾量、中转垃圾量、污水处理量分别达到 155.73 万吨、64.95

万吨、3.24 亿吨，同比基本持平。老港沼气发电项目上网电量 0.38 亿度，也基本跟前几年差

别不大。考虑公用事业服务定价原则，预计填埋价格、中转价格、污水处理单价及沼气发电上

网电价全年保持稳定，因此，预计其他运营类业务收入同比基本持平。 
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图 7：2012-17 年公司运营污水处理厂数目及总处理量  图 8：老港沼气发电项目全年上网售电量（万度） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

图 9：2012-17 年公司垃圾中转站数量及中转垃圾量  图 10：2012-17 年公司垃圾填埋厂数量及填埋量 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

管理费用、财务费用同比减少，预计全年期间费用率有望持续下行。17 年上半年，公司三

费合计支出 1.46 亿元，同比下降 6.44%，对应三项费用率为 12.18%，与 16 年上半年回落 4.31

个百分点。其中，管理费用为 8545 万元，同比下降 4.82%，下降的主要原因为研发费用的减

少；财务费用 6035 万元，同比下降 8.65%，主要受归还短期借款利息支出减少影响。 

图 11：2012-17 年公司三项费用率 
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资料来源：Wind，中原证券 

全面拓展“2+4”业务，有望形成新的利润增长点。传统市政污水处理、垃圾焚烧发电市

场逐步成熟，行业天花板显现，而公司正在培育污泥和危险废物处置以增加市场规模，并以餐

厨垃圾处理和土壤修复业务为新兴业务力争项目突破，实现向综合环境服务提供商的转型。公

司先后中标桃浦地区污染土壤与地下水修复工程、新沂危废填埋场工程、莆田餐厨垃圾处理工

程等设计项目，预计后续逐步贡献业绩。 

股东背景强势，旗下污水处理资产及固废资产构成潜在资产注入预期。公司由城投控股吸

收合并阳晨 B 并拆分而来，作为集团旗下的环保资产上市平台，实际控制人为上海市国资委。

上海城投集团旗下控股子公司上海环境实业、上海老港固废（3000 吨/日垃圾焚烧能力）、上

海城投水务集团（600 万吨/日污水处理，528 吨/日污泥干化处理能力）经营业务与上市公司类

似。为了解决同业竞争问题，集团承诺分立上市后三年，逐步将控制的污水、固废等环境类资

产注入公司。若后续资产注入公司，公司经营资产规模将会大幅度提升。 

3. 盈利预测及估值 

不考虑摊薄等因素，预计公司 2017、2018 年 EPS 分别为 0.81 元、0.9 元，按照 2017 年

9 月 4 日收盘价 25.46 元/股计算，相应 PE 分别为 29.8 倍、26.90 倍。目前估值相对于同行业

水平基本合理，首次给予公司“增持”投资评级。 

4. 风险提示 

1） 新业务拓展不及预期； 

2） 垃圾焚烧发电项目建设进度不及预期； 

3） 垃圾焚烧发电垃圾处理费、污水处理价格、垃圾填埋价格调整滞后。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,009.4 2,551.1 2,991.9 3,421.2 3,848.9  成长性      

减:营业成本 1,295.8 1,665.0 1,819.4 2,014.4 2,226.6  营业收入增长率 400.5% 27.0% 17.3% 14.4% 12.5% 

 营业税费 22.1 40.4 47.3 54.1 60.8  营业利润增长率 338.9% 29.0% 28.1% 14.2% 19.2% 

   销售费用 - - - - -  净利润增长率 384.5% 36.2% 23.1% 11.0% 15.3% 

   管理费用 190.0 220.6 228.9 227.5 256.0  EBITDA增长率 362.8% 17.8% 43.8% 22.7% 15.3% 

   财务费用 149.2 138.0 273.5 414.1 458.1  EBIT增长率 817.4% 18.4% 43.9% 25.5% 16.0% 

  资产减值损失 -7.1 0.6 - - -  NOPLAT增长率 848.2% 20.6% 43.6% 25.5% 16.0% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 22.8% -8.3% 47.3% 11.4% 5.9% 

 投资和汇兑收益 17.4 -1.6 - - -  净资产增长率 162.7% 10.7% -20.2% 16.1% 16.0% 

营业利润 376.7 486.1 622.9 711.2 847.4  利润率      

加:营业外净收支 109.5 165.0 178.5 178.5 178.5  毛利率 35.5% 34.7% 39.2% 41.1% 42.2% 

利润总额 486.2 651.1 801.4 889.7 1,025.9  营业利润率 18.7% 19.1% 20.8% 20.8% 22.0% 

减:所得税 82.1 101.4 124.8 138.5 159.7  净利润率 17.0% 18.2% 19.1% 18.6% 19.0% 

净利润 341.4 465.1 572.4 635.5 732.8  EBITDA/营业收入 38.7% 35.9% 44.1% 47.3% 48.5% 

资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 26.2% 24.4% 30.0% 32.9% 33.9% 

