
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告 

 

公用事业 ｜  环保    业绩快速增长，超出市场预期 

2019 年 08 月 16 日 

评级 推荐 

 评级变动 调高 

合理区间 17.3-19.2 元 

交易数据 

当前价格（元） 14.90 

52 周价格区间（元） 8.88-20.73 

总市值（百万） 6206.82 

流通市值（百万） 3859.77 

总股本（万股） 41656.50 

流通股（万股） 25904.49 
 

涨跌幅比较 

  

% 1M 3M 12M 

旺能环境 -8.48 -7.35 -14.38 

环保工程及服

务 
-11.3 -13.96 -26.81 
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相关报告 

1 《旺能环境：旺能环境（002034）调研点评：

项目密集落地，期待 2019 年 Q2 靓丽业绩表现》 

2019-05-14 

 

  

 

预测指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 1405.07 836.48 1124.92 1413.36 1586.43 

净利润（百万元） 234.82 306.29 400.59 501.79 567.97 

每股收益（元） 0.56 0.74 0.96 1.20 1.36 

每股净资产（元） 7.99 8.73 9.56 10.55 11.72 

P/E 26.43 20.26 15.49 12.37 10.93 

P/B 1.87 1.71 1.56 1.41 1.27 
 

资料来源：贝格数据，财富证券 

 

投资要点： 

 事件：旺能环境公告《2019 年度半年报》：2019 年 H1 实现营收 5.68

亿元（同比+49.46%），实现归母净利润 2.07 亿元（同比+66.56%）。 

 业绩快速增长，超出市场预期：2019 年 H1，公司实现归母净利润 2.07

亿元（同比+66.56%），接近“公司此前预计 2019 年 H1 归母净利润

1.70-2.10 亿元（同比+37.09%至+69.34%）”的上限，超出市场预期，

业绩增长主要系：1）2019 年 Q1 存在设备大修支出制约了业绩表现；

2）2019 年 H1 及 2018 年年中新投产项目（河池项目、攀枝花项目）

及扩建项目投产（南太湖四期项目、兰溪二期项目，汕头二期项目）。 

 预计 2019 年 Q3 业绩小幅增长：原股东曾承诺旺能环保 2017-2019 年

分别实现归母净利润（扣非后熟低）2.4 亿元、3 亿元和 4 亿元。同时，

公司预计 2019 年 Q1-Q3 归母净利润在 2.9-3.3 亿元（同比+29.58%至

47.46%），预计 Q3 归母净利润在 0.9-1.2 亿元（2018 年 Q3 为 1 亿元）。 

 2019-2020 年项目密集落地，业绩将快速增长：公司在手 30 个垃圾焚

烧发电项目，总处理规模将近 2.6 万吨/天。2019 年 H1，攀枝花旺能、

河池旺能、南太湖环保四期项目投产，增加生活垃圾处理规模 2150 吨

/天，许昌旺能于 2019 年 6 月进入试运营。2019 年 H1 底，公司已投

运 14 个项目，日处理垃圾约 1.45 万吨。我们预计 2019 年公司将新投

运 5000 吨/天（乐观估计 7000 吨/天）垃圾焚烧发电产能。由于垃圾焚

烧项目新建项目建设周期在 1-2 年（改扩建项目的建设期更短），因

此 2019-2020 年将是公司建设项目密集落地及业绩快速增长时期。 

 投资建议：预计旺能环境 2019-2021 年分别实现净利润 4.00 亿元、5.02

亿元、5.68 亿元，分别实现 EPS 0.96 元、1.20 元、1.36 元，当前股价

对应 PE 分别为 15.5X、12.4X、10.9X。2019-2020 年垃圾焚烧发电项

目密集落地，业绩较快增长，给予 2019 年底 18X 至 20X 市盈率估值，

对应 2019 年底股价合理区间为 17.3 元至 19.2 元，结合近期公司股价

明显回调，股价安全边际渐显，调高至【推荐】评级。 

 风险提示：垃圾焚烧新订单获取不及预期；融资及项目建设不及预期。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本报告仅供财富证券有限责任公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。

本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发送，概不构成任何广告。 
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利，不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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