货币资金 926.4 633.2 742.6 849.2 955.3  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 49 51 39 31 24 

应收帐款 282.5 477.0 447.0 628.6 602.8  流动营业资本周转天数 -67 -111 -120 -121 -118 

应收票据 - - - - -  流动资产周转天数 202 246 220 219 215 

预付帐款 47.2 58.3 67.1 83.0 82.9  应收帐款周转天数 38 54 56 57 58 

存货 177.6 105.3 213.9 150.7 264.7  存货周转天数 19 20 19 19 19 

其他流动资产 348.0 433.8 479.6 491.6 488.3  总资产周转天数 1,321 1,610 1,589 1,623 1,604 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 396 330 332 366 353 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 115.4 100.7 100.7 100.7 100.7  ROE 7.7% 9.5% 15.9% 15.0% 14.7% 

投资性房地产 11.6 11.0 11.0 11.0 11.0  ROA 3.7% 4.6% 4.7% 4.6% 4.8% 

固定资产 371.9 344.8 311.3 274.5 233.1  ROIC 22.0% 21.6% 33.9% 28.9% 30.0% 

在建工程 17.9 24.1 14.4 7.2 4.3  费用率      

无形资产 3,726.4 3,870.3 5,302.6 5,899.1 6,392.9  销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他非流动资产 4,908.3 5,833.0 6,830.6 7,829.3 8,829.2  管理费用率 9.5% 8.6% 7.7% 6.7% 6.7% 

资产总额 10,933.2 11,891.6 14,520.7 16,324.9 17,965.2  财务费用率 7.4% 5.4% 9.1% 12.1% 11.9% 

短期债务 66.0 74.0 2,631.0 2,945.1 3,536.3  三费/营业收入 16.9% 14.1% 16.8% 18.8% 18.6% 

应付帐款 1,045.7 1,369.3 1,471.6 1,785.8 1,814.7  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 51.8% 50.9% 68.0% 66.9% 65.1% 

其他流动负债 1,097.8 1,299.2 1,725.6 1,731.5 1,799.7  负债权益比 107.4% 103.8% 212.0% 202.0% 186.5% 

长期借款 1,953.6 2,091.5 2,715.8 3,034.7 3,020.5  流动比率 0.81 0.62 0.33 0.34 0.33 

其他非流动负债 1,498.0 1,223.1 1,323.0 1,423.0 1,523.0  速动比率 0.73 0.58 0.30 0.32 0.30 

负债总额 5,661.1 6,057.1 9,867.0 10,920.0 11,694.1  利息保障倍数 3.52 4.51 3.28 2.72 2.85 

少数股东权益 844.1 941.5 1,045.7 1,161.4 1,294.8  分红指标      

股本 702.5 702.5 702.5 702.5 702.5  DPS(元) - - - - - 

留存收益 1,867.9 2,333.0 2,905.4 3,540.9 4,273.7  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 5,272.1 5,834.5 4,653.7 5,404.9 6,271.0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 404.1 549.7 572.4 635.5 732.8  EPS(元) 0.49 0.66 0.81 0.90 1.04 

加:折旧和摊销 253.0 295.7 422.7 493.4 561.3  BVPS(元) 6.30 6.96 5.14 6.04 7.08 

  资产减值准备 -7.1 -0.6 - - -  PE(X) 50.0 36.7 29.8 26.9 23.3 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 3.9 3.5 4.7 4.0 3.4 

   财务费用 157.8 143.2 273.5 414.1 458.1  P/FCF 10.1 28.1 5.9 17.2 17.8 

   投资收益 -17.4 1.6 - - -  P/S 8.5 6.7 5.7 5.0 4.4 

 少数股东损益 62.7 84.7 104.2 115.7 133.4  EV/EBITDA 19.4 15.7 12.7 10.2 8.6 

 营运资金的变动 -2,909.6 -706.7 -664.3 -823.0 -767.7  CAGR(%) 23.0% 16.4% 103.3% 23.0% 16.4% 

经营活动产生现金流量 1,040.2 1,015.4 708.5 835.6 1,117.8  PEG 2.2 2.2 0.3 1.2 1.4 

投资活动产生现金流量 -1,013.5 -1,075.6 -1,847.7 -1,047.9 -997.5  ROIC/WACC 2.4 2.3 3.6 3.1 3.2 

融资活动产生现金流量 155.2 -233.0 1,248.6 318.9 -14.2  REP 2.6 2.8 1.4 1.5 1.3 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